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Gamla Livférsikringsaktiebolaget SEB Trygg Liv (Gamla Liv)
driver traditionell livférsdkringsrérelse. Bolaget drivs enligt
omsesidiga principer, vilket innebdr att eventuellt 6verskott
i verksamheten atergdr till forsdkringstagarna samt att
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Verksamheten omfattar traditionell forsakring; i huvudsak
pensionsforsakring, tjanstepension och kapitalforsakring.
Bolaget ar stangt for nyteckning. Huvuduppgiften ar att med
ett balanserat risktagande ge forsakringstagarna hogsta
majliga avkastning pa sitt sparande.

Antalet kunder dr 472 000 och deras intressen tillvaratas via
Trygg-Stiftelsen, som ocksa ager en inflytelserik aktie i bolaget.
Bolagets forsakringsadministration och service skots av
Fondforsakringsaktiebolaget SEB Trygg Liv genom ett
uppdragsavtal. SEB:s division Kapitalforvaltning skoter
merparten av bolagets kapitalforvaltning.
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2010 2009
Antal kunder 472000 509 000
Premieinkomst, Mkr 1364 1939
Forvaltat kapital, miljarder kronor 159 152
Kollektiv konsolideringsgrad, procent 110 102
Solvenskvot 19,2 17,6
Totalavkastning, procent 10,8 15,1
Forvaltningskostnad, procent 0,16 0,17

Arsredogdrelsen ar inte en formell drsredovisning utan en dversikt dver Gamla Livforsakringsbolaget SEB Trygg Livs verksamhet. Savil denna arsredogorelse som bolagets

formella arsredovisning kan nas pa www.seb.se/tryggliv
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VD har ordet

2010 var ett ar da samtliga till-
gdngsslag gav en positiv avkast-
ning och vid drets slut kunde vi
konstatera att Gamla Liv, med en
totalavkastning pad 10,8 procent,
Idg i topp bland de traditionella
livférsdkringsbolagen.

Allokeringsaktiviteten i portféljen har varit hog. Bland de mest framtrddande forand-
ringarna marks att aktieplaceringarna i de sa kallade tillvaxtlanderna utdkades under
andra kvartalet. Samtidigt har alla japanska aktieplaceringar salts av. Stora férandringar
har ocksa gjorts i statsobligationsportféljen. Denna omfattar nu enbart svenska, kana-
densiska, tyska, danska och holldndska obligationer. Allt detta for att fa en sa saker
statsobligationsplacering som mojligt.

Bland de placeringar som bidragit mest till den starka utvecklingen i portfoljen marks
svenska aktier, aktieinnehavet i SEB samt fastighetsportféljen och de onoterade aktierna.
Vi har ocksa haft en stark tilltro till den svenska kronans utveckling och darfor haft en
mycket hog valutasakringsgrad, vilket har varit gynnsamt.

Den positiva utvecklingen gjorde att aterbaringsrantan kunde héjas vid tva tillfallen
under aret. Det ar ett styrkebesked och vi ser att vi dven fortsatt kommer att ha goda
forutsattningar att skapa bra avkastning for vara kunder.

Under aret har en hel del arbete genomforts med anledning av det kommande nya
regelverket for kapitalkrav, Solvens II. Tester har genomforts och jag kan konstatera att
Gamla Liv klarar kapitalkraven i testerna med god marginal. De nya reglerna kommer ocksa
att satta storre fokus pa riskhantering och regelefterlevnad.

Under aret har vi ocksa bidragit till det arbete som SEB gjort med att utveckla en ny
radgivningsmodell for de kunder som star i begrepp att ga i pension. For oss ar det viktigt
att komplettera var radgivning kring sparandet till pensionen med radgivning kring avtal,
villkor och pensionstillgangar infor pensionering. Var ambition ar att kunden ska fa en
overblick 6ver sin totala ekonomi inklusive pensionstillgangar fran olika arbetsgivare, helt
enkelt for att se vilka valméjligheter som r tillgangliga och vilka medel som finns att tillga.

Den avkastning som 2010 givit ar naturligtvis gynnsam for vara kunder och nagot
vi ser som ett matt pa var ledande position pa marknaden. Men kvalitet gentemot vara
kunder bestar inte enbart av avkastning. Vi arbetar dven hart med tillganglighet och
kvalitet i var handlaggning. Under aret har vi haft drygt 60 000 handlaggningsarenden,
vilket motsvarar nédstan 80 procent av det totala antalet handlaggningsarenden pa SEB
Trygg Livs administrationsenhet. Dessutom har SEB Trygg Livs Kundservice pa telefon
tagit emot cirka 120 000 samtal fran kunder som vill ha hjalp eller radgivning.

Pa grund av att det under de senaste aren har skapats ett dverskott i
sjukforsakringsrorelsen i Gamla Liv har styrelsen fattat beslut om att sanka premierna
for sjukforsakring och att fordela dverskott till forsakringstagarna. Detta kommer att
ske successivt under 2011.

