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GAMLA LIVFORSAKRINGSAKTIEBOLAGET SEB TRYGG LIV

Gamla Livforsdkringsaktiebolaget
SEB Trygg Liv

Gamla Livfé rs(jkringsakﬁebolaget Verksamheten omfattar traditionell férsakring; i huvudsak pensionsforsékring,
SEB Trygg Liv (Gamla Liv) driver tjidnstepension och kapitalforsékring. Bolaget &r stingt for nyteckning. Huvud-

L YR . uppgiften &r att med ett balanserat risktagande ge forsékringstagarna hogsta
traditionell livfrsdkringsrorelse.  ygjliga avkastning pa sitt sparande.

Bolaget drivs enligt omsesidiga Antalet kunder dr 388 000 och deras intressen tillvaratas via Trygg-Stiftelsen,

principer, vilket innebdr att som ocksa dger en inflytelserik aktie i bolaget. Bolagets forsikringsadmini-

eventuellt éverskott i verksam- stration och service skots av SEB Pension och Forsdkring AB genom ett

heten Gter gér till férséikrin gs- uppdragsavtal. Merparten av bolagets kapitalférvaltning skots av SEB.

tagarna samt att bolaget inte Denna arsredovisning kan nds pa seb.se/pension

konsolideras i SEB.
Nyckelfakta 2015 2014
Antal kunder 388 000 403 000
Premieinkomst, Mkr 664 899
Forvaltat kapital, miljarder kronor 175 176
Kollektiv konsolideringsgrad V 117 124
Solvensgrad V 203 197
Totalavkastning, procent 45 10,6
Forvaltningskostnad, procent 0,12 0,11

1) Definition sid 26
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VD har ordet

oro pa kapitalmarknaderna

Under 2015 fick vi uppleva ytterligare ett turbulent &r

pa vérldens kapitalmarknader med stora borsrorelser,
minusrénta och oljeprisfall. Gamla Liv uppnadde en god
real avkastning. Den genomsnittliga aterbaringsréntan
till kunderna var 14 procent, avkastningen var 4,5 procent
och solvensgraden uppgick till 203 procent. Over fem ar
till utgdngen av 2015 &r Gamla Liv det traditionella livbo-
lag som har genererat bést avkastning.

Var kapitalforvaltningsstrategi ar liksom tidigare att
arbeta aktivt med portf6ljens sammanséttning och

sprida placeringarna 6ver en bred palett. Just den breda
placeringsinriktningen &r viktig, da vi lever med nega-
tiva styrréntor fran centralbankerna och mycket 1aga
marknadsrantor, vilket gér finansmarknaderna kansliga
for storningar. Vi har under flera &r minskat placeringarna
i obligationer, och sokt oss till andra kéllor till avkastning
utifrdn marknadsforutséattningarna.

2015 var ocksa det sista aret med avdragsrétt for privat
pensionssparande. Det dr beklagligt att ett av de viktigaste
incitamenten for 1angsiktigt pensionssparande darmed
forsvinner, samtidigt som behovet av eget sparande blir
alltmer tydligt. For de av vara kunder som har berorts av
forandringen kunde vi dock ta fram ett erbjudande dar de
gavs mojlighet att avsluta tidigare pensionsforsékringar i
Gamla Liv, for att istéllet teckna en kapitalforsakring med
motsvarande premie.
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Néagra manader in i 2016 kan vi konstatera att det har
borjat som det forra slutade, det vill séga med stor
marknadsoro och fallande kurser pa aktier och dramatiska
nedgangar i priset pa olja. Det rader dessutom stor geo-
politisk oro, sarskilt i Mellanostern. 2016 &r ocksé aret d&
EU-direktivet Solvens 2 infors i svensk lagstiftning. Syftet
med det nya direktivet &r att skapa ett forstérkt konsu-
mentskydd for forsdkringstagarna, genom att 6ka kraven
pa styrning och kontroll och genom att beakta samtliga
risker i verksamheten.

Kunderna i Gamla Liv har under flera ar kunnat vénja sig
vid en tvésiffrig avkastning, inte minst d& aktiemarkna-
derna har stigit rejélt sedan finanskrisen 2008-2009.
Miljon med negativa styrrantor i Sverige och flera andra
lander, extremt lIdga marknadsréntor och obefintlig
inflation med traditionella méatt matt, gor att vi tror att
forvantningarna framat maste justeras nedat. Dessutom

ar det hogst oklart bade vad nuvarande réntepolitik leder
till pa langre sikt och huruvida den racker for att fa fart p&
tillvaxten i nuet. Troligen kommer en arlig avkastning pa
4-5 procent att betraktas som god framéver. Givetvis kom-
mer vi fortsitta vart arbete med att forsoka ge vara kunder
s& god avkastning som mojligt.

[

Nils Henriksson
Verkstdllande direktér



TRYGG-STIFTELSEN - FORSAKRINGSTAGARNAS FORUM

Trygg-Stiftelsen
- forsdkringstagarnas forum

Trygg-Stiftelsen tar tillvara Vart femte &r erbjuds férsékringstagarna, enligt ett rullande schema, att rosta
pa kandidater till Trygg-Stiftelsens fullméktige. Fullméaktigeraden ar sjalva

forsdkringstagarnas intressen i
_g . 9 L . forsdkringstagare i Gamla Liv. Trygg-Stiftelsen har en styrelse, som utses vid
Gamla Livférsikringsaktiebolaget o dinarie stimma.

SEB Trygg Liv (Gamla Liv).
Stiftelsens dndamadl dr att verka
fér en god framtida tillvéixt av
vdrdet pa forsdkringstagarnas
forsdkringar.

Trygg-Stiftelsen har

© rétten att utse tva styrelseledaméter i Gamla Liv och att tillsammans med
SEB utse ordféranden i styrelsen, som bestér av fem ledamaoter.

© rétten att utse majoriteten av ledaméterna och ordféranden i Finansdelega-
tionen.

Finansdelegationen, dar férsdkringstagarnas representanter foljaktligen ar i
majoritet, ansvarar for beslut som ror bolagets kapitalférvaltning. Exempel pa
beslutsomraden ar placeringsportféljens riskniva, det vill sdga fordelningen
mellan aktier, rintebarande virdepapper, fastigheter och andra tillgéngar,
samt upphandling av kapitalférvaltning.

Gamla Liv har ett I&ngfristigt administrationsavtal med SEB Pension och
Forsékring AB. Avtalets l1dngd, 4nda fram till &r 2066, ska sorja for kontinuitet
och sékerstélla administration till en 13g kostnad.

Ager en gyllene aktie

Trygg-Stiftelsens inflytande ar sdkrat genom den enda aktie, och ett dartill
kopplat aktiedgaravtal, som stiftelsen har i Gamla Livforsékringsaktiebolaget
SEB Trygg Liv. Resterande 249 aktier 4gs av SEB Life and Pension Holding AB.

Kontaktorgan

De r&d som valts till Trygg-Stiftelsens Fullméktige fungerar som kontakt-
organ och foretradare for forsakringstagarna pa savil regional som central
niva. Fullméktige ar uppdelade i 24 regioner. En 6vergang frén sex till fyra
fullméktigerad per region har pagatt under fem ar, i takt med att val har skett

i respektive region. Efter valen 2015 och efter den ordinarie stimma som holls
i Trygg-Stiftelsen i maj 2015 &r antalet fullméktigerad 96 personer. De har re-
gelbundna méten med utbildning, information och diskussion i aktuella fragor
som ror livforsédkringsmarknaden. Hela fullméktigeorganisationen triffas en

Lars Heikensten, ordférande i Trygg-Stiftelsens o o .. e . . . .
styrelse, tillika ordférande i Finansdelegationen i gang om aret for kompetenshojning och diskussioner med Trygg-Stiftelsens

Gamla Livforsikringsaktiebolaget SEB Trygg Liv. styrelse om aktuella frdgor som ska tas upp i styrelsen.
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TRYGG-STIFTELSEN — FORSAKRINGSTAGARNAS FORUM

- .

LY A

De tre fullmiktigerad som fatt flest rdster i var och en
av de 24 fullmiktigeraden sitter med i Fullmé&ktige och
deltar pa Trygg-Stiftelsens arliga stimma. Ovriga ar
suppleanter.

Trygg-Stiftelsens kansli

For att stodja Trygg-Stiftelsen och dess fullméktige finns
ett kansli. Kansliets viktigaste funktioner &r utbildning/
information samt det omfattande arliga arbetet med
fullmaktigeval.

Samtliga fullmiktigerad kallas till minst tre mdten varje
ar. Dar informeras om framfor allt kapitalférvaltning och
administration. Fullméktigeraden far hér lyssna till och
diskutera med olika relevanta experter, bland annat fran
SEB. Utover detta informeras om nya lagar och bestam-
melser som péverkar livbolagen och deras kunder. Pa
dessa moten diskuteras ocksa forslag fran styrelsen som
ska beslutas pé stimman. Det dr viktigt att utbildning och
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information ar av hog kvalitet for att forbereda fullméak-
tigerdden infor uppgiften att vara goda foretradare for
kunderna.

Valprocessen startar pa stdmman i maj aret fore ett val
da man tar beslut om vilka som ska sitta med i respektive
lokal valberedning. Iaugusti samma é&r tréffas valbered-
ningarna forsta gangen for utbildning och arbetet startar
for att hitta lampliga kandidater. Mélet &r att varje lokal
valberedning skall ha en fardig lista med atta namn vid
arsskiftet. Under valdret skickas vallistorna ut i mitten

av mars till dem som har rostratt det &ret. Valet pagar till
mitten av april. I borjan av maj offentliggors resultatet av
valet.

Kansliet skoter ocksé Trygg-Stiftelsens hemsida
(tryggstiftelsen.se) och korrespondens och har 16pande
manga kontakter med fullmaktigerdden. For kansliet
ansvarar Bjorn Laurin.



ATERBARINGSRANTA OCH TOTALAVKASTNING

Aterbiringsriinta
och totalavkastning

Aterbaringsranta

2015

Fran 1 januari 10 procent
Fran 1 april 14 procent
Fran 1 juli 16 procent
2016

Fran 1 januari 16 procent

Aterbaringsranta fore skatt 2011-2015

(geometriskt medeltal)

W camiativ M skanda M rolksam M 1F

SPP Liv och AMF har inte aterbaringsranta.

Totalavkastning 2011-2015

(geometriskt medeltal)
%

[ | Gamla Liv W avr [ | Folksam [ | Skandia
Msppy  MiF
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TRADITIONELL FORSAKRING

Férsdkringstagarna i Gamla Liv
har valt traditionell férsdkring
for sin pensions- eller kapital-
forsdkring.
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De premier som betalats in av forsdkringstagarna i en traditionell forsikring
placeras i ndgot som kan liknas vid en blandfond — en portf6lj av aktier, rénte-
barande vardepapper, fastigheter, hedgefonder med mera. Bolaget beslutar om
fordelningen mellan dessa tillgangsslag och viljer kapitalforvaltare.

I en traditionell forsakring far man av bolaget garanterade framtida betalnin-
gar och dven mojlighet till extra avkastning. Forsdkringen bestar déarfor av tva
delar, ett garanterat virde och en andel av vinstmedel.

Garanterat varde

Forsékringens garanterade vérde bestdr av insatta premier upprdaknade med
en garanterad rinta, minus skatter (statlig avkastningsskatt) och avgifter. Den
garanterade rantan dr mellan tvd och fem procent, fore skatter och avgifter,
beroende pa nér forsdkringen tecknades.

Andel av vinstmedel/aterbaring

Om avkastningen blir battre &n vad som gar at till att uppfylla garantin kom-
mer en del av den extra avkastningen att preliminart fordelas pa forsékringen
som andel av vinstmedel.

Andelen av vinstmedel kan bdde 6ka och minska under den tid férsdkringen
géller, till storsta delen beroende pé hur avkastningen utvecklas.

Aterbaringsrinta

Avkastningen pa sparande tillférs forsdkringen som en aterbaringsrénta, minus
skatter och avgifter. Aterbaringsrintan berdknas pa forsikringens totala virde,
inklusive andel av vinstmedel.

Aterbaringsrantan bestams 16pande, utifran en prognos pa hur avkastningen
vantas bli framdver samt om bolaget har ett stort eller litet 6ver- eller un-
derskott”. Om det ar ”6ver- eller underskott” gar att utldsa av den sa kallade
kollektiva konsolideringsgraden.

Kollektiv konsolideringsgrad

Bolagets kollektiva konsolideringsgrad® visar relationen mellan bolagets
samlade tillgdngar och summan av de varden som anges av forsékringarna,
inklusive andel av vinstmedel.

Nar konsolideringsgraden &r 100 procent &r tillgdngarna exakt lika med det
som anges pa forsdkringarna — garanterat varde sdvél som vardet pa andel av
vinstmedel. Om konsolideringsgraden &r dver 100 ér tillgingarna storre &n
forsiikringarnas vérde. Ar konsolideringsgraden under 100 &r tillgdngarna min-
dre. Gamla Livforsakringsaktiebolagets mal for konsolideringsgraden &r 100-
115 procent. Om konsolideringsgraden ér eller férvintas hamna 6ver 115 pro-
cent bor aterbédringsrintan hdjas sa att dverskottet fordelas pa forsékringarna
under rimlig tid, med beaktande av forvintad framtida avkastning. Forvantas
konsolideringsgraden ndrma sig eller understiga 100 procent bor aterbarings-
réntan pa motsvarande sétt sdnkas for att underskott inte ska uppsta.

1) Bolagets kollektiva konsolideringsgrad var vid senaste drsskiftet 117 procent.



Solvens

Hur vl bolagens tillgdngar tacker de garanterade &tagan-
dena gentemot forsékringstagarna kan méitas i form av en
solvensgrad. Om solvensgraden ar 100 procent ar tillgadng-
arna lika stora som garantidtagandena. Enligt de regler?®
som géller for traditionella livbolag maste tillgdngarna
Overstiga garantierna med minst 4 procent, det vill sdga
solvensgraden® maéste vara minst 104 procent.

Ju lagre solvensgrad desto forsiktigare placeringsstrategi
maste bolaget ha for att sékra att viardet pé tillgdngarna
inte understiger garantierna.

2) Nya solvensregler gller fr o m 1 januari 2016. Se sid 29.
3) Solvensgraden for Gamla Liv var vid senaste drsskiftet 203 procent.

TRADITIONELL FORSAKRING

4 I.;h#‘ X

Utbetalning fran forsakringen

Nar det ar dags for utbetalning fran forsakringen ar
utbetalningsbeloppet uppdelat i tva delar. Den ena

delen, forsakringsbeloppet, dr garanterad frén det att
forsdkringen tecknades och utgéar fran inbetalade premier
berdknade med antaganden om framtida rénta, dédlighet,
driftskostnader samt skatt. Forsdkringsbeloppet &r knutet
till forsékringens garanterade vérde. Den andra delen,
tilliggsbeloppet, baseras pa andelen av vinstmedel i
forsékringen och kan dérfor bade 6ka och minska under
den tid forsékringen utbetalas, allt beroende pé hur vardet
pé andel av vinstmedel utvecklas.
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KAPITALFORVALTNING

Kapitalforvaltning

Kapitalforvaltningen dr central
for foérsdkringstagarna i Gamla
Liv eftersom den utgor grunden
for den avkastning de fdr pa sina
forsdkringar. Mdlet dr att forvalta
tillgéngarna pa ett sadant sdtt
att det ger forsdkringstagarna
hégsta mdéjliga reala avkastning
vid en rimlig riskniva.
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Vid 2015 érs utgang uppgick det sammanlagda forvaltade kapitalet (tillgang-
ar som omfattas av placeringsriktlinjer) i Gamla Liv-koncernen, till 174 674
(175 815) miljoner kronor.

Kapitalforvaltare

Den l6pande forvaltningen av bolagets tillgangar sker hos olika externa
kapitalforvaltare. Av sédrskild vikt &r SEB, som forvaltar betydande belopp och
dessutom koordinerar den samlade portfoljen, samt svarar fér samlad rappor-
tering till Gamla Liv. Under 2015 slots ett nytt avtal om kapitalforvaltning med
SEB, som l6per till utgangen av 2066, men kan sdgas upp till slutet av 2019.
Om avtalet inte skulle sidgas upp till slutet av 2019 kan det dven sdgas upp

till slutet av 2020 eller 2021. Aktivt forvaltade aktier i Latinamerika, globala
tillvaxtlander, Asien och ”Frontier Markets”, hedgefonder, infrastrukturfonder,
kredithedgefonder, 1anefonder, obligationer i tillvixtldnder och fonder av
onoterade aktier forvaltas vid utgdngen av 2015 i huvudsak av andra kapital-
forvaltare &dn SEB, efter beslut av Gamla Liv. SEB ansvarar fér den aktiva for-
valtningen av aktier i Osteuropa, stora delar av obligationsportfdljen (inklusive
krediter), vissa hedgefonder, en l&nefond samt alla fastighetsinvesteringar. SEB
forvaltar dven aktieindexportfoljer i USA, Europa och Asien. Indexforvaltning
av aktier Kanada, Australien och Latinamerika skots av en annan kapitalforval-
tare dn SEB. Vilka fonder av onoterade aktier som bolaget ska placera i viljs av
SEB. Bolaget forvaltar sjélvt vissa strategiska mandat och bolagets styrelse och
finansdelegation fattar de strategiska placeringsbesluten.

Totalavkastning

Totalavkastningen i Gamla Liv uppgick 2015 till 4,5 (10,6) procent, vilket

var hogre &n genomsnittet bland jamforbara livbolag (inklusive Gamla Liv)
som uppgick till 3,9 (11,7) procent. Eftersom inflationen i Sverige 2015 var 0
procent motsvarar Gamla Livs totalavkastning ocksé en positiv real avkastning
pa 4,5 (10,8) procent. Den redovisade avkastningen for respektive tillgangsslag
nedan avser avkastning efter antagen fullstindig valutasékring till svenska kro-
nor, hir bendmnt ”avkastning i svenska kronor”. Valutaomrikning redovisas
separat.

Avkastningen pa aktieportfoljen var i svenska kronor 4,0 (10,5) procent.
Utvecklingen pa varldens borser var ganska varierad. Den svenska borsen,
dér Gamla Liv har sin storsta enskilda aktieexponering, gick vasentligt battre
dn 6vriga Europa och USA. Gamla Liv har ocksé en betydande aktieexpone-
ring mot utvecklingsldnder och dessa gick avsevért sémre dn Europa och
USA. Avkastningen péa ranteportfoljen var i svenska kronor 0,5 (7,0) procent.
De riskfria marknadsrantorna sjonk fran redan 1aga nivaer pa manga av de
marknader dér Gamla Liv har placeringar, vilket ledde till en svagt positiv
avkastning. Inom ranteportfdljen var avkastningen for utvecklingsldnder nega-
tiv medan kreditobligationer var positiv. Skillnaden i rdnta mellan stats- och
kreditobligationer 6kade framst i Europa men &ven i USA.

Fastighetsportf6ljen, som till 6vervdgande del &r placerad i Sverige, hade en
totalavkastning pa 12,8 (10,8) procent. Avkastningen pa de onoterade aktiein-
nehaven var i svenska kronor 14,5 (21,9) procent under 2015. Avkastningen pa
kredithedgefonder var 3,4 (8,6) procent och hedgefonder avkastade 1,7 (5,4)
procent. Avkastningen for 1anefonder var 5,3 (3,9) procent. Totalavkastningen
pa portfoljens strategiska tillgangar, inklusive SEB-exponeringen, uppgick till
-9,8 (3,9) procent. Totalavkastningen pa SEB-exponeringen uppgick till -6,1
(22,8) procent.



KAPITALFORVALTNING

Relativavkastning - dversikt, aktier och rantebarande, procent

Avkastning Portfolj Avkastning Index Relativ avkastning Avkastning Portfolj Avkastning Index Relativ avkastning
2015 2015 2015 2014 2014 2014
SEK SEK SEK SEK SEK SEK
Aktier 4,0 3,3 0,7 10,5 10,7 -0,2
Sverige 12,2 12,6 -0,4 15,1 154 -0,3
Nordamerika 03 -0,1 04 12,5 13,2 -0,7
Europa 58 53 0,6 58 55 0,3
Australien -1,0 -1,0 -01 36 35 01
Kanada -9,7 -9,8 0,0 10,2 10,1 01
Asien exkl. Japan,
utvecklade lander -4,1 -6,4 23 44 74 3,0
Tillvaxtlander -3,0 -6,6 37 41 38 0,3
Réntebirande 0,5 0,2 0,2 7,0 7.1 -0,1
Sverige 0,6 0,3 03 97 10,2 -0,5
Australien -0,6 -0,6 0,0 8,7 8,7 0,0
Kanada 12 12 0,0 70 70 0,0
Realranteobligationer 18 18 0,0 75 74 0,1
Tillvaxtlander -1,4 -1,8 04 30 16 14
Krediter Europa 038 05 03 4,5 44 0,1
Krediter USA 09 0,6 03 2,8 25 0,3
Total 21 1,6 0,5 8,6 8,8 02
Gamla Livs valutaexponering hanteras separat som en Normalportfolj

sérskild del av kapitalférvaltningen. Den absoluta mer-
parten av Gamla Livs valutaexponeringar var under 2015
sékrad, sdrskilt exponeringarna i euro och engelska pund.
Under aret var sékringsgraden f6r USD lagre &n for EUR
och GBP. Tillvaxtldnders valutor sékrades selektivt mellan
50 procent och 100 procent och under senare delen av aret
narmade sig sékringsgraden 100 procent.

Valutaomrékning av tillgdngar i utldndsk valuta och
valutasikringstransaktioner gav i den interna rapporte-
ringen ett nettoutfall pa 466 (1774) Mkr. Det redovisade
valutaresultatet var negativt -273 (-430) Mkr. Skillnaden
beror pa att bolaget fér hantering av valutaexponering sa
langt som mojligt genomlyser och hanterar underliggande
valutaexponeringar i fonder, oavsett fondernas denomi-
neringsvaluta. I redovisningen redovisas for fonder endast
valutaomrikning utifran hur fondernas denominerings-
valuta har rort sig i forhallande till svenska kronor.

I portf6ljen av noterade aktier och obligationer var den
samlade relativavkastningen positiv, det vill siga den fak-
tiska avkastningen var hogre &n jaimforelseindex. Se tabell
ovan och avsnittet Férvaltningskommentarer.

Den strategiska allokeringen i Gamla Livs kapitalforvalt-
ning styrs med hjélp av en normalportf6lj, som anger rikt-
vérden for férdelningen av placeringstillgdngarna mellan
olika tillgdngsslag. Riktvardena kompletteras med regler
for vilka avvikelser frén riktvirdena som far forekomma i
den aktiva foérvaltningen. Beslutet om normalportfoljens
sammanséttning ar avgoérande for avkastningen pa bola-
gets placeringar och darfor &ven for forsakringstagarnas
avkastning.

Normalportféljen beslutas av Finansdelegationen, som
ar ett utskott ur Gamla Livs styrelse. Med bakgrund i ett
aktiedgaravtal mellan Trygg-Stiftelsen och SEB Life and
Pension Holding AB (SEB Trygg Liv Holding AB &ndrade
under &ret namn) har styrelsen delegerat beslutanderétt
i alla fragor som avser Gamla Livs placeringar till Finans-
delegationen. Forslag pa forandringar i normalportféljen
l&dmnas av CIO och beslut i Finansdelegationen komplet-
teras for styrning av den l6pande kapitalforvaltningen av
instruktioner frén CIO. Till Finansdelegationen rappor-
teras Iopande utfallet av kapitalforvaltningen. Normal-
portfoljen ar inte statisk over tiden utan foréndras utifran
beslutade strategiska fordndringar.
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KAPITALFORVALTNING

Forandringar i strategisk allokering implementeras ofta
initialt med hjilp av derivatinstrument, sésom aktieindex-
terminer. Forédndringarna inarbetas i normalportféljen i
takt med att derivatinstrumenten avvecklas och ersatts
med traditionella investeringar.

Policydokument

Beslut i Finansdelegationen uttrycks i ett antal policy-
dokument. Bland dessa kan sarskilt nimnas placerings-
riktlinjerna, som i sin tur omfattar bland annat riktlinjer
for dgarstyrning och policy fér anvidndning av derivat-
instrument. Gamla Livs placeringsportfolj dr stor och
omfattar en mangd olika typer av placeringar, varfor det
samlade interna regelverket ar relativt omfattande.

Normalportfdljen anger pa sin hogsta niva riktvarden

for exempelvis fordelningen mellan aktier, obligationer,
fastigheter och onoterade aktier, exklusive sa kallade
strategiska innehav. P4 nésta niva anges riktvirden for den
geografiska fordelningen inom respektive tillgangsklass,
till exempel aktier. For portfoljen av noterade aktier och
obligationer géller sérskilda riktvarden for fordelningen
mellan dessa. Vissa av riktvirdena varierar med kapital-
marknadernas rorelser, for att minska antalet transak-
tioner och minimera transaktionskostnaderna. Beslut om
normalportféljens sammansédttning innefattar darutéver
bland annat beslut om jimforelseindex fér respektive
tillgangsklass.

Alla avvikelser frdn normalportfoljen skapar sé kallad ak-
tiv risk. Det géller saval avvikelser i form av vilka andelar
som placerats i olika tillgdngsklasser som avvikelser inom
en viss tillgdngsklass fran det jimforelseindex som géller
for denna. Inom respektive tillgangsklass, till exempel
svenska aktier, ska kapitalférvaltningen ske inom ramen
for olika restriktioner. Dessa avser att begrénsa koncentra-
tionen av placeringarna till enskilda eller ett fital varde-
papper, eftersom detta skulle innebéra hogre risk.

Normalportfoljens riktvirden i valda delar, procent

2015-12-31 2014-12-31
Inom aktie- och obligationsportféljen
Aktier 47,2 45,2
Obligationer 52,8 54,8
Inom den totala tillgangsportfoljen
Fastigheter 184 17,0
Onoterade aktier 9,0 8,0
Hedgefonder 83 77
Likvida hedgefonder 71 6,5
Kredithedgefonder 4,6 45
Lanefonder 25 23

b Exklusive strategiska tillgdngar

Sammantaget, sett 6ver hela tillgangsmassan, med
beaktande av derivattransaktioner och inklusive strategis-
ka investeringar, var vid arsskiftet 36,4 (41,3) procent pla-
cerat i noterade och onoterade aktier, 23,4 (25,1) procent
iréntebarande tillgdngar, 17,9 (16,7) procent i fastigheter,
14,1 (14,0) procent i hedgefonder, 4,9 (4,2) procent i
kredithedgefonder samt 1,9 (2,3) procent i Inefonder.
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I Gamla Livs portfdlj finns saval helt likvida vardepapper,
som till exempel svenska statsobligationer, som mindre
likvida tillgdngar som fastigheter och onoterade aktier.
Styrningen av till exempel andelen noterade aktier inom
den samlade portfoljen av noterade aktier och obliga-
tioner ar 16pande exakt, och detsamma géller till exempel
andelen svenska noterade aktier inom den samlade port-
foljen av noterade aktier. Normalportf6ljens riktviarden
for andel fastigheter, hedgefonder eller onoterade aktier
har ddremot mer karaktéren av l1angsiktiga malsattningar.
Vilka andelar som de strategiska tillgdngarna utgor av
portfoljen ar avhangigt av sirskilda beslut om forvaltning i
Finansdelegationen. Se avsnittet om Strategiska tillgangar.

Val av normalportfolj

Hur sker da valet av normalportfolj? For det forsta maste
Gamla Liv givetvis folja de lagar och regler som géller i
Sverige. For det andra innebér olika mdjliga placerings-
strategier olika risk, och Gamla Liv méste finna en riskniva
som totalt sett &r [dmplig. Ju mer spridda — eller diversifi-
erade — placeringarna &r, desto mindre ar risken for att en
enskild forlust kan f4 materiell inverkan. For Gamla Liv

ar det slutligen helt 6verordnat att formagan att fullgéra
forsékringsavtalen, det vill siga honorera garantidtagan-
dena, ar sékerstalld.

Utifran dessa allménna principer utformas normalport-
foljen. I detta arbete spelar analyser av férvéntad avkast-
ning och risk stor roll, inklusive s& kallad ALM-analys
(Asset-Liability Management, eller tillgang/skuldforvalt-
ning). Kvantitativa analyser av detta slag baseras antingen
pa historiska data eller egna antaganden. I praktiken

sker, i forberedelsearbetet och i diskussioner i styrelse

och Finansdelegation, ett samspel mellan de kvantitativa
analyserna och egna uppfattningar om utsikterna for olika
marknader. Aven placeringarnas likviditet beaktas, men
Gamla Liv har en mycket 14ng placeringshorisont och
forutsdgbara utbetalningar och kan dérfér bade béra och
dra nytta av likviditetsrisk.

Forandringar under 2015

Under maj ménad sélde Trygg-Stiftelsen i omgangar SEB-
aktier till ett virde om sammantaget cirka 1,5 miljarder
kronor. Trygg-Stiftelsen finansierar sitt innehav av SEB-
aktier med ett l&n fran Gamla Liv. Avkastningen pé lanet
ar direkt kopplad till kursutvecklingen pa SEB-aktien samt
den utdelning som ges pa aktierna, vilken tillfaller Gamla
Liv. Genom Trygg-Stiftelsens forsiljningar minskade
Gamla Livs exponering mot SEB-aktien genom att 1&net
till Trygg-Stiftelsen minskade i samma omfattning som
forséljningslikviden.

Beslut fattades i september 2014 att minska exponering-
en mot kreditobligationer och 6ka exponeringen mot
aktier. Likviden fran forsiljningen av foretagsobligationer
anvéandes till kop av stats- och bostadsobligationer och
Okning av aktieexponeringen skapades med anvéndning
av derivatinstrument. De derivatinstrument som an-
véandes for att 6ka aktieexponeringen forfoll i huvudsak
under december 2015 vilket sdledes ledde till en minskad
aktieexponering.

Andelen bostadsobligationer inom den svenska nomi-
nella obligationsportfoljen 6kade under aret och ett antal



atgirder genomfordes for att uppna en forenklad struktur
avseende réntefdrvaltningen. Detta har ocksd medfort att
svenska nominella obligationer styrs efter ett nytt index.
Innehaven av nominella statsobligationer i Australien och
Kanada avvecklades under 2015 och likviden placerades

i svenska stats- och bostadsobligationer. Tva externa
forvaltare av obligationsexponering i tillvaxtldnder samt
ett direktinnehav av statsobligationer i Turkiet har ocksa
avvecklats.

Valutaexponeringen i USD 6kade under aret medan valu-
tasdkring avseende tillvixtlander 6kade.

Aktiv och passiv forvaltning

I praktisk kapitalférvaltning av noterade aktier och
obligationer kan man allmént sett vilja mellan passiv och
aktiv forvaltning. Passiv forvaltning foljer (replikerar)

ett valt jamforelseindex, medan aktiv forvaltning i syfte
att skapa meravkastning avviker fran jamforelseindex.
Passiv forvaltning ar klart billigare att upphandla &n aktiv
forvaltning, som kriver mer resurser.

I uppbyggnaden av den 16pande férvaltningen har Gamla
Liv gjort en bedémning av vilka marknader, eller seg-
ment av marknader, som l&dmpar sig for aktiv foérvaltning,
is& matto att det bedoms finnas goda forutsattningar for
meravkastning i en rimlig relation till merkostnaden. For
dessa marknader har Gamla Liv valt aktiv férvaltning,
medan passiv férvaltning anvénds for andra marknader.
Saledes ér till exempel forvaltningen av aktier i Asien och
Frontier Markets aktiv medan férvaltningen av aktier
Sverige, USA och Europa ar passiv. En vasentlig del av den
totala aktieportfoljen forvaltades per arsskiftet passivt,
cirka 86 (83) procent.

Dar aktiv forvaltning viljs finns alltid en risk fér negativa
avvikelser mot jaimforelseindex, varfor valet av kapi-
talférvaltare ar mycket viktigt. Val av kapitalférvaltare
sker genom en noggrann urvalsprocess, som exempelvis
beaktar savél historiska resultat som personalresurser och
riskkontroll. Vidare efterstrivas att konstruera effektiva
»portfoljer av portfoljer” dar olika férvaltningsstilar kom-
pletterar varandra.

Agarstyrning och etiska riktlinjer

Gamla Liv ar trots storleken pa placeringsportf6ljen inte
en betydande dgare av utldndska aktier och i Sverige
svarar bolagets aktieportfolj inte for mer &n cirka 0,3 (0,2)
procent av det samlade marknadsvardet pa Stockholms-
borsen. Gamla Liv 4r 4ndé en av de stOrre 4garna i ménga
svenska borsbolag, trots att portfoljen &r val diversifierad.
Hanteringen av detta dgande sker utifran av Finansdelega-
tionen faststillda riktlinjer, vilka ansluter vél till svensk
kod for bolagsstyrning. Merparten av arbetet gors av SEB
som forvaltare av den svenska aktieportfoljen. Sarskilt
viktiga fradgor blir foremal fér behandling i styrelsen

och Finansdelegationen. Agarstyrningen utévas av SEB
framf6r allt genom deltagande i valberedningar samt i
arbetet infor och pa bolagsstdmmor och inte genom direkt
styrelserepresentation. Detta arbete stims I6pande av med
Gamla Liv.