Sammantaget har 2010 varit ett dramatiskt ar med kraftiga forandringar i rante-
utvecklingen och en oro for nya nedgangar i landernas ekonomier. Men med en
professionell investeringsorganisation och ett bolag som i grunden har stabila finanser
kan jag konstatera att Gamla Liv fortsatter att sta starkt. Under arens lopp har vi haft en rad
finanskriser, vissa djupare an andra. Gemensamt for dessa &r att Gamla Liv har aterhamtat
sig relativt snabbt och sett dver tiden ar en investering i Gamla Liv en bra investering.

AV

Svante Odman
Verkstdllande direktor
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TRYGG-STIFTELSEN — FORSAKRINGSTAGARNAS FORUM

Trygg-Stiftelsen
— forsakringstagarnas forum

Trygg-Stiftelsen tar tillvara
forsdkringstagarnas intressen i
Gamla Livforsdikringsaktiebolaget
SEB Trygg Liv. Stiftelsens dndamdl
dr att verka for en god framtida
tillvéixt av vérdet pa forsckrings-
tagarnas forsdkringar.

William af Sandeberg,
ordférande i Trygg-Stiftelsens
styrelse, tillika ordférande i
Finansdelegationen i Gamla
Livforsakringsaktiebolaget
SEB Trygg Liv.

Agarforhallanden

Skandinaviska Enskilda Banken AB

Trygg-Stiftelsen SEB Trygg Liv Holding AB

Gamla Livforsakringsaktiebolaget SEB Trygg Liv
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Trygg-Stiftelsen tar tillvara forsakringstagarnas intressen i Gamla Livforsakringsaktiebolaget
SEB Trygg Liv. Stiftelsens &ndamal ar att verka for en god framtida tillvaxt av vardet pa
forsakringstagarnas forsakringar. Forsakringstagarna i Gamla Liv erbjuds vart femte ar,
enligt ett rullande schema, att résta pa kandidater till Trygg-Stiftelsens fullmaktige.
Fullméktigeraden &r sjélva forsakringstagare i Gamla Liv. Trygg-Stiftelsen har en styrel-
se, som utses vid ordinarie stimma.

Trygg-Stiftelsen har

« ratten att utse tva styrelseledamater i Gamla Livforsakringsaktiebolaget och att
tillsammans med SEB utse ordfrande i styrelsen, som bestar av fem ledamoter.

e ratten att utse majoriteten av ledaméterna och ordférande i Finansdelegationen.

Finansdelegationen, dar forsakringstagarnas representanter foljaktligen ar i majoritet,
ansvarar for beslut som ror bolagets kapitalforvaltning. Exempel pa beslutsomraden &r
placeringsportfoljens riskniva, det vill séga fordelningen mellan aktier, rantebarande
vardepapper, fastigheter och andra tillgangar, samt upphandling av kapitalférvaltning.

Gamla Liv har ett langfristigt administrationsavtal med Fondforsakringsaktiebolaget
SEB Trygg Liv. Avtalets langd ska sorja for kontinuitet och sakerstalla administration till
en lag kostnad.

Kontaktorgan
De rad som valts till Trygg-Stiftelsens fullmaktige fungerar som kontaktorgan och fore-
tradare for forsakringstagarna pa saval regional som central niva. Fullmaktige ar uppdelade
i 24 regioner med sex fullmaktigerad i varje. De har regelbundna méten med utbildning,
information och diskussion i aktuella fragor som rér livforsakringsmarknaden. Hela full-
maktigeorgansationen traffas en gang om aret for kompetenshéjning och diskussioner
med Trygg-Stiftelsens styrelse om aktuella fragor som ska tas upp i styrelsen.

De tre fullmaktigerad som fatt flest roster i varje region sitter med i fullmaktige och
deltar pa Trygg-Stiftelsens arliga stimma. Ovriga ar suppleanter.

Trygg-Stiftelsens kansli
For att stodja Trygg-Stiftelsen och dess fullmaktige finns ett kansli. Kansliets viktigaste funk-
tioner ar utbildning/information samt det omfattande arliga arbetet med fullmaktigeval.

Samtliga fullmaktigerad, fram till och med stamman 2011, 144 personer, kallas till
minst tre moten varje ar. Dar far de information om framst kapitalforvaltning, men dven
annat som paverkar kunderna i Gamla Liv. De far ocksa lyssna till och diskutera med
relevanta experter, bland annat fran SEB. Dessutom diskuteras eventuella motioner
och forslag fran styrelsen som ska beslutas pa stamman. Det ar viktigt att utbildning
och information dr av hog kvalitet for att forbereda fullmaktigeraden infor uppgiften
att vara goda foretradare for kunderna. Valprocessen startar i oktober aret fore ett val
da de regioner som ska ha val foreslar valberedningar.

Stdmman i maj tar beslut om vilka som ska sitta i respektive valberedning. | augusti
utbildas valberedningarna som sedan startar sitt arbete med att finna lampliga
kandidater till de lokala valen. | mitten av mars skickas vallistorna till kunderna och i
borjan av maj offentliggors resultatet. Kansliet skoter ocksa Trygg-Stiftelsens hemsida
(www.tryggstiftelsen.se), korrespondens och l6pande kontakter med fullmaktigeraden.
For kansliet ansvarar Bjorn Laurin.

Ager en gyllene aktie

Trygg-Stiftelsens inflytande ar sakrat genom den aktie, och ett dartill kopplat aktieagar-
avtal, som stiftelsen har i Gamla Liv. Resterande aktier &gs av SEB Trygg Liv Holding AB.
Trygg-Stiftelsen har ocksa ett indirekt inflytande i Gamla Liv via sitt aktiedgande i
Skandinaviska Enskilda Banken AB.



NYCKELTAL — FEMARSOVERSIKT

Nyckeltal - femarsoversikt

2010 2009 2008 2007 2006
Totalavkastning, % 10,8 15,1 -15,7 2,7 11,1
Kollektiv konsolideringsgrad ¥ 110 102 89 114 122
Aterbaringsrinta, genomsnittlig fore skatt och avgifter, % 4,2 0,2 5,2 10,9 6,4
Aktieandel, % 39,8 40,5 314 42,3 43,7
Forvaltningskostnad, % 0,16 0,17 0,18 0,14 0,14
Kapitalbas, Mkr 72091 64767 45556 95044 94784

D Avser aterbaringsberattigad affar

Definitioner

Forvaltningskostnadsprocent

Relation mellan driftskostnader och genomsnittligt verkligt virde (Ingaende balans 2010 + Utgaende balans 2010)/2
pa placeringstillgangar inklusive kassa och bank.

Kapitalbas

Eget kapital (aktiekapital + konsolideringsfond + arets resultat) + obeskattade reserver + avsattning uppskjuten skatt.

Aterbaringsrinta

2010
Fran 1 januari 3%
Fran 1 juni 5%
2011
Fran 1 april 6%
Totalavkastning pa kapital 2001-2010 Aterbaringsrinta fore skatt 2001-2010
(geometriskt medeltal) (geometriskt medeltal)
% %
6 6
5
4
2,98 3
2,29
2
1
0
¥ Gamla Liv B AMF M Alecta M Folksam M Gamla Liv Skandia [ LF B Folksam
Skandia LF SPP Liv ¥ Nordea [ Salus Ansvar

Dessa fem bolag ar numera de enda som redovisar aterbaringsranta.
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TRADITIONELL FORSAKRING

Traditionell forsakring

Forsckringstagarna i Gamla Liv
har valt traditionell férsckring
for sin pensions- eller kapital-
forsdkring.
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De premier som betalats in av forsakringstagarna i en traditionell forsakring placeras i
nagot som kan liknas vid en blandfond - en portfolj av aktier, rintebarande vardepapper
och fastigheter. Bolaget beslutar om fordelningen mellan dessa tillgangsslag och véljer
kapitalforvaltare.

I en traditionell forsékring far man en garanterad avkastning och dven méjlighet till
extra avkastning. Forsakringen bestar darfor av tva delar, ett garanterat varde och en andel
av vinstmedel. Det garanterade vardet faller ut som fasta betalningar nar forsakringen
Overgar i utbetalning. Storleken pa dessa framgar av forsakringsbrevet.

Garanterat varde

Forsakringens garanterade varde bestar av insatta premier uppraknade med en garanterad
ranta, minus skatter (statlig avkastningsskatt) och avgifter. Den garanterade rantan ar
3, 4 eller 5 procent, fore skatter och avgifter, beroende pa nar forsakringen tecknades.

Andel av vinstmedel/aterbaring

Om avkastningen blir battre an vad som gar at till att uppfylla garantin kommer en del av

den extra avkastningen att preliminart fordelas pa forsakringen som andel av vinstmedel.
Andelen av vinstmedel kan bade 6ka och minska under den tid forsakringen giller,

till storsta delen beroende pa hur avkastningen utvecklas.

Aterbiringsrinta
Avkastningen pa sparande tillfors forsakringen som en aterbaringsranta, minus skatter
och avgifter. Aterbaringsrantan beraknas pa forsakringens totala varde, inklusive andel
av vinstmedel.

Aterbaringsrantan bestiams lépande, utifran en prognos pa hur avkastningen véntas
bli framover samt om bolaget har ett stort eller litet "6ver- eller underskott”. Om det ar
"over- eller underskott” gar att utldsa av den sa kallade kollektiva konsolideringsgraden.

Kollektiv konsolideringsgrad
Bolagets kollektiva konsolideringsgrad visar relationen mellan bolagets samlade tillgangar
och summan av de varden som anges av forsdkringarna, inklusive andel av vinstmedel.
Nar konsolideringsgraden ar 100 procent &r tillgangarna exakt lika med det som
anges pa forsakringarna - garanterat varde saval som vérdet pa andel av vinstmedel.
Om konsolideringsgraden &r 6ver 100 ar tillgangarna storre an forsakringarnas vérde.
Ar konsolideringsgraden under 100 r tillgdngarna mindre. Gamla Livforsakringsaktie-
bolagets mal for konsolideringsgraden ar 100 — 115 procent. Om konsolideringsgraden
ar eller forvantas hamna over 115 procent bor aterbaringsrantan hojas sa att dverskottet
fordelas pa forsakringarna under rimlig tid, med beaktande av férvantad framtida
avkastning. Forvantas konsolideringsgraden narma sig eller understiga 100 procent
bor aterbaringsrantan pa motsvarande satt sankas for att underskott inte ska uppsta.