KAPITALFORVALTNING

Styrelsen har beslutat att ansluta Gamla Liv till SEB:s
arbete med PRI (Principles for Responsible Investments).
Som principinriktning far inte placeringar ske i aktier eller
skuldférbindelser utgivna av bolag som tillverkar eller
marknadsfor vapen som ar bannlysta enligt de tre
FN-konventionerna

1. ”Convention on the prohibition of development, pro-
duction, stockpiling of bacteriological (biological) and
toxin weapons and on their destruction”

2.”Convention on the prohibition of the use, stockpiling,
production and transfer of anti-personnel mines and on
their destruction”

3. ”Convention on cluster munitions”.

Vidare tf6ljs “Treaty on the non-proliferation of nuclear
weapons (NPT)” eller “Icke-spridningsavtalet om
karnvapen” fran 1968, vilket medfor att en investering
endast ska ske i bolag som underhaller och uppdaterar
karnvapenprogram i de fem lander som ar godkénda av
FN. Investering sker ddrmed inte i bolag som arbetar med
andra landers kdrnvapenprogram.

Gamla Livs placeringsriktlinjer anger dessutom att place-
ringar som huvudprincip inte far ske i aktier i tobaksbolag.

Gamla Livs processer for att uppticka overtriddelser mot
internationella konventioner och riktlinjer kring om-
rddena miljoansvar, arbetsrétt, ménskliga rattigheter,
kontroversiella vapen samt korruption av foretag, stods av
en systematisk granskning av svenska och utldndska fore-
tag, for att upptécka eventuella 6vertradelser. For denna
granskning svarar SEB.

Gamla Liv investerar i foretag som foljer dessa interna-
tionella konventioner och riktlinjer. Om ett féretag bryter
mot riktlinjerna initieras en aktiv dialog med foretaget

for att formé dem att fordndra och forbattra sitt hallbar-
hetsarbete. Om foretaget efter en rimlig tid &nda inte har
atgardat bristerna kan Gamla Liv besluta att avyttra aktier
och skuldforbindelser.

Forutom tobaksbolag har hittills ett tiotal bolag exklu-
derats. Detta efter en omfattande analys av SEB i enlighet
med Gamla Livs riktlinjer for agerande som agare specifikt
kopplat till milj6 och etikfragor.

For redogorelse av miljoarbetet avseende direktdgda
fastigheter se avsnitt “Fastighetsportfoljen (koncernen)”
under rubriken ”Direktigda fastigheter i Sverige och
London”.

Marknadsoversikt

Avkastningen for aktier under 2015 var positiv for
framf6rallt de 14nder vars centralbanker fort en extremt
expansiv och okonventionell penningpolitik, vilket sérskilt
géller europeiska, svenska och japanska centralbanken.
Inledningen pa borséret 2015 var mycket stark och under
arets forsta del kom volatiliteten i marknaden framforallt
fran greklandskrisen.
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Allokering av placeringstillgangar, koncernen, Mkr

Tillgangsslag Region Marknadsvirde Procentandel Marknadsviarde  Procentandel
2015-12-31 2015-12-31 2014-12-31 2014-12-31
Aktier Sverige 14023 8,0 14324 8,1
Nordamerika 9750 56 10 620 6,0
Europa, ovrigt 4980 29 5379 31
Australien 501 03 593 03
Kanada 398 0,2 558 03
Asien exkl. Japan,

utvecklade lander 596 03 690 04
Tillvaxtlander 7336 4,2 8635 49
37584 215 40799 23,2
Obligationer Sverige 273809 159 26 411 15,0
Australien 1835 10
Kanada 3452 2,0
Krediter Europa 5115 29 6020 34
Krediter USA 4570 2,6 4804 2,7
Tillvaxtlander 3641 2,1 4695 2,7
Kassa 960 0,5 -4 023 23
42095 24,1 43194 24,6
Hedgefonder 13935 8,0 13293 76
Likvida hedgefonder 10902 6,2 11350 6,5
Fastigheter Sverige 23715 13,6 20962 11,9
Storbritannien 3718 21 3291 19
Ovriga virlden 4121 24 5070 29
30254 173 29323 16,7
Private Equity ¥ Sverige 568 03 549 03
Nordamerika 9175 53 8087 4,6
Europa, ovrigt 2464 14 2954 1,7
Ovriga varlden 2616 15 23800 16
14 823 8,5 14390 8,2
Lanefonder 3428 2,0 4058 23
Kredithedgefonder 8622 49 7312 4,2
Strategiska tillgangar 11802 6,8 16 352 93
Valuta 1228 0,7 -4 256 -24

Upplaning dotterbolag -1300
Total 174674 100,0 175815 100,0

1) Avser geografiska hemvisten for respektive underliggande portfoljbolag.
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Jamforelseindex

Jamforelseindex omfattar aktier
och obligationer.

Aktier

Asien, exkl. Japan:
MSCI AC Asia exkl. Japan, tobak och vissa
utvalda aktier

Australien:
MSCI Australia

Sverige:
SIXPRX (SIX Portfolio Return Index) exkl.
bank och Swedish Match

Europa, exkl. Sverige:
MSCI Europe exkl. Sverige, bank och tobak

Osteuropa:
MSCI EFM/CIS exkl. Ryssland, Ukraina,
Kazakstan, Grekland, Kernel 10/40

Latinamerika:
MSCI Latin America 10/40

USA passiv forvaltning:
Russell 3000 exkl. tobak och vapen,
S&P 500 exkl. tobak och vapen

Kanada:
MSCI Kanada

Obligationer

Sverige:

3,5 ars fast durationsindex (nominella
obligationer) och OMRX Real (realrante-
obligationer

Australien:
Barclays Australia Aggregate Treasuries

Kanada:
Barclays Canada Aggregate Treasuries

Krediter USA:
Barclays US Agg Corp 1-5 ar

Krediter Europa:
Barclays Euro Agg Corp index 1-5 ar



Senare under aret 6kade oron kring utvecklingen i Kina.
Stora utférséljningar av aktier fick kinesiska centralban-
ken att agera genom ldttnader i penningpolitiken. Statliga
myndigheter stodkopte aktier och en férsvagning av den
kinesiska yuanen skedde gradvis mot USD.

En héjning av styrrédntan i USA var pé tal under hela ret.
Buden om nér en forsta hojning skulle komma stod mellan
juni och september men hdjningen skots pé framtiden
ocksé pa motet vid utgdngen av oktober till f6ljd av oro for
den globala tillvixten. Det var i synnerhet utvecklingen
iKina som hade en negativ paverkan men ocksé det allt
lagre oljepriset. Utvecklingen i tillvixtlédnder, greklands-
krisen och foretagsspecifika héndelser som exempelvis
kring Volkswagen bidrog till osdkerhet under tredje
kvartalet.

Under sista kvartalet kom besked fran ECB om att ytter-
ligare expansiva atgérder troligen skulle komma under
december. Bank of Japan meddelade att man fortsitter
med sina stodkdp och Riksbanken beslutade om ytterli-
gare kOp av statsobligationer. Sammantaget bidrog detta
till en 6kad riskaptit och den férsta héjningen fran Federal
Reserve pé nio &r kunde genomfdras i december.

Fortsatt prisfall pa rdvaror och olja samt forstarkning av
USD ledde till svarigheter for tillvixtl&nder och Frontier
Markets. Bdda dessa regioners aktiemarknader utveck-
lades ocksé negativt under 2015.

IMF meddelade under senare delen av ret att den
kinesiska renminbin (RMB) kommer att inkluderas i den
sé& kallade SDR-korgen som en av fem valutor. RMB far

KAPITALFORVALTNING

dérmed status av reservvaluta vilket pA marginalen 6kar
efterfrdgan pé valutan men framst ar det ett beslut som har
ett politiskt varde. Beslutet trader ikraft forst under hosten
2016.

Rantemarknaderna borjade aret p4 mycket laga nivaer
men befann sig vid arets slut pa ungefar samma nivéer
som vid arets borjan. USA, Tyskland och Sverige hade
dock négot hogre langa réntor vid arets utgdng jamfort
med Arets borjan.

Vérldsindex for aktier steg med 1,3 (9,3) procent under
aret och Stockholmsboérsen gick upp med 10,4 (15,8)
procent. Fér USA och Europa var borserna upp 1,4 (13,7)
procent respektive 5,6 (5,3) procent och japanska aktier
var upp 12,1 (10,3) procent. ”Frontier Markets” var den
region som utvecklades svagast och var ner -9,8 (12,5)
procent medan aktiemarknaderna i tillvixtlander var ner
med -5,8 (5,2) procent.

Avkastningen pé svenska statsobligationer med duration
5 ar var 0,2 (10,2) procent. For USA och Tyskland var
avkastningen p4 statsobligationer 0,9 (6,1) respektive
0,4 (10,5) procent medan avkastningen for tillvaxtlander
var 3,2 (9,0) procent. Utvecklingen for realobligationer i
Sverige var 1,8 (7,4) procent. Totalavkastningen for fore-
tagsobligationer i Europa och USA med rating investment
grade var 0,5 (4,5) respektive 0,6 (2,5) procent under
aret.

Valutarodrelserna var stora under 2015 med exempelvis
USD/SEK pa 7,77 vid arets borjan och 8,42 vid arets slut.
Valutakursen for EUR/SEK sjonk fran 9,46 till 9,20.
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B
|

De tio storsta aktieinnehaven De tio storsta aktieinnehaven Aktieportfdljens fordelning
Svenska portfoljen, marknadsvdrde” Utldndska portfoljen, marknadsvirde

Mkr Mkr
Hennes & Mauritz AB SHS 1150 Apple Inc 315
Ericsson LM SHS 830 Microsoft Corp 237
Atlas Copco AB SHS 759 Nestle SA-Reg 185
Investor AB SHS 671 Exxon Mobil Corp 172
Assa Abloy AB 587 General Electric Co 156
Teliasonera AB 543 Novartis AG-Reg 154
Volvo 501 Johnson & Johnson 151
Svenska Cellulosa AB SHS 493 Roche Holding AG-Genusschein 151
Hexagon AB SHS 358 Amazon.com Inc 139 26%
Sandvik AB 273 Wells Fargo & Co 134 B Sverige Nordamerika
1) Utdver ovanstdende placeringar uppgick Gamla Livs Europa W Ovriga
exponering i SEB vid arsskiftet till ett marknadsvarde av
11682 Mkr.

Valutakurs Valutakurs Forfallostruktur:
Valuta 2015-12-31 2014-12-31 Rintebrande placeringar
EUR 9,16 9,47 7%
GBP 1243 12,21 15% %
JPY 0,07 0,07
usb 843 783
SEK usb EUR
Réntor? 2015-12-31 2014-12-31 2015-12-31 2014-12-31 2015-12-31 2014-12-31
1ar -0,51 0,11 0,59 0,21 -0,38 -0,06
5ar 0,30 0,14 1,79 1,68 -0,04 0,01
10 ar 0,99 094 2,29 2,19 0,64 0,54 35%
2) Avser statsobligationer
W dar 1-3ar
3-5ar B 5ar
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Forvaltningskommentarer

Totalavkastningen fér bolaget
uppgick till 4,5 procent. Efter
en stark inledning pa dret

foll borserna tillbaka men
aktieportféljen steg totalt

med 4,0 procent under dret.

Pd riintemarknaden blev
negativa rdntor en realitet.
Réntebdrande tillgangar
(obligationer och krediter) steg
med 0,5 procent, 0,2 procent
over index. Fastigheter hade en
stark utveckling och portféljen
avkastade 12,8 procent.

Aktieportfoljen

Sverige
2015 blev ett volatilt men pa totalen positivt ar for Stockholmsboérsen.

Under det forsta halvaret var borsutvecklingen stark. Detta drevs av bland
annat sjunkande rdntor, penningpolitiska 1attnader, positiva valutaeffekter,
stabilitet i ekonomiska indikatorer och 6kade vinstférvantningar. I juni f61l
marknaden tillbaka en del, troligtvis framst till f6ljd av att Grekland inte lyc-
kats nd en 6verenskommelse med sina langivare.

Under sommaren vindes marknadens fokus till Kina d& de kinesiska borserna
foll snabbt och kraftigt i takt med att kinesisk makrostatistik forsvagades,
vilket skapade oro p&4 marknaden och den svenska aktiemarknaden drogs med
inedgangen. I september fortsatte nedgéngen, till stor del orsakad av fortsatt
global tillvixtoro.

I oktober aterhdmtade sig marknaden vilket bland annat drevs av att kinesisk
makrostatistik var béttre &n férvantat. Den positiva trenden fortsatte under
november men i mattligare takt. Under arets sista ménad 6kade tillvixtoron
aterigen och Stockholmsbdrsen sjonk.

Portf6ljens avkastning fér heldret 2015 var i svenska kronor 12,2 procent, vilket
var 0,4 procent samre dn jamforelseindex som 6kade med 12,6 procent.

Europa

Arets forsta manader inleddes med rejila uppgangar. Nya penningpolitiska
lattnader fran ECB, 6verenskommelse om fyra manaders forlangning av Grek-
lands riddningsprogram samt forbéttrad europeisk makrostatistik var bidra-
gande orsaker till den starka borsen i borjan pa &ret. Under sommarmanaderna
Okade volatiliteten markant och fokus véndes aterigen mot Grekland som
denna gang inte ville acceptera europagruppens nagot hardare reformforslag.
Efter ett nytt remissforslag frdn Grekland som l&g néra l1angivarnas tidigare
forslag borjade man tillsammans jobba mot en gemensam langsiktig 16sning
och risken for ett Grexit minskade successivt. Samtidigt som den grekiska dra-
matiken pagick vindes blickarna mot de problem som ovan beskrivits fér Kina.
Efter sommaren spred sig den globala tillvixtoron da forsdmringar nu dven
s&gs i amerikanska indikatorer samtidigt som den véntade rdnteh6jningen fran
FED uteblev. Aven den omfattande VW-skandalen bidrog till en 6kad oro.

Forutom att makrostatistik i Kina 6vertraffade forvantningarna bidrog den
forbattrade grekiska situationen till det starka borsklimatet som rddde under
hosten. Under arets sista ménad vinde dock borserna ned igen efter fornyad
oro for tillvixten och fortsatt kraftigt sjunkande oljepris.

Portf6ljens avkastning for helaret 2015 var i svenska kronor 5,8 procent, vilket
var 0,6 procent battre &n jamforelseindex som 6kade med 5,3 procent.

USA

Aktiemarknaderna i USA har varit ndgot stabilare &n manga andra, mycket till
foljd av en relativt stark ekonomi. Arbetslosheten i USA har varit pa en 14g niva
under hela aret och bostadsbyggandet samt investeringar i infrastruktur har le-
gat pa en relativt hog nivd. Sammantaget verkar ekonomin i USA relativt stabil
och efter otaliga spekulationer hdjde ocksé den amerikanska centralbanken
styrréntan i december, for férsta gdngen sedan 2006.

Portf6ljens avkastning for heldret 2015 var i svenska kronor 0,3 procent, vilket
var 0,4 procent battre &dn jamforelseindex som minskade med 0,1 procent.
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Latinamerika

Aktiemarknaderna i Latinamerika fortsatte att utveck-

las svagare &n andra regioner &ven under 2015. Inom
regionen var utvecklingen for det storsta landet Brasilien
sérskilt svag medan det nést storsta landet Mexiko, som
fortsatter att dra nytta av USA:s goda ekonomi, uppvisade
en béttre utveckling. Aktiemarknaden i Colombia har
praglats av landets ekonomiska svarigheter och aktie-
marknaden sjonk under dret med drygt 40%.

Portf6ljens avkastning for helaret 2015 var i svenska
kronor -11,0 procent, vilket var -2,7 procent sémre &n jaim-
forelseindex som minskade med 8,3 procent.

Asien exklusive Japan

Okade marknadsrorelser och stora regionala skillnader

i avkastning praglade aret. En forsiktigt forbéttrad mak-
robild med stod av fortsatt 1aga réntor och stimulanser
fran centralbankerna gav snabbt genomslag trots manga
oroshirdar globalt sett.

Under inledningen av arets andra hélft 6kade den finan-
siella oron och tillsammans med kraftigt fallande ravaru-
priser fick det stora negativa implikationer pa riskaptiten.
Kinas centralbank valde ovéntat att devalvera yuanen i ett
antal steg vilket ocksa bidrog till oron kring stabiliteten i
den kinesiska ekonomin.

Under hosten aterhdmtade sig dock marknaden ordentligt.
Forutom den redan beskrivna utvecklingen i Kina hade fal-
lande ravarupriser med oljan i fokus en negativ effekt pa
borsen under drets sista manad.

Portfoljens avkastning for heléret 2015 var i svenska
kronor minus 5,3 procent, vilket var 0,9 procent béttre &n
jamforelseindex som minskade med 6,2 procent.

Osteuropa

BNP-tillvixten i Centraleuropa pa 3-4 procent reflek-
terades i en stark marknadsutveckling endast pa den
ungerska marknaden som var upp med 44 procent i lokal
valuta. Den polska marknaden borjade aret starkt med en
uppgéng pa 13 procent under varen men vinde ner efter
att det konservativa oppositionspartiet Lag och Rittvisa
(PiS) vann presidentvalet i maj. Aktiemarknaden férsvaga-
des ytterligare efter PiS jordskredsseger i parlamentsvalet
i oktober. Partiet planerar en ny bank- och detaljhandels-
skatt for att ticka dyra valloften och detta skapade en hel
del osdkerhet pd marknaden och aktiemarknaden slutade
aret med en nedgang pa 9,6 procent i lokal valuta.

Aktiemarknaden i Turkiet gick ner i juni efter att AK Par-
tiet misslyckats med att sékra en enpartiregering, men gick
upp nér Turkiet dter hade val i november och AK Partiet
lyckades fé enpartistyre i landet. Rysslands sanktioner mot
Turkiet efter nedskjutningen av ett ryskt stridsflygplan,

i kombination med allmént svaga globala tillvixtmarkna-
der, ledde till en stor korrigering av aktiemarknaden under
arets andra halft.

Avkastningen f6r fonden SEB Osteuropa exklusive Ryss-
land for helaret 2015 var i svenska kronor -6,7 procent,
vilket var 4,4 procent bittre 4n jaimforelseindex som sjonk
med 11,1 procent.
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Frontier Markets

”Frontier Markets” ar de lander som ur indexhdnseende
inte ar en del av de mer utvecklade landerna bland tillvaxt-
marknaderna. Landerna dr investeringsbara men med l&g
grad av kapitalisering pd marknaden och ldgre likvi-

ditet. Aktiemarknaderna i dessa framtida tillvixtlander
utvecklas i nivd med de mer etablerade tillvaxtlinderna
under ret och mycket svagare &n aktiemarknaderna i de
utvecklade ldnderna.

Gamla Livs aktieplaceringar i Frontier Markets dr aktivt
forvaltade och avkastade under 2015 -6,0 (6,0) procent
medan jaimforelseindex for Frontier Markets avkastade
-14,7 (6,7) procent.

Obligationsportfoljen

Nair ar 2015 nu &r slut kan det aterigen konstateras att
centralbankerna har varit de styrande aktorerna for
rdntemarknaden. Riksbanken sinkte styrrintan till -0,35
procent (0 procent vid arets ingdng) vilket har lett till att
negativa rantor har blivit en mérklig realitet for rénte-
marknaden. Samtidigt har Riksbanken lanserat ett stort

s kallat QE-program, det vill sdga ett program for kop

av statsobligationer. K&pen av statsobligationer i Sverige
kommer att uppga till totalt 200 miljarder kronor vid
halvarsskiftet 2016. Detta motsvarar hela 34 procent av
den utestdende stocken av svenska nominella obligationer
och 6 procent av BNP. Aven den Europeiska centralbanken
har fort en véldigt expansiv penningpolitik under aret med
negativ ranta och stora QE-program. Centralbankernas
aktiva politik har skapat stora kursrorelser pa marknaden.
Aret har dock inte bara bjudit pa ytterligare réantesink-
ningar utan dven en rantehdjning da den amerikanska
centralbanken, efter sju ar av en extremt expansiv pen-
ningpolitik, under arets sista manad hdjde réntan.

En viktig anledning till den expansiva penningpolitiken

ar centralbankernas anstrdngningar for att na inflations-
malen. De starka krafterna nedéat pa inflationen fran bland
annat trenderna med globalisering och digitalisering har
gjort det svart for centralbankerna att nd upp till malen.
De senaste arens kraftiga ravaruprisfall har ytterligare bi-
dragit till en mycket modest inflationsutveckling. I Sverige
hamnade inflationen (KPI) kring 0 procent, och rensat for
rdntekostnader (KPIF) kring 0,8 procent.

Samtidigt som inflationsutvecklingen har varit mattlig, har
aterhdmtningen i virldsekonomin fortsatt under aret, trots
viss inbromsning i tillvixtekonomierna. Manga utvecklade
l&nder uppvisar en god tillvixt i inhemsk efterfragan. I
USA blev tillvaxten cirka 2,5 procent, och i Sverige ham-
nade tillvixten en procentenhet hogre kring 3,5 procent.
Detta dr nivéer pa tillvixt som man inte férvantar sig givet
negativa styrréntor. En stabil konjunkturutveckling i USA,
och en kraftigt forbattrad arbetsmarknad, dar arbetslos-
heten vid arets utgang lag pa 5 procent, bidrog till att FED
islutet av aret genomforde en vil annonserad rénte-
hdjning med 0,25 procent.

Infor &r 2016 kommer det troligtvis vara fortsatt divergens
mellan centralbankerna, dir den amerikanska centralban-
ken véntas f6lja upp den forsta rdnteh6jningen i december
med flera under 2016. Den Europeiska centralbanken och
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7 7 Riksbanken sinkte styrrantan till -0,35 procent (0 procent

vid arets ingang) vilket har lett till att negativa riantor har
blivit en marklig realitet for rantemarknaden. ’ ’

Riksbanken bibehaller sannolikt en expansiv penningpoli-
tik under 2016 i syfte att sikerstélla en inflationsutveck-
ling i linje med mélen.

Den svenska 10-&rsrantan 1&g vid arets slut ndgot hogre an
vid arets inledning samtidigt som obligationsréntor med
kortare 16ptid 1dg markant 14gre pa grund av Riksbankens
réntesédnkningar. Foretagsobligationsmarknaden har ut-
vecklats relativt svagt under aret. Rintedifferensen mellan
foretagsobligationer och statsobligationer har stigit under
aret. Aven bostadsobligationer, i de lingre segmenten, har
utvecklats svagare &n motsvarande statsobligationer.

Andelen svenska stats- och bostadsobligationer i den
totala portfoljen utgjorde vid arsskiftet cirka 18 procent
och foretagskrediter cirka 5,5 procent. Av stats- och
bostadsobligationer utgjorde Sverige 88 procent och till-
véaxtlander 12 procent. Portf6ljen har under 2015 avyttrat
alla tidigare innehav i Australien och Kanada, och placerat
dessa i svenska stats- och bostadsobligationer.

Obligationsportfoljens avkastning (inklusive krediter) for
helaret 2015 var i svenska kronor 0,5 procent, vilket var
0,2 procent béttre dn jamforelseindex som steg med 0,2
procent.

Krediter

Aret inleddes med stora forhoppningar om att markna-
derna skulle hjdlpas av centralbankernas massiva QE-
program. Efter forsta kvartalet med en stark utveckling for
foretagsobligationer vande utvecklingen och skillnaden
mellan rdntan for féretagsobligationer och statsobliga-
tioner (kreditspread) steg. Mdnga bedomare hade férvén-
tat sig en overflyttning av kapital fran statsobligationer till
foretagsobligationer nér statsobligationer borjade handlas
till negativa réntor. Istéllet fick vi se ménga amerikanska
foretag som opportunistiskt emitterade obligationer i
euromarknaden. Det 6kade utbudet i kombination med
ett svagt intresse fran investerare var troligen en forkla-
ring till de stigande kreditspreadarna. En annan forklaring
var att bolagens kreditkvalitet har forsamrats nagot. Det
géller framforallt amerikanska bolag dir beldningsgraden
stigit under ret. En drivande faktor har varit stigande
aktieutdelningar samt aktiedterkdp men ocksé en 6kad
forvarvsaktivitet. I Europa ar kreditkvaliten i princip
oforandrad och bolagen forefaller ha en betydligt mer
restriktiv instéllning till att férsvaga sina balansrékningar.
Dértill kom problemen med Grekland under arets forsta
hélft. Svarigheterna att hitta en politisk l0sning pa landets
betalningsproblem har ddmpat riskaptiten och fatt inves-
terare att vilja statsobligationer fore foretagsobligationer.

Ett antal héndelser i bolag som ar verksamma i Europa
har fatt marknaden att inse att den bolagsspecifika risken
ar pa vig upp. En konsekvens av detta ar att obligationer
frén bolag som redovisat problem utvecklats betydligt
sdmre 4n marknaden. Ett exempel pé detta dr Volkswagen
vars obligationer foll kraftigt i virde efter att det uppda-

gats att bolaget fuskat med testresultaten for kvévedioxid-
utslapp i USA. Kreditspreadarna 6kade under aret i bade
USA och i Euroomradet. I USA okade kreditspreaden med
0,3 procent till 1,7 procent och i Euroomradet med 0,5
procent till 1,3 procent.

Under aret har kreditportfoljen haft en 6vervikt till
finansforetag som banker och férsékring och en under-
vikt till industribolag. En del av undervikten har varit i
gruvbolag dér vi bedomer att ménga bolag kommer att fa
sénkta kreditbetyg till “non investment grade”. Bland de
finansiella bolagen har vi haft en betydande 6vervikt till
forsékring. Vi bedomer att sektorn &r undervérderad och
att den har goda forutsattningar att utvecklas béttre &n
andra sektorer. Under 2015 har sektorn lidit av osdker-
heten kring Solvency 2 och hur detta kommer att péverka
bolagens kapitalsituation. De nya reglerna trddde i kraft
den 1 januari 2016. Manga bolag har redan fore regel-
andringen redovisat egna modeller for att berdkna kapi-
talkraven vilket generellt forbattrar kapitalsituationen
jamfort med lagstiftningens standardmodell. Vi bedémer
att osédkerheten kommer att avta under det forsta kvartalet
iér och att det kommer att gynna sektorn.

Cirka 47 procent av kreditportfoljen har under aret varit
investerad i USD medan 53 procent var investerad i Euro.
Trots en svag utveckling pa kreditmarknaden gav kredit-
portfoljen ett positivt bidrag till den totala avkastningen.
USD-portféljen hade en avkastning som overtraffade sitt
index med 0,3 procent och &ven Euro-portfoljen dvertraf-
fade sitt index med 0,3 procent. Under ret har kredit-
portfoljen reducerats i storlek med cirka 1 miljard svenska
kronor.

Utvecklingen for kreditmarknaden under 2016 ar
svarbeddmd. Positivt dr att bAde USA och Europa ser ut

att fa en nagot starkare konjunktur vilket i sin tur gynnar
bolagen. Negativt ar osdkerheten i utvecklingen av den
kinesiska ekonomin och att den amerikanska centralban-
ken kommer att fortsitta hdja sin styrrdnta. Sammantaget
gors emellertid bedomningen att den extra riskpremie som
adderades under 2015 kompenserar for riskerna och att
marknaden nu forefaller vara rimligt vérderad.

Portfoljens avkastning for heléret 2015 var i svenska
kronor 0,8 procent, vilket var 0,3 procent béttre &n jam-
forelseindex som steg med 0,6 procent.

Forfallostruktur: Rantebarande placeringar, Mkr

Aterstaende loptid Verkligt virde Verkligt virde

2015 2014
<lar 2541 2182
1-3ar 16 808 14 817
3-5ar 13536 17481
>5ar 5927 11371
Summa 38810 45 850
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Obligationer tillvixtlander

Portf6ljen av obligationer tillvixtldnder bestod vid arets
borjan av fyra direktdgda tillvéxtlanders statsobligationer
samt fyra externa forvaltare. Under aret avyttrades ett av
dessa innehav och vid arets utgédng bestod portfoljen av
direkta investeringar i Sydkorea, Mexico och Polen. De
direktégda statsobligationerna utgjorde vid arets slut 53,5
(51) procent av obligationer tillvixtldnder. Direktdgda till-
véxtlanders statsobligationer har under 2015 avkastat 1,0
(4,1) procent. Under aret avyttrades innehaven i tva av de
fyra externa forvaltarna. En av de externa férvaltarna, som
har en nagot bredare och mer absolutavkastande strategi
utgjorde 41,7 (36) procent av obligationer tillvixtl&nder
vid utgdngen av 2015 och avkastade -0,9 (4,6) procent.
Den sammantagna avkastningen for tillgdngsslaget var
-1,4 (3,0) procent.

Fastighetsportfoljen (koncernen)

Direktagda fastigheter i Sverige och London

2015 har varit ytterligare ett ar dér fastighetsmarknaden
utvecklades positivt, bade i Sverige och London. Det laga
ranteldget och god tillgadng pa kapital har haft en positiv
inverkan och det har varit ett fortsatt starkt intresse for att
investera i fastigheter. Likviditeten har varit god och den
totala transaktionsvolymen i centrala London uppgick till
18,3 (18,6) miljarder GBP.

I Sverige uppgick transaktionsvolymen till 151 (157) mil-
jarder kronor. Det 4r en minskning jdmfort med 2014 men
fortfarande pa nivaer som ligger vél 6ver det historiska
genomsnittet och en indikator pa att fastighetsmarknaden
befinner sig i ett starkt marknadslage.

Under aret har det varit en stark efterfragan pa hyres-
marknaden i London. Den totala volymen nyuthyrda
lokaler 6kade jamfort med forra aret och uthyrningsvoly-
men var under 2015 den hogsta sedan ar 2000. Den starka
efterfragan pa lokaler i centrala London i kombination
med den laga andelen nyproducerade lokaler har bidragit
till sjunkande vakanser och en god hyresutveckling.

Hyresmarknaden i Sverige har ocksa karakteriserats av en
stark efterfrdgan pé lokaler, sarskilt i Stockholm dér mer-
parten av Gamla Livs fastighetsbest&nd ar beléget. Den
starka efterfrdgan pé lokaler i Stockholm och Géteborg
tillsammans med ett 1agt utbud av lediga lokaler samt lag
volym nyproduktion bidrar till I4ga vakansgrader och
god hyresutveckling. I Malmé produceras fortfarande
relativt mycket nya lokalytor men i den mest centrala del-
marknaden, dar Gamla Livs fastighetsbestand &r beléget,
har det varit en positiv hyresutveckling under 2015.

Koncernens direktdgda fastighetsbestand utgjorde 15,6
(13,8) procent av de totala tillgdngarna vid arets slut och
omfattade totalt cirka 534 000 kvm, varav 66 000 kvm
utgjorde bostader. Inom bestadndet har det varit god efter-
fragan pa lokaler och under aret har 35 000 kvm lokaler
hyrts ut.

Miljoarbetet har bland annat lett till minskade effektuttag
for el och fjarrvarme. Detta arbete tillsammans med 1agre
fasta avgifter har lett till sénkta kostnader for energifor-
brukning med 3 procent. Det langsiktiga arbetet med att
miljoklassa fastigheterna enligt miljocertifieringssyste-

20 | GAMLA LIVFORSAKRINGSAKTIEBOLAGET SEB TRYGG LIV 2015

men ”Miljobyggnad och Green Building” har fortsatt. Per
arsskiftet ar cirka 24 procent av ytan i fastighetsportfoljen
miljoklassad enligt ”Miljobyggnad eller Green Building”.
Fastighetsportfoljen deltar i GRESB (Global Real Estate
Sustainability Benchmark) som é&r en virldsomspannande
undersokning som maéter fastighetsigares arbete med
hallbarhetsfragor till ett gemensamt index. Fastighets-
portfoljens resultat har for tredje aret i foljd forbattrats
och resultatet ligger vil 6ver genomsnittet for likvéar-

diga fastighetsportfoljer. GRESB anvénds i det fortsatta
miljoarbetet.

Under 2015 har det genomforts en upphandling av ny
extern fastighetsforvaltare for det svenska fastighets-
bestandet. Upphandlingen genomfordes i en strukturerad
och konkurrensutsatt process under hosten 2015. Det nya
fastighetsforvaltningsavtalet borjar gélla frin och med 1
april 2016.

De totala hyresintdkterna uppgick till 1 265 (1229)
miljoner kronor och driftnettot till 887 (834) miljoner
kronor. Den ekonomiska vakansgraden uppgick till 10,3
(10,8) procent vid utgdngen av aret. Portfoljens fastigheter
varderades totalt till 27 310 (24 195) miljoner kronor,
vilket innebar en vardeférandring om 11,1 (10,8) procent.
Under 2015 var totaltavkastningen for direktégda fas-
tigheter 14,7 (11,5) procent i svenska kronor.