TRADITIONELL FORSAKRING

Kapitalforvaltning
Sparandet ska placeras med god riskspridning for att ge en lang-
siktigt god avkastning. Avkastningen ska sdkerstalla garanterade
ataganden, men aven ge mojlighet till extra avkastning i form av
andel av vinstmedel.

Placeringarna fordelas mellan aktier, rantebarande varde-
papper och fastigheter. Ju hogre andel aktier och fastigheter,
desto storre risk/chans.

Solvens

Hur val bolagens tillgangar tacker de garanterade atagandena
gentemot forsakringstagarna kan matas i form av en solvensgrad.
Om solvensgraden dr 100 procent ar tillgangarna lika stora som
garantiatagandena. Enligt de regler som galler for traditionella
livbolag méste tillgdngarna éverstiga garantierna med minst

4 procent, det vill sdga solvensgraden maste vara minst 104
procent. Ju lagre solvensgrad desto forsiktigare placeringsstrategi
maste bolaget ha for att sikra att vardet pa tillgangarna inte
understiger garantierna.

Uppgift om utbetalning fran forsdkringen

Nar det ar dags for utbetalning fran forsakringen ar utbetalnings-
beloppet uppdelat i tva delar. Den ena delen, forsakringsbeloppet,
ar garanterad fran det att férsakringen tecknades och utgar fran
inbetalade premier beraknade med antaganden om framtida
ranta, dodlighet, driftskostnader samt skatt. Forsakringsheloppet
ar knutet till forsakringens garanterade varde. Den andra delen,
tillaggsbeloppet, baseras pa andelen av vinstmedel i forsakring-
en och kan darfor bade 6ka och minska under den tid forsakringen
utbetalas, allt beroende pa hur vardet pa andel av vinstmedel
utvecklas.
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KAPITALFORVALTNING

Kapitalforvaltning

Kapitalférvaltningen dr central
for forsckringstagarna i Gamla
Liv eftersom den utgér grunden
for den avkastning de far pad sina
forsdkringar. Mdlet dr att férval-
ta tillgdngarna pa ett sadant sctt
att det ger forsdikringstagarna
hégsta méjliga avkastning vid

en rimlig risknivad.

GAMLA LIVFORSAKRINGSAKTIEBOLAGET SEB TRYGG LIV 2010

Vid 2010 ars utgang uppgick det sammanlagda forvaltade kapitalet (placeringar som
omfattas av placeringsriktlinjer) i Gamla Liv-koncernen, till 159 376 (152 235) Mkr.

Kapitalforvaltare

Den l6pande forvaltningen av bolagets tillgangar sker hos olika externa kapitalforvaltare.
Av sérskild vikt ar SEB, som under ett ursprungligen tredrigt kapitalfrvaltningsavtal forvaltar
betydande belopp och dessutom koordinerar den samlade portfoljen, samt svarar for samlad
rapportering till Gamla Liv. Under 2008 sléts ett nytt avtal om kapitalférvaltning med SEB,
som loper till utgangen av 2066, men kan sagas upp vid slutet av 2011. Aktivt forvaltade
aktier i USA, Latinamerika och Asien, hedgefonder, infrastrukturfonder, specialkreditfonder
och fonder av onoterade aktier forvaltas av andra kapitalforvaltare, medan SEB forvaltar
aktier i Sverige och Europa (inklusive Osteuropa), samtliga obligationsportfdljer, vissa
hedgefonder och alla fastighetsinvesteringar. SEB forvaltar fran och med 2010 dven
aktieindexportfoljer i USA, Europa och Asien. SEB véljer for Gamla Liv vilka fonder av ono-
terade aktier som bolaget skall placera i. Bolaget forvaltar sjalvt vissa strategiska mandat
och bolagets styrelse och finansdelegation fattar de strategiska placeringsbesluten.

Totalavkastning

Totalavkastningen i Gamla Liv uppgick for 2010 till 10,8 (15,1) procent, vilket var battre &n
genomsnittet bland 6vriga livbolag som uppgick till 8,8 (12,0) procent. En totalavkastning
pa 10,8 procent motsvarade en positiv real avkastning med 8,5 procent. Arets avkastning
medfor att konsolideringsgraden nu ar 110 (102) procent.

Avkastningen pa aktieportfoljen var i svenska kronor 14,0 (28,9) procent. Generellt
utvecklades borserna starkt, i lokal valuta, sarskilt i tillvaxtlander. Den svenska borsen,
dar Gamla Liv har sin storsta enskilda exponering, steg kraftigt. Totalavkastningen pa
portféljens strategiska tillgangar, inklusive SEB, uppgick till 21,5 (52,9) procent.

Avkastningen pa ranteportféljen var i svenska kronor 2,3 (5,2) procent. De riskfria
marknadsrantorna foll pa samtliga marknader dar Gamla Liv har placeringar, trots bety-
dande uppgangar mot slutet av aret. Ranteportféljens avkastning paverkades positivt
av placeringar i kreditobligationer, men dock betydligt mindre an under 2009. Fastighets-
portfolien, som till dvervagande del ar placerad i Sverige, hade en totalavkastning pa
12,9 (2,0) procent. Avkastningen pa de onoterade aktieinnehaven var i svenska kronor
9,8 (-7,1) procent under 2010 och avkastningen pa hedgefonder var i svenska kronor
1,1(1,8) procent.