Fastighetsfonder

SEB Fastighetsfond

Fonden &r en sa kallad REITS-fond, vilket innebér in-
vesteringar i noterade renodlat fastighetsdgande bolag.
Den globala fastighetsmarknaden praglades av 6kad
volatilitet och stora regionala skillnader under 2015.
Nordamerika var den starkaste regionen under aret medan
Asien utvecklades svagare.

Fondens avkastning var lagre 4n dess jimforelseindex.

Det beror framst pa fondens fokus pé att hitta attraktivt
véarderade bolag och att dessa bolag blev under aret rela-
tivt sett &nnu mer attraktiva. Det beror ocksé pa att mindre
bolag generellt sett gatt simre &n stora bolag. P4 lands-
niva bidrog framst Japan positivt till relativavkastningen.
Bade en generell undervikt till landet och de specifika
bolagsvalen var tréffsdkra. Ddremot lyckades inte detta
uppvéga for bolagsvalen i USA som inverkade negativt p&
den relativa avkastningen.

Portfoljens avkastning for heléret 2015 var i svenska
kronor -4,3 procent, vilket var -5,6 procent simre &n jim-
forelseindex som steg med 1,3 procent.

Globala direktdgande fastighetsfonder

SEB Global Property Fund

Avkastningen fér SEB Global Property Fund var for heléret
2015 i svenska kronor -7,9 procent, vilket var 8,0 procent
sédmre an jamforelseindex som steg med 0,1 procent.

Den svaga avkastningen forklaras av fortsatt negativ
vardeutveckling pd innehaven av logistikfastigheter och
kostnader for teruthyrning. Fonden édger tva fastigheter
och andelar i ytterligare tre fastigheter i bolagiserad form,
fordelat 6ver tre olika lander i Europa. Under aret har en
fastighet salts i Hamburg. I december 2011 stingde fonden
for inlosen for att under tva ar skapa likviditet for att mota



onskemal om forsiljning av andelar i fonden. Likviditeten
som byggdes upp i fonden under den stingda tvaarsperi-
oden blev dock inte tillrdckligt stor och den 5 december
2013 togs beslut om avveckling av fonden. Andelsdgarna
far utbetalningar i takt med att fastighetsinnehaven i fon-
den séljs. Fonden skall vara fullt avvecklad vid utgangen
av 2016.

Gamla Liv International Real Estate Fund ("GLIREF”)
GLIREF é&r en fond med Gamla Liv som enda investerare.
Syftet med fonden é&r att diversifiera Gamla Livs interna-
tionella fastighetsinvesteringar. GLIREF gjorde sina forsta
investeringar under 2010, genom forvérv av andelar i
fastigheter i Australien, Singapore och USA. Under 2015
gjordes en forsiljning av en fastighet i USA som forvér-
vades under 2010.

Infor 2016 ser forvaltaren att det fortfarande finns goda
investeringsmojligheter i Japan, frdmst fér kontors- och
bostadsfastigheter fran banker, fastighetsutvecklare och
foretag i ekonomiska svarigheter. Selektivt finns det ocksa
fortfarande mojligheter till intressanta investeringar i
kopcentrum och nyutvecklingsprojekt i Australien, Hong
Kong, Kina och Singapore.

Portfoljens avkastning for heléret 2015 var i svenska
kronor -0,6 procent, vilket var -0,8 procent simre &n jim-
forelseindex som steg med 0,1 procent.

Infrastrukturfonder

Gamla Liv har investerat i tio infrastrukturfonder och tva
onoterade svenska vindkraftsbolag. Infrastrukturfonderna
investerar i bl. a vigar, vattensystem och parkeringsan-
laggningar. Det totala investerade kapitalet uppgick till
cirka 1,6 (1,8) miljarder kronor och avkastningen uttryckt i
svenska kronor uppgick till 8,8 (8,4) procent. Investering-
arna ar langsiktiga. Ej utnyttjade dtaganden att investera
uppgick till cirka 0,7 (0,4) miljarder kronor.

Hedgefonder

Syftet med placeringar i hedgefonder &r dels att diversi-
fiera bolagets placeringar, dels att féra in ett element av
kapitalférvaltning med explicit fokus pé& absolutavkast-
ning vilket ligger i linje med bolagets dvergripande
malsittning med kapitalférvaltningen. Malsittningen ar
att portféljen av hedgefonder 6ver tiden ska generera en
avkastning som overstiger en blandportf6lj av noterade
aktier och obligationer, men till 1agre risk. Placeringar
sker huvudsakligen i enskilda fonder. Inom portféljen
hedgefonder har ett antal nya investeringar skett och pla-
ceringar i flera fonder har avslutats under 2015.

Under 2015 var avkastningen i svenska kronor for
hedgefondportfoljen 1,7 (5,4) procent, vilket jamfort med
ett globalt hedgefondindex (HFRX Global Hedge Fund
Index) -3,6 (-0,6) procent stér sig vil. Marknadsvardet pé
placeringarna i hedgefonder uppgick vid arets utgéng till
24,8 (24,6) miljarder kronor. Ej utnyttjade dtaganden att
investera uppgick till 1,7 (1,4) miljarder kronor. Place-
ringar i hedgefonder sker 6vervigande i underliggande
valuta USD och EUR varav USD under merparten av aret
valutasdkrats till mellan 75 och 85 procent medan EUR
varit nast intill fullsdkrad.

FORVALTNINGSKOMMENTARER
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Kredithedgefonder

Under 2010 initierades investeringar i illikvida krediter till
foljd av forvantad hog avkastningspotential relativt mer
likvida kreditobligationer och aktieplaceringar. Investe-
ringarna har skett 16pande med sex olika externa forval-
tare och har utformats for att uppné diversifiering savél
geografiskt som avseende typ av underliggande tillgang.

Utdver illikvida kreditinvesteringar ingar ocksa en
forsékringsrelaterad fond som investerar i aterforsékrings-
obligationer. Riskerna &r dér direkt relaterade till
forekomsten av naturkatastrofer, som i allménhet inte
samvarierar med finansmarknadernas utveckling. Darmed
forvéntas investeringen diversifiera den totala tillgdngs-
portféljen.

Under 2012 utokades investeringar i kredithedgefonder.
De underliggande fonderna &mnar skapa avkastning
framst genom att 1&ngsiktigt dra nytta av det minskade
utbudet av krediter till f6ljd av bland annat regelverks-
andringar i sparen av skuld- och bankkrisen. Investeringar
har skett I6pande under 2012, 2013, 2014 och 2015 med
fyra olika externa forvaltare i ett flertal underliggande
fonder.

Portf6ljen med kredithedgefonder utgjordes per 151231 av
cirka 8,6 (7,3) miljarder kronor i befintliga investeringar.
Annu ej utnyttjade dtaganden att investera uppgick till
cirka 3,2 (1,6) miljarder kronor.

Avkastningen i svenska kronor for kredithedgefonder
uppgick till 3,4 (8,6) procent. Placeringar i kredithedge-
fonder sker 6vervagande i underliggande valuta USD och
EUR varav USD under merparten av aret valutasiakrats
till mellan 75 och 85 procent medan EUR varit nést intill
fullsékrad.

Lanefonder

Under 2013 etablerades investeringar i lanefonder.
Investeringarna har skett med tre olika externa forvaltare
och en fond som forvaltas av SEB. Avkastningen uttryckt i
svenska kronor uppgick till 5,3 (3,9) procent. Marknads-
vardet pa placeringarna i lanefonder uppgick vid arets
utgéng till 3,4 (4,1) miljarder kronor. Annu ej utnyttjade
ataganden att investera uppgick till cirka 0,6 (0,0) mil-
jarder kronor. Placeringar i lanefonder sker 6vervigande i
underliggande valuta USD och EUR varav USD under mer-
parten av aret valutasdkrats till mellan 75 och 85 procent
medan EUR varit nist intill fullsdkrad.

Private equity

Onoterade bolag

Private equity-portfoljen utvecklades mycket val un-

der 2015. Merparten av arets avyttringar skedde till
hoga multiplar, drivet av hogkvalitativa underliggande
verksamheter och fortsatt gynnsamma marknadsforhal-
landen. Sammantaget genererade foretagsavyttringar,
omfinansieringar och utdelningar cirka 4,0 miljarder
kronor, motsvarande drygt 29 procent av private equity-
portfoljens virde i borjan av aret. Detta innebar ocksa att
2015 blev det &r under vilket private equity-portféljen
genererat mest avyttringar sedan start.
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Likt foregdende ar var forutséttningarna for att sélja
foretag under 2015 mycket goda och forsdljningar skedde
till bade strategiska och finansiella aktorer. Detta ledde
vidare till att flertalet processer gick snabbt och proaktiva,
fullfinansierade uppkdpsbud kom in for att genskjuta
forséljningsprocesserna. Foljaktligen avyttrades flertalet
foretag till hoga multiplar, ménga ganger baserat pa fram-
tida operationella férvantningar. Under framforallt forsta
delen av &ret genomfordes dven flertalet borsnoteringar,
dar de publika marknaderna varderade féretagen hogre
an potentiella finansiella och strategiska kopare. Liknade
forhallanden observerades i flertalet geografier runt om i
varlden dér forvaltaren ar aktiv.

Forvaltarens fortsatta fokus pa smé och medelstora fore-
tag dr en bidragande faktor till det starka virdeskapandet
iportfdljen. Den operationella agendan far storre genom-
slag pa dessa foretag i kombination med att det mestadels
gér att genomfora fler tillaggsforvarv till forménliga
anskaffningsmultiplar. Sma och medelstora foretag ar
heller inte lika begridnsade av fungerande aktiemarknader
och ett 6ppet noteringsfonster som storre foretag, utan

ar i samtliga marknadsldgen attraktiva uppkopskandi-
dater. En annan bidragande orsak till virdeskapandet i
portfoljen har varit férvaltarens strategiska samarbete
med nagra av de mest framgéangsrika investerarna i
Silicon Valley. Dessa samarbeten har gett tidig atkomst

till snabbvixande unga féretag och i takt med att dessa
foretag fortsétter att véixa virderas de hogre i efterféljande
kapitalanskaffningsrundor vilket har varit en mycket
fordelaktig strategi. Nagra av dessa foretag forvéantas
borsnoteras under 2016.

Den aktiva strategin inom direktinvesteringar var ytter-
ligare en anledning till virdeskapandet och den starka
avyttringstakten under 2015. Sammantaget avyttrades sex
av dessa foretag under 2015 och ytterligare ett befinner sig
ien aktiv forséljningsprocess. Avkastningen i de avyttrade
direktinvesteringarna bidrog till att h6ja avkastningen for
de realiserade investeringarna i hela portféljen.

Liksom 2014 har forvaltaren varit aterhallsam med nya
direktinvesteringar under 2015. Ett stort efterfragetryck
har gjort att varderingsskillnader mellan hogkvalitativa
och mer riskfyllda investeringar har krympt. Dessutom har
kopare i stigande omfattning varit beredda att betala for
framtida forvantade resultatforbattringar. Risken att g&
fel som kopare har saledes 6kat och forvaltaren har darfor
varit selektiv och aterhéllsam. Tillsammans med négra
mycket erfarna lokala partners investerade forvaltaren
itre nya foretag (buyouts) med stabila underliggande
marknader.

Private equity-portfoljen &r valdiversifierad med hundra-
tals underliggande portfoljbolag. Den geografiska fordel-
ningen vid &rets slut var 20 procent Europa, 62 procent
Nordamerika och 18 procent ¢vriga vérlden. Tillgdngarna
fordelade sig pé cirka 86 procent buyouts (mogna bolag)
och 14 procent venture capital (unga bolag). Portf6ljen ut-
gjordes av 14,3 miljarder kronor i befintliga investeringar.
Ej utnyttjade ataganden att investera uppgick till cirka 7,9
(6,1) miljarder kronor.
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Resultatet av de realiserade investeringarna var mycket
tillfredstéllande och genererade cirka 4,0 miljarder

(3,1 miljarder) kronor, vilket motsvarade 2,2 (2,0) ganger
investerat kapital.

Noterade bolag

Investeringar i noterade bolag sker genom fonden SEB
Listed Private Equity (noterade portfoljer, noterade
managementbolag och direktinvesteringar). Den hga
allokeringen till direktinvesteringar med private equity-
koppling gor fonden mindre beroende av borsrorelser
och mer beroende av den operationella utvecklingen i de
enskilda bolagen.

Fondavkastningen péverkades negativt inom kldddetalj-
handel till f6ljd av de hamnstrejker i USA som drabbade all
detaljhandel i USA. Darutover paverkades fonden negativt
av tva direktinvesteringar som bedriver verksamhet med
abonnemangsdrivna intdkter inom oljeproduktion (ej
oljeutvinning). Trots oljeprisfallen har vinsterna i dessa
tva bolag forblivit intakta, men aktiekurserna har drab-
bats hart till f61jd av den dalande oljeprisutvecklingen.

Managementbolagen drabbades ocks4 i mitten av ret,
med cirka 20-30 procents nedgéng, drivet av det generellt
negativa sentimentet som foljde pa oro for rintedkningar i
USA och turbulens inom tillvixtmarknaderna.

Bland de positiva nyheterna aterfanns fondens storsta
investering (+115 procent). Bolaget har genererat varde
genom en stark produktportfolj, digitalisering av distri-
butionen och insteg pa den kinesiska marknaden. Aven
fondens nést storsta innehav, utvecklades starkt (+57 pro-
cent). Bolaget har fatt ett informellt bud fran en huvud-
dgare, ett bud som forvaltaren anser &r for 1agt (aktien lag
langt 6ver budpriset nar budet kom). Forvaltaren foljer
utvecklingen néra och jobbar for att se till att budet starks.
Pé budpriset har fonden genererat cirka 2,6 ganger inves-
terat kapital pa tre ar.

Total portféljutveckling for Private Equity

Den totala portfoljutvecklingen for traditionell private
equity var i svenska kronor starkt positiv for heléret med
en uppgang pa 15,4 procent. Inklusive viardeutveckling-

en for SEB Listed Private Equity och SEB Private Equity
Opportunity Fund III blev den totala portféljutvecklingen
for 2015 14,5 procent.

Strategiska tiligangar

Strategiska tillgangar &r tillgdngar som har ansetts vara
avsedda for ett 1dngsiktigt innehav. Beslut angaende dessa
fattas av Finansdelegationen. De strategiska tillgdngarna
uppgick per slutet av 2015 till 11,8 (16,4) miljarder kronor
varav reverslan till Trygg-Stiftelsen 11,7 (14,5) miljarder
kronor.

Lanet till Trygg-Stiftelsen finansierar de aktier i SEB som
stiftelsen fick i utbyte mot sina aktier i Trygg-Hansa AB
isamband med SEB:s forvarv 1997 justerat for de aktier
som stiftelsen senare har tecknat i SEB i nyemissioner och
de aktier i SEB som stiftelsen senare har avyttrat. Lanet
varderas till marknadsvardet pa dessa SEB-aktier. Avkast-
ningen pé lanet ar direkt kopplad till kursutvecklingen
pa SEB A-aktien samt den utdelning som ges pa aktierna,
vilken tillfaller Gamla Liv. Gamla Liv har siledes en direkt
exponering mot kursutvecklingen pa SEB:s A-aktie, men
inte ndgon rétt att rosta for aktierna.

Under maj ménad sélde Trygg-Stiftelsen i omgangar SEB-
aktier till ett virde om sammantaget cirka 1,5 miljarder
kronor. Avkastningen pa SEB-aktien inklusive utdelning
var i svenska kronor -0,6 (2,7) miljarder kronor eller -6,1
(22,8) procent.

Inom strategiska tillgdngar redovisas dven utfallet av de
sarskilda strategiska mandaten avseende rinterisk, valu-
taexponering och allokering av aktier. Under 2015 var ut-
fallet av de sarskilda strategiska mandaten totalt sett nega-
tivt med cirka -250 (-1 850) miljoner kronor, med negativt
bidrag fran rinterisk och positivt bidrag fran aktier och
valuta. Gamla Liv har minskat rénterisken i rintebédrande
placeringar. Detta har implementerats genom sarskilda
transaktioner utanfor den 16pande kapitalférvaltningen,
vilka haft ett negativt utfall. Den samlade avkastningen
frn rantebarande placeringar var positiv.

Under 2015 var den sammanlagda avkastningen pa de
strategiska tillgdngarna -9,8 (3,9) procent, huvudsakligen
pa grund av kursutvecklingen i SEB-aktien.
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Forvaltningsberattelse

24 | GAMLA LIVFORSAKRINGSAKTIEBOLAGET SEB TRYGG LIV 2015

Styrelsen och verkstéllande direktoren for Gamla Livforsdkringsaktiebolaget
SEB Trygg Liv (”Gamla Liv”) far hdrmed avge arsredovisning for bolagets
verksamhetsar 2015-01-01 — 2015-12-31.

Organisation

Gamla Liv ar ett dotterbolag till SEB Life and Pension Holding AB, org nr
556201-7904, Stockholm, vilket ar ett dotterbolag till Skandinaviska Enskilda
Banken AB (publ), org nr 502032-9081, Stockholm (”SEB”).

Skandinaviska Enskilda Banken AB

Trygg-Stiftelsen SEB Life and Pension Holding AB

Gamla Livforsakringsaktiebolaget SEB Trygg Liv

For att sékra forsdkringstagarnas inflytande har Gamla Liv en unik konstruk-
tion genom Trygg-Stiftelsens dgarandel. Inflytandet baseras dels pa dgande,
dels pa sdrskilda regler for sammanséattningen av styrelsen i Gamla Liv. Vart
femte ar erbjuds forsakringstagarna, enligt ett rullande schema, att rosta

pa kandidater till Trygg-Stiftelsens Fullméktige. Fullmaktigeraden &r sjdlva
forsdkringstagare i Gamla Liv. Fullméktige utser styrelsen for Trygg-Stiftelsen.

Trygg-Stiftelsen:
® jger en av sammanlagt 250 aktier i Gamla Liv

® har réitt att utse tva styrelseledamoter i Gamla Liv och att tillsammans med
SEB utse ordféranden i styrelsen som bestar av fem ledamoter

® har ratt att utse majoriteten av ledamoterna samt ordforanden i Finans-
delegationen

Finansdelegationen, dar foretrddare for forsakringstagarna ar i majoritet,
ansvarar for beslut som ror bolagets kapitalforvaltning.

Verksamhet

Bolagets verksamhet avser traditionell forsdkring och bedrivs enligt dmse-
sidiga principer, med forsdkringstagarna genom Trygg-Stiftelsen som beslu-
tande part i for verksamheten vasentliga frdgor. Det innebdr att bolaget inte

ar vinstutdelande samt att majoritetsdgaren inte har bestdmmande inflytande
avseende utformningen av Gamla Livs finansiella och operativa strategier. Av
dessa skél konsolideras inte bolaget i SEB Life and Pension Holding-koncernen
och inte heller i SEB-koncernen. Verksamheten i Gamla Liv bestar vasentligen
av tva grenar, avgiftsbestdmd traditionell tjinstepensionsférsakring och indivi-
duell traditionell forsékring. Narmare upplysningar om verksamhetsgrenarnas
resultat aterfinns i resultatanalysen p4 sidan 37.

Sedan 1997 &r bolaget stangt for nyteckning. Bolaget tillfors arliga premier
avseende avtal som var ingdngna innan nyteckningen upphorde.



Allmént

Gamla Liv har sedan 1999 ett langsiktigt avtal med SEB
Pension och Forsékring AB ("PFAB”), enligt vilket PFAB
har som uppdrag att utfora férsdkringsadministration at
Gamla Liv. Avtalet géller till och med &r 2066. Avtalets
langd ska sorja for kontinuitet och sékerstélla administra-
tion till en 1ag kostnad.

SEB innehar uppdraget att skota stora delar av Gamla Livs
kapitalférvaltning och administration av hela placerings-
portféljen. Avtal om detta géller till och med 2066. Det
kan dock sigas upp till slutet av ar 2019, 2020 eller 2021.
Avtalet omférhandlades under 2015 och géller fran 1
januari 2016.

SEB innehar ocksa uppdraget att skdta Gamla Livs risk-
kontroll, kontroll av regelefterlevnad samt internrevision.

Ytterligare information om avtalen finns i not 3 Upplys-
ningar om nérstaendeavtal.

Gamla Livs styrelse beslutar, pa forslag frén ersattnings-
kommittén, om erséttning och andra villkor for verkstél-
lande direktoren. Se vidare not 39 Loner och ersittningar.

Koncernens resultat avviker inte i nagon storre utstrack-
ning frdn moderbolagets. Skillnaden utgors av de fas-
tighetsférvaltande dotterbolagens verksamheter.

I 6versikten pa sidan 26 redogors fér koncernens resultat
och ekonomiska stéllning per 2015-12-31.

Utveckling och hindelser i sammanfattning

Gamla Liv har en finansiell styrka som medger betydande
placeringar i tillgdngar sdsom aktier och fastigheter med
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hogre férvintad avkastning 4n riskfria placeringar. Over
tiden har detta gett en god avkastning till forsdkrings-
tagarna. 2015 gav placeringarna en totalavkastning pa
4,5 (10,6) procent. Avkastningen forklaras fraimst av
betydande uppgangar pa onoterade aktier och fastigheter,
liksom pa 6ppen valutaexponering i amerikanska dollar.
Den strategiska tillgdngen reverslan till Trygg-Stiftelsen
(vilket 1&n varierar i virde med kursutvecklingen pa SEB:s
A-aktie) gav negativ avkastning. Totalavkastningen pé
4,5 procent var hogre dn genomsnittet for de svenska
livbolagen.

Under 2014 beslutade Riksdagen att sinka avdragsratten
for privat pensionssparande fran 12 000 kronor per ér till
1 800 kronor per ar, med verkan frdn och med 2015. For
att underlitta for bolagets kunder erbjods under éret de
kunder som fortfarande betalade in premier pé exis-
terande forsdkringsavtal att nyteckna en kapitalforsikring
i motsvarande omfattning som tidigare pensions-
forsékring. Fran och med 2016 ar avdragsritten borttagen
for privat pensionssparande.

Handelser efter rikenskapsarets utgang samt
forvantningar om framtiden

Under de tva férsta manaderna 2016 har vérldens
aktiemarknader utvecklats negativt med en nedgang i
varldsindex pé cirka 7 procent. Samtidigt har de l1angre
marknadsrintorna overlag sjunkit. Totalavkastningen i
bolaget per sista februari var -0,7 procent. Den kollek-
tiva konsolideringsgraden sjonk frén 117 till 113 procent
per den sista februari. Aterbaringsréntan ér oforindrat
16 procent.
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Ekonomisk oversikt, koncernen ?

2015 2014 2013 2012 2011

Resultat, Mkr
Premieinkomst, f.e.r. 664 899 1025 1214 1220
Kapitalavkastning, netto 8001 17338 17544 14983 1171
Forsdkringsersattningar, f.e.r. -4165 -4159 -4088 -4637 -3822
Driftskostnader, f.e.r. -205 -193 211 -221 -236
Tekniskt resultat 6942 5424 26083 14992 -18 056
Arets resultat 6854 5360 25996 14983 -18 231
Ekonomisk stéllning, Mkr
Placeringstillgangar 174 268 183470 164 167 159722 150 512
Forsakringstekniska avsattningar 83925 87162 79 447 91884 96 270
Konsolideringskapital, Mkr
Eget kapital 89 681 87714 86 678 65254 55108
Uppskjuten skatteskuld 439 407 381 365 579

90120 88121 87059 65 619 55 687
Kollektiv konsolideringsgrad, procent ? 117 124 120 112 104
Kapitalbas for foretaget ¥ 87876 86222 84224 64 447 55397
Erforderlig solvensmarginal for foretaget >4 3524 3450 3368 3798 4115
Kapitalbas for forsakringsgruppen 12936 12 873 11788 12191 11643
Erforderlig solvensmarginal for forsakringsgruppen® 9 604 9665 8911 9156 9403
Nyckeltal, livforsdkringsrorelsen ¥
Forvaltningskostnadsprocent © 0,12 0,11 0,13 0,14 0,15
Administrationskostnadsprocent, sparprodukter ? 0,08 0,08 0,09 0,10 0,11
Administrationskostnadsprocent, riskprodukter ® 26,5 26,6 22,4 24,9 11,0
Nyckeltal, kapitalforvaltning
Direktavkastning placeringar, procent ® 23 24 2,6 32 34
Totalavkastning placeringar, procent 45 10,6 11,3 9,9 15
Solvenskvot ™ 25,0 237 25,0 17,0 13,5
Solvensgrad, procent 12 203 197 203 170 158

1) Koncernen sammanfaller i allt vasentligt med moderbolaget varfor separat 7) Relationen mellan administrationskostnader, inklusive skaderegleringskostna-
oversikt for moderbolaget ej upprattas. der, for sparforsakringsprodukter och genomsnittligt totalt forvaltat kapital.

2) Verkligt vérde pa tillgangarna i forhallande till bolagets totala dtaganden, det 8) Relationen mellan administrationskostnader, inklusive skaderegleringskostna-
vill séga garanterade och inte garanterade, multiplicerat med 100. Detta géller der, for riskforsakringsprodukter och betald premieinkomst for dessa produkter.
aterbaringsberattigade avtal. Premierabatter som har limnats i varierande omfattning ingar inte.

3) Nyckeltalen giller endast moderbolaget da motsvarande for koncernen inte &r 9) Placeringarnas direktavkastning i procent av genomsnittet av verkligt varde pa
aktuellt. placeringarna, inklusive upplupna rantor, vid arets bérjan och vid arets slut.

4) Utgor lagkrav pa minsta niva for kapitalbasen. Nivan beraknas efter 10) Berakningen ar gjord enligt Svensk Forsakrings rekommendation "Totalavkast-
verksamhetens art och omfattning och uppgar i huvudsak till 4 procent av de ningstabell - Rekommendation for arlig rapportering av totalavkastning”. Till
forsakringstekniska avsattningarna. skillnad fran de redovisningsprinciper som tillimpas i de finansiella rapporterna

5) Forsakringsgruppen utgdrs av de forsakringsbolag inom SEB som &igs av SEB redovisas totalavkastningen i enlighet med Svensk Forsakringsrekommendation.
Life and Pension Holding AB, vilket 4r ett forsakringsholdingforetag. 11) Relationen mellan kapitalbasen och erforderlig solvensmarginal.

6) Relationen mellan driftskostnader, inklusive skaderegleringskostnader, i 12) Summan av forsakringstekniska avsattningar och kapitalbas i relation till

forsakringsrorelsen och genomsnittligt verkligt varde pa placeringstillgangar,
inklusive kassa och bank.
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Kommentarer till resultatet, koncernen

Premieinkomst

Premieinkomsten for egen rakning uppgick till 664 (899)
Mkr. Da bolaget ar stingt for nyteckning minskar premie-
inkomsten, med normal omfattning av annullationer, arli-
gen i takt med att premieavtalen successivt 16per ut. Under
2015 gjorde Riksdagens beslut om slopad avdragsratt for
privat pensionsforsékring att minskningen av premiein-
komsten var storre &n normalt.

Kapitalavkastning

Sammantaget uppgick kapitalavkastningen, netto till

8 001 (17 338) Mkr. Per 31 december 2015 uppgick pla-
ceringarna enligt balansrékningen till 174 268 (183 470)
Mkr. Totalavkastningen p& koncernens forvaltade kapital
uppgick till 4,5 (10,6) procent.

Forsdkringsersattningar

Forsékringsersattningar for egen rakning pa -4 165

(-4 159) Mkr bestar dels av utbetald ersédttning med

-4 287 (-4 303) Mkr, dels av en fordndring i avsattning for
oreglerade skador pa 122 (144) Mkr. Bolaget ar stingt for
nyteckning och bestdndet minskar ddrmed. De utbetalda
forsdkringsersittningarna inom livforsékring 6kar planen-
ligt i takt med att fler férsakringsavtal nar sin avtalade
utbetalningstidpunkt och I6pande pensionsutbetalning-
ar paborjas. Inom sjukforsikring avtar de utbetalda
forsékringsersattningarna i takt med att bestandet
minskar.

Forandring av livforsakringsavsattning

Bolagets forsakringsédtaganden realiseras som forvéntat.
Vérderingen av dtagandena i livforsékringsavsittning vari-
erar daremot kraftigt pa grund av dels dndringar i reglerna
for hur dessa ska virderas, dels med de marknadsrantor
som reglerna beror av och eftersom atagandena har lang
16ptid. Under 2013 féreskrevs en ny réntekurva, vilket
ledde till att vérderingen av atagandena minskade med nio
miljarder kronor. Under 2014 61l de marknadsréntor som
diskonteringsréntan beror av s att varderingen aterigen
o0kade med nio miljarder kronor. Fér 2015 minskade
livforsékringsavsattning framst pa grund av utbetalda
ersdttningar samt i mindre utstrackning pa grund av
stigande marknadsrantor. Forandring av livforsékrings-
avséttning uppgick till 3 117 (-7 859) Mkr.

Driftskostnader

Driftskostnaderna i férsdkringsrorelsen uppgick till -205
(-193) Mkr. Eftersom bolaget ar stangt for nyteckning sker
ingen aktivering av férutbetalda anskaffningskostnader.
Forvaltningskostnadsprocenten blev 0,12 (0,11) procent.

Ovriga tekniska kostnader

Avkastningsskatt, efter avraknad kupongsskatt, uppgick
till -472 (-603) Mkr. Férandringen under 2015 beror
framst pa att rintesatsen minskade mellan 2014 och 2015.

Skatter

Inkomstskatt uppgick till -88 (-64) Mkr varav uppskjuten
skatt -46 (-46) Mkr.

Resultat
Arets resultat uppgick till 6 854 (5 360) MKr.
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Tjdnstepension

Bolaget har klassificerat verksamheten for tjanstepen-
sionsforsakring utifran de for livforsékringsrorelse tillatna
forsakringsklasserna, dar utbetalning av forsdkringsbe-
lopp &r beroende av en eller flera personers uppnaende
eller forvantade uppnéende av en viss alder och som har
samband med yrkesut6évning samt forsdkringar som med-
delas som tilldgg till sidana forsékringar.

Exempel pa tjanstepensionsforsakring ar forsékringar
med alders-, sjuk- och efterlevandepension vilka &r knutna
till tjansteférhallanden och for vilka arbetsgivaren helt
eller delvis star for premiekostnaden. Tillaggsforsékringar
som omfattas av tjdnstepensionsverksamheten behéver
inte tecknas i direkt samband med huvudférsdkringen.

Exempel pa vad bolaget inte har klassificerat som tjénste-
pensionsfoérsdkring ar enskilda néringsidkares pensions-
forsékringar, tjinstegrupplivforsdkringar och foretags-
dgda kapitalférsakringar som pantsitts till anstéllda for
att sdkerstélla 16fte om direktpension.

Kollektiv konsolidering

Den kollektiva konsolideringen utgdr skillnaden
mellan marknadsvéardet av nettotillgangarna (de till-
gangsvarden som forsékringstagarna har ansprak pa)
och till férsdkringstagarna fordelade tillgingsvarden
(forsdkringskapitalen). Den kollektiva konsolideringen
kan ocksa uttryckas som de tillgdngsvarden som tillhor
forsakringstagarna men som dnnu inte allokerats till
forsékringsavtalen.

Den kollektiva konsolideringen framkommer inte i
balansrdkningen. Forsékringskapitalen &r endast en
berdkningsbas for att fordela bolagets vinstmedel skaligt
mellan forsékringstagarna. Den kollektiva konsolidering-
en var vid arets utgang 25,0 (34,2) miljarder kronor.
Marknadsvérdet av nettotillgdngarna utgjorde 117 (124)
procent av fordelade tillgdngsvéarden.

Bolagets mal &r att konsolideringsgraden ska vara

100 — 115 procent, vilket innebdr att ett visst 6ver-

skott ska fungera som en buffert mellan ar med sdmre
respektive battre utveckling p& kapitalmarknaden.
Kapitalavkastningen har under en f6ljd av ar 6vertréffat
gjorda prognoser. Kollektiv konsolidering har under tva
ar legat 6ver 115 procent. Bolagets styrelse har som f6ljd
beslutat om extraordinir hog terbéaringsrénta under
2015. I januari 2016 dr ater kollektiv konsolidering i det
avsedda intervallet.

Aterbaringsrinta

Aterbaringsranta ar den ranta med vilken forsakringens
totala varde forrantas, fore skatt och avgifter. Forsakrings-
tagarnas ansprak pa bolaget delas upp i tvd delar. Den
ena delen &r garanterad i avtal och bestr av utfésta
forsakringsbelopp och i forekommande fall avtalade
16pande premier. Dessa belopp motsvarar indirekt en
garanterad forrdntning (mellan tva och fem procent
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beroende pé néar forsékringen tecknades) och den
foréndras inte av en hojning eller sdnkning av aterbarings-
rdntan. Den andra delen av fordringen utgor ansprak i
bolagets vinstmedel och &r inte garanterad.