Gamla Livs valutaexponering hanteras separat som en sarskild del av kapitalfrvalt-
ningen. Den absoluta merparten av Gamla Livs valutaexponeringar var under 2010 sikrad,
sarskilt exponeringarna i euro, amerikanska dollar och engelska pund. Med beaktande av
detta var avkastningen pa utlandska tillgangar, sarskilt onoterade aktier och hedgefonder,
klart hogre an i svenska kronor. Valutaomrakning netto gav ett utfall om -209 (-1 080) Mkr.

I portféljen av noterade aktier och obligationer var den samlade relativavkastningen
positiv, det vill siga den faktiska avkastningen dversteg jamforelseindex. Se tabell pa
ndsta sida och avsnittet Forvaltningskommentar.



KAPITALFORVALTNING

77 Hogsta mojliga avkastning vid
en rimlig riskniva 77

Relativavkastning - dversikt aktier och rantebarande,
procent

Avkastning Avkastning Relativ-

Portfolj Index avkastning

SEK SEK SEK

Aktier 14,0 13,7 0,3
Sverige 29,1 29,6 -0,4
Nordamerika total 9,0 9,8 -0,7
Europa -2,0 -3,1 1,2
Japan total 7,5 7.6 -0,1
Tillvaxtlander total 11,3 10,5 0,8
Australien 19,6 19,5 0,1
Réntebirande 2,3 1,2 1,1
Total 6,7 6,0 0,7

Sa skots kapitalforvaltningen

Syftet med kapitalforvaltningen i Gamla Liv &r att ge forsakrings-
tagarna hogsta mojliga reala avkastning over tiden, utan att de
grundlaggande atagandena enligt forsakringsavtalen hotas.

Mot denna bakgrund sker forvaltningen av bolagets tillgangar.

Normalportfolj

Den strategiska allokeringen i Gamla Livs kapitalforvaltning
styrs med hjalp av en normalportfélj, som anger riktvarden for
fordelningen av placeringstillgangarna mellan olika tillgangs-
slag. Riktvardena kompletteras med regler for vilka avvikelser
fran riktvardena som far forekomma i den aktiva forvaltningen.
Beslutet om normalportf6lj ar avgorande for avkastningen pa
bolagets placeringar och darfor dven for forsakringstagarnas
avkastning.

Normalportféljen beslutas av Finansdelegationen, som ar
ett utskott ur Gamla Livs styrelse. Med bakgrund i ett aktieagar-
avtal mellan Trygg-Stiftelsen och SEB Trygg Liv Holding AB har
styrelsen delegerat beslutanderitt i alla fragor som avser Gamla
Livs placeringar till Finansdelegationen. Forslag pa férandringar
i normalportfoljen lamnas av CIO (Chief Investment Officer)

och beslut i Finansdelegationen kompletteras for styrning av
den [6pande kapitalforvaltningen av instruktioner fran CIO.
Till Finansdelegationen rapporteras lIpande utfallet av kapital-
forvaltningen. Normalportfoljen r inte statisk dver tiden utan
forandras utifran beslutade strategiska forandringar.
Forandringar i strategisk allokering implementeras vanligen
initialt med hjalp av derivatinstrument, sasom aktieindexterminer.
Forandringarna inarbetas i normalportfoljen i takt med att
derivatinstrumenten avvecklas och ersétts med traditionella
investeringar.

Policydokument

Beslut i Finansdelegationen uttrycks i ett antal policydokument.
Bland dessa kan sarskilt namnas placeringsriktlinjerna, som i sin
tur omfattar bland annat riktlinjer for garstyrning, policy for an-
vandning av derivatinstrument och regelverk for ratingbaserade
kreditlimiter. Gamla Livs placeringsportfolj ar stor och omfattar

en mangd olika typer av placeringar, varfor det samlade interna

regelverket ar relativt omfattande.

Normalportfoljen anger pa sin hogsta niva riktvarden for for-
delningen mellan aktier, obligationer, fastigheter och onoterade
aktier, exklusive sa kallade strategiska innehav (se nasta sida
och sidan 19). Pa nésta niva anges riktvarden for den geografiska
fordelningen inom respektive tillgdngsklass, till exempel aktier.
For portféljen av noterade aktier och obligationer galler sarskilda
riktvarden for fordelningen mellan dessa. Vissa av riktvardena
varierar med kapitalmarknadernas rorelser, for att minska antalet
transaktioner och minimera transaktionskostnaderna. Beslut
om normalportfélj innefattar darutover bland annat beslut om
jamforelseindex for respektive tillgangsklass.

Alla avvikelser fran normalportféljen skapar sa kallad aktiv
risk. Det géller saval avvikelser i form av vilka andelar som place-
rats i olika tillgangsklasser som avvikelser inom en viss tillgangs-
klass fran det jamforelseindex som géller for denna. Inom
respektive tillgangsklass, till exempel svenska aktier, skall
kapitalforvaltningen ske inom ramen for olika restriktioner.
Dessa avser att begransa koncentrationen av placeringarna
till enskilda eller ett fatal vardepapper, eftersom detta skulle
innebdra hogre risk for negativa avvikelser.