Den kapitalavkastning som bolaget uppnar tillkommer
forsékringstagarna huvudsakligen genom aterbaringsran-
ta. Aterbaringsrintan &r en utjaimning av kapitalavkast-
ningen och ska 6ver en langre tidshorisont vara lika hog
som kapitalavkastningen.

Nedan redovisas den genomsnittliga aterbaringsrantan
under perioden 2011-2015.

Aterbaringsrinta fore skatt och driftskostnader, procent
2015 2014 2013 2012 2011
140 90 54 30 50 73

Genomsnitt

Aterbaringsrintan var vid &rets borjan 10 procent. Den

1 april hojdes réntan till 14 procent och den 1 juli till

16 procent. Under &ret har den genomsnittliga dterbarings-
rdntan, fore skatt och avdrag for generella driftskostnader,
varit 14,0 (9,0) procent. Avdrag for generella driftskost-
nader gors med 0,1 respektive 0,5 procentenheter for
forsakringar tecknade fore respektive efter den 1 januari
1997.

Den avkastningsskatt som bolaget &r skyldigt att betala
bestdms av statslaneréntan och fordelas pa forsékrings-
tagarna genom en sdnkning av aterbaringsréntan, olika
for kapital- och pensionsforsikring. Den genomsnittliga
statslanerdntan under 2014 var 1,62 procent och for
pensionsforsakringar belastades &terbaringsrantan med
15 procent dérav, eller 0,24 (0,30) procentenheter. Stats-
lanerantan den 30 november 2014 var 0,9 procent och for
kapitalférsakring belastades aterbaringsrdntan med 30
procent dérav, eller 0,27 (0,63) procentenheter.

Solvens

Enligt de lagregler som géller for férsdkringsbolag maste
bolagen ha tillgangar till ett virde storre &n de garanterade
atagandena gentemot forsékringstagarna (skuldtdckning)
samt darutover en kapitalbuffert (solvensmarginal). Detta
mats i form av bolagets s kallade solvenskvot.

Solvenskvot definieras som bolagets kapitalbas, det vill
séga de medel som finns tillgéngliga for att tacka forlus-
ter, i relation till den buffert som bolaget minst méste ha
enligt lag (erforderlig solvensmarginal). Solvenskvoten for
bolaget uppgick till 25,0 (23,7) vid arets utgang. Bolagets
forméaga att técka forluster var saledes 25 ganger storre dn
vad som erfordras.

Den svenska tillsynsmyndigheten pa forsdkringsomradet,
Finansinspektionen, anvinder som ett komplement till det
lagstadgade kapitalkravet ett mer riskbaserat kapitalkrav,
"Trafikljuset”. Det &r att betrakta som ett tillsynsverktyg
eftersom det saknar kvantitativt lagstod, men har likvél



blivit normgivande i branschen. Trafikljuset utgar i korthet
fran att bolagets kapital ska vara tillrackligt for att pa ett
ars sikt mota 99,5 procent av alla tinkbara mojliga utfall
av de risker som bolaget &r exponerat mot. Det inbegriper
finansiella risker, forsdkrings- och driftskostnadsrisker.

Enligt Trafikljusmodellens riskspecifikation uppgéar
kapitalbehovet till netto 40 (43) miljarder kronor och
kapitalbasen ar 90 (83) miljarder kronor. Kapitalbehovet,
obeaktat diversifieringseffekter, domineras av 38 (41)
miljarder kronor i aktierisk, fastighetsrisk 10 (9) miljarder
kronor och rénterisk 7 (7) miljarder kronor. En omedelbar
20-procentig minskning av dodligheten ger ett riskbidrag
om 1,2 (1,6) miljarder kronor medan 6vriga férsakrings-
och driftkostnadsrisker i sammanhanget &r marginella.

Solvens 2 &r det nya regelverk for forsdkringsforetag som
beslutats inom EU och som ska ersétta ett antal tidigare
direktiv och regler. Syftet ar att harmonisera regler om bo-
lagsstyrning, riskhantering, kapitalkrav och riskhantering
for att underlitta genomsyn och jaimfoérbarhet, sékerstélla
bolagens forméga att mota sina forpliktelser och ddrmed
Oka skyddet for forsdkringstagarna. De nya reglerna
trader i kraft den 1januari 2016. Under ar 2014 och 2015
har ett interimsregelverk tillampats for att underldtta
overgéngen till Solvens 2.

Solvens 2 innebér bland annat att bolagens kapitalbehov
ska baseras pa de risker som verksamheten faktiskt &r
utsatt for, i stéllet for som idag en fast procentsats pa
foretagets forsdkringstekniska avsattningar. Alla risker
ska beaktas, det vill sdga risken att tillgingarna faller i
varde, risken att avsittningarna 6kar samt risker forknip-
pade med den l6pande verksamheten. Féretagets mot-
stdndskraft mot plotsliga fordndringar i tillgdngsvarden
och skulder ska stresstestas efter de krav som det framtida
regelverket anger och ddrigenom kommer man fram till
hur mycket kapital verksamheten kriver.

Daértill stalls 6kade krav pa styrelsen att sékerstélla god
riskhantering och en betydligt mer omfattande rapporte-
ring till myndigheter och allménhet.

Arbetet har 16pt pa enligt plan med prioritering pa
leveranser i enlighet med de interimsregler som géllt. Det
innebér bland annat att en s& kallad FLAOR (Forward
Looking Assessment of Own Risks) genomforts for andra
gangen vilket resulterade i en rapport som godkéndes av
styrelsen och skickades in till Finansinspektionen strax
fore arsskiftet. Vidare har den kvantitativa rapporteringen
genomforts for forsta gdngen enligt de rapporteringsmal-
lar som géllt enligt interimsreglerna, baserat pé utfallet
for 2014. Rapporterna ldmnades till Finansinspektionen i
september i enlighet med myndighetens instruktioner.

Bolagets styrelse beslutade i december 2015 att, i enlighet
med 6vergangsregler till den svenska Solvens 2-lagstift-
ningen, tillimpa aldre bestdmmelser av forsakrings-
rorelselagens (FRL) solvensregler (Solvens 1) pa tjdnste-
pensionsverksamheten. Overgéngsreglerna forviintas gilla
tom2019.

FORVALTNINGSBERATTELSE

Risker och osikerhetsfaktorer

Bolagets affdrsverksamhet, bestdende av forsakrings-
rorelse och finansférvaltning, ger upphov till olika risker
som kan paverka bolagets resultat och finansiella stéll-
ning. Nagra risker ar direkt hanforliga till vald affarsstrate-
gi, som strategiska och politiska risker, medan andra &r
hénforliga till specifika omraden sdsom forsékringsrisker,
finansiella risker samt olika operationella risker. Stra-
tegiska risker dr fordndringar i marknaden, foréndringar
i skattelagstiftning och 6vrig lagstiftning, ryktesrisk och
liknande risk. Férsdkringsrisk inom livforsakring &r
bland annat de risker som uppstér i och med dtaganden
att forsdkra enskilda personers liv och héilsa. Den storsta
risken ar att bolaget 1angsiktigt inte uppnér en kapital-
avkastning som motsvarar stidllda nominella och reala
forpliktelser.

Fordndringar i marknadsréntan, tillsammans med aktie-
kursrisken, ér de tvé enskilda faktorer som har storst
paverkan pa virdet av bolagets placeringstillgdngar och
idet forstndmnda dven forsdkringsataganden. Detta
hanteras inom bolagets arbete med matchning av tillgang-
ar och skulder. Kapitalforvaltningens uppgift ar framst att
placera kapitalet sd att hogsta avkastning uppnas till en
rimlig och acceptabel risk. For att ha god kontroll pa den
overgripande risknivén f6r bolaget, styrs risken i place-
ringarna i férhallande till ett i forvag definierat riskkapital
med utgangspunkt fran bolagets solvenssituation.

De operationella riskerna kan delas upp i processrisker
kopplade till bolagets administrativa rutiner, legala risker,
bedrégeririsker, IT-risker och katastrofrisker vilka kan
leda till direkta eller indirekta forluster.

Styrelsen faststéller de riktlinjer som ska gélla for risk-
aptit, riskrapportering, intern kontroll och uppf6ljning.
Styrelsen behandlar vasentliga finansiella drenden, vilket
bland annat innebér att den behandlar viktiga aspekter
fran risksynpunkt samt beslutar om den langsiktiga
riskstrategin. Styrelsen har ocksa faststéllt riktlinjer for
de fyra centrala funktioner som ska finnas enligt Solvens
2-regelverket.

Ytterligare information om mél, metoder, riskexponering,
de centrala funktionerna samt kénslighet for risker ater-
finns i not 2 Upplysningar om risker.

Forslag till resultatdisposition

Styrelsen och verkstillande direktoren foreslar att arets
oversKkott, 7 104 571 544 Kkronor, tillférs konsoliderings-
fonden.

Foreslagen resultatdisposition for respektive forsékrings-
gren framgar av resultatanalysen pé sidan 37.

Resultatet av arets verksamhet och bolagets stillning per
31 december 2015 framgar av efterf6ljande resultat- och
balansrdkningar for moderbolaget och koncernen med
dartill fogade kommentarer.
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RESULTATRAKNING

Resultatrakning

MODERBOLAGET KONCERNEN
Mkr Not 2015 2014 2015 2014
TEKNISK REDOVISNING AV
LIVFORSAKRINGSRORELSEN
Premieinkomster, f.e.r.
Premieinkomst (fore avgiven aterforsakring) 4 664 899 664 899
Premier for avgiven aterforsakring - - -
664 899 664 899
Kapitalavkastning, intakter 5 11827 8858 12109 9094
Orealiserade vinster pa placeringstillgangar 6 2892 9712 2 669 9548
Ovriga tekniska intakter 2 1 2 1
Forsakringsersattningar, fe.r.
Utbetalda forsakringsersattningar
Fore avgiven aterforsakring 7 -4 287 -4303 -4287 -4303
Forandring i Avsattning for oreglerade skador
Fore avgiven aterforsakring 122 144 122 144
-4165 -4 159 -4165 -4159
Forandring i Livforsakringsavsattning 3117 -7 859 3117 -7 859
Driftskostnader, f.e.r. 8 -205 -193 -205 -193
Kapitalavkastning, kostnader 9 -1047 -1223 -1203 -1274
Orealiserade forluster pa placeringstillgangar 10 -5574 -30 -5574 -30
Ovriga tekniska kostnader 1] 0 -472 -603
Livforsakringsrorelsens tekniska resultat 7511 6006 6942 5424
ICKE-TEKNISK REDOVISNING
Livforsakringsrorelsens tekniska resultat 7511 6 006 6942 5424
Ovriga intikter 0 0 0 0
Ovriga kostnader 0 0 0 0
Resultat fore bokslutsdispositioner och skatt/
Resultat fore skatt 7511 6006 6942 5424
Bokslutsdispositioner 95 -17 -
Resultat fore skatt 7 606 5989 6942 5424
Avkastningsskatt och kupongskatt 13 -472 -603 -
Inkomstskatt 13 -29 -19 -88 -64
Arets resultat 7105 5367 6 854 5360
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Rapport dver totalresultat

MODERBOLAGET KONCERNEN

Mkr 2015 2014 2015 2014
Arets resultat 7 105 5367 6 854 5360
Ovrigt totalresultat

Poster som inte ska aterforas i resultatrakningen - - 27 181

Poster som senare kan aterforas i resultatrakningen - - - -

Skatt pa poster i ovrigt totalresultat - - - -
Arets totalresultat 7105 5367 6881 5541

Termer i resultatrakningen

Premieinkomst, f e.r.
Premier inbetalade under aret minus premier for
avgiven aterforsakring.

Kapitalavkastning

Summan av aktieutdelningar, nettot fran fastighets-
forvaltningen, rantor pa rantebarande vardepapper,
realisationsvinster netto och valutavinster netto
minus kapitalforvaltningskostnader.

Orealiserade vinster/forluster pa placeringstillgangar

Bolagets placeringstillgangar ar placerade till verkligt
varde. Skillnaden mellan verkligt varde och anskaff-
ningsvérde dr orealiserade vinster eller orealiserade
forluster.

Forsakringsersattningar
Utbetalda forsakringsersattningar plus forandring i
avsattning for oreglerade skador.

Forandring i livforsakringsavsattning
Se forklaringen under Termer i balansrakningen.

Driftskostnader
Kostnader for forsaljning och administration i
forsakringsrorelsen.

RAPPORT OVER TOTALRESULTAT

Avkastningsskatt

Ett livforsakringsbolag betalar avkastningsskatt,
vilken uppgar till 15 procent for pensionsforsakring
respektive 27 procent for kapitalforsakring pa en
beraknad schablonavkastning.

Arets resultat
Fors varje ar till eget kapital.
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BALANSRAKNING

Balansrakning
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MODERBOLAGET KONCERNEN
Mkr Not 2015 2014 2015 2014
TILLGANGAR
Placeringstillgangar
Byggnader och mark/Forvaltningsfastigheter 41 24791 21863 28951 25942
Placeringar i koncernforetag och intresseforetag
Aktier och andelar i koncernforetag 14 2537 2137 - -
Aktier och andelar i intresseforetag - - 465 455
Rantebérande vardepapper emitterade av
och lan till koncernforetag 16 - 1294 - -
2537 3431 465 455
Andra finansiella placeringstillgangar
Aktier och andelar 17 89963 93489 89963 93489
Obligationer och andra rantebarande vardepapper 18 40981 43085 40981 43085
Pantsatta finansiella placeringstillgdngar 18,38 277 5257 277 5257
Ovriga lan 19 11722 14535 11722 14535
Derivat 20 1909 707 1909 707
144852 157073 144852 157073
172180 182367 174268 183470
Fordringar
Fordringar avseende aterforsakring 24 - 4 - 4
Uppskjuten skattefordran - - 23 19
Aktuell skattefordran 288 182 288 182
Ovriga fordringar 25 545 677 572 745
833 863 883 950
Andra tillgangar
Kassa och bank / Likvida medel 3542 1958 3878 2142
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter
Upplupna rante- och hyresintakter 26 537 597 537 597
Ovriga forutbetalda kostnader och upplupna intikter 27 8 8 10 8
545 605 547 605
SUMMA TILLGANGAR 177100 185793 179576 187167



BALANSRAKNING

MODERBOLAGET KONCERNEN

Mkr Not 2015 2014 2015 2014
EGET KAPITAL, AVSATTNINGAR OCH SKULDER
Eget kapital
Aktiekapital 25 25 25 25
Konsolideringsfond / balanserat resultat 82305 81852 82802 82329
Arets resultat 7105 5367 6 854 5360

89435 87244 89681 87714
Obeskattade reserver
Periodiseringsfond 184 280 - -
Forsakringstekniska avsattningar,
fore avgiven aterforsakring
Livf6rsakringsavsattning 28 82920 86037 82920 86037
Avsittning for oreglerade skador 29 1005 1125 1005 1125

83925 87162 83925 87162
Skulder
Skulder avseende direkt forsakring 30 19 15 19 15
Skulder avseende aterforsakring 3 - 3 -
Derivat 20 69 4522 69 4522
Uppskjuten skatteskuld 20 18 439 407
Aktuell skatteskuld - - 1 1
Ovriga skulder 31 3242 6233 5200 6998

3353 10788 5731 11943

Upplupna kostnader och forutbetalda intakter 32 203 319 239 348
SUMMA EGET KAPITAL, AVSATTNINGAR
OCH SKULDER 177100 185793 179576 187167
POSTER INOM LINJEN
For egna avsattningar stallda sakerheter 34 85687 88480 85 687 88480
Ovriga stillda panter 35 493 9367 493 9367
Ansvarsforbindelser 36
Ataganden 37 8827 6217 8827 6217
Overforda tillgangar 38 277 5257 277 5257
Termer i balansrdkningen
Eget kapital Forsakringstekniska avsattningar, Livforsdkringsavsittning
Exklusive aktiekapitalet ar eget kapital bolagets sam- fore avgiven aterforsakring Motsvarar det forvantade kapitalvardet av bolagets
lade 6verskottsmedel, som endast far betalas ut till De forsdkringstekniska avsattningarna utgors av garanterade forpliktelser enligt I6pande forsakrings-
forsakringstagarna i form av aterbaring eller anvandas  livforsakringsavsattning och avsattning for oreglerade  avtal efter avdrag for kapitalvardet av framtida
for forlusttackning. skador. avtalade premieinbetalningar.
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RAPPORT OVER FORANDRINGAR | EGET KAPITAL

Rapport over forandringar i eget kapital

Aktiekapital Konsolideringsfond Arets resultat Totalt
Mkr Allokerat Ej allokerat
MODERBOLAGET
Allt eget kapital ar bundet. Aktiekapitalet ar fordelat pa 250 aktier
med ett nominellt varde av 100 000 kr per aktie. Arets resultat
overensstammer med totalresultatet.
2015
Ingaende eget kapital 25 47 635 34217 5367 87244
Disposition av foregaende ars resultat - - 5367 -5367 0
Totalresultat
Arets resultat - - - 7105 7105
Ovrigt totalresultat - - - - -
Arets totalresultat - - - 7105 7105
Utbetald aterbaring - -4 908 R - -4908
Tilldelad aterbaring - -6 - - -6
Omforing - 14612 -14612 - 0
Utgaende eget kapital 25 57333 24972 7105 89435
2014
Ingaende eget kapital 25 32585 27949 25823 86 382
Disposition av féregaende ars resultat - - 25823 -25823 0
Totalresultat
Arets resultat - - - 5367 5367
Ovrigt totalresultat - - - - -
Arets totalresultat - - - 5367 5367
Utbetald aterbaring - -4 505 - - -4 505
Tilldelad aterbaring - 0 - - 0
Omféring - 19 555 -19 555 - 0
Utgaende eget kapital 25 47635 34217 5367 87244
KONCERNEN,
Allt eget kapital &r bundet. Aktiekapitalet r fordelat pa 250 aktier
med ett nominellt virde av 100 000 kr per aktie.
2015
Ingaende eget kapital 25 48112 34217 5360 87714
Disposition av foregaende ars resultat - - 5360 -5 360 0
Totalresultat
Arets resultat 6854 6854
Ovrigt totalresultat - - 27 - 27
Arets totalresultat - - 27 6854 6881
Utbetald aterbaring - -4 908 - - -4908
Tilldelad aterbaring - -6 R - 6
Omféring - 14632 -14 632 - 0
Utgaende eget kapital 25 57 830 24972 6854 89681
2014
Ingaende eget kapital 25 32663 27971 26 019 86678
Disposition av foregaende ars resultat - - 26019 -26019 0
Totalresultat
Arets resultat 5360 5360
Ovrigt totalresultat - - 181 - 181
Arets totalresultat - - 181 5360 5541
Utbetald aterbaring - -4505 R . -4505
Tilldelad aterbaring - 0 - - 0
Omforing - 19954 -19954 - 0
Utgaende eget kapital 25 48112 34217 5360 87714
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KASSAFLODESANALYS

Kassaflodesanalys

MODERBOLAGET KONCERNEN
Mkr Not 2015 2014 2015 2014
DEN LOPANDE VERKSAMHETEN
Resultat fore skatt 7606 5989 6942 5424
Justering for poster som inte ingar i kassaflodet 1 8174 -6170 -7794 -5 866
Betald skatt 2 -605 -384 -166 210
Kassaflode fran den Iopande verksamheten fore
forandring av den Iopande verksamhetens
tillgangar och skulder -1173 -565 -1018 -232
Kassaflode fran forandring av den lopande
verksamhetens tillgangar och skulder
Utbetalt fran konsolideringsfond -4908  -4505 -4 908 -4 505
Placeringstillgangar 3 15022 -5496 13753 -5722
Akta aterkopsavtal -5033 1163 -5033 1163
Rorelsefordringar och rérelseskulder 4 -2325 6262 -1085 6038
2757 -2576 2727 -3026
Kassaflode fran den Iopande verksamheten 5 1584 -3141 1709 -3258
Kassaflode fran investeringsverksamheten 0 0 0 0
Kassaflode fran finansieringsverksamheten 0 0 0 0
Periodens kassaflode 1584 -3141 1709 -3258
Likvida medel vid arets bérjan 1958 5099 2142 5219
Valutakursdifferens pa likvida medel - - 27 181
Periodens kassaflode 1584 -3141 1709 -3258
Likvida medel vid arets slut 6 3542 1958 3878 2142
Not 1
Justering for poster som inte ingar i kassaflodet
Premieinkomst i form av tilldelad aterbaring 6 0 6 0
Realisationsresultat vid avyttring av placeringstillgangar 7 803 4654 7803 4654
Orealiserade vardeforandringar pa placeringstillgangar -2682 9682 -2905 9518
Valutakursdifferenser -286 -433 -347 -591
Forandring i Avsattning for oreglerade skador enligt
balansrakningen 120 144 120 144
Forandring i Livforsakringsavsattningar enligt
balansrakningen 3117 -7 859 3117 -7 859
Forandring av obeskattade reserver enligt
balansrdkningen 95 -18 - -
8174 6170 7794 5866
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KASSAFLODESANALYS

MODERBOLAGET KONCERNEN
Mkr 2015 2014 2015 2014
Not 2
Skatt enligt resultatrakningen -501 -622 -88 -64
Justeringsposter som subtraheras:
Forandring i avsattning for skatter 104 -238 78 -274
-605 -384 -166 210
Not 3
Forandring av placeringstillgangar enligt balansrakningen 10187 -19399 9202 -19303
Justeringsposter som subtraheras:
Realisationsresultat vid avyttring av placeringstillgangar -7 803 -4 654 -7 803 -4 654
Orealiserade vardeforandringar pa placeringstillgangar 2682 -9 682 2905 -9518
Valutakursdifferenser 286 433 347 591
15022 -5496 13753 -5722
Not 4
Foréndring av rorelsefordringar och skulder enligt
balansrakningen
Upplupna och forutbetalda poster -56 136 -51 133
Ovriga fordringar 136 1678 177 1482
Avsittningar utover skatt - - -
Ovriga kortfristiga skulder exklusive kta aterkdpsavta | -2 405 4448 -1211 4423
-2325 6262 -1085 6038
Not 5
Kassaflode fran den I6pande verksamheten
Varav:
Ranteinbetalningar 1797 2120 1773 2076
Rénteutbetalningar -47 -92 -79 -126
Erhallna utdelningar 1165 1109 1165 1109
2915 3137 2859 3059
Not 6

Med likvida medel avses kassa och bank.
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RESULTATANALYS

Resultatanalys

MODERBOLAGET Ouppség-  Gruppliv-
Avgifts- Tjanste- Summa bar sjuk- och
bestimd  anknuten tjianste-  Individuell och olycks- tjanste- Summa  Mottagen
2015 traditionell sjukfor-  pensions- traditionell fallsfor- gruppliv- ovrig ater-
Mkr forsakring sakring  forsakring  forsakring sakring  forsakring  forsakring  forsakring Total

TEKNISK REDOVISNING AV LIVFORSAKRINGSRORELSEN

Premieinkomst, f.e.r. 307 31 338 252 5 10 267 59 664
Kapitalavkastning, intakter 4040 3 4043 7685 4 22 7711 73 11827
Orealiserade vinster pa placeringstillgdngar 989 - 989 1880 - 5 1885 18 23892
Ovriga tekniska intakter, f.e.r. - - - 2 - - 2 - 2

Forsakringsersattningar, f.e.r.
Utbetalda forsakringsersattningar

Fore avgiven aterforsakring -1625 -61 -1686 -2531 -29 -8 -2568 -33 -4 287
Forandring i Avsattning for oreglerade skador

Fore avgiven aterforsakring 4 39 43 27 26 -1 52 27 122
-1621 -22 -1643 -2504 -3 -9 -2516 -6 -4165

Forandring i Livforsakringsavsattningar 934 2 936 2203 - -22 2181 - 3117
Driftskostnader, f.e.r. -63 -3 -66 -98 -8 -2 -108 31 -205
Kapitalavkastning, kostnader -358 - -358 -681 - -2 -683 -6 -1047
Orealiserade forluster pa placeringstillgangar -1906 - -1906 -3623 - -10 -3633 -35 -5574
Forsakringsrorelsens tekniska resultat 2322 11 2333 5116 -2 -8 5106 72 7511

ICKE-TEKNISK REDOVISNING

Forsakringsrorelsens tekniska resultat 2322 11 2333 5116 -2 -8 5106 72 7511
Ovriga intikter - - - - - - . . _
Ovriga kostnader - - - - - . . _ _

Resultat fore bokslutsdispositioner och skatt 2322 11 2333 5116 -2 -8 5106 72 7511
Bokslutsdispositioner 5 37 42 11 32 10 53 - 95
Resultat fore skatt 2327 48 2375 5127 30 2 5159 72 7 606
Skatt -293 -3 -296 -186 -17 1 -202 -3 -501
Arets resultat 2034 45 2079 4941 13 3 4957 69 7105

FORSAKRINGSTEKNISKA AVSATTNINGAR

Forsakringstekniska avsattningar, fore avgiven aterforsakring

Livforsakringsavsattning 33795 31 33826 49 049 3 42 49 094 - 82920
Avsittning for oreglerade skador 35 410 445 134 177 9 320 240 1005
33830 441 34271 49183 180 51 49414 240 83925

KONSOLIDERINGSFOND 30944 1347 32291 47761 1224 257 49 242 772 82305
EGET KAPITAL EXKLUSIVE AKTIEKAPITAL 32975 1392 34367 52703 1239 260 54202 841 89410

FORESLAGEN RESULTATDISPOSITION

Arets resultat 2034 45 2079 4941 13 3 4957 69 7105
Overforing till / uttag ur konsolideringsfonden -2034 -45 -2079 -4 941 -13 -3 -4 957 -69 -7105
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NOTER

Noter

Not 1 - Visentliga redovisnings- och
varderingsprinciper

Allmant

Bolagets firma dr Gamla Livforsakringsaktiebolaget SEB
Trygg Liv (publ) med org nr 516401-6536. Gamla Liv ar
ett dotterbolag till SEB Life and Pension Holding AB, org
nr 556201-7904, Stockholm, vilket ar ett dotterbolag till
Skandinaviska Enskilda Banken AB (publ), org nr 502032-
9081, Stockholm. Bolaget ar registrerat i Sverige med sate
i Stockholm. Huvudkontorets adress ar Sergels Torg 2,
SE-106 40 Stockholm.

Gamla Livs verksamhet avser traditionell livforsékring och
bedrivs enligt dmsesidiga principer. Verksamheten bestar
vasentligen av tva grenar, avgiftshestamd traditionell
tjanstepensionsforsakring och individuell traditionell
forsakring.

De finansiella rapporterna omfattar saval moderbolaget
som koncernen och avser verksamhetsaret 2015-01-01 —
2015-12-31. Rapporterna har godkénts av styrelsen och
verkstallande direktoren den 20 april 2015 och kommer att
forelaggas bolagsstamman 2016 for faststéllande.

Sammanfattning av viktiga redovisningsprinciper
Samtliga redovisningsprinciper galler for bade moderbolag
och koncern, forutom for aktier i koncern- och intressebo-
lag som endast galler for moderbolaget.

De nedan angivna redovisningsprinciperna har tillimpats
konsekvent pa samtliga perioder som presenteras i de
finansiella rapporterna, om inte annat anges. Tillgdngar och
skulder dr redovisade till anskaffningsvérde, forutom de
finansiella tillgangar och skulder samt placeringsfastigheter
som varderas till verkligt varde.

Grund for rapporternas upprdttande

Arsredovisningen for moderbolaget har upprattats enligt
lagen om arsredovisning i forsakringsforetag (ARFL),
Finansinspektionens foreskrifter och allmanna rad om
arsredovisning i forsakringsforetag (FFFS 2008:26) och
Radet for finansiell rapportering RFR, Redovisning for
juridiska personer (RFR2). Det innebér att samtliga av EU
godkanda internationella redovisningsstandarder (IFRS)
och uttalanden tillampas i den utstrackning det ar mojligt
enligt svensk lagstiftning pa redovisningsomradet (sa kal-
lad lagbegréansad IFRS).

Koncernredovisningen har upprattats i enlighet med
lagen om arsredovisning i forsakringsforetag (ARFL),
Finansinspektionens foreskrifter och allmanna rad (FFFS
2008:26) om arsredovisning forsakringsforetag, Radet
for finansiell rapportering RFR (RFR1), Kompletterande
redovisningsregler for koncerner samt internationella
redovisningsstandarder (IFRS) och tolkningar av dessa
standarder sasom de antagits av EU.

Svenska kronor &r funktionell valuta for moderbolaget och
rapporteringsvaluta eftersom verksamheten uteslutande
bedrivs i Sverige. Samtliga belopp presenteras i miljoner
kronor om inte annat anges.

Forandrade redovisningsprinciper 2015

Nedan beskrivs de férandringar som 2015 har gjorts med

avseende pa koncernens redovisningsprinciper.

- IFRIC 21 Avgifter ar en tolkning av IAS 37 Avsdttningar,
eventualférpliktelser och eventualtillgngar som klargor
nar en skyldighet att betala statliga avgifter ska redovi-
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sas. Uttalandet har inte haft nagon vésentlig effekt pa
koncernens finansiella rapporter.

Standarder, andringar och tolkningar som dnnu
inte tratt i kraft och inte har tillampats i fortid

Nedan redogors for de kommande foérandringar som
beddéms ha materiell paverkan pa bolaget. Utover dessa
har vid upprattandet av arsredovisningen per 31 december
2015 ytterligare nagra standarder och tolkningar, som inte
beddéms ha en materiell paverkan pa bolaget, publicerats
men annu inte trétt i kraft.

- IFRS 9 Finansiella instrument — IFRS 9 som kommer att
ersatta IAS 39 Finansiella instrument: Redovisning och
vdrdering publicerades 2014. Standarden innehaller
nya regler for redovisning, klassificering och vardering,
kreditforlustreserveringar och allman sékringsredovis-
ning. IFRS 9 &r obligatorisk fran 1 januari 2018, men
tillaten att tillimpas tidigare. Standarden har annu
inte antagits av EU. Nya regler for klassificering och
vardering av finansiella tillgangar reducerar antalet
vérderingskategorier och fokuserar i stéllet pa bolagets
affarsmodell med avseende pa hur de finansiella
tillgangarna anvands och om de kontraktuella kassa-
flodena representerar bara nominella belopp och ranta.
Kraven avseende finansiella skulder kvarstar i stort sett
oférandrade jamfort med IAS 39. Standardens paverkan
pa bolagets finansiella rapporter utreds och det ar
inte praktiskt mojligt att gora en rimlig bedomning av
effekterna forran en analys har gjorts.

- IFRS 15 Intdkter fran kontrakt med kunder — IASB har
publicerat IFRS 15 som en enda standard for krav
avseende intakter som galler for alla foretag i alla
branscher. IFRS 15 ersatter alla nuvarande standarder
och tolkningar om intdktsredovisning i IFRS inklusive
IAS 11 Entreprenadavtal, IAS 18 Intdkter och relevanta
tolkningar men ska inte tillimpas pé finansiella instru-
ment, forsakringskontrakt eller leasingkontrakt. Stan-
darden introducerar en femstegsmodell for redovisning
av intakter. IFRS 15 ska tillimpas fran 1 januari 2018,
tidigare tillimpning ér tillaten. Bolaget utvarderar for
narvarande effekten av dndringarna pa de finansiella
rapporterna. Ingen vésentlig effekt forvéntas. IFRS 15 ar
inte dnnu antagen av EU.

- IFRS 16 Leases publicerades i januari 2016 och ersatter
IAS 17 Leasingavtal och dar till horande tolkningar.

Den storsta effekten fran de nya reglerna ar att en
leasetagare ska redovisa en leasingtillgang (rat-

ten att anvanda en tillgang) och en finansiell skuld
(skyldighet att betala for ratten att anvanda en tillgang)
i balansrdkningen. | resultatrékningen ersatts den
linjéra operationella leasingkostnaden av en kostnad for
avskrivning av den leasade tillgangen och en rantekost-
nad for den finansiella skulden. I nulaget redovisar inte
leasetagaren operationella leasar i balansrakningen.
Bolaget utvarderar for narvarande effekten av dndring-
arna pa bolagets finansiella rapporter. Standarden ska
tillimpas fran 1 januari 2019 och ar inte antagen av EU.

Viktiga uppskattningar och bedémningar for
redovisningsandamal

Vdsentliga bedomningar vid tillimpning av redovis-
ningsprinciperna

For upprattande av redovisning krévs att foretagsledningen
gor antaganden som paverkar tillimpningen av redovis-

ningsprinciperna och de redovisade beloppen av intékter,
kostnader, tillgdngar och skulder. Véasentliga bedémningar
vid tillimpning av redovisningsprinciperna har gjorts vid
val att redovisa finansiella instrument till verkligt véarde via
resultatrakningen samt vid beslut att klassificera samtliga
forsakringsavtal som forsakring. Bedomningarna redogors
for nedan.

Uppskattningar med vdsentlig osdkerhet

Det krévs att foretagsledningen gor uppskattningar och
beddmningar som paverkar de redovisade beloppen av
intakter, kostnader, tillgangar och skulder. De omraden dar
foretagsledningen gjort beddmningar och uppskattningar
ar framfor allt relaterade till forvaltningsfastigheter, aktier
och andelar i koncern- och intresseféretag, alternativa
investeringar och forsakringstekniska avsattningar. Dessa
uppskattningar och bedémningar ar baserade pa historiska
erfarenheter och dr den basta bedomning som ar mojlig
pa basis av den information som fanns tillganglig pa
balansdagen. Det verkliga utfallet kan avvika fran dessa
uppskattningar och bedémningar. Uppskattningarna och
antagandena ses 6ver regelbundet. En beskrivning av
anvinda antaganden och varderingsmetoder finns aven i
redovisningsprinciperna for respektive tillgang och skuld.

Forvaltningsfastigheter

Vid berakning av de kassafléden som anvands vid
vérdering av fastigheterna gors flera antaganden och
bedémningar. De omfattar parametrar som hyres- och
kostnadsutveckling, inflation och diskonteringsranta.

En forandring i ndgon av dessa parametrar, pa grund av
forandringar i vakansgrad, marknadsvillkor eller liknande,
paverkar de berdknade kassaflodena och darmed vardet
pa fastigheterna. Se dven tabell "Stresscenarier enligt
Trafikljusmodell” i not 2, Upplysningar om risker, avsnitt
Kanslighetsanalys avseende finansiella risker.

Aktier och andelar i koncern- och intresseforetag.
Innehaven i koncernforetagen utgors uteslutande av
fastigheter. Fastighetsvarderingen i dessa bolag utgor
grunden for bestimmande av verkligt vérde pa aktierna i
moderbolaget. Samma typ av uppskattning och bedémning
giller for dessa fastigheter som ovriga forvaltningsfas-
tigheter i stycket ovan.

Alternativa investeringar

Investeringar i onoterade vardepapper sker via riskkapi-
talbolag. Varderingen till bedomt marknadsvérde av de
underliggande bolagen gors externt av respektive riskkapi-
talbolag och genomférs med tillimpning av dels traditio-
nella varderingsmetoder som kassaflodesdiskontering och
utdelningsdiskontering, dels observerade marknadsvarde-
ringar pa liknande noterade bolag med anvéndning av
observerade vinstmultiplar eller substansvardesmultiplar.
Vérderingen bygger pa de senast tillgangliga kvartalsrap-
porterna och bedomning sker om nagon justering behdver
goras. Se dven not 2 Upplysningar om risker, avsnitt Private
Equity.

Forsékringstekniska avséttningar

Vaérderingen av bolagets forsakringsataganden i de
redovisade forsakringstekniska avsattningarna innehaller
flera bedémningar och antaganden. Den diskonteringsran-
ta som anvands &r dock inte foremal for bedomningar fran
bolagets sida. Réntan ar beslutad inom EU och foreskriven
av den svenska Finansinspektionen. Rantan harleds fran



ranteswappar och en langsiktigt antagen terminsranta om
4,2 procent. For korta loptider ar det en marknadsranta
men for langre l6ptider en modell. Befintlig foreskrift
galler fran utgangen av ar 2013. Avsattningar berdknade
dessforinnan ar darfor inte direkt jamforbara med 2013
och senare.

Antaganden gors dock om bland annat dodlighet och
driftkostnader. De dodlighetsantaganden som tillimpas
har sin grund i en branschgemensam undersokning, men
med anpassning till Gamla Livs kunder utifran bolagets
erfarenhet. Antaganden om driftkostnader innebar en
bedomning av bolagets framtida kostnadsutveckling.
Dessa antaganden bygger pa bolagets erfarenhet. Se

aven tabell "Stresscenarier enligt Trafikljusmodell” i not 2
Upplysningar om risker, avsnitt Kanslighetsanalys avseende
forsakringsrisker.

Bolagets forsdkringsataganden varderas ocksa for skydds-
andamal genom reglerna i forsakringsrorelselagen. Dessa
regler innebar i korthet att delar av verksamheten vérderas
med mer forsiktiga antaganden an vad som galler for
redovisningen. De tillgangar som bolaget pa sa satt stéller
som sakerhet for forsakringsatagandena dr darfor storre dn
det belopp som redovisas i balansrakningen.

Transaktioner i utlandsk valuta

Bolagets rapporteringsvaluta ar svenska kronor. Nar

en transaktion i utlandsk valuta forsta gangen tas in i
redovisningen omraknas den till svenska kronor enligt
avistakursen pa transaktionsdagen. Efterfoljande balans-
dagar rdknas monetara poster i utlandsk valuta om till
balansdagskurs. Icke-monetara poster som varderas till
historiskt anskaffningsvérde i utlandsk valuta, raknas om
till valutakursen vid transaktionstillfallet. Icke-monetéra
poster som varderas till verkligt virde i utlandsk valuta,
raknas om till valutakursen den dag da det verkliga vardet
faststlldes.

Vinster och forluster som uppkommer pa grund av
valutakursforandringar, vid avyttring eller omrakning av
monetara och icke-monetara poster, redovisas i resul-
tatrakningen.

Aktier och andelar i koncern- och intresseforetag

I moderbolaget redovisas dotterbolag som ar handelsholag
till justerat anskaffningsvarde vilket innebar att anskaff-
ningsvérdet lopande justeras med dotterbolagets resultat.

Koncernredovisning

Koncernredovisningen omfattar moderforetaget och

dess dotterforetag. Dotterforetag ar alla foretag 6ver

vilka koncernen har bestimmande inflytande. Koncernen
kontrollerar ett foretag nar den exponeras for eller har rétt
till rérlig avkastning fran sitt innehav i foretaget och har
majlighet att paverka avkastningen genom sitt inflytande
i foretaget.

De finansiella rapporterna for moderforetaget och dot-
terféretagen som konsolideras avser samma period och

ar uppréttade enligt de redovisningsprinciper som géller
for koncernen. Ett dotterforetag tas in i koncernredo-
visningen fran forvarvstidpunkten, vilket dr den dag da
moderforetaget far ett bestaimmande inflytande, och ingar
i koncernredovisningen till den dag da det bestammande
inflytandet upphor.

Koncernredovisningen upprattas enligt forvarvsmetoden.
Dotterbolagens tillgangar och skulder redovisas i koncern-
balansrakningen med utgangspunkt fran de koncernmas-
siga anskaffningsvardena. | koncernbalansrakningen
uppdelas dotterbolagens och moderbolagets obeskattade
reserver i uppskjuten skatt och eget kapital. Koncerninterna
transaktioner och balansposter samt orealiserade vinster
och forluster pa transaktioner mellan koncernforetag
elimineras.

Skatter
Avkastningsskatt

Bolaget betalar avkastningsskatt som baseras pa schab-
lonberakningar av avkastningen pa nettotillgdngarna som
forvaltas for forsakringstagarnas rakning. Kupongskatt
erlaggs pa viss kapitalavkastning i utlandet. Denna skatt
ar avrakningsbar fran avkastningsskatten med ett ars
fordrojning.

Avkastningsskatten beraknas varje ar och redovisas som
skattekostnad i moderbolaget och som 6vrig teknisk
kostnad i koncernen.

Inkomstskatt

Vissa verksamhetsgrenar i moderbolaget (huvudsakligen
sjuk- och grupplivforsakring) samt dotterbolag som ej
bedriver forsakringsverksamhet, beskattas enligt lagen
om inkomstskatt. Inkomstskatt utgors av aktuell skatt och
uppskjuten skatt. Aktuell skatt ar skatt som ska betalas
eller erhdllas avseende aktuellt ar, med tillampning av de
skattesatser som ar beslutade eller i praktiken beslutade
per balansdagen. Hit hor aven justering av aktuell skatt
hanforlig till tidigare perioder. Skattesatsen ar 22 procent.
Resterande verksamhetsgrenar beskattas med avkast-
ningsskatt.

Uppskjuten skatt uppstar pa grund av temporara skillnader
mellan en tillgangs eller skulds skattepliktiga varde och
bokforda varde. Dessa inkluderar till exempel orealiserat
resultat pa placeringstillgangar. Uppskjuten skatt redovisas
i resultatrakningen. Uppskjuten skattefordran redovisas

i balansrékningen i den omfattning det ar sannolikt att
dessa kan utnyttjas mot framtida skattepliktiga 6verskott.
Bolagets uppskjutna skatteskuld och skattefordran har
berdknats med en skattesats om 22 (22) procent.

Byggnader och mark

Samtliga fastigheter i koncernen &r forvaltningsfastigheter.
Med forvaltningsfastigheter menas fastigheter som inne-
has i syfte att generera hyresintakter och/eller vardesteg-
ring. Fastighetskop och fastighetsforsaljningar redovisas

i samband med att risker och formaner som forknippas
med aganderatten dvergar till koparen eller séljaren, vilket
normalt sker pa tilltradesdagen.

Forvaltningsfastigheter redovisas initialt till anskaffnings-
vérde, vilket inkluderar utgifter direkt hanforbara till forvar-
vet. Efter den initiala redovisningen redovisas forvaltnings-
fastigheter till verkligt varde pa balansdagen definierat som
bedémt marknadsvérde med vérdeforandring redovisad i
resultatrakningen.

Utgifter for reparation och underhall resultatfors lopande.
Tillkommande utgifter aktiveras nar det ar sannolikt att
framtida ekonomiska fordelar forknippade med tillgangen
kommer att erhallas. Mer omfattande forbattringsarbeten
aktiveras om de forvantas ge en framtida ekonomisk fordel
jamfort med ldget innan atgarden vidtogs.

Redovisning av finansiella instrument

Finansiella instrument i balansrakningen inkluderar pa
tillgangssidan placeringstillgangar (exklusive byggnader
och mark), kassa och bank, vissa 6vriga fordringar och vissa
upplupna rante- och hyresintakter. Pa skuldsidan aterfinns
derivat, vissa ovriga skulder samt vissa upplupna kostnader
och férutbetalda intékter.

Forvérv och avyttring av finansiella tillgangar redovisas pa
affarsdagen, vilket utgor den dag da foretaget forbinder

sig att forvarva eller avyttra tillgangen. Ej likvidreglerade
afférer per balansdagen redovisas som fordran respektive
skuld till motparten under ovriga fordringar eller dvriga
skulder. Om clearing sker via ett clearinginstitut redovisas
posten netto.

Finansiella tillgangar tas bort fran balansrakningen nar

de avtalsenliga rattigheterna till kassaflodena fran den

NOTER

finansiella tillgangen upphor eller om bolaget 6verfor i allt
vasentligt samtliga risker och fordelar som ar forknippade
med 4gandet av den. Overlatelse av finansiella tillgingar
dar huvudsakligen alla risker och ersattningar kvarstar ar
aterkopstransaktioner och vardepapperslan.

Derivat anvands for att ekonomiskt sdkra risker avseende
rante-, aktie- och valutakursexponeringar som bolaget &r
utsatt for. Bolaget tillimpar inte sékringsredovisning.

Finansiella transaktioner som nettoredovisas

Finansiella tillgangar och skulder nettoredovisas i balans-
rakningen nar det finns en legal réttighet att nettoredovisa
transaktioner och det finns en avsikt att erlagga likvid netto
eller realisera tillgangen och erlagga likvid for skulden
samtidigt.

Klassificering och virdering

Finansiella tillgdngar varderade till verkligt vérde via
resultatrékningen

Finansiella tillgdngar redovisas forsta gangen nar bolaget
far tillgang till kontraktuell erséttning fran instrumentet och
varderas till verkligt varde exklusive transaktionskostnader.
Kategorin finansiella tillgangar vérderade till verkligt varde
via resultatrakningen innehaller sadana finansiella tillgang-
ar som innehas for handel och sadana finansiella tillgangar
som foretagsledningen vid forsta redovisningstillfallet valt
att fora till denna kategori (verkligtvardeoptionen). De
sistnamnda omfattar obligationer och andra rantebarande
vardepapper inklusive upplupna ranteintakter, pantsatta
finansiella placeringstillgangar, aktier, vriga lan samt
aktier i koncern- och intresseforetag.

Finansiella tillgangar klassificeras som innehav for handel
om de innehas i syfte att séljas pa kort sikt for att generera
vinst. Derivat anses alltid som att de innehas for handel
savida de inte ar identifierade som sakringsinstrument.

Finansiella tillgangar vérderade till verkligt varde redovisas
efter anskaffningstidpunkten till verkligt varde med
vardeforandringar redovisade i resultatrakningen exklusive
transaktionskostnader.

Bolaget har som princip att hianféra samtliga placeringstill-
gangar som &r finansiella tillgangar till kategorin finansiella
tillgangar varderade till verkligt varde via resultatrakningen,
dels for att kapitalfrvaltningens verksamhet lopande
utvarderas pa basis av verkliga varden, dels darfor att nar
det galler rantebarande tillgangar sa reducerar detta en

del av den redovisningsmassiga inkonsekvens som annars
uppstar nér livforsakringstekniska avsattningar lopande
omvarderas genom en diskontering med en aktuell ranta.

Gamla Livs portfélj innehaller tillgangar med varierande
likviditet. Portféljens tillgangar &r till drygt 50 procent
marknadsnoterade tillgangar med innebérden att de hand-
las pa en aktiv marknad. En aktiv marknad ar en marknad
med offentligt tillgéngliga priser som representerar faktiska
marknadstransaktioner. De tillgangar i bolaget som handlas
pa en aktiv marknad ar aktier, obligationer, derivat och
valutor.

For tillgangar dar en aktiv marknad saknas, anvands olika
varderingstekniker for att uppskatta ett vid varderings-
tidpunkten verkligt vérde vilket bedoms motsvara det

pris till vilket en transaktion mellan kunniga, sinsemellan
oberoende, parter kan genomforas. De tillgangar i bolaget
som inte handlas pa en aktiv marknad ar private equity,
hedgefonder, vissa kortfristiga ranteinstrument samt aktier
i dotterbolag.

Aktier och andelar i koncern- och intresseforetag redovisas
i moderbolaget som finansiella instrument vérderade till
verkligt varde. Aktierna bestar i princip uteslutande av ak-
tier i fastighetsdotterbolag. Fastighetsvarderingen i dessa
bolag utgor grunden for bestimmande av verkligt varde pa
aktierna i moderbolaget.
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NOTER

Not 1 - Vasentliga redovisnings- och
varderingsprinciper, forts.

Aktier som dr noterade pa en auktoriserad bors

eller motsvarande redovisas till senaste kopkurs pa
balansdagen. Investeringar i private equity (onoterade
vardepapper) sker via riskkapitalbolag. Varderingen till
bedomt marknadsvarde av de underliggande bolagen gors
externt av respektive riskkapitalbolag och genomférs med
anvandning av dels traditionella varderingsmetoder som
kassaflodesdiskontering och utdelningsdiskontering, dels
observerade marknadsvarderingar av liknande noterade
bolag med anvandning av observerade vinstmultiplar eller
substansvardesmultiplar. Véarderingen sker kvartalsvis

och bygger pa senast tillgangliga kvartalsrapport med en
bedémning om négon justering behdver goras.
Fondandelar varderas till senaste handelsnav, vilket ar den
kurs som transaktioner sker till vid handel med andelar i
fonderna. Innehav i fonder redovisas till bolagets andel av
den vérdering som fondadministratoren gor av fondens
sammanlagda innehav och uppdateras normalt da ny
vardering har erhallits. Vardering av hedgefonder sker
oftast manads- eller kvartalsvis. Private equity-fonderna
virderas kvartalsvis. Ovriga fonder varderas dagligen.

Rantebarande instrument som handlas pé en aktiv
marknad varderas till verkligt véarde enligt senast noterad
kopkurs eller om sadan saknas till senast noterad betalkurs.
Rantebdrande instrument som inte handlas pa en aktiv
marknad och dar noterad kurs saknas vérderas efter en
nuvardesberdkning med hansyn till jamforbara vardepap-
pers marknadsrantor pa balansdagen.

Derivat vérderas till verkligt varde. Derivat med positiva
verkliga virden redovisas som placeringstillgangar medan
derivat med negativa verkliga varden redovisas som skul-
der. I de fall det finns noterade kurser anvands dessa. For
derivat som saknar noterade kurser gors vérdering genom
vedertagna teoretiska modeller baserat pa information om
underliggande instrument.

Lanefordringar och kundfordringar

| denna kategori ingar vissa 6vriga fordringar och upplupna
intakter. Initialt varderas denna kategori till verkligt varde
inklusive transaktionskostnader. Efter forsta redovis-
ningstillfallet varderas dessa tillgangar till upplupet
anskaffningsvarde, vilket bestdms utifran den effektivranta
som berdknades vid anskaffningstidpunkten inklusive
transaktionskostnader.

Vid balansdagen gors en bedomning om det finns objektiva
bevis for att tillgangarna har forlorat i virde och att detta
orsakats av en eller flera hindelser som intréffat efter att
tillgangen forst redovisades. En eventuell nedskrivning
gors endast om sadana objektiva beldgg finns och de
dessutom med rimlig sékerhet kan uppskattas paverka
framtida forvantade kassafloden. En eventuell nedskrivning
redovisas via resultatrakningen.

Finansiella skulder varderade till verkligt varde

via resultatrakningen

Gallande finansiella skulder varderade till verkligt varde via
resultatrakningen redovisas transaktionskostnader som

ar direkt hanforliga till forvarvet eller emissionen av den
finansiella skulden i resultatrakningen. Finansiella skulder
tas bort fran balansrakningen nar de upphor, det vill séga
nar atagandet upphor, makuleras eller forfaller.

Kategorin finansiella skulder varderade till verkligt varde
via resultatrakningen innehaller sadana finansiella skulder
som innehas for handel och sadana finansiella skulder som
foretagsledningen vid forsta redovisningstillfallet valt att
fora till denna kategori (verkligtvardeoptionen). Kriterierna
for klassificering av finansiella skulder under verkligtvarde-
optionen ar desamma som for finansiella tillgangar.
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Finansiella skulder som innehas for handel ar foretradesvis
derivat. De vinster och forluster som uppstar till foljd av
vardeforandringar redovisas lopande i resultatrakningen.
Med aterkopstransaktioner, eller repotransaktioner,

avses avtal dar parterna samtidigt har kommit 6verens

om forséljning och aterkop av ett visst vardepapper till

ett i forvag bestamt pris och tidpunkt. Vardepapper i en
repotransaktion kvarstar i balansrakningen och det sélda
vardepappret redovisas som stalld sakerhet. Erhéllen likvid
redovisas som Ovriga skulder. P4 motsvarande sitt nar
bolaget koper vardepapper med ett dtagande att salja dem
till ett i forvag bestamt pris, redovisas inte vardepappret

i balansrakningen. Den erlagda likviden redovisas som
Ovriga fordringar. Skillnaden mellan likvid fér avistaledet
och terminsledet periodiseras 6ver I6ptiden som réanta.

Finansiella skulder varderade till upplupet
anskaffningsvarde
| 6vriga finansiella skulder ingar dnnu ej likvidreglerade

vardepappersaffarer, leverantorsskulder och 6vriga skulder.

Vid forsta redovisningstillfallet varderas skulderna till
verkligt vérde inklusive transaktionskostnader. Efter forsta
redovisningstillfallet varderas skulderna till upplupet
anskaffningsvarde inklusive transaktionskostnader med
tillimpning av effektivrantemetoden.

Realiserade och orealiserade véardeforandringar

Realisationsvinster och realisationsforluster definieras som
skillnaden mellan forsaljningspris och anskaffningsvarde.
For rantebarande vardepapper dr anskaffningsvardet det
upplupna anskaffningsvardet och for dvriga placeringstill-
gangar det historiska anskaffningsvardet. Vid forsaljning
av placeringstillgangar aterfors tidigare orealiserade
vardeforandringar som justeringspost under posterna
Orealiserade vinster pa placeringstillgangar respektive
Orealiserade forluster pa placeringstillgangar. Realiserade
och orealiserade vinster och forluster redovisas netto per
tillgangsslag.

Vérdeforandringar som forklaras av valutakursforandringar
redovisas som valutakursvinst eller valutakursforlust under
posten Kapitalavkastning, intakter alternativt Kapital-
avkastning, kostnader.

Kapitalforvaltningskostnader
Kapitalforvaltningskostnader delas upp i fast och rorligt
arvode. Fast arvode innefattar kostnader for forvaltning,
administration och vardepappersdepaer. Rorligt arvode
kan uppsta nar avkastningen i respektive tillgangsslag
overstiger jamforelseindex eller avtalad procentsats.
Arvoden for olika fondlosningar, redovisas som avdrag fran
fondens kapitalavkastning, det vill saga en lagre varde-
forandring. Erhallna fondrabatter redovisas som 6vriga
kapitalavkastningsintakter.

Courtage vid kop och forsaljning av finansiella instrument
redovisas som transaktionskostnader.

Redovisning av forsakringsavtal

Forsdkringsavtal

Forsakringsavtal redovisas och vérderas i resultat- och
balansréakning i enlighet med sin ekonomiska innebdrd
och inte efter sin juridiska form i de fall dessa skiljer sig t.
Sasom forsakringsavtal redovisas de avtal som 6verfor be-
tydande forséakringsrisk fran forsakringstagaren till bolaget
och dar bolaget avtalat att kompensera forsakringstagaren
eller annan férmanstagare om en forutbestamd forsakrad
handelse skulle intraffa.

Samtliga bolagets forsakringsavtal ar uttryckta i nominella
och/eller realt faststéllda belopp och villkorade pé en eller
flera forsdkrades liv och/eller hdlsa. De salunda i avtalen
uttryckta betalningarna ér inte villkorade av bolagets
tillgangsforvaltning varfor de Gverfor betydande risk till bo-

laget. Samtliga bolagets befintliga avtal om forsakring har
redovisats som forsakringsavtal. Genom bolagsordningens
lydelse om att vinster endast far anvandas for forlust-
tackning och aterbaring innehaller de flesta av Gamla Livs
forsakringsavtal - utdver vad som garanteras dari - en dis-
kretiondr del. Det innebar att avtalen utover de garanterade
forsakringsersattningarna kan erhalla aterbaring genom
utbetalning eller sankning av avtalad premie. Den narmare
fordelningen och gottskrivningen av vinstmedel som ater-
baring ges dock inte av forsakringsavtalen utan bestams
I6pande av bolagets styrelse. Uppsamlade vinstmedel
bokfors under eget kapital i konsolideringsfonden i moder-
bolaget samt i balanserat resultat i koncernen. Gottskriven
aterbaring belastar konsolideringsfonden direkt i stéllet for
att redovisas over resultatrakningen.

Intdktsredovisning/premieinkomst

Som premieinkomst inom livforsakring redovisas inbetalda
belopp under rdkenskapsaret enligt forsakringsavtal for
direkt forsakring, oavsett om dessa helt eller delvis avser
ett senare rakenskapsar. Den del av premien som inte ar
intjanad ingdr i Livforsdkringsavsattning.

Forsdkringstekniska avsdttningar

Det belopp som &r upptaget som forsakringstekniska
avsattningar ar en vardering av bolagets samtliga atagan-
den for géllande forsakringsavtal. | dessa ingar dven att
forvalta forsakringsavtalen och reglera skador.

Atagandena uppdelas i redovisningen efter om de avser
framtida eller intraffade handelser i posterna livforsakrings-
avsattning respektive avsattning for oreglerade skador.

| forekommande fall gors avsattning for aterbaring och
ovrig forsakringsteknisk avsattning. Bolaget saknar
ataganden villkorade pa placeringstillgangars varde eller
annat forsakringstekniskt resultat vilket skulle foranleda
avsattning for villkorad aterbéring.

Bolagets ataganden har i redovisningen varderats aktsamt.
Undantag géller for sjukforsakring inom ovrig verksamhet
som vérderats med betryggande antaganden.

Nagot marknadsvarde existerar inte for bolagets
forsakringsataganden, eftersom de inte &r standardiserade
finansiella instrument och inte lopande omsatts pa en
marknadsplats. Aven om ett sidant jaimforelsevarde fanns
vore det tveksamt att anvanda eftersom bolaget inte
ensidigt har rétt att avyttra befintliga forsakringsavtal utan
ar skyldigt att halla dem till forfall.

Forutom att atagandena redovisas i balansrakningen ska
ett varde berdknas i enlighet med forsékringsrorelsela-
gen, att anvandas i skyddssyfte vid skuldtackning och
registerforing av tillgdngar for forsikringstagarnas sarskilda
formansratt. For tjanstepensionsataganden ska detta
varde berdknas aktsamt och for ovrig verksamhet med
betryggande antaganden. Det salunda berdknade vardet
redovisas i not och framgar bland poster inom linjen.

Ett upplupet anskaffningsvarde kan beréknas for bolagets
ataganden. Denna vardering nyttjar de berakningsantagan-
den som avtalen ar tecknade med. Det upplupna anskaff-
ningsvérdet &r generellt lagre &n bade en realistisk och
betryggande vardering, huvudsakligen beroende pa langre
livslangd och lagre marknadsréantor an vad som ursprungli-
gen antagits nar respektive forsakringsavtal ingatts.

Livforsdkringsavsattning

Livforsakringsavsattning utgors av det beraknade nuvardet
av bolagets framtida forpliktelser minskat med nuvardet
av de premier bolaget ytterligare har att uppbéra. Vid
berakningen har hansyn tagits till de administrativa kost-
nader som reglering av framtida forsakringsfall medfor.

Vid vardering av nominella forpliktelser har vid ingangen



och under aret nollkupongsréntor anvants som harletts fran
swaprantor och en langsiktigt antagen terminsranta om

4,2 procent sdsom foreskrivs av Finansinspektionen. Fran
rantorna gors avdrag for avkastningsskatt som dr baserad
pa aktuell statslaneranta och for driftskostnader som svarar
mot bolagets faktiska kostnader for kapitalforvaltning.

Dadlighetsantagandet motsvarar en forvéantad livslangd
for kvinnor om 87 (87) ar och for mén om 84 (84) ar.
Aterstaende medellivslingd vid 65 &rs alder antas vara
23 (23) respektive 21 (21) ar. De dodlighetsantaganden
som anvants bygger framst pa egen statistik fran den
svenska delen av de traditionella livforsakringsbestanden
i koncernen, men dven pa gemensam branschstatistik
och beaktar den framtida forvéntade minskningen av
dadligheten enligt SCB:s prognoser.

Framtida driftskostnader beaktas genom de faktiska kost-
nader som féljer av uppdragsavtal med SEB om administra-
tion och forsaljning. Optionalitet, det vill sga forsakrings-
tagarnas ratt att andra forsakringsavtalets varaktighet och
omfattning, beaktas genom antagande om annullation av
l6pande premie med 8 (8) procent per ar och avtal (ater-
kop) med 5 (5) procent per ar, men har mindre betydelse
for avsattningens storlek. Framtida premiebetalningar, som
forsakringstagaren har ratt men inte skyldighet att géra och
dar bolaget forbehéller sig ratten att andra berakningsan-
taganden for sadana framtida premier, har inte beaktats i
avsattningsberdkningen. Premieinkomst avseende sadana
avtal ar betydande varfor bolagets ataganden successivt
utokas trots att bolaget ar stangt for nyteckning.

Del av premie eller ersattning som bel6per pa tid efter
respektive fore balansdagen har periodiserats linjart.
Avsattning for ensidigt beslutad aterbaring har gjorts med
det uppskattade nominella beloppet.

Avsittning for oreglerade skador

Avsittning for oreglerade skador bestar av avsattning for
intrdffade men dnnu inte rapporterade skador, avsittning
for sjukrantor for redan intréffade och kinda forsakringsfall
samt faststalld forsakringsersattning och tilldelad aterbéring
vilka har forfallit till betalning men dnnu ej utbetalats.

Avsittning for intréffade men dnnu inte rapporterade
skador utgors av den vid balansdagen forvantade redan
intraffade skadekostnaden, som vid balansdagen ar okand
for bolaget. Avsattningen skattas fran bolagets kanda
riskexponering, forvintad skadefrekvens och en skattning
av fordrojningen vid rapportering av skadefall baserad pa
bolagets erfarenhet.

Avsittning for sjukrantor har gjorts fér pagaende perio-
diska ersattningar for intraffade sjukskador. | det avseendet
har reala ranteantaganden anvants, da forpliktelserna

i regel dr knutna till ett index avsett att spegla framtida
inflation. For detta andamal anvéands gallande nollkupongs-
rantor for svenska statens realobligationer. Antagande

om framtida avveckling av pagaende sjukskador baseras
pa aktuell erfarenhet. Framtida skaderegleringskostnader
antas uppga till 5 (5) procent av ersattningen och ingar i
avsattningen for oreglerade skador.

Forlustprovning

Bolagets tillimpade redovisnings- och varderingsprinciper
for forsakringstekniska avsattningar innebar automatiskt
en prévning av att avsattningarna ar tillréckliga med
avseende pa forvantade framtida kassafloden.

Avgiven aterforsakring

Eftersom bolaget ar stangt for nyteckning har inga nya
forsakringsavtal som aterforsakras tillkommit under langre
tid. De aterforsdkrade riskerna har gradvis 16pt ut. Som en
folid av den minskande riskexponeringen har den avgivna
aterforsdkringen avslutats. Bolaget héller darmed alla sina
direkta forsakringsrisker for egen rakning.

Leasing

Leasingkontrakt delas in i finansiella och operationella.
Finansiella leasingkontrakt innebér att de ekonomiska
risker och fordelar som ar forknippade med dgandet av
ett objekt i allt vasentligt 6verforts fran leasegivaren till
leasetagaren. Operationella leasingkontrakt ar de som inte
betraktas som finansiella. | koncernen ar samtliga leasing-
kontrakt operationella, med tyngdpunkt pa hyresavtal.
Kostnader avseende operationella leasingavtal redovisas i
resultatrakningen linjart 6ver leasingperioden.

Kassaflodesanalys

Kassaflodesanalysen dr upprattad enligt indirekt metod,
det vill sdga den utgar fran resultat fore skatt justerat for
icke kassaflodespaverkande poster samt férandringar i
balansrdkningen som har paverkat kassaflodet.

Med Iopande verksamhet menas floden fran forsakrings-
verksamheten, det vill séga premieinbetalningar,
forsakringsutbetalningar, driftskostnader samt kapital-
forvaltning. Med investeringsverksamhet menas floden
som uppkommer vid forvarv eller avyttringar av materiella
eller immateriella tillgangar. Med finansieringsverksamhet
menas kassafléden som uppkommer till exempel vid upp-
tagande av lan eller lamnade utdelningar. Det sistnamnda
arinte aktuellt for Gamla Liv.

Not 2 - Upplysningar om risker

Overgripande strategi for hantering och styrning
av risker

Gamla Livs affarsverksamhet, bestaende av forsakrings-
rorelse och finansforvaltning, ger upphov till olika risker
som kan paverka bolagets resultat och finansiella stallning.
Bolagets risker kan delas in i foljande riskkategorier;
forsakringsrisker, finansiella risker, operationella risker och
strategiska risker.

Férsdkringsrisker

Forsakringsrisker inom livforsakring ér de risker som
uppstar i och med ataganden att forsdkra enskilda
personers liv och halsa. Forsakringsrisker hanteras genom
riskbedomningar, teckningslimiter och genom forsiktiga
antaganden i premiesattning och berdkning av forsakrings-
tekniska avsattningar. | kraft av det mycket stora antalet
forsakringsavtal r forsékringsriskerna val diversifierade.
Inom kategorin forsakringsrisk ingar aven driftkostnadsrisk.
Da storre delen av bolagets operativa verksamhet ar utlagd
pa externa leverantorer hanteras denna risk till stor del
genom avtal som reglerar villkor for forsékringsadministra-
tionen och kapitalforvaltningen.

Finansiella risker

Bolagets finansiella risker &r kopplade till att bolaget inte
uppnar den kapitalavkastning som motsvaras av stéllda
nominella och reala forpliktelser. For att ge forsakrings-
tagarna hogsta mojliga reala avkastning over tiden placeras
inte inbetalda premier enbart i riskfria placeringar utan
ocksa i andra typer av placeringar med hogre forvantad
avkastning. Att placera med hogre forvantad avkastning
an riskfria placeringar innebar att bolaget tar pa sig risker
genom att placeringarna kan minska i varde. | syfte att
uppna en val diversifierad tillgangsportfolj, vilket har en
riskdampande effekt, ar tillgdngarna placerade i olika typer
av instrument och i olika geografiska omraden. Styrningen
av bolagets finansiella risker sker genom att styrelsen
faststaller olika riskinstruktioner, bland annat avseende
bolagets riskaptit, samt placeringsriktlinjer fér bolaget.

| de sistnamnda inkluderas beslut om normalportfolj,
gransvarden for rante- och solvensrisk samt styrning av
kreditexponering och valutariskhantering.

NOTER

Operationella risker

De operationella riskerna kan delas upp i processrisker
kopplade till bolagets administrativa rutiner, legala risker,
bedrageririsker, IT-risker och katastrofrisker som kan leda
till direkta eller indirekta forluster. Bolagets operationella
risker dr delvis begransade genom villkoren i uppdrags-
avtalen med PFAB avseende forsakringsadministration
samt leverantorerna av kapitalforvaltningstjanster.