GAMLA LIVFORSAKRINGSAKTIEBOLAGET SEB TRYGG LIV 2010
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Normalportfoljens riktvéarden i valda delar, procent

2010-12-31 2009-12-31
Inom aktie- och obligationsportfoljen
Aktier 41,0 38,2
Obligationer 59,0 61,8
Inom den totala tillgangsportfoljen?
Fastigheter 14,4 14,4
Hedgefonder 5,0 5,0
Private Equity 5,0 5,0

1 Exklusive strategiska tillgangar

Sammantaget, sett 6ver hela tillgangsmassan, med beaktande
av derivattransaktioner och inklusive strategiska investeringar,
var vid arsskiftet 40,0 (40,8) procent placerat i aktier inklusive
onoterade aktier, 38,1 (40,9) procent i rdntebarande tillgangar,
14,2 (13,3) procent i fastigheter, 5,9 (5,7) procent i hedgefonder
samt 0,9 (-) procent i sarskilda rantebarande tillgangar.

| Gamla Livs portf6lj finns saval helt likvida vardepapper,
som till exempel svenska statsobligationer, som mindre likvida
tillgangar som fastigheter och onoterade aktier. Styrningen av till
exempel andelen noterade aktier inom den samlade portféljen av
noterade aktier och obligationer &r lopande exakt, och detsamma
galler till exempel andelen svenska noterade aktier inom den
samlade portfoljen av noterade aktier. Normalportféljens rikt-
varden for andel fastigheter, hedgefonder eller onoterade aktier
far daremot mer karaktéren av langsiktiga malsattningar. Vilka
andelar som de strategiska tillgangarna utgor av portfoljen ar av-
hangigt av sérskilda beslut om forvaltning i Finansdelegationen.
Se avsnittet om Strategiska tillgangar (sidan 19).

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, och da
sarskilt gallande regler om sa kallad skuldtackning. Dessa regler
anger att medel som motsvarar forsakringstagarnas fordringar
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pa bolaget skall placeras forsiktigt, och innebér en viss styrning
mot rantebarande placeringar med mycket lag kreditrisk. Fria till-
gangar, som i Gamla Liv svarar for betydande belopp - cirka 78
miljarder kronor — kan dock placeras friare. For det andra innebar
olika mojliga placeringsstrategier olika risk, och Gamla Liv maste
finna en riskniva som totalt sett ar lamplig. Ju mer spridda - eller
diversifierade — placeringarna ar, desto mindre ar risken for att
en enskild forlust kan fa materiell inverkan. For Gamla Liv &r det
slutligen helt dverordnat att formagan att fullgéra forsakrings-
avtalen, det vill siga honorera garantiatagandena, ar sakerstalld.

Utifran dessa allminna principer utformas normalportfoljen.
| detta arbete spelar analyser av férvantad avkastning och risk stor
roll, inklusive sa kallad ALM-analys (Asset-Liability Management,
eller tillgangskuldforvaltning). Kvantitativa analyser av detta
slag baseras antingen pa historiska data eller egna antaganden.
| praktiken sker i forberedelsearbetet och i diskussioner i styrelse
och Finansdelegation ett samspel mellan de kvantitativa analy-
serna och egna uppfattningar om utsikterna for olika marknader.
Aven placeringarnas likviditet beaktas, men Gamla Liv har en
mycket lang placeringshorisont och férutsagbara utbetalningar
och kan darfor bade bara och dra nytta av likviditetsrisk.

|

Forandringar under 2010

Under 2010 genomfordes flera vasentliga forandringar i den
strategiska allokeringen. Under varen férandrades sammansatt-
ningen av statsobligationsportféljen genom att placeringarna
koncentrerades till Sverige, Tyskland, Danmark, Nederlanderna
och Kanada. Innehaven i USA och i dvriga europeiska lander
avyttrades, och Gamla Liv har saledes inga placeringar i de

sa kallade PIIGS-landernaV. Dessa forandringar syftade till att
placeringarna i statsobligationer endast skall avse de allra mest
kreditvardiga l[antagarldnderna. Gamla Liv har sedan lange inga
placeringar i japanska statsobligationer.

Under 2010 utokades dven aktieplaceringarna i tillvaxtlander,
pa bekostnad av framst Japan men dven USA. Efter denna for-
andring har Gamla Liv inte langre nagra aktieplaceringar i Japan.

Inom ramen for det nya tillgangsslaget sarskilda rantebarande
placeringar gjordes under 2010 investeringar och ataganden att

Y PlIGS-landerna (Portugal, Italien, Irland, Grekland och Spanien)



investera i dels i en fond som placerar i forsakringsobligationer,
dels fonder med inriktning paillikvida krediter.

Infor 2011 beslutades i december om ytterligare forandringar
inom ranteforvaltningen, innefattande bland annat placering i
australiensiska statsobligationer och att minskningen av place-
ringarna i kreditobligationer avbryts.

Aktiv och passiv forvaltning

| praktisk kapitalforvaltning av noterade aktier och obligationer
kan man allméant sett vélja mellan passiv och aktiv forvaltning.
Passiv forvaltning foljer (replikerar) valt jamforelseindex, medan
aktiv forvaltning i syfte att skapa meravkastning avviker fran
jamforelseindex. Passiv forvaltning ar klart billigare att upphandla
an aktiv forvaltning, som kraver mer resurser. | uppbyggnaden av
den I6pande forvaltningen har Gamla Liv gjort en bedomning av
vilka marknader, eller segment av marknader, som lampar sig for
aktiv forvaltning, i s& matto att det bedoms finnas goda forut-
sattningar for meravkastning i en rimlig relation till merkostna-
den. Fér dessa marknader har Gamla Liv valt aktiv férvaltning,
medan passiv férvaltning anvands for andra marknader. Saledes
ar till exempel forvaltningen av asiatiska aktier och amerikanska
smabolag aktiv, medan forvaltningen av amerikanska storre bolag
ar passiv. Av den totala portféljen av noterade aktier forvaltas
cirka 40 procent passivt.

Dar man viljer aktiv forvaltning finns alltid en risk for negativa
avvikelser mot jamforelseindex, varfor valet av kapitalforvaltare
ar mycket viktigt och utvarderingen bor ske Gver en nagot langre
tidsperiod. Val av kapitalforvaltare sker genom en noggrann
urvalsprocess, som beaktar saval historiska resultat som personal-
resurser och riskkontroll. Vidare efterstravas att konstruera
effektiva "portfoljer av portfoljer” dar olika forvaltningsstilar
kompletterar varandra. Vid behov sker byte av forvaltare.

Agarstyrning och etiska riktlinjer
Gamla Liv ar trots storleken pa placeringsportféljen inte en bety-
dande agare av utlandska aktier. | Sverige svarar dock bolagets
aktieportfolj for cirka 1 procent av det samlade marknadsvardet
pa Stockholmsbdrsen, och Gamla Liv ar i manga svenska borsbolag
en av de storre dgarna, trots att portfoljen ar val diversifierad.
Hanteringen av detta dgande sker utifran av Finansdelegationen
faststallda riktlinjer, vilka ansluter val till svensk kod for bolags-
styrning, och vilka syftar till att skapa basta mojliga avkastning.
Merparten av arbetet gors av SEB som forvaltare av den svenska
aktieportfdljen. Sarskilt viktiga fragor blir foremal for behandling
i styrelse och Finansdelegation. Agarstyrmingen utovas framforallt
genom deltagande i valberedningar samt i arbetet infor och pa
bolagsstammor och inte genom direkt styrelserepresentation.
Styrelsen har beslutat att ansluta Gamla Liv till SEB:s arbete
med PRI (Principles for Responsible Investments) och som en del
darav att placeringar inte skall ske i bolag som tillverkar vapen
som omfattas av FN-konventioner. Gamla Livs placeringsriktlinjer
anger dessutom att placeringar ej far ske i aktier i tobaksbolag.

Marknadsoversikt

Utvecklingen pa vérldens kapitalmarknader under 2010 var
lugnare an under 2008 och 2009, men tidvis nog sa dramatisk.
Det dvergripande temat var fortsatt ekonomisk aterhamtning,
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vilket illustreras av att samtliga storre aktiemarknader gav positiv
avkastning. Samtidigt kom aret att praglas av ett antal europeiska
landers mycket svaga statsfinanser. Dessa lander fick se marknads-
rantorna pa sina statsobligationer stiga betydligt, medan réntorna
for lander som bedéms som sékra gick ned. Gladjande nog har
Sverige i kraft av sunda statsfinanser, ett reformerat pensions-
system och ett dynamiskt naringsliv klarat sig val.

Utanfor PIIGS-omradet var den ekonomiska utvecklingen pa
manga hall gynnsam, med den starka utvecklingen i Asien, sarskilt
i Kina och Indien, som drivkraft. Efterfragan pa ravaror i Asien
gynnade lander som Australien och Brasilien, och efterfragan
pa verkstadsvaror gynnade lander som Sverige och Tyskland.
Utvecklingen i USA var i sviterna av finanskrisen lange samre, med
svag inhemsk efterfragan, men laget ser nu alltmer ut att forbattras.
De amerikanska statsfinanserna kan pa sikt utgora ett problem. Pa
kort sikt ar dock de beslutade forlangningarna av skattesankningar
bra for den amerikanska ekonomin. Den amerikanska centralban-
kens beslut att utoka de sa kallade kvantitativa lattnaderna, det vill
saga kop av amerikanska statsobligationer, understryker central-
bankens beslutsamhet att stimulera ekonomin.

Den europeiska skuldkrisen ("PIIGS-krisen”) kan sagas ha
inletts efter valet i Grekland i oktober 2009. Den nya regeringen
publicerade strax efter valet en kraftigt reviderad bedémning av
budgetunderskottet fér 2009, fran tidigare 6 — 8 procent till cirka
13 procent. Efter detta besked borjade marknadsrantorna pa
grekiska statsobligationer att stiga, och Grekland fick allt svarare
att ge ut nya lan. Budgetunderskottet kom senare att revideras
ytterligare uppat. Samtidigt blev dven statsfinanserna i andra
eurolander foremal for kritiska granskningar, och oron spred sig
successivt till inder som Irland och Portugal. I slutet av april och
borjan pa maj accelererade oron pa marknaden dramatiskt, vilket
tvingade fram ett gigantiskt stodpaket med deltagande fran IMF.
I november tvingades dven Irland att soka formellt stod, och
oron har tidvis varit stor dven for storre linder som Spanien och
Italien. Till saken hor att banker i manga eurolander, aven Tyskland
och Frankrike, har synnerligen stora innehav av statsobligationer
fran lander i Sydeuropa, delvis som en foljd av att de bedriver
verksamhet dar.