Strategiska risker

Strategiska risker ar kopplade till bolagets affarsstrategi
och bestar av oférvantade forandringar i forsakrings-
marknaden, forandringar i skattelagstiftning och dvrig
lagstiftning, ryktesrisk samt darmed liknande risker.

Organisation for hantering och styrning av risker

Styrelsen &r ytterst ansvarig for hanteringen av de risker
som bolaget utstts for och faststaller huvudprinciperna
for styrning, ledning, kontroll och samordning av alla risker i
bolaget. Bolagets verkstallande direktor ansvarar for att alla
risker i bolaget hanteras.

Styrelsen har antagit en dvergripande riskinstruktion,

samt en sarskild instruktion avseende bolagets kapital och
framatblickande bedémning av egna risker. Darutover finns
en sarskild instruktion avseende bolagets riskaptit.

| denna framgar vilken riskaptit (Iag, medium eller hog)
bolaget har avseende olika typer av risk samt ett trafikljus-
system som indikerar vid vilka nivaer som styrelsen och
finansdelegationen ska agera i de fall avvikelser sker fran
den faststallda riskaptiten.

Bolaget har dven oberoende kontrollfunktioner for risk-
kontroll, regelefterlevnad (compliance) och internrevison.
Dessa funktioner rapporterar direkt till bolagets styrelse.

Konkret styr styrelsen och Finansdelegationen, som ar ett
utskott ur Gamla Livs styrelse, bolagets finansiella riskta-
gande genom att definiera nskad portfoljsammansattning
och tillaten avvikelse fran denna for olika tillgangsslag i sa
kallade normalportfoljer. Normalportfoljer dr definierade
pa olika nivaer, sasom fordelningen mellan tillgangsslagen
obligationer, aktier, fastigheter och onoterade innehav,
samt vilken fordelning av tillgangar som tillats inom dessa
tillgangsslag.

For den operativa riskstyrningen har verkstallande direk-
toren vid sin sida en radgivande Riskkommitté. Denna, som
bestar av verkstallande direktéren, chefaktuarien, ansvarig
for regelefterlevnad samt representanter fran bolagets
riskhanteringsfunktion och riskkontroll, traffas manatligen
och huvudsyftet ar att sikerstélla en samlad riskbedom-
ning av bolagets verksamhet.

Da i princip all operativ verksamhet &r utlagd pa externa
leverantorer skots merparten av den operationella riskhan-
teringen hos dessa leverantérer. Huvuddelen av kapitalfor-
valtningen ér utlagd till externa kapitalforvaltare, dar SEB
ar den mest betydande, och forsakringsadministrationen
hanteras av PFAB. Dessa externa leverantorsforhallanden
ar reglerade genom uppdragsavtal och 6vervakas lopande.

Hantering och styrning av forsdkringsrisker

Forsakringsrisker i bolaget uppstar bade inom liv- och
sjukforsakring och bestar i att utfallet blir samre an
antaget vid premie- och reservsattning, att enskilda stora
risker utfaller till bolagets nackdel eller att en enskild
skadehandelse drabbar flera forsikrade. Forsakringsrisker
kan delas in i dodsfalls-, livsfalls-, sjukfalls-, annullations-
och driftkostnadsrisk. Riskerna begransas genom bolagets
forsakringstekniska riktlinjer, att det finns faststéllda
rutiner for riskbedémning av forsakrade personer, att
antaganden som anvands bedoms som betryggande eller
aktsamma i premiesattningen samt genom att I6pande
folja upp utfallet och préva antaganden.
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NOTER

Not 2 - Upplysningar om risker, forts.
Daodsfallsrisken bestar i att dodligheten bland de forsak-
rade i bolaget blir hdgre an de antaganden som anvants vid
prissattning och reservsattning. Risken ar spridd pa manga
forsakrade, och hanteras genom teckningslimiter och
antagen riskbeddmningspolicy.

Livsfallsrisken bestar i att de forsakrade lever langre dn

vad som forutsetts i de antaganden som anvants vid
prissattning och reservsattning. Risken ar att foretagets
forsakringstekniska avsattningar inte racker till for att infria
atagandena. Bolaget anvander dodlighetsantaganden som
beaktar den framtida forvantade 6kningen av livslangden,
vilka bygger pa saval egen som branschgemensam statistik.
Sjukfallsrisk bestar i att sjukligheten bland de forsakrade
blir hogre och/eller att avvecklingen av pagaende sjukfall
blir [agre dn vad som forutsetts i de antaganden som
anvants vid premie- och reservsattning. Exponeringen mot
sjukfallsrisker hanteras dels genom att bolaget i forsakrings-
avtalen inte garanterar premien for mer an ett ar i taget, dels
genom bolagets policy for riskbedomning for att sékerstalla
att produkten prissatts med hansyn till den enskildes halso-
tillstand. Vid behov satts nya premier arligen.

Annullationsrisk ar risken att kunden aterképer, 6verfor,
betalar i fortid eller upphér att betala premier for avtal

pa ett sitt som foretaget inte forutsett i sin prissattning
eller reservsattning. Exponeringen mot annullationsrisk - i
betydelsen kostnader som uppstar for forsakringsavtal som
upphor i fortid - ar i praktiken forsumbar for bolaget.
Driftskostnadsrisk bestar i att kostnader for drift och
forvaltning blir hdgre an vad som antagits i premiesattning
och avsittningar. Da storre delen av bolagets operativa
verksamhet ar utlagd pa externa leverantorer hanteras
denna risk genom avtal som reglerar villkor for forsakrings-
administrationen och kapitalforvaltningen.

Hanteringen av investeringsrisker i livforsakringsrorelsen
beskrivs i avsnittet om finansiella risker.

Kénslighetsanalys avseende forséakringsrisker
Inom livf6rsakring r de forsakringstekniska avsattningarna
kénsliga for forandringar i marknadsrantan, men paverkas
aven av forandringar i andra antaganden sasom livslangd,
sjuklighet och kostnader. Kéanslighetsanalysen nedan,

som dr baserad pa det tillsynsverktyg som anvénds av
Finansinspektionen — "Trafikljuset” — visar effekten pa eget
kapital vid ett antal definierade scenarios.

Den finansiella risken for de avtalade dtagandena ér stor
och fordrar stort riskkapital. Tack vare att avkastningen

pa inbetalade premier historiskt vasentligt dverstigit vad
som utlovats genom nominella och reala forpliktelser finns
tillrdckligt riskkapital. Indirekt &r det forsakringstagarna
sjalva, som grupp, som tillhandahaller och riskerar det
kapital som behévs for att tacka de till forsakringstagarna
individuellt utfardade forsakringsavtalen.

Koncentrationer av férsdkringsrisk

All forsakringsrisk ar tecknad i Sverige, huvudsakligen gent-
emot svenska medborgare och endast fysiska personer.
Riskkoncentrationer forekommer darmed inte i storre
utstrackning an vad som i princip motsvarar befolknings-
fordelningen i Sverige. Genom de teckningslimiter som
tillimpas reduceras riskkoncentrationen ytterligare.

Mottagen aterférsékring

Gamla Liv ar stangt for nyteckning av forsakringar sedan
1997. Aterforsikring av enskilda forsakringsavtal har
avvecklats gradvis och avslutades 2014. Den mottagna
aterforsakringen kan betraktas som en kapitalplacering.

Faktiska skadeansprak jamfort med tidigare
uppskattningar

Avvecklingsresultatet mater hur kostnader for tidigare rap-
porterade skador utvecklas under aret jamfort med tidigare
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uppskattningar. Uppfdljning av avvecklingsresultatet ar for
bolaget relevant inom sjuk- samt premiebefrielseforsakring,
vilken utgdr en mindre del av Gamla Livs verksamhet. For
2014 har avvecklingsresultatet varit positivt inom sjuk- och
premiebefrielseforsakring. Det innebar att avsattningarna
for tidigare ars skador bedoms ha varit tillrackliga jamfort
med avvecklade skador och de bedomningar om framtida
utveckling som for narvarande har gjorts.

Hantering och styrning av finansiella risker

Finansiella risker bestar i att bolaget langsiktigt inte uppnar
den kapitalavkastning som motsvarar stéllda nominella och
reala forpliktelser. De finansiella riskerna som bolaget &r ex-
ponerat for ar marknadsrisk, framst i form av aktiekursrisk,
ranterisk och valutarisk samt matchningsrisk, likviditetsrisk
och kreditrisk.

Arbetet med att styra de finansiella riskerna gors primart
genom bolagets placeringsriktlinjer, vilka faststalls av
styrelsen. Placeringsriktlinjerna anger bolagets finansiella
riskprofil, riskpolicy, samt organisation for styrning av
finansiella risker. Vidare fattas i sarskild ordning beslut

om bolagets normalportfélj, det vill saga den fordelning
av olika tillgangsslag som bolaget strategiskt stravar

efter och som &r av avgorande betydelse for bolagets
finansiella riskexponering. | enlighet med de forberedande
riktlinjerna for Solvens 2 har bolaget ocksa genomfort en
framatblickande bedomning av egna risker (FLAOR).

De styrande dokumenten kompletteras sedan av en aktiv
uppfoljning och styrning av den l6pande kapitalforvaltning-
en fran bolagets Chief Investment Officer ("CIQ”), inom
ramen for faststallda mandat.

Den oberoende riskkontrollfunktionen ansvarar for att
identifiera, mata och 6vervaka bolagets risker. | detta an-
svar ingar bl.a. att genomfora analys och stresstester av bo-
lagets finansiella risker samt I6pande f6lja upp faststallda
limiter inom ramen for kapitalforvaltningen. Riskkontroll
rapporterar I6pande resultatet fran dessa aktiviteter till
styrelsen och verkstallande direktoren.

Avsnitten nedan beskriver riskexponeringen, samt i mer
detalj hur de olika finansiella riskerna hanteras av bolaget.

Stresscenarier enligt trafikljusmodellen, Mkr

Kénslighetsanalys avseende finansiella risker

Kanslighetsanalysen genomfors pa basis av trafikljusmo-
dellen genom att méta den totala effekten pa eget kapital
vid férandringar i nedanstaende antaganden. Effekterna
har métts isolerat for varje antagande, med 6vriga anta-
ganden konstanta. | tabellen nedan anges forhallanden per
den 31 december.

Kanslighetsanalysen visar att den totalt sett mest vasent-
liga finansiella risken for Gamla Liv ar risken for fallande
kurser pa noterade aktier.

Marknadsrisker

Med marknadsrisk avses risken att bolagets tillgangar
faller i varde. Den samlade marknadsrisk som bolaget tar
pa sig styrs genom styrelsens placeringsriktlinjer, beslut
om normalportf6lj samt kompletterande instruktioner till
kapitalforvaltarna.

Bolagets verksamhet har tva 6vergripande mal; att uppfylla
de ataganden som foljer av forsakringsavtalen och att ge
forsakringstagarna hogsta mojliga reala avkastning over
tiden. Den dvergripande risk- och placeringsstrategin har
utformats mot denna bakgrund. Bolagets malséttning

att uppna en hog real avkastning kan inte uppnas utan
risktagande. Ramarna for risktagandet, bolagets 6vergri-
pande risktolerans, uttrycks primart genom gransvarden
for solvensrisk. Risktoleransen uttrycks som den lagsta
niva till vilken solvensen far falla om den samsta histo-
riska kvartalsutvecklingen som observerats sedan 1990
skulle upprepas. Gransvérdet ar satt sa att tillgangarnas
marknadsvarde fortfarande med god marginal dverstiger
bolagets ataganden. Om gransvardet underskrids kan
bolaget behéva minska riskerna i placeringarna.

Bolagets derivatplaceringar styrs genom faststallda ramar
och limiter i placeringsriktlinjerna, vilka 6vervakas av bo-
lagets riskkontrollfunktion. Derivatinstrument anvinds dels
som substitut till primdra instrument, dels for att justera
risknivan i de olika portfoljerna samt som ett kostnads-
effektivt verktyg vid omplacering mellan olika marknader.
Nedan limnas en redogorelse for riskhanteringen inom de
olika tillgangsslagen i den l6pande forvaltningen.

Effekt pa eget kapital (fore skatt)

Risker Kortfattad beskrivning 2015 2014
Forsdkringsrisker
Daodlighet Det mest ogynnsamma scenariot av en hojning eller

sankning av dodligheten med 20 procent per ar. -1184 -1672
Sjuklighet En hojning av sjukligheten med 50 procent och 20 procent

langsammare avveckling av sjukskador. -61 -102
Annullationer Momentan nedskrivning av forutbetalda

anskaffningskostnader med 20 procent. 0 0

Kostnad for annullationer motsvarande 0,15 procent av

totalt terkdps- eller flyttbart kapital m.m. -12 -21
Driftskostnader 10 procent av ett ars fasta kostnader. -20 -20
Finansiella risker
Raénterisk Réntescenarierna uttrycks som en parallellforflyttning av marknads-

rantorna (det vill siga alla rantor oavsett l6ptid forandras med lika

manga baspunkter). For stress avseende nominell rénterisk antas

gallande marknadsrantor stiga eller sjunka med 100 baspunkter,

medan stress avseende realranterisk ar 50 baspunkter. -6 533 -6 682
Aktiekursrisk Kursfall av exponering i svenska aktier med -40 procent

och i utlandska aktier med -35 procent. -37 597 -40 740
Fastighetsprisrisk Negativ prisforandring med -35 procent. -10016 -9245
Kreditrisk Fordubbling av kreditspreaden, dock minst 25 baspunkter. -1251 -577
Valutarisk Det mest ogynnsamma scenariot av en valutakursforandring med + 10

procent gentemot svenska kronan for respektive utlandsk valuta. -1 469 -1146



Aktieportfélien

Risktagandet i forvaltningen av bolagets aktieportfolj sker
med utgangspunkt fran den riskaptit styrelsen givit uttryck
for i sin sammansattning av normalportfdljen for aktier.

| syfte att sprida riskerna, och mildra effekten av lokala
konjuktursvangningar, anges har den 6nskade fordelningen
mellan olika geografiska marknader. Till varje delportfolj &r
ett index knutet, som ska avspegla normal avkastning for
det geografiska omradet. Malsattningen ar att forvalt-
ningsutfallet ska ligga i linje med eller vara battre an index
och forvaltaren mats utifran hur val denne lyckas forvalta
tillgangarna i férhallande till det valda indexet.

Lépande uppfoljning sker av bade enskilda forvaltare
och totalportfoljerna for att sakerstalla att férvaltningen
bedrivs i enlighet med fastslagen riskaptit och uppsatta
mal. Relevanta risktal rapporteras l6pande till bolagets
verkstéllande direktor.

Rénteportfolien

Bolagets kreditexponering i ranteportfoljen regleras av fast-
stéllda limiter och gransvérden, dar utgangspunkten ar att
placeringsutrymmet bestams av lantagarens kreditbetyg.
Aven loptiden pa kreditobligationer begrinsas i forhallande
till lantagarens ratingbetyg. Ju starkare rating desto storre
blir placeringsutrymmet.

Kreditforvaltningen bedrivs med lag risk dar kreditanalys
och riskspridning ar viktiga grundelement. Samtliga
placeringar genomlyses i kreditanalysen dar lantagarens fi-
nansiella stallning jamfors mot affarsrisken i verksamheten.
Enligt gallande placeringsriktlinjer placerar inte bolaget i
obligationer med svagare kreditbetyg an BBB- (Standard &
Poor) alternativt Baa3 (Moody's).

Hedgefonder

Portfoljen av hedgefonder avser huvudsakligen ett relativt
stort antal enskilda fonder som bedéms kunna leverera
hog riskjusterad avkastning. De olika fonderna har valts sa
att de kompletterar varandra. Fokus ligger genomgaende
pa fonder som arbetar for absolutavkastning snarare dn
aggressivt belanade eller snéva strategier inom existerande
tillgangsslag.

Valutor

Gamla Liv har valutasakrat merparten av sin valutarisk
genom terminskontrakt. Mer dn halften av investeringarna
i marknadsnoterade vardepapper (aktier och obligationer)
ligger, brutto, i annan valuta an svenska kronor. Enligt
styrelsebeslut ska riktvardet for sakringsgrad for valutor i
tillvaxtlander uppga till 75 procent och for Gvriga valutor,
forutom USD, till 90 procent, med mandat for CIO att
variera sakringsgraderna mellan 70 och 100 procent
respektive 85 och 100 procent. For USD ér riktvardet for
Oppen exponering 7,5 procent av totala tillgangar.

Fastigheter

Gamla Livs fastigheter ar koncentrerade till Sverige och
Storbritannien, vilka ar delmarknader som bedéms ge
langsiktigt god avkastning och reducerad marknadsrisk.
Gamla Liv har aven placeringar i fastighetsfonder, vilka
placerar i fastighetsrelaterade vardepapper och i direkt-
agda fastigheter.

Private Equity

Den 6vergripande portféljrisken kopplat till Private Equity
hanteras genom diversifiering, det vill séga antalet investe-
ringar samt den geografiska spridningen. Maximalt far 20
procent av bolagets Private Equity-portf6lj investeras i en
enskild Private Equity-fond. Forvaltningen har en global an-
sats och styrelsen har faststallt riktlinjer for hur mycket som
ska investeras i Nordamerika, Europa samt dvriga varlden,
vilket sékerstaller en god geografisk diversifiering.

Matchningsrisker

Matchningsrisker definieras som risken att tillgangarnas
forvantade avkastning och kassafloden inte &r tillrackliga
for att mota de kassafloden som forsakringsatagan-
dena kommer att ge upphov till Gver tiden. Styrning och
uppfoljning av matchningsrisker sker genom policies for
ranterisk och solvensrisk. Bolaget analyserar Iopande sin
matchningsrisk.

Livforsakringsavsattningar, totalt 82 920 (86 037) Mk,
avser nuvardet av framtida forvantade avtalade premier,
forsakringsersattningar och driftskostnader for gillande
forsékringsavtal. Nedanstaende tabeller redovisar
odiskonterade kassafloden for angiven loptidsfordelning
tillsammans med forfallostrukturen pé bolagets rante-
bérande tillgangar inklusive repofinansierade tillgangar och
exklusive rantefonder, totalt 38 810 (45 851) Mkr.

NOTER

Likviditetsrisk

Bolagets likviditetsrisk ar kopplad till eventuella problem
att fullfélja bolagets kortsiktiga ataganden avseende
utbetalningar pa grund av brist pa likvida medel. Bolaget
har dock en betryggande betalningsberedskap for att méta
sina dtaganden da merparten av tillgangarna ar noterade
pa marknader med daglig handel. Bolaget har god kapaci-
tet att kortfristigt hantera sin likviditet genom finansiering
genom aterkopsavtal. Ytterligare information terfinns i not
33 Forvantade atervinningstidpunkter.

Kreditrisk

Kreditrisk dr i grunden risken att en motpart till Gamla Liv
inte kan fullgora sina dtaganden. Risken kan delas upp i
emittentrisk, vilken definieras som risken att lantagare i
obligationsmarknaden inte kan fullgora sina forpliktelser,
samt avvecklingsrisk som ar kopplat till tillfalliga expone-
ringar i vardepappershandeln.

Valutaexponering, Mkr Kursforandring Kursforandring
Exponering 10 procent mot Exponering 10 procent mot
Valuta 2015-12-31 SEK 2014-12-31 SEK
usb 17383 -1738 12792 -1279
EUR 4304 -430 4801 -480
GBP 340 -34 204 -20
CHF 91 -9 78 -8
KRW 65 =7/ 0 0
DKK 18 -2 19 -2
MYR 1 0 4 0
MXN 0 0 194 =18)
IDR 0 0 36 -4
NOK 0 0 26 =3
TWD 0 0 8 =1l
2015
Typ Inom 1 ar 1-3ar 3-5ar 5-10 ar Léangre an 10 ar
Livforsakringsavsattningar 4617 9614 9422 20939 59983
Rantebarande tillgangar 2541 16 807 13535 3320 2607
2014
Typ Inom 1 ar 1-3ar 3-5ar 5-10 ar Langre an 10 ar
Livforsakringsavsattningar 4425 9294 9150 20724 62177
Rantebarande tillgangar 2182 14817 17481 6702 4669

I nedanstaende tabell visas loptidsanalys for merparten av de finansiella skulderna, Mkr.

For derivat redovisas odiskonterade varden.

2015
Typ Inom 1 ar 1-3ar
Aterkopsavtal -300 -
Derivat, utflode
Valutarelaterade - -
Rénterelaterade -63 -1
Summa derivat, utflode -63 -1
Derivat, inflode 0
Summa derivat -63 0
2014
Typ Inom 1 ar 1-3ar
Aterkopsavtal -5334 -
Derivat, utflode
Valutarelaterade -96 242 -
Rénterelaterade -239 -81
Summa derivat, utflode -96 481 -81
Derivat inflode 91985 29
Summa derivat, nettoflode -4 496 -52

3-5ar 5-10 ar Langre an 10 ar

5-10 ar Langre an 10 ar
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NOTER

Not 2 - Upplysningar om risker, forts.
Nedanstdende tabeller beskriver kreditkvalitet pa obliga-
tioner och andra rantebarande vardepapper, inklusive repo-
finansierade placeringar, per 31 december respektive ar.

Hantering av operationella risker

Da bolagets operativa verksamhet till stora delar &r utlagd
pa externa leverantdrer hanteras bolagets operationella
risker framst genom uppfdljning av uppdragsavtalen med
PFAB avseende forsakringsadministration samt leveran-
torerna av kapitalférvaltningstjanster. Bolaget genomfor
arligen riskutvarderingar av outsourcad verksamhet samt
en extern granskning av uppdragstagarens formaga att
fullgora uppdraget.

Respektive leverantor ansvarar for att vasentliga processer
ar definierade, inklusive ett tydligt ansvar for interna
kontroller, i syfte att sakerstalla kvalité i leveransen till
Gamla Liv. Vidare ska definierade vasentliga processer
och leveranser omfattas av rutiner for katastrofhantering
samt rapportering, analys och uppfdljning av operationella
incidenter.

Rapportering av operationella risker sker lopande till
bolagets styrelse och verkstallande direktor.

Atgarder foranledda av nytt regelverk

Bolaget har under aret genomfort en framatriktad bedom-
ning av bolagets risker, en sa kallad FLAOR ("Forward
Looking Assessment of Own Risks”), i enlighet med de

riktlinjer som utgivits av Europeiska forsakrings- och
tjanstepensionsmyndigheten (EIOPA).

I processen for genomforande av FLAOR har bolagets
finansiella stéllning prognostiserats, inklusive solvens-
situationen, utifran antaganden om ett "normalt” utfall
avseende exempelvis avkastning pa bolagets tillgangar.
Darefter har antaganden gjorts om en rad negativa
handelser som kraftigt skulle forsamra bolagets finansiella
stallning och solvenssituation. Utifran resultaten av ovan
namnda berakningar har en analys gjorts av bolagets prog-
nosticerade solvenssituation och resultaten har jamforts
med de solvensmal som har faststallts.

Resultatet fér den FLAOR som genomforts for bolaget
visar pa att kapitalkravet okar kraftigt enligt det nya
solvensregelverket, jamfort med nuvarande regelverk, men
att bolaget ar val rustat for detta.

Enligt de nya reglerna for Solvens 2 som trader i kraft den
1 januari 2016, ska det i bolaget finnas centrala funktioner
avseende aktuarie, riskhantering, regelefterlevnad (compli-
ance) och internrevision. Styrelsen har faststallt sarskilda
instruktioner for dessa funktioner och ansvariga personer
for funktionerna har utsetts av bolaget.

Bolaget avser att tillimpa 6vergangsreglernas huvud-
bestammelse, vilket innebér att gamla regler avseende
solvens och skuldtackning under en 6vergangsperiod
fortsatter att gélla for den del av verksamheten som avser
tjdnstepensionsforsakring, medan nya regler tillampas for
den del som avser 6vrig verksamhet.

S&P - rating pd rdnteportfoljen, procent (totalt virde 38 268 Mkr)

2015 AAA AA A BBB BB B  Ingen rating Totalt
Statsskuldsvaxlar - - - - - - - -
Svenska staten 25,5 - - - - - - 25,5
Svenska bostadsinstitut 44,9 - - - - - - 44,9
Ovriga svenska emittenter - 0,6 0,8 0,4 0,5 - - 23
Utlandska stater - 1,7 33 - - - - 5,0
Ovriga utldndska emittenter 0,1 08 73 13,7 0,3 0,1 - 22,3
Total 70,5 31 114 141 0,8 0,1 - 100,0
S&P - rating pd rénteportfoljen, procent (totalt virde 45 851 Mkr)

2014 AAA AA A BBB BB B  Ingenrating Totalt
Statsskuldsvaxlar - - - - - - - -
Svenska staten 22,2 - - - - - - 22,2
Svenska bostadsinstitut 374 - - - - - - 374
Ovriga svenska emittenter - 0,3 0,8 1,1 0,5 - - 2,7
Utléndska stater 11,6 14 3.2 - 0,5 - - 16,7
Ovriga utlindska emittenter 0,4 1,1 9,0 10,0 0,4 0,1 - 21,0
Total 71,6 2,8 13,0 11,1 1,4 0,1 = 100,0
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Not 3 - Upplysningar om
nirstaendeavtal

Noten beskriver vasentliga transaktioner mellan Gamla
Liv och nérstaende motparter. Med narstaende motparter
avses agare samt andra foretag inom SEB-koncernen. Se
aven not 39 "Loner och ersattningar”.

Forsakringsadministrationsavtal

Gamla Liv har avtal med PFAB, vilket innebér uppdrag att
utfora forsakringsadministration at Gamla Liv. Erséttningen
utgar fran marknadspris och bestar i huvudsak av dels ge-
nomsnittligt antal férsakringsavtal multiplicerat med ett ar-
ligen indexuppraknat pris per avtal, dels procentuell andel
av premieinkomst. Principen for att bestamma erséttningen
ar baserad pa bolagets avgifter gentemot extern kund.
Under 2015 har den kostnadsforda erséttningen uppgatt
till 125 (133) Mkr. Huvudavtalet géller till och med 2066.

Kapitalforvaltningsavtal

Gamla Liv har avtal med SEB, vilket innebar uppdrag att
utfora kapitalforvaltning at Gamla Liv och att administrera
bolagets samlade placeringar. | samband med avtalets
tecknande genomfordes en jamforande undersokning av
marknadsmassigheten. Ersattningen utgar fran marknads-
pris och beraknas enligt foljande:

« Fast ersdttning som procentuella andelar av genomsnitt-
liga varden pa respektive placeringstillgangsslag samt
ett fast arvode avseende tillaggstjanster.

« Rérlig ersdttning som procentuell andel av 6veravkast-
ning. For noterade vardepapper avses med dveravkast-
ning att avkastningen Gverstiger faststallt jamforelsein-
dex. For onoterade aktier avses med Gveravkastning att
avkastningen dverstiger en i avtal om kapitalforvaltning
faststalld procentsats. Den rorliga ersattningen regleras
efter att arsredovisningen faststallts.

Under 2015 har den kostnadsforda erséttningen uppgatt

till 329 (265) Mkr. Den fasta ersattningen uppgick till 200

(169) Mkr och den rorliga ersattningen till 129 (96) Mkr. 2

Mkr av den rorliga ersattningen pa 129 Mkr avser 2014.

Avtalet gller till och med 2066. Det kan dock sagas upp till
slutet av 2019, 2020 eller 2021. Om Gamla Liv sager upp
avtalet ska bolaget till SEB betala for skaliga avvecklings-
kostnader, dock maximalt 200 Mkr.

Inom ramen for kapitalforvaltningsavtalet innehar Gamla
Liv bank- och depakonton i SEB.

Avtal om kontrollfunktioner

Gamla Liv har avtal med SEB som har uppdraget att utfora
tjanster avseende internrevision, riskkontroll och kontroll
av regelefterlevnad. Under 2015 har ersattningen uppgatt
till 9 (6) Mkr.

Avtal om aktuarietjanster

Gamla Liv har avtal med PFAB vilket innebar uppdrag att,
i samverkan med Gamla Livs chefaktuarie, utfora vissa
aktuarietjanster. Under 2015 har kostnaden uppgatt till
0,1(0,0) Mkr.

Aterforsakringsavtal

Gamla Liv har avtal med PFAB om mottagen aterforséakring
avseende liv-, sjuk- och premiebefrielseforsakring.
Avrakningen for 2015 har uppgatt till netto -2 (3) Mkr.

Reverslan

Bolaget har en reversfordran som uppgick till 11 682

(14 492) Mkr pa Trygg-Stiftelsen motsvarande vardet

pa 130 673 802 A-aktier i SEB. Fordran oper med ranta
motsvarande erhallen utdelning pa aktierna, efter avdrag
for den skatt Trygg-Stiftelsen erlagger pa utdelningen.

Banktillgodohavanden

Gamla Liv innehar bankkonton inom ramen fér en kon-
cernkontostruktur i SEB.

Lopande interna mellanhavanden

Under rakenskapsaret uppstar fordran eller skuld till PFAB,
bland annat pa grund av att betalstrommar avseende
premieinbetalning och utbetalning av forsakrings-
ersattningar for andra koncernbolags rékning, gar via

Sammanstillning
Typ av avtal Motpart

Forsakrings-
administrationsavtal

SEB Pension och Forsakring AB

NOTER

bolagets egna bankkonton. Dessa fordringar eller skulder
likvidregleras manadsvis inklusive ranta. Rdntan utgors av
SEB:s internrantesats och har i genomsnitt varit 0,37 (1,16)
procent.

Lan
Lan till dotterbolag uppgick till 0 (1 294) Mkr. Lanen av-

vecklades under 2015. Ranteintakten pa lanen har uppgatt
till 24 (42) Mkr.

Hyresavtal

SEB forhyr dels ett begransat antal hyreslagenheter

fran Gamla Liv, dels kontorsfastigheter dér SEB bedriver
verksamhet. Hyrorna fljer i det forsta fallet sedvanlig
hyressattning och ar i det andra fallet marknadsmassiga.
Gamla Liv har erhallit 44 (45) Mkr i intdkter avseende dessa
hyresavtal.

Rutiner for uppfdljning av narstaendeavtal

Styrelsen i Gamla Liv har faststallt en instruktion for hante-
ring av intressekonflikter mellan bolagets intressenter. |
instruktionen identifieras de situationer dar intressekon-
flikter kan uppsta. Dar beskrivs hur handlaggning av
transaktioner mellan bolaget och nérstdende bolag ska ga
till och hur pris ska faststallas. Avtalen kontrolleras arligen
och foljs upp.

Innehall

Uppdrag att utfora bolagets
forsakringsadministration

Kapitalforvaltningsavtal

Skandinaviska Enskilda Banken AB

Uppdrag att utfora kapitalforvaltning at bolaget

Avtal om kontrollfunktioner

Skandinaviska Enskilda Banken AB

Avtal om erhéllande av tjanster avseende
internrevision, riskkontroll samt kontroll av
regelefterlevnad

Avtal om aktuarietjanster

SEB Pension och Forsakring AB

Uppdrag att utfora vissa aktuarietjanster
at bolaget

Aterforsakringsavtal

SEB Pension och Forsakring AB

Avtal om mottagen liv-, sjuk- och
olycksfallsaterforsakring

Reverslan Trygg-Stiftelsen

Fordran pa Trygg-Stiftelsen

Banktillgodohavanden
och depaer

Skandinaviska Enskilda Banken AB

Inlaningskonton inom koncernkontostruktur

Lopande interna mellan-

SEB Pension och Forsakring AB

Fordringar eller skulder med anledning av

havanden betalfloden i lopande verksamhet
Lan Dotterbolag Lan till koncernforetag (avvecklat under 2015)
Hyresavtal Skandinaviska Enskilda Banken AB Avtal om upplatelse av kontorslokaler

och hyreslagenheter
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NOTER

Moderbolaget Koncernen
Noter, Mkr 2015 2014 2015 2014
Not 4 - Premieinkomst
(fore avgiven aterforsakring)
All premieinkomst avser Sverige.
Premieinkomst i form av inbetalda premier 666 905 666 905
Premieinkomst i form av tilldelad aterbaring 6 0 6 0
Premieskatt -8 -6 -8 -6
664 899 664 899
varav fran ndrstdende bolag 52 58 52 58
Periodiska premier 590 784 590 784
Engéngspremier 82 121 82 121
Premieskatt -8 -6 -8 -6
664 899 664 899
Premier for ej aterbaringsberattigade avtal 117 124 117 124
Premier for aterbaringsberattigade avtal 555 781 555 781
Premieskatt -8 -6 -8 -6
664 899 664 899
Not 5 - Kapitalavkastning,
intakter
Driftsoverskott byggnader och mark
Hyresintakter 1118 1070 1429 1356
Réntebidrag 5 6 -
1123 1076 1429 1356
Erhallna utdelningar 1165 1109 1165 1109
Ranteintakter
Obligationer och andra
rantebarande véardepapper 850 1126 850 1126
Ovriga ranteintakter 886 893 862 849
1736 2019 1712 1975
varav rénteintdkter for ej
marknadsvdrderade finansiella
tillgangar och skulder 721 650 697 606
varav rénteintdkter avseende
ndrstdende bolag 24 44 - -
Realisationsvinst, netto
Aktier och andelar 5884 4569 5884 4569
Obligationer och andra
rantebarande vardepapper 785 85 785 85
Ovriga lan 1134 1134 -
Ovriga placeringstillgdngar - - -
7803 4654 7803 4654
11827 8858 12109 9094
Se dven not 12 Nettoresultat per kategori
av finansiella tillgangar och skulder.
Not 6 - Orealiserade vinster
pa placeringstillgangar
Byggnader och mark 2443 1634 2 669 1708
Placeringar i koncernforetag
och intresseforetag
Aktier och andelar 449 239 - -
Andra finansiella placeringstillgangar
Aktier och andelar - 3759 - 3760
Obligationer och andra
rantebarande vardepapper - 1918 - 1918
Ovriga lan - 2162 - 2162
2892 9712 2669 9548

Se dven not 12 Nettoresultat per kategori av finansiella tillgangar och skulder.
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Moderbolaget Koncernen
Noter, Mkr 2015 2014 2015 2014
Not 7 - Utbhetalda forsakrings-
ersattningar fore avgiven
aterforsakring
Utbetalda ersattningar -4198 -4173 -4198 -4173
Annullationer -89 -130 -89 -130
-4287 -4303 -4287 -4303
Not 8 - Driftskostnader, f.e.r.
Anskaffningskostnader -51 -43 -51 -43
Administrationskostnader -154 -150 -154 -150
-205 -193 -205 -193
Specifikation av totala driftskostnader:
Fastighetsforvaltningskostnader -336 -353 -426 -393
Kapitalforvaltningskostnader -380 -327 -380 -327
Driftskostnader i forsakringsrorelsen
enligt ovan -205 -193 -205 -193
Totala driftskostnader -921 -873 -1011 -913
varav
- personalkostnader -14 -12 -14 -12
- revisionskostnader -5 -4 -5 -4
- kostnad forvaltningsavtal med PFAB -125 -133 -125 -133
- provisioner -31 -24 -31 -24
- juridiska tjdnster -4 -4 -4 -4
- Gvrigt -742 -696 -832 -736
-921 -873 -1011 -913
Arvoden till valda revisorer
- PwC, revisionsverksamhet -2,0 -1,8 -2,0 -1,8
- PwC, konsultation avseende skattefragor -0,5 -0,1 -0,5 -0,1
- PwC, dvrig konsultation - -0,7 - -0,7
- KPMG, revisionsverksamhet -1,0 -0,8 -1,0 -0,8
- KPMG, 6vrig konsultation - -0,3 - -0,3
-3,5 -3,7 -3,5 -3,7
Not 9 - Kapitalavkastning,
kostnader
Kapitalforvaltningskostnader -380 -327 -380 -327
varav till ndrstdende -329 -265 -329 -345
Transaktionskostnader -16 -27 -16 -27
Fastighetsforvaltningskostnader -336 -354 -426 -394
Rantekostnader
Ovriga rantekostnader -29 -82 -61 -116
varav rdntekostnader for ej
marknadsvdrderade finansiella
tillgangar och skulder -4 -15 -3 -14
varav rdntekostnader avseende
ndrstdende bolag -3 -8 -2 -7
Valutakursforlust, netto -286 -433 -320 -410
-1047 -1223 -1203 -1274

Utdver ovanstaende kapitalforvaltningskostnader uppgick arvode for private equity-

fonder till 166 (146) Mkr och arvode for 6vriga fonder till 541 (423) Mkr efter avdrag for

fondrabatter.

Se dven not 12 Nettoresultat per kategori av finansiella tillgangar och skulder.



Not 10 - Orealiserade forluster pa placeringstillgangar

Moderbolaget Koncernen
Mkr 2015 2014 2015 2014
Andra finansiella placeringstillgangar
Aktier och andelar -1746 - -1746 -
Obligationer och andra
rantebarande vardepapper -1261 - -1261 -
Ovriga lan -2423 - -2423 -
Derivat -144 -30 -144 -30
-5574 -30 -5574 -30
Se dven not 12 Nettoresultat per kategori av finansiella tillgangar och skulder.
Not 11 - Totalavkastningstabell
Totalavkastningstabell - koncernen
Ingdende  Utgdende Total- Total- Total-
marknads- marknads- avkastning avkastning avkastning
virde 2015 vérde 2015 Fordelning, 2015 2015 2014
Mkr Mkr procent Mkr procent procent
Tillgangar som
omfattas av
placeringsriktlinjer
Aktier och andelar 40 799 37584 215 1660 4,0 10,5
Rantebdrande
vardepapper 46 198 44990 25,7 587 0,5 7,0
Hedgefonder 13293 13935 8,0 296 2,1 5,7
Likvida hedgefonder 11 350 10902 6,2 156 1,2 3,7
Fastigheter 29323 30254 17,3 3610 12,8 10,8
Onoterade
aktieinnehav
(Private equity) 14 390 14823 8,5 2061 14,5 21,9
Strategiska
placeringar 16 352 11802 6,8 -922 -9,8 3,9
Kredithedgefonder 4 308 5728 33 104 2,2 8,8
Lanefonder 4058 3428 2,0 183 53 3,9
Valutasakring -4 256 1228 0,7 466 0,3 11
175815 174674 100,0 8201 4,7 10,8

Totalavkastning inklusive forvaltningskostnader for aret uppgick till 4,5 (10,6) procent.

Totalavkastningstabellen visar 100 procent syntetiskt valutasakrade siffror i SEK for resultat
och avkastning pa enskilda tillgangsslag. Det totala resultatet och den totala avkastningen

inkluderar 6ppen valutaexponering.

Avstdmning av Totalavkastningstabell (koncernen)

mot finansiella rapporter, Mkr 2015 2014
Totalavkastning enligt resultatrakning 8001 17338
Kapitalforvaltningskostnader, narstaende bolag 366 318
Varderingsskillnader -11 -15
Ovrigt -155 -41
Resultat enligt Totalavkastningstabell 8201 17600
Summa tillgangar enligt balansrakning 179576 187167
Varderingsskillnader 8 -21
Poster pa tillgangssidan som inte ingar i Totalavkastningstabell -1729 -1462
Poster pa skuldsidan som ingar i Totalavkastningstabell -3181 -9869
Summa marknadsvarde enligt Totalavkastningstabell 174674 175815

Not 12 - Nettoresultat per kategori
av finansiella tillgangar och skulder'*

Finansiella tillgangar

NOTER

2015 Finansiella tillgangar
Moderbolaget varderade till verkligt varde  Laneford-
Mkr via resultatrakningen ringar Summa
Via Handels-

identifiering  &ndamal
Aktier och andelar 7992 - - 7992
Obligationer och andra
rantebarande vardepapper 825 - - 825
Derivat - -3534 - -3534
Ovriga fordringar 0 - -170 -170
Summa 8817 -3534 -170 5113
Finansiella skulder
2015 Andra
Moderbolaget Innehav fér  finansiella
Mkr handelsandamal skulder Summa
Derivat 95 - 95
Ovriga skulder 4 1 5
Summa 99 1 100
Finansiella tillgangar
2014 Finansiella tillgangar
Moderbolaget varderade till verkligt varde  Laneford-
Mkr via resultatrakningen ringar Summa

Via Handels-

identifiering andamal
Aktier och andelar 19385 - - 19385
Obligationer och andra
rantebédrande vardepapper 6535 - - 6535
Derivat - -14090 -14090
Ovriga fordringar 6 - 3155 3161
Summa 25926 -14 090 3155 14991
Finansiella skulder
2014 Andra
Moderbolaget Innehav for  finansiella
Mkr handelsandamal skulder Summa
Derivat -5 - -5
Ovriga skulder -24 3 221
Summa -29 3 -26

14) I nettoresultat per kategori av finansiella instrument ingér utdelningar, ranteintakter och -kostnader,

realisationsvinster och -forluster, orealiserade vinster och forluster samt valutaresultat. Kapitalforvalt-

ningskostnader och transaktionskostnader ingar inte.
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NOTER

Not 13 - Skatter

Moderbolaget Koncernen Moderbolaget Koncernen
Mkr 2015 2014 2015 2014 Mkr 2015 2014 2015 2014
Avkastningsskatt och kupongskatt -472 -603 - L i
Avstamning effektiv skattesats
Inkomstskatt -29 -19 -88 64 avseende inkomstskatt
Total skattekostnad 501 -622 88 64 pesultat fore skatt 7606 5989 7830 6259
Specifikation av avkastningsskatt Avgar resultat i
och kupongskatt avkastningsbeskattad verksamhet -7474  -5906 -7474  -5906
Avkastningsskatt -417 -517 - - 132 83 356 353
Kupongskatti utlandet 1 178 ) ) Skatt enligt gallande skattesats (22%) -29 -18 -78 -78
e vcende asingsat N C Eskateplicigainticer/
avdragsgilla kostnader - 0 -1 0
2 -603 ) ) Temporara skillnader, ej aktiverade - 1 - -1
Specifikation av inkomstskatt Ej aktiverade underskottsavdrag - - -1l 4
Aktuell skattekostnad -27 -13 -42 -18 Utnyttjat, ej tidigare aktiverat,
Uppskjuten skatt avseende: underskottsavdrag - - 8 -
Temporara skillnader (orealiserat Skillnad mellan svensk och
resultat pa placeringstillgangar) -2 -6 -46 -46 utldndsk skattesats - - -7 13
29 19 88 64 Ouigt . 0 9 2
-29 -19 -88 -64
Not 14 - Aktier och andelar i koncernforetag och intresseforetag
Agarandel, Antal aktier/ Bokfort varde,
2015 Sdte Org nr procent andelar Mkr
Koncernforetag
AB Framtidsvarden Stockholm 556022-3447 100 1000 1
Fastighets AB Meteor Stockholm 556375-9603 100 500 000 600
Gullbergsvass KB Stockholm 969695-1087 99 - 198
Gamla Liv International Real Estate Fund Luxemburg LU0448017441 100 230 1738
Bokfort varde vid arets utgang 2537
Intresseforetag
Svenskt Fastighetsindex SFI (medlemsinsats) 769602-7460
Aktier i Kv Guldet i Goteborg AB 556129-8703 25 250
2014
Koncernforetag
AB Framtidsvarden Stockholm 556022-3447 100 1000 1
Fastighets AB Meteor Stockholm 556375-9603 100 500 000 468
Gullbergsvass KB Stockholm 969695-1087 99 - 194
Gamla Liv International Real Estate Fund Luxemburg LU0448017441 100 230 1474
Bokfort varde vid arets utgang 2137
Intresseforetag
Svenskt Fastighetsindex SFI (medlemsinsats) 769602-7460 0
Aktier i Kv Guldet i Goteborg AB 556129-8703 25 250

Forandringsanalys 2015 Bokfort varde, Mkr Forandringsanalys 2014 Bokfort varde, Mkr
Koncernforetag Koncernforetag

Bokfort varde vid arets ingang 2137 Bokfort varde vid arets ingéng 1745
Forvarv under aret - Forvarv under aret

Aktieagartillskott - Aktieagartillskott 148
Avyttringar under aret -55 Avyttringar under aret

Vardering till verkligt varde 449 Vardering till verkligt varde 238
Arets resultat i handelsholag 6 Arets resultat i handelsbolag 6
Bokfort varde vid arets utgang 2537 Bokfort varde vid arets utgang 2137
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Not 15 - Intressen i icke-konsoliderade strukturerade foretag

Intressen i icke-konsoliderade strukturerade foretag hanfor sig till nar koncernen har
intressen i strukturerade foretag som den inte kontrollerar. Ett strukturerat foretag ar ett
foretag som ar utformat sa att rostratter och liknande rattigheter inte dr den dominerande
faktorn for att faststalla vem som har bestammande inflytande. Fonder &r ett exempel pa
strukturerade foretag. Koncernens transaktioner med strukturerade foretag sker uteslu-
tande genom investeringar i fondandelar vilka redovisas pa raden Aktier och andelar samt
raden Obligationer och andra rantebarande vardepapper. Det totala redovisade vardet
uppgar till 46 285 (48 683) Mkr.

Det totala kapitalet som férvaltas i en fond r inte publikt tillgangligt och anses inte vara
relevant for att forsta relaterade risker, varfor det inte presenteras har. Koncernen kan
maximalt forlora det redovisade beloppet for andelar som koncernen innehar. Detta belopp
reflekterar inte den sannolika forlusten.

Not 16 - Rantebdrande vardepapper emitterade av
och lan till koncernforetag

Moderbolaget Koncernen
Mkr 2015 2014 2015 2014
Képplingeholmen AB - 105 - -
Lararen 5 AB - 85 - -
S-berget Storre AB - 80 - -
Hiby AB = 242 - -
Fastighets AB Meteor - 782 - -
- 1294 - -

Not 17 - Aktier och andelar

Moderbolaget Koncernen
Mkr 2015 2014 2015 2014
Placeringsaktier i svensk valuta 15226 15902 15226 15902
Placeringsaktier i utlindsk valuta 74737 77587 74737 77587
89963 93489 89963 93489

NOTER

Not 18 - Obligationer och andra rintebirande virdepapper

Moderbolagets innehav &r lika med koncernens innehav.

2015 Nominellt Upplupet Bokfort
Mkr belopp  anskaffningsvarde varde
Noterade
Svenska Staten 8385 9318 9757
Svenska bostadsinstitut 15970 16 890 17189
(Ovriga svenska emittenter 439 429 478
Utlandska stater 1810 1883 1899
Ovriga utléndska emittenter 8190 8426 9487
34794 36946 38810
Bokfort
Mkr anskaffningsvarde varde
Andelar i rantefonder 1726 2448
Totalt bokfort varde 41258
2014 Nominellt Upplupet Bokfort
Mkr belopp  anskaffningsvarde varde
Noterade
Svenska Staten 8386 9322 10075
Svenska bostadsinstitut 15538 16 216 16936
(Ovriga svenska emittenter 584 553 628
Utlandska stater 6849 7126 7574
Ovriga utlindska emittenter 9862 9007 10637
41219 42224 45 850
Bokfort
Mkr anskaffningsvarde varde
Andelar i rantefonder 1914 2492
Totalt bokfort varde 48 342
Not 19 - Ovriga lan
Moderbolaget Koncernen
Mkr 2015 2014 2015 2014
Livforsakringslan 40 43 40 43
Reverslan till Trygg-Stiftelsen*s 11682 14492 11682 14492
11722 14535 11722 14535

15) Upplupet anskaffningsvérde 2 257 (3 779) Mkr
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NOTER

Not 20 - Derivat

Moderbolagets innehav ar lika med koncernens innehav.

Derivatinstrument upptagna i balansrdkningen Rénta Valuta Aktie
Bokfort/ Bokfort/ Bokfort/
2015 verkligt Nominellt verkligt Nominellt verkligt Nominellt
Mkr varde belopp varde belopp varde belopp
Derivatinstrument med positiva véarden eller varde noll
Optioner - - - - 38 1130
Terminer 67 8332 1314 79 954 - -
Swappar - - - - 491 507
Summa 67 8332 1314 79954 529 1637
varav clearat 67 8332 - - 4 255
Derivatinstrument med negativa virden
Optioner - - - - - 393
Terminer -63 8426 -6 132 . -
Swappar - - - - - -
Summa -63 8426 -6 132 - 393
varav clearat -63 8426 - - - 393
Avvecklingstid pa derivat
2015
Mkr 1 man 3man 1ar 5ar 10 ar Total
Verkligt varde
Positiva 1808 - - 34 67 1909
Negativa -6 - -3 -20 -40 -69
Summa 1802 - -3 14 27 1840
Nominellt belopp
Positiva 80715 134 84 2363 6627 89923
Negativa 525 - - 5016 3410 8951
Summa 81240 134 84 7379 10037 98 874
Derivatinstrument upptagna i balansrédkningen Rénta Valuta Aktie
Bokfort/ Bokfort/ Bokfort/
2014 verkligt Nominellt verkligt Nominellt verkligt Nominellt
Mkr vérde belopp vérde belopp varde belopp
Derivatinstrument med positiva vérden eller varde noll
Optioner - - - - 344 1219
Terminer 7 11632 14 1100 - -
Swappar - - - - 341 274
Summa 7 11632 14 1100 685 1493
varav clearat 7 11632 - - 250 -
Derivatinstrument med negativa varden
Optioner - - -5 473 -145 -
Terminer -27 8911 -4 316 91991 - -
Swappar -29 1154 - - - -
Summa -56 10 065 -4321 92 464 -145 -
varav clearat -27 8911 - - -145 -
Avvecklingstid pd derivat
2014
Mkr 1 man 3man 1ar 5ar 10 ar Total
Verkligt varde
Positiva - 14 667 21 5 707
Negativa -281 -4 040 -132 -44 -25 -4522
Summa -281 -4026 534 -23 -20 -3815
Nominellt belopp
Positiva - 2643 5001 5994 586 14 225
Negativa 6384 86 080 - 4133 5932 102 529
Summa 6384 88723 5001 10127 6518 116 754
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Not 21 - Kategorier av finansiella tiligangar och skulder och dess verkliga virden®

NOTER

Tillgangar

2015 Tillgéngar vérderade till verkligt Léane- Summa Verkligt Anskaffnings-
Moderbolaget, Mkr varde via resultatrakningen’ fordringar’®  redovisat varde varde varde
Aktier och andelar i koncernforetag 2537 - 2537 2537 1663
Aktier och andelar, andra finansiella placeringstillgangar 89963 - 89963 89963 66 344
Obligationer och andra rantebarande vardepapper 41258 - 41258 41258 39171
Ovriga lan 11682 - 11682 11682 3392
Kassa och bank - 3542 3542 3542 3542
Derivat 1909 1909 1909 -
Fordringar 71 71 71 71
Upplupna intakter och forutbetalda kostnader 529 - 529 529 529
Summa 147 878 3613 151491 151491 114712
Skulder

2015 Skulder vérderade till verkligt Andra finansiella Summa Verkligt
Moderbolaget, Mkr varde via resultatrakningen skulder redovisat varde varde
Derivat -69 - -69 -69
Ovriga skulder - -340 -340 -340
Summa -69 -340 -409 -409
Tillgangar

2014 Tillgangar vérderade till verkligt Lane- Summa Verkligt Anskaffnings-
Moderbolaget, Mkr varde via resultatrakningen!’ fordringar’*  redovisat varde varde varde
Aktier och andelar i koncernforetag 2137 2137 2137 1713
Aktier och andelar, andra finansiella placeringstillgangar 93489 93489 93489 69 252
Obligationer och andra rantebarande vardepapper 48 342 48 342 48 342 44571
Ovriga lan 14 492 14 492 14 492 3779
Kassa och bank 1958 1958 1958 1958
Derivat 707 707 707

Fordringar 61 61 61 61
Upplupna intdkter och férutbetalda kostnader 590 590 590 590
Summa 159 757 2019 161776 161776 121924
Skulder

2014 Skulder varderade till verkligt Andra finansiella Summa Verkligt
Moderbolaget, Mkr varde via resultatrakningen skulder redovisat varde varde
Derivat -4522 -4522 -4522
Ovriga skulder -5334 -5334 -5334
Upplupna kostnader och forutbetalda intakter -13 -13 -13
Summa -4522 -5 347 -9 869 -9 869

16) I noten ingar allt resultat for respektive kategori exklusive
forvaltningskostnader och transaktionskostnader. Skillnaden
mellan moderbolag och koncern bestar av vardering av aktier
och andelar i koncern- och intresseféretag till verkligt varde.

17) Samtliga poster avser fair value option med undantag for derivat

som utgor innehav for handelsandamal.

18) Kategorierna ar upptagna till det belopp som forvintas

inflyta. Redovisat varde bedoms utgora en approximation av
verkligt varde da innehaven &r av kortfristig karaktar med kort
utestaende I6ptid.

GAMLA LIVFORSAKRINGSAKTIEBOLAGET SEB TRYGG LIV 2015 | 51



NOTER

Not 22 - Tillgangar och skulder
varderade till verkligt varde

Vardering till verkligt varde

Syftet med vérdering till verkligt varde ar att komma fram
till det pris till vilket en ordnad transaktion skulle ske
mellan marknadsaktorer vid varderingstidpunkten pa af-
farsmadssiga villkor.

Bolaget anvander olika metoder for att komma fram till det
verkliga vardet for finansiella instrument; noterade priser
pa aktiva marknader, varderingstekniker som innehaller
observerbar indata och varderingstekniker baserade pa
interna modeller. For upplysningsandamal klassificeras
finansiella instrument varderade till verkligt varde i en
varderingshierarki som aterspeglar observerbarheten pa de
indata som anvants vid véarderingarna.

Bolaget har en kontrollmiljo for att faststalla verk-

liga varden for finansiella instrument dér dven en, fran
verksamheten oberoende, 6versyn av véarderingsmodeller,
priskallor och metoder ingar. Riskkontroll klassificerar och
ser kontinuerligt 6ver klassificeringen av finansiella instru-
ment i hierarkin for verkligt varde.

Varderingsmetoder diskuteras och beslutas om i Varde-
ringskommittén och eventuella oklarheter i varderings-
fragor eskaleras till bolagets verkstéllande direktor for
beslut. Bolaget representeras i Varderingskommittén av
Riskkontroll.

Niva 1: Noterade marknadsvarden

Varderingar i niva 1 bestdms av ojusterade noterade
marknadsvarden for identiska instrument pa aktiva
marknader dar noterade priser ar latt tillgangliga och
representerar aktuella och regelbundet forekommande
marknadstransaktioner mellan parter som ar oberoende
av varandra.

Exempel pé finansiella instrument i niva 1 &r noterade ak-
tier och skuldinstrument samt borshandlade derivat. Instru-
ment som handlas pa en aktiv marknad dar en eller flera
marknadsaktorer tillhandahaller bindande prisnoteringar
pa balansdagen ar ocksa exempel pa finansiella instrument
som klassificeras i niva 1.

Niva 2: Varderingsteknik som utgar fran observerbar indata
| vérderingstekniker i niva 2 ér all vasentlig indata i
varderingsmodellerna observerbar endera direkt eller
indirekt. Varderingstekniker i niva 2 inkluderar diskon-
terade kassafloden, optionsvérderingsmodeller, nyligen
gjorda transaktioner och priser pa andra instrument som ar
overvagande lika.

Exempel pa observerbar indata ar valutakurser, bindande
prisnoteringar for vardepapper, marknadsréntor (till exem-
pel stibor och libor), implicita volatiliteter fran observerbara
optionspriser med samma l6ptid och aktuella transak-
tioner som bolaget genomfért med en eller flera externa
motparter. Indata kan andras fran att vara observerbara

till att bli icke observerbara under perioden de innehas pa
grund av till exempel att instrumentet inte langre handlas
pa en likvid marknad.

Exempel pa finansiella instrument i niva 2 ar de flesta OTC-
derivat som optioner och ranteswappar baserade pa libor-
swaprantan eller avkastningskurvan for rantor i utlandsk
valuta. Andra exempel ar instrument dar bolaget nyligen
genomfort transaktioner med tredje part och instrument
for vilka bolaget interpolerar mellan observerbara variabler.
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Niva 3: Varderingsteknik med signifikant

icke observerbar indata

Varderingstekniker i niva 3 innehaller en signifikant mangd
indata som inte ar observerbar. Dessa tekniker baseras
generellt pa extrapolering fran observerbar indata for
liknande instrument, analys av historiska data eller andra
analytiska tekniker.

Exempel pa finansiella instrument i niva 3 ar mer komplexa
OTC derivat, optioner med lang loptid for vilka volatiliteten
extrapoleras eller derivat som beror pa en icke observerbar
korrelation. Andra exempel ar instrument for vilka det for
narvarande inte finns nagon aktiv marknad eller bindande
prisnoteringar som onoterade aktier, innehav i private
equity och investeringsfastigheter.

Om det verkliga vardet for finansiella instrument innehaller
mer an en icke observerbar indata, aggregeras indata som
inte ar observerbar for att bestimma klassificeringen for
hela instrumentet. Nivan i hierarkin for verkligt varde

till vilken ett finansiellt instrument klassificeras bestdms
baserat pa den lagsta nivan av indata som ar vasentlig for
det verkliga vérdet i sin helhet.

Vardet pa koncernens fastighetsbestand har bedomts i
enlighet med riktlinjerna fran Svenskt Fastighetsindex (SF1)
i Sverige och RICS i London UK, vilket i huvudsak innebar
en avkastningsbaserad varderingsmetod som bygger pa
kassaflodesanalyser. Tre oberoende varderingsinstitut har
anvants vid varderingarna i Sverige och ett i London UK.
Fastigheternas asatta marknadsvarden ér kansliga for de
bedémningar och antaganden som ligger till grund for
kalkylen. Den storsta paverkan pa fastigheternas varde
utgors av direktavkastningskravet och marknadshyran. Vid
varderingarna har direktavkastningskrav pa 1,90 - 7,75
procent (2,2 - 7,25) tillampats. Forutom ovanstaende
vérdering gors en ortsprisbedomning for att jamfora med
liknande fastigheter som salts under en tidsperiod som
beddms relevant.

2015 Verkligt varde-vardering

vid utgangen
Moderbolaget Redovisat av perioden baserat pa:
Mkr varde Niva 1 Niva 2 Niva 3
Tillgangar
Fastigheter 24791 - - 24791
Private Equity 14 295 - - 14 295
Hedgefonder 12381 - - 12381
Ovriga aktier och andelar 65950 35384 28029 2537
Ovriga rantebarande vérdepapper 41131 28 845 12 286 -
Ovriga lan 11682 11682 - -
Derivat som innehas for handel 1909 5 1871 33
Ovriga tillgangar 4961 4961 - -
Summa 177 100 80077 42186 54037
Skulder
Derivat som innehas for handel -69 - -69 -
Ovriga skulder -340 - -340 -
Summa -409 - -409 -
2015 Verkligt varde-vardering

vid utgangen
Koncernen Redovisat av perioden baserat pa:
Mkr varde Niva 1 Niva 2 Niva 3
Tillgangar
Fastigheter 28 951 - - 28 951
Private Equity 14 295 - - 14 295
Hedgefonder 12381 - - 12381
Ovriga aktier och andelar 63878 35384 28029 465
Ovriga rantebarande virdepapper 41131 28 845 12 286 -
Ovriga lan 11682 11682 - -
Derivat som innehas for handel 1909 5 1871 33
Ovriga tillgangar 5349 5349 - -
Summa 179576 81265 42186 56 125
Skulder
Derivat som innehas for handel -69 - -69 -
Ovriga skulder -340 - -340 -
Summa -409 - -409 -

Inga 6verforingar in eller ut fran niva 1 och 2 har skett.



Foljande tabeller visar férandringarna for tillgangar pa niva 3 under 2015.

Tillgangar vérderade till verkligt vérde baserat pa niva 3
2015

NOTER

Moderbolaget, Mkr Fastigheter Private Equity Hedgefonder  Aktier och andelar ~ Ovriga tillgangar Summa
Ingdende balans 21863 13577 11255 2137 93 48 925
Totalt redovisade vinster och forluster under aret 2928 3028 -116 455 5 6295
Forvérv = 1733 2250 = 273 4256
Regleringar = -4043 -1008 E55) -338 -5444
Flytt ut ur niva 3 - - - - - -
Summa 24791 14 295 12381 2537 33 54037
Summa vinster under perioden redovisade i resultatrakningen for tillgangar som innehas vid utgangen av perioden &r 5 031 Mkr.

2015

Koncernen, Mkr Fastigheter Private Equity Hedgefonder  Aktier och andelar  Ovriga tillgéngar Summa
Ingédende balans 25942 13577 11 255 455 93 51322
Totalt redovisade vinster och férluster under aret 3009 3028 -116 65 5 5991
Forvarv = 1733 2250 = 273 4256
Regleringar = -4043 -1008 £55) -338 -5444
Flytt ut ur niva 3 - - - - - -
Summa 28 951 14 295 12381 465 33 56 125

Summa vinster under perioden redovisade i resultatrakningen for tillgangar som innehas vid utgangen av perioden ar 5 568 Mkr.

Kanslighetsanalys

2015

Mkr Moderbolaget

Fastigheter
Direktavkastningskrav +0,5 procent -1738
Marknadshyra, lokaler -5 procent -1141
Vakansgrad, lokaler +5 procent -1232

Effekt pa eget kapital (fore skatt)

Koncernen

-1853
-1278
-1407

For ovriga finansiella instrumentslag inom niva 3, framfor allt Private Equity och
hedgefonder, sker varderingen av tredje part utan justering av bolaget. Bolaget har inte
tillgang till de icke observerbara indata som ar betydande for varderingen for att kunna

gora en kanslighetsanalys.
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NOTER

Not 22 - Tillgangar och skulder virderade till verkligt vérde, forts.

2014 Verkligt varde-vérdering

vid utgangen
Moderbolaget Redovisat av perioden baserat pa:
Mkr varde Niva 1 Niva 2 Niva 3
Tillgangar
Fastigheter 21863 - - 21863
Private Equity 13577 = = 13577
Hedgefonder 11255 - - 11255
Ovriga aktier och andelar 70908 39200 29572 2137
Ovriga rantebarande vardepapper 48229 31449 16 779 -
Ovriga lan 14492 14492 = 5
Derivat som innehas for handel 707 - 614 93
Ovriga tillgangar 2610 2610 - -
Summa 183 641 87751 46 965 48 925
Skulder
Derivat som innehas for handel -4522 - -4 522 -
Ovriga skulder -5 347 - -5 347 -
Summa -9 869 - -9 869 =
2014 Verkligt varde-vérdering

vid utgangen
Koncernen Redovisat av perioden baserat pa:
Mkr varde Niva 1 Niva 2 Niva 3
Tillgangar
Fastigheter 25942 - - 25942
Private Equity 13577 - - 13577
Hedgefonder 11255 - - 11255
Ovriga aktier och andelar 69 227 39200 29572 455
Ovriga rantebarande vardepapper 48229 31449 16 779 -
Ovriga ldn 14 492 14 492 - -
Derivat som innehas for handel 707 - 614 93
Ovriga tillgangar 3740 3740 - -
Summa 187 167 88 881 46 965 51322
Skulder
Derivat som innehas for handel -4522 - -4522 -
Ovriga skulder -5347 - -5347 -
Summa -9 869 = -9 869 =
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Foljande tabeller visar férandringarna for tillgangar pa niva 3 under 2014. En omklassificering har skett
av enskilda hedgefonder fran niva 3 till niva 2 pa grund av forbattrad tillganglighet till prisinformation.

Tillgdngar virderade till verkligt vérde baserat pa niva 3
2014

NOTER

Moderbolaget, Mkr Fastigheter Private Equity Hedgefonder  Aktier och andelar  Ovriga tillgéngar Summa
Ingdende balans 19562 10310 8501 1745 102 40220
Omklassificering - - -174 - - -174
Ingdende balans efter andring 19 562 10310 8327 1745 102 40 046
Totalt redovisade vinster och forluster under aret 2301 3123 1723 244 -9 7382
Forvarv = 1731 4278 149 = 6157
Regleringar - -1587 -3073 - - -4 660
Flytt ut ur niva 3 - - - - - -
Summa 21863 13577 11 255 2137 93 48 925
Summa vinster under perioden redovisade i resultatrdkningen for tillgangar som innehas vid utgangen av perioden ar 7 103 Mkr.

2014

Koncernen, Mkr Fastigheter Private Equity Hedgefonder  Aktier och andelar ~ Qvriga tillgingar Summa
Ingdende balans 23423 10310 8501 377 102 42713
Omklassificering - - -174 - - -174
Ingdende balans efter andring 23423 10310 8327 377 102 42540
Totalt redovisade vinster och forluster under aret 2519 3123 1723 78 -9 7433
Forvarv = 1731 4278 = = 6009
Regleringar - -1587 -3073 - - -4 660
Flytt ut ur niva 3 - - - - - -
Summa 25942 13577 11 255 455 93 51322

Summa vinster under perioden redovisade i resultatrdkningen for tillgangar som innehas vid utgangen av perioden ar 7 182 Mkr.

Kdnslighetsanalys
2014 Effekt pa eget kapital (fore skatt)
Mkr Moderbolaget Koncernen
Fastigheter
Direktavkastningskrav +0,5 procent -1498 -1562
Marknadshyra, lokaler -5 procent -1024 -1146
Vakansgrad, lokaler +5 procent -1115 -1272

For ovriga finansiella instrumentslag inom niva 3, framfor allt Private Equity och
hedgefonder, sker varderingen av tredje part utan justering av bolaget. Bolaget har inte
tillgang till de icke observerbara indata som ar betydande for varderingen for att kunna

gora en kanslighetsanalys.
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NOTER

Not 23 - Finansiella tiligangar och
skulder som kvittas eller lyder under
nettningsavtal

Vidstaende tabell visar redovisade finansiella tillgangar
och skulder som presenteras brutto i balansrakningen
samt har potentiella rattigheter férknippade med rattsligt
bindande ramavtal om nettning, eller liknande avtal,
tillsammans med relaterade sdkerheter. Derivat mot
centrala clearing-motparter som Gamla Liv har avtal med
ar exempel pa instrument som presenteras i vidstaende
tabell. | enlighet med IFRS 7 kan nettobeloppet aldrig bli
lagre an noll. Tillgangar och skulder som inte kvittas eller
lyder under nettningsavtal, exempelvis sadana som bara
omfattas av ett avtal om sdkerheter, presenteras i kolumn
ovriga instrument.

Moderbolagets innehav &r lika med koncernens innehav.
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Ovriga

2015 Saker- instrument

Ramav- heter som ej lyder Summai
Moderbolaget Bruttobelopp i tal om erhallna/ Netto- under nett-  balansrak-
Mkr balansrakningen nettning stallda belopp ningsavtal ningen
Tillgangar
Derivat 1909 -55 -1166 688 0 1909
Omvénda repor 0 0 0 0 0 0
Summa 1909 -55 -1166 688 0 1909
Skulder
Derivat 69 -55 0 14 0 69
Repor 300 0 -277 23 0 300
Summa 369 -55 -277 37 0 369

Ovriga

2014 Saker- instrument

Ramav- heter som ej lyder Summai
Moderbolaget Bruttobelopp i tal om erhallna/ Netto- under nett-  balansrak-
Mkr balansrakningen nettning stallda belopp ningsavtal ningen
Tillgangar
Derivat 707 -167 540 0 707
Omvanda repor 0 0 0 0 0
Summa 707 -167 540 0 707
Skulder
Derivat 4522 -167 -1351 3004 0 4522
Repor 5332 0 -5 257 76 0 5332
Summa 9854 -167 -6 608 3080 0 9854



Moderbolaget Koncernen
Noter, Mkr 2015 2014 2015 2014
Not 24 - Fordringar avseende
aterforsakring
Fordringar narstdende foretag - 3 - 3
Forsakringsforetag utanfor koncernen - 1 - 1
5 4 - 4
Not 25 - Ovriga fordringar
Fordringar pa koncernforetag 215 205 - -
Likvidfordran 26 21 26 21
Ovriga fordringar 304 451 546 724
545 677 572 745
Not 26 - Upplupna rinte-
och hyresintikter
Upplupna ranteintakter 529 590 529 590
Upplupna hyresintékter 8 7 8 7
537 597 537 597
Not 27 - Ovriga forut-
betalda kostnader och
upplupna intakter
Forutbetalda kostnader 8 8 10 8
Not 28 - Livforsakrings-
avsadttning
Ingaende balans 86037 78178 86037 78178
Upprékning med diskonteringsranta 717 747 717 747
Andrad diskonteringsrénta -1604 9471 -1604 9471
Inbetalda premier 664 901 664 901
Utbetalda forsakringsersattningar -4288 -4303 -4288 -4303
Ovriga férandringar 1394 1043 1394 1043
Utgaende balans 82920 86037 82920 86037

NOTER

Moderbolaget Koncernen

Noter, Mkr 2015 2014 2015 2014
Not 29 - Avsittning for
oreglerade skador
Sjukrantor
Ingaende balans 605 663 605 663
Avsittning for nyregistrerade skador
under aret vid periodens slut 47 70 47 70
Utbetalda ersattningar -107 -108 -107 -108
Faktisk avveckling av pagaende skador -46 -70 -46 -70
Forvantad avveckling av pagaende skador 45 41 45 41
Upprakning med diskonteringsranta 3 - 3 -
Forandring av diskonteringsranta
vid periodens slut 8 23 8 23
Ovriga effekter -16 -14 -16 -14
Utgaende balans sjukréntor 539 605 539 605
Ovriga avsittningar
Utgaende balans 466 520 466 520
Utgaende balans avsattning
for oreglerade skador 1005 1125 1005 1125
Not 30 - Skulder avseende
direkt forsdkring
Forsakringstagare 19 15 19 15
Not 31 - Ovriga skulder
Skuld till koncernféretag 248 153 - -
Skuld till nérstaende foretag 625 222 625 222
Akta aterkopsavtal 300 5333 300 5333
Ovriga skulder 2069 525 4275 1443

3242 6233 5200 6998
Not 32 - Upplupna kostnader
och forutbetalda intdkter
Upplupna rantekostnader 2 20 2 20
Ovriga upplupna kostnader 57 163 76 177
Forutbetalda intakter 144 136 161 151

203 319 239 348
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NOTER

Not 33 - Forvantade atervinningstidpunkter

2015

Moderbolaget Hogst1ar  Langredn1ar Totalt

TILLGANGAR

Placeringstillgangar

Byggnader och mark® - 24791 24791

Aktier och andelar i koncernforetag - 2537 2537

Lan till koncernforetag - - -

Aktier och andelar®® - 89963 89963

Obligationer och andra

rantebarande vardepapper 2541 38 440 40981

Pantsatta finansiella instrument® - 277 277

Ovriga 1an®® - 11722 11722

Derivat 1808 101 1909

4349 167 831 172180

Fordringar

Aktuell skattefordran 288 - 288

Ovriga fordringar 330 215 545
618 215 833

Andra tillgangar

Kassa och bank 3542 - 3542

Forutbetalda kostnader och

upplupna intakter

Upplupna ranteintakter 537 - 537

Ovriga forutbetalda kostnader

och upplupna intakter 8 - 8
545 - 545

SUMMA TILLGANGAR 9054 168 046 177 100

Av Ovriga fordringar om 545 Mkr avser 215 Mkr koncerninternt med |6ptid lingre 4n ett &r.

SKULDER OCH AVSATTNINGAR
Obeskattade reserver

Periodiseringsfond 87 97 184

Forsakringstekniska avsattningar,

fore avgiven aterforsakring

Livforsakringsavsattning 4899 78021 82920

Avsittning for oreglerade skador 341 664 1005
5240 78 685 83925

Andra avsattningar och skulder

Skulder avseende direkt

forsakring och aterforsakring 22 - 22

Derivat 9 60 69

Uppskjuten skatteskuld 20 - 20

Ovriga skulder 2994 248 3242
3045 308 3353

Upplupna kostnader och

forutbetalda intakter 203 - 203

SUMMA SKULDER OCH AVSATTNINGAR 8575 79090 87 665

Av Ovriga skulder om 3 242 Mkr avser 248 Mkr koncerninternt med I6ptid lingre an ett ar.

19) Allt kan men kommer inte att tervinnas inom ett ar

20) Avser pantsattning for repor
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2014

Moderbolaget Hogst1ar  Langre dn 1 ar Totalt

TILLGANGAR

Placeringstillgangar

Byggnader och mark'® - 21863 21863

Aktier och andelar i koncernféretag - 2137 2137

Lan till koncernforetag - 1294 1294

Aktier och andelar' - 93489 93489

Obligationer och andra

rantebarande vardepapper 2182 40903 43085

Pantsatta finansiella instrument® - 5257 5257

Ovriga lan®® - 14535 14535

Derivat 681 26 707

2863 179 504 182367

Fordringar

Fordringar avseende aterforsakring 4 4

Aktuell skattefordran 182 182

Ovriga fordringar 472 205 677
658 205 863

Andra tillgangar

Kassa och bank 1958 1958

Forutbetalda kostnader och

upplupna intakter

Upplupna ranteintakter 597 597

Ovriga férutbetalda kostnader

och upplupna intakter 8 8
605 605

SUMMA TILLGANGAR 6084 179709 185793

Av Ovriga fordringar om 677 Mkr avser 205 Mkr koncerninternt med I6ptid lingre 4n ett &r.

SKULDER OCH AVSATTNINGAR

Obeskattade reserver

Periodiseringsfond 102 178 280

Forsakringstekniska avsattningar,

fore avgiven aterforsakring

Livforsakringsavsattning 4425 81612 86037

Avsittning for oreglerade skador 309 816 1125

4734 82428 87162

Andra avséattningar och skulder

Skulder avseende direkt forsakring 15 15

Derivat 4453 69 4522

Uppskjuten skatteskuld 18 18

Ovriga skulder 6080 153 6233
10566 222 10788

Upplupna kostnader och

forutbetalda intakter 319 - 319

SUMMA SKULDER OCH AVSATTNINGAR 15721 82828 98 549

Av Ovriga skulder om 6 233 Mkr avser 153 Mkr koncerninternt med 16ptid lingre an ett r.



Moderbolaget Koncernen
Mkr 2015 2014 2015 2014
Not 34 - For egna avsattningar
stallda sdkerheter
Obligationer, kassa och bank 41927 40368 41927 40368
Aktier 34179 37196 34179 37196
Byggnader och mark, fastighetsfonder 15121 16348 15121 16348
Ovriga tillgangar 15701 17434 15701 17434
106928 111 346 106928 111 346
Avgar ej erforderlig pantsattning -21241 -22866 -21241 -22 866
85687 88480 85687 88480
Not 35 - Ovriga stillda panter®
Akta aterkdpsavtal
Obligationer och andra
rantebarande vardepapper 300 5332 300 5332
Ovriga stillda panter
Obligationer och andra
rantebarande véardepapper - 3570 - 3570
Kassa och bank 193 465 193 465
493 9367 493 9367

Not 36 - Ansvarsforbindelser

Ansprak har riktats mot bolaget och Trygg-Hansa 6msesidig livforsakring i likvidation
("THOL") till folid av THOL:s forsalining 1993 av aktier i ett engelskt livférsakringsbolag,
vilket fore aktieforsaljningen salt forsakringar pa sadant satt att kompensation behovt
utbetalas till atskilliga kunder.

Not 37 - Ataganden

Bolaget har utéver innehav i placeringstillgangar pa balansdagen atagit sig att gora ytterli-
gare investeringar motsvarande 8 827 (6 217) Mkr.

Not 38 - Overforda tillgangar

Overforda Skulder hanforliga
2015 tillgangar, till tillgangarna,
Koncernen aterkopsavtal aterkopsavtal
Finansiella tillgangar till verkligt varde
Skuldinstrument 277 300
Overforda Skulder hanforliga
2014 tillgangar, till tiligangarna,
Koncernen aterkopsavtal aterkopsavtal
Finansiella tillgangar till verkligt virde
Skuldinstrument 5257 5332

Vid aterkopstransaktioner dverfors tillgangar vilka motparten har rétt att salja eller
pantsatta. Tillgdngarna kvarstér i balansrikningen eftersom bolaget fortfarande star
vérdeforandringsrisken.

Tillgangarnas marknadsvarde samt dértill knutna skulder visas i ovanstaende tabell. Mer
information om redovisning av aterkopstransaktioner finns i not 1 Vasentliga redovisnings-
och varderingsprinciper.

21) Tillgangar for vilka forsakringstagarna har formansrétt vid eventuell insolvens. Under rérelsens
gang har bolaget ratt att fora tillgangarna in och ut ur registret sa lange som samtliga forsakring-
sataganden &r skuldtackta enligt forsakringsrorelselagen.

22) Tillgangar for vilka motparter har formansratt vid eventuell insolvens i bolaget.
23) Ledande befattningshavare omfattar chefaktuarien for vilken konsultarvoden har betalats.

NOTER

Not 39 - Loner och ersdttningar

Bolaget har uppdragsavtal avseende forsakringsadministration respektive kapitalforvalt-
ning och har darfor enbart tva anstallda forutom bolagets verkstallande direktor ("VD").
Samtliga tre anstéllda & man.

Tkr 2015 2014

Ersattningar
Styrelse 657 623
Verkstallande direktor

fast Ion 3051 2961
varav férmaner 112 160
rorlig 16n, langfristig 2100 2142
Ledande befattningshavare?* 1727 1725
Ovriga anstillda
fast 16n 2133 1932
rorlig 16n 0 484
Sociala kostnader
Styrelse 206 196
Verkstallande direktor 5317 5127
Ovriga anstillda 1738 1556
Varav pensionskostnader
Verkstallande direktor 2977 2836
Ovriga anstllda 860 641
Varav arbetsgivaravgifter
Verkstallande direktor 1619 1603
Ovriga anstillda 670 759
Varav loneskatt
Verkstallande direktor 722 688
Ovriga anstillda 209 156
Intjanade och utbetalda ersattningar, VD
Intjanat 2100 2142
Utbetald uppskjuten rorlig kontantersattning tidigare ar 1737 1209
Ackumulerade uppskjutna erséttningar, VD
Uppskjuten rorlig ersattning 2206 1801

Styrelsen

Styrelsens nuvarande ledamaéter har erhallit arvoden om 657 (623) Tkr, vilket fordelas
enligt foljande: 280 (280) Tkr till styrelsens ordférande Claes Zettermarck, 160 (160) Tkr
till ledamoten Tore Bertilsson, 160 (160) Tkr till ledamoten Risto Silander samt 57 (23) Tkr
till suppleanten Lars Aberg. Ovriga ledaméter och suppleanter erhaller inget arvode fran
Gamla Liv. Finansdelegationens avgaende ordforande, William af Sandeberg, har erhallit
arvode om 85 (170) Tkr och dess nytilltrddde ordférande, Lars Heikensten, har erhallit
arvode om 85 (0) Tkr.

Styrelsen beslutar om ersattning och andra villkor for verkstallande direktoren.

Verkstéllande direktoren

Incitamentsprogram

VD omfattas av langfristiga incitamentsprogram med treariga prestationsperioder. Utfall
inom incitamentsprogrammen beror huvudsakligen pa uppnadd totalavkastning, saval
absolut som relativ. Maximalt belopp faststalls fore starten av respektive trearsperiod och
uppgar for programmet med start ar 2009 till 1 500 Tkr och f6r programmen med startar
2010 till och med 2015 till 2 100 Tkr.

Programmet med start 2013, med prestationsperioden 2013, 2014 och 2015, har under
2015 utfallit med 2 100 Tkr. Fran och med 2012 utgar ingen ny kortfristig rorlig ersattning.
Bolaget foljer regelverket i FFFS 2011:1 avseende uppskjutande av rorlig ersattning till
risktagare.

Kortfristig rorlig ersattning fran 2011 ars program betalades ut aret efter intjanandearet till
en andel av 40 procent. Resterande 60 procent betalas ut till lika delar under fem &r med
borjan andra aret efter intjanandearet.

Langfristig rorlig ersattning betalas ut i mars aret efter den treariga prestationsperioden
till en andel av 40 procent. Resterande 60 procent skjuts upp och betalas ut i mars tredje
aret efter den tredriga prestationsperioden, under forutsattning att det inte hotar bolagets
solvens.
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Not 39 - Loner och ersittningar, forts.

Foljande tabell visar kortfristig ersattning (STI) respektive langfristiga incitamentsprogram (LTI).

Program, Tkr 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
STI2011 Intjanat 300 o S = o = = S
Utbetalning - 120 36 36 36 36 36 -
Uppskjutet - 180 144 108 72 36 - -
LTI 2009-2011 Intjdnat 1000 = = = = = = =
Utbetalning - 400 - 600 - - - -
Uppskjutet - 600 600 - - - - -
LTI 2010-2012 Intjdnat = 1400 = = = = = =
Utbetalning - - 560 - 840 - - -
Uppskjutet - - 840 840 - - - -
LTI2011-2013 Intjdnat = = 1400 = = = = o
Utbetalning - - - 560 - 840 - -
Uppskjutet - - - 840 840 - - -
LT12012-2014 Intjanat S o - 2100 o = = S
Utbetalning - - - - 840 - 1260 -
Uppskjutet - - - - 1260 1260 - -
LTI 2013-2015 Intjdnat = = = = 2100 = = =
Utbetalning - - - - - 840 - 1260
Uppskjutet - - - - - 1260 1260 -
SEB resultatandel Intjanat - - 27 42 - - - -
Utbetalning - - - 13 21 - - -
Uppskjutet - - - 13 34 34 21 -
Summa Intjanat 1300 1400 1427 2142 2100 - - -
Utbetalning = 520 596 1209 1737 1680 1296 1260
Uppskjutet = 780 1584 1801 2206 2626 1281 =
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Ovrigt

VD har huvudsakligen en formansbestamd pensionsforman
motsvarande 65 procent av pensionsmedfdrande 16n vid
uppnadd pensionsalder som ar 60 ar. Den pensionsmed-
forande lonen beraknas enligt gallande kollektivavtal med
ett tak pa 75 inkomstbasbelopp. Forutom ovanstaende har
ocksa en extra pensionspremie avsatts under aret. Total
kostnad under aret uppgick till 2 977 (2 836) Tkr.

Utdver 16n och rorlig ersattning har formaner erhallits till
ett virde av 112 (160) Tkr.

Vid uppsagning fran bolagets sida - uppséagningstid 12
manader - utgar ett avgangsvederlag motsvarande 12
manaders 16n. Bolaget ager ratt att fran avgangsvederlag
avrakna vad som har erhallits i kontant ersattning fran
annan anstalining eller egen naringsverksamhet.

Not 40 - Styrelse och ledande

befattningshavare
2015 2014
Styrelseledamoter
Antal pa balansdagen (alla man) 5 5
Verkstallande direktor och andra
ledande befattningshavare
Antal pa balansdagen (alla man) 2 2

Som andra ledande befattningshavare riknas bolagets
chefaktuarie. Endast verkstéllande direktoren ar anstalld
i bolaget.



Noter, Mkr 2015 2014
Not 41 - Byggnader och mark/

Forvaltningsfastigheter

Verkliga vdrden

Koncernen

Ingaende verkligt virde 25942 23424
Investeringar 441 341
Orealiserad vardeforandring under aret 2 669 1708
Ovrigt -101 469
Utgaende verkligt varde 28951 25942
Moderbolaget

Ingaende verkligt varde 21863 19562
Investeringar 436 328
Orealiserad véardeforandring under aret 2443 1634
Ovrigt 49 339
Utgaende verkligt varde 24791 21863
Anskaffningsvérden

Koncernen

Ingaende anskaffningsvarde 12871 12240
Nyforvarv - 148
Investeringar 441 341
Arets valutakursdifferenser 21 142
Utgaende anskaffningsvérde 13333 12871
Moderbolaget

Ingaende anskaffningsvarde 9402 8932
Investeringar 436 328
Arets valutakursdifferenser 20 142
Utgaende anskaffningsvérde 9858 9402

Noter, Mkr

Paverkan pa periodens resultat
Koncernen
Hyresintakter

Direkta kostnader for fastigheter som genererat
hyresintakter under perioden (drifts- och underhalls-
kostnader, fastighetsskatt och tomtrattsavgald)

Direkta kostnader for fastigheter som inte genererat
hyresintakter under perioden (drifts- och underhalls-
kostnader, fastighetsskatt och tomtrattsavgald)

Moderbolaget
Hyresintakter

Direkta kostnader for fastigheter som genererat
hyresintakter under perioden (drifts- och underhalls-
kostnader, fastighetsskatt och tomtrattsavgald)

Direkta kostnader for fastigheter som inte genererat
hyresintakter under perioden (drifts- och underhalls-
kostnader, fastighetsskatt och tomtrattsavgald)

Operationella leasingavtal avseende uthyrning
av bostader och lokaler och férdelning av framtida
hyresintakter per forfallotidpunkt for avtalen

Koncernen
Inom ett ar
Senare an ett ar men inom fem ar

Senare an fem ar

2015

1429

-378

1123

-336

195
815
195

NOTER

2014

1356

-435

1070

-354

331
771
217

Moderbolaget
Inom ett ar
Senare an ett ar men inom fem ar

Senare an fem ar

1205

155
746
174

1319

177
667
193

Se vidare not 22 Tillgangar och skulder varderade till verkligt varde.

1075

1037
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Stockholm den 19 april 2016

Claes Zettermarck Tore Bertilsson Peter Dahlgren
ORDFORANDE

Nils-Fredrik Nyblaeus Risto Silander

Nils Henriksson
VERKSTALLANDE DIREKTOR

Var revisionsberattelse har lamnats den 19 april 2016

PricewaterhouseCoopers AB Anders Malmeby

. AUKTORISERAD REVISOR, KPMG AB
Peter Nyllinge

AUKTORISERAD REVISOR
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REVISIONSBERATTELSE

Revisionsberittelse

Till drsstimman i Gamla Rapport om arsredovisningen och koncernredovisningen
Livférsdkrings AB SEB Trygg Liv Vi har utfort en revision av &rsredovisningen och koncernredovisningen fér
(publ), org.nr 516401-6536 Gamla Livforsakrings AB SEB Trygg Liv (publ) for &r 2015. Bolagets &rsredo-

visning och koncernredovisning ingér i den tryckta versionen av detta doku-
ment pé sidorna 24-62.

Styrelsens och verkstallande direktorens ansvar for

arsredovisningen och koncernredovisningen

Det &r styrelsen och verkstéllande direktoren som har ansvaret for att uppréatta
en arsredovisning och koncernredovisning som ger en réttvisande bild enligt
lagen om &rsredovisning i forsdkringsforetag och en koncernredovisning som
ger en rattvisande bild enligt internationella redovisningsstandarder IFRS,
sdsom de antagits av EU, och enligt lagen om arsredovisning i forsékringsfore-
tag, och for den interna kontroll som styrelsen och verkstéllande direktéren
beddmer dr nodviandig for att uppréatta en arsredovisning och koncernredo-
visning som inte innehéller vasentliga felaktigheter, vare sig dessa beror pa
oegentligheter eller pa fel.

Revisorernas ansvar

Véart ansvar ar att uttala oss om arsredovisningen och koncernredovisningen pa
grundval av var revision. Vi har utfort revisionen enligt International Standards
on Auditing och god revisionssed i Sverige. Dessa standarder kraver att vi foljer
yrkesetiska krav samt planerar och utfor revisionen for att uppné rimlig séker-
het att &rsredovisningen och koncernredovisningen inte innehéller vésentliga
felaktigheter.

En revision innefattar att genom olika atgérder inhdmta revisionsbevis om
belopp och annan information i arsredovisningen och koncernredovisningen.
Revisorn véljer vilka atgarder som ska utforas, bland annat genom att beddma
riskerna for véasentliga felaktigheter i rsredovisningen och koncernredovis-
ningen, vare sig dessa beror pa oegentligheter eller pa fel. Vid denna risk-
beddmning beaktar revisorn de delar av den interna kontrollen som é&r rele-
vanta for hur bolaget uppréttar arsredovisningen och koncernredovisningen
for att ge en rittvisande bild i syfte att utforma granskningsatgérder som ar
dndamalsenliga med hinsyn till omstédndigheterna, men inte i syfte att gora
ett uttalande om effektiviteten i bolagets interna kontroll. En revision inne-
fattar ocksé en utvardering av Andamaélsenligheten i de redovisningsprinciper
som har anvénts och av rimligheten i styrelsens och verkstillande direktérens
uppskattningar i redovisningen, liksom en utvdrdering av den 6vergripande
presentationen i arsredovisningen och koncernredovisningen.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhdmtat r tillrdckliga och &ndamaélsenliga
som grund for vara uttalanden.

Uttalanden

Enligt var uppfattning har arsredovisningen och koncernredovisningen upprat-
tats i enlighet med lagen om arsredovisning i forsakringsforetag och ger en i
alla vésentliga avseenden réttvisande bild av moderbolagets finansiella stéll-
ning per den 31 december 2015 och av dess finansiella resultat och kassafloden
for aret enligt lagen om arsredovisning i férsakringsforetag, och koncernredo-
visningen har uppréttats i enlighet med lagen om arsredovisning i férsékrings-
foretag och ger en i alla visentliga avseenden rattvisande bild av koncernens
finansiella stillning per den 31 december 2015 och av dess resultat och kassa-
floden enligt internationella redovisningsstandarder, sasom de antagits av EU,
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och enligt lagen om arsredovisning i forsdkringsforetag.
Forvaltningsberéttelsen ar forenlig med &rsredovisningens
och koncernredovisningens 6vriga delar.

Vi tillstyrker darfor att drsstimman faststiller resultat-
rdkningen och balansrikningen fér moderbolaget och for
koncernen.

Rapport om andra krav enligt lagar
och andra forfattningar

Utover var revision av arsredovisningen och koncernredo-
visningen har vi dven utf6rt en revision av forslaget till
dispositioner betrédffande bolagets vinst eller forlust samt
styrelsens och verkstéllande direktorens forvaltning for

Gamla Livforsdkrings AB SEB Trygg Liv (publ) for ar 2015.

Styrelsens och verkstéllande direktorens ansvar

Det ar styrelsen som har ansvaret for forslaget till dispo-
sitioner betréffande bolagets vinst eller férlust, och det r
styrelsen och verkstillande direktéren som har ansvaret
for forvaltningen enligt aktiebolagslagen och forsékrings-
rorelselagen.

Revisorernas ansvar

Vart ansvar ar att med rimlig sdkerhet uttala oss om
forslaget till dispositioner betréffande bolagets vinst eller

forlust och om forvaltningen pé grundval av var revision.
Vi har utfort revisionen enligt god revisionssed i Sverige.

Som underlag for vart uttalande om styrelsens forslag till
dispositioner betréffande bolagets vinst eller forlust har vi
granskat om forslaget ar forenligt med aktiebolagslagen
och forsékringsrorelselagen.

Som underlag for vart uttalande om ansvarsfrihet har

vi utdver var revision av arsredovisningen och koncern-
redovisningen granskat vésentliga beslut, atgarder

och férhallanden i bolaget for att kunna bedéma om
nagon styrelseledamot eller verkstéllande direktdren ar
ersdttningsskyldig mot bolaget. Vi har &ven granskat om
nagon styrelseledamot eller verkstéllande direktéren

pa annat sétt har handlat i strid med aktiebolagslagen,
forsékringsrorelselagen, lagen om arsredovisning i
forsékringsforetag eller bolagsordningen.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inh&mtat ar tillrack-
liga och 4ndamaélsenliga som grund for véra uttalanden.

Uttalanden

Vi tillstyrker att arsstimman disponerar vinsten enligt
forslaget i forvaltningsberéttelsen och beviljar styrelsens
ledamoter och verkstéllande direktdren ansvarsfrihet for
rékenskapsaret.

Stockholm den 19 april 2016

PricewaterhouseCoopers AB

Peter Nyllinge
AUKTORISERAD REVISOR
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AUKTORISERAD REVISOR, KPMG AB



Styrelse, revisorer och
ledande befattningshavare

Styrelse

STYRELSE,REVISORER OCH LEDANDE BEFATTNINGSHAVARE

Claes Zettermarck

Tore Bertilsson

Peter Dahlgren

Fodd 1947. Advokat, Advokatfirman Lundblad &
Zettermarck HB, ordférande. Utsedd av SEB och
Trygg-Stiftelsen gemensamt.

Fodd 1951. Professionell styrelseledamot. Fd vice
VD och Finansdirektdr i SKF. Ovriga uppdrag:
Ordférande i Perstorp, Forsakringsbolaget PRI
Pensionsgaranti och Ludvig Svensson. Ledamot

i IKEA, Gunnebo, Semcon, JCE Group, Stampen
och Agrenska. Utsedd av Trygg-Stiftelsen.

Nils-Fredrik Nyblaeus

Risto Silander

Fodd 1951. Senior Advisor i Skandinaviska
Enskilda Banken. Ovriga uppdrag: Ordférande
i Bankgirot och Upplysningscentralen (UC).
Ledamot i Landshypotek Bank AB och
Euroclear SA/Plc. Utsedd av SEB.

Fodd 1957. Ovriga uppdrag: Ledamot i Trygg-
Stiftelsen, Stronghold Invest, Niam, Varenne,
E Ohman Jr, Brevan Howard Funds, Endeavour
Pembroke Funds, Magnolia Bostad samt

DW Funds. Utsedd av Trygg-Stiftelsen.

Fo6dd 1972. VD i SEB Pension och Forsdkring AB
och VD SEB Life and Pension Holding AB. Ledamot
av SEBs Verkstillande Ledning. Ovriga uppdrag:
Ordférande i SEB Pensionsforsikring A/S; Super-
visory Council of AS SEB Elu-ja Pensionikindlustus
(Estland); AS SEB Varahaldus (Asset Management,
Estland); Supervisory Council of AAS “SEB Dzivi-
bas apdrosinasana (Lettland); IPAS SEB Wealth
Management (Asset Management, Lettland);
Supervisory Council of UAB “SEB gyvybes drau-
dimas” (Litauen); UAB “SEB investiciju valdymas”
(Asset Management, Litauen). Ledamot i SEB Life
International Assurance Company Ltd (Irland),
Svensk Forsakring Service AB. Utsedd av SEB.

Revisorer

Peter Nyllinge
Auktoriserad revisor, PwC.

Anders Malmeby
Auktoriserad revisor, KPMG.

Ledande befattningshavare

Nils Henriksson
Verkstallande direktor, anstalld 2005.

Marten Ajne
Aktuarie, GAA AB.

GAMLA LIVFORSAKRINGSAKTIEBOLAGET SEB TRYGG LIV 2015 | 65



SA LASER DU DIN VARDEUPPGIFT

Sa

laser du din vardeuppgift

T

(= s
SEB o .
1 000 000 00
Forbkrad
Uppgifter om din fdrsikrings virde Lisa Fonsairingsiund
000002000
Har 40dper wppgitier o b ding v ediring ytvecklate slonomegin
Wirdeboakodot gllier por 28018 01 &
| Farssiringsbeiops enligl avialet 395 781 h:‘%
Enligl bolag - esrereer ol i all bbjas med 419 089 kr
Deita ger #n prognos Hor e g Pl totalt 724 870 kr

| Vil b Sniragein Bt v wagdat frin Sradioringeatulels nurvarunde andael s bolagess vinsimadel, Baloppat S
stn garanterst ooh kan B higre dier llgre be Bligars progroses.
Farsdiringabaloppet wibetalsa pd bagiran efer 2030 0F 0F sller vid den loraSkradss Siceisl

|

| Vid ot v Sbdutall | fanuari 18 skulle vi b wibetalst 662 BTH kr
[54 har frsBkringen utvecklals snder pertoden 2015 01 01 - 2016 81 01
Beriknat farsakringskapital 3015 01 &1 20 523 kr

Pronibe pom i Bar Bligodoriinat 8 pariodoen
Pl rviier pes s,
Summa itk e

ETH kirq————

83 123 kr

o F Alori 1i]
Forsdbringsskydd . avph 1o eftorlovasodeaiopod
Farvaltning - segt tr vir sdmisistration och handliggring
W i Rk
Avkasiningsskatl - din sndsl g den wkaf! v e skyldiga st
[P
Summa agifier

2 210 kr
56l kr

1 32% kr
& 100 kr

| WEreSkAing unor porion

| Barsinat foraskringskapital 3018 01 &1
wariy garanieral varde
och din andel av bolagets visdtmedel

Berdinat Mvsiiringsiapital Bosthr dols av et garantors? vinde, dol o din ssdel iy Rolagets
vinstmedel. Vi laakutiiber din andel i Dolagets vinsimedel ipands. Andelen &r inte garaniorad och
uagle oy Shid @ty bepd agete nadchapdtal

Ararbiringarinten spegle 58 15,90 procer (jan -15) 1re averag e avicastningesha® och svgifter.
Absrbdringarinisn b urdor poricdon varit 10,00 % fela 2015 &1 09, 1400 % frdn 003 04 08 och 1602 % frin
005 A7 01 fave aviirag W0 aviaBningaaiam ooh segier

SAMMansatl Kapialior sdineg
fommis L kg sk rtodaget SEB: T L dpaitd] Degstornmess §1EAL 650 St wite Sacihoim

e

Ovre delen visar en prognos for hur forsik-
ringen kommer att betalas ut.

v
o

Avtalat forsakringsbelopp.

Prognos for framtida utbetalning. Aterbarings-
beloppet, som redovisas pa en egen rad, har
419 089 kr, dr inte garanterat av bolaget och
kan bli bade hogre och lagre.

Om den forsdkrade avlider utbetalas beloppet
till formanstagarna. Saknas formanstagare
utbetalas beloppet till dodshoet.

Nedre delen visar hur virdet av forsakringen
utvecklats under de gangna tolv manaderna.

| —e Vid periodens borjan var forsakringens

berdknade varde detta.
Inbetalda sparpremier under perioden.

De inbetalda premierna forvaltas av Gamla
Livbolaget. Avkastningen tillfors forsakrings-
tagarna som aterbaringsranta. Rantan uppgick
till 73 325 kronor.

Kunden betalar en lag avgift for forvaltningen
av ett pensionskapital pa 520 523 kr, 561 kr.

Gamla Livbolaget ar skyldigt att betala in skatt
pa kapitalet, 1 329 kronor.

Vid periodens slut var det berdknade vardet
detta.

Av det beraknade vardet ar detta garanterat
(inbetalda premier och garanterad ranta).

Detta varde visar kundens aktuella andel av
bolagets vinstmedel, dven kallat allokerad
aterbaring. Andelen &r inte garanterad utan kan
bli hogre eller lagre beroende pa utvecklingen
pa kapitalmarknaderna.

Projektledning och text: SEB Pension & Forsakring/Sindeby Information AB. Grafisk form och produktion: Sindeby Information AB.
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