PIIGS-krisen ledde fram till spekulationer att eurosamarbetet
skulle haverera, och att antingen de svaga eller de starka landerna,
sarskilt Tyskland, skulle lamna euron till forman for egna valutor.
Den politiska viljan att férsvara eurosamarbetet synes emellertid
mycket stark, och nar detta skrivs forvantas ytterligare stodat-
garder och regelverk presenteras under varen. Den europeiska
centralbanken ECB har ocksé under dret stottat svagare lander
genom att forvarva deras statsobligationer. Ytterligare marknads-
oro under 2011 kan dock inte alls uteslutas.

Nar PIIGS-krisen harjade som varst steg marknadsrantorna
pa PIIGS-landernas statsobligationer mycket kraftigt. For upplevt
sakra lander som USA, Tyskland och Sverige var utvecklingen
den motsatta. Sarskilt de amerikanska rantorna foll kraftigt, efter
en betydande uppgang i bérjan pa 2010. De "sdkra” landernas
obligationsrantor nadde sin botten i oktober, men steg sedan
kraftigt under resten av aret, mot bakgrund av den allt tydligare
ekonomiska aterhamtningen.

2010 kannetecknades dven av dramatiska rorelser pa valuta-
marknaderna. Till foljd av PIIGS-krisen forsvagades euro tidvis
kraftigt mot USD, och dven det engelska pundet forsvagades.

GAMLA LIVFORSAKRINGSAKTIEBOLAGET SEB TRYGG LIV 2010
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Den svenska kronan forstarktes kraftigt, mot bakgrund av Sveriges
goda utveckling och Riksbankens hojningar av sin styrranta, och
kronan ar nu starkare &n pa manga ar.

I slutet av 2010 utbr6t oroligheter i Tunisien som ledde fram
till regimens fall. Detta féljdes av liknande oroligheter i flera ara-
biska lander, och sarskilt i Egypten, dar laget i skrivande stund ar
minst sagt osakert. Hari ligger en potentiell killa till betydande
oro pa varldens finansmarknader.

Att sia om utvecklingen 2011 ter sig mot denna bakgrund
besvarligt. Det syns definitivt positiva tecken, men ocksa ett
antal orosmoln, varav flera kiannetecknas av genuin osakerhet.

Allokering av placeringstillgangar, koncernen, Mkr

Tillvaxten i varlden drivs an sa lange i stor utstrackning av Asien.
Bade Kina och Indien har problem med stigande inflation, lat
vara att reallénedkningar dver tiden ar naturliga och att den del
avinflationen som drivs av stigande matpriser delvis kan vara
6vergaende. En mer balanserad global utveckling skulle krava att
tillvaxten i inte minst USA tar fart, och glddjande nog finns det nu
tecken pa detta. Om detta inte materialiseras samtidigt som Kina
och Indien tvingas strama at ordentligt kan den positiva globala
tillvaxttrenden hotas, vilket dven skulle drabba Sverige. Man kan
ocksa befara att den alltmer langvariga nollrantepolitiken i flera
lander till slut leder fram till inflationsoro.

Jamférelseindex
Tilleangssla Region Marknadvirde Procentandel Marknadsvérde Procentandel o . .
gangsslag g 2010-12-31 2010-12-31 2009-12-31 2009-12-31 Jamforelseindex omfattar aktier
Aktier Sverige 14873 93 12263 8,0 och rantor.
Nordamerika 11893 7,5 12144 8,0
Europa, 6vrigt 8273 52 10330 6.8 :k_t'e" -
sien, exkl Japan:
J 1832 12 2513 16 :
apan MSCI Asia exkl Japan (Return Index).
Australien 236 0,1 574 0,4 .
Europa, exkl Sverige:
Tillvaxtlander 4348 2,7 6201 4,1 MSCI EUI’Ope (Net Return Index)
41455 26,0 44025 289 exkl Sweden & tobacco.
Japan:
Obligationer Sverige 49224 30,9 34945 229 MSCI Japan (Net Return Index).
Nordamerika 6476 41 10485 6.9 Latinamerika:
Storbritannien 0 0,0 5776 3,8 MSCI Latin America 10/40
Europa, vrigt 6435 40 10220 6,7 (Net Return Index).
Kassa 832 05 838 06 Nordamerika:
62967 395 2264 209 85% S&P 500 (Net return Index)
' ' exkl tobacco, 15 % Russell 2500
(Return Index).
Valuta 1272 0,8 -1112 0,7 Sverige:
SIPRX (SIX Portfolio Return Index) exkl
Fastigheter Sverige 16 742 10,4 15272 10,0 banker, Salusansvar och Swedish Match.
Storbritannien 1697 1,1 1857 1,2 Osteuropa:
Ovriga viirlden 3442 22 3180 21 MSCI EM Eastern Europe 10/40
21881 137 20309 133 (Net Return Index).
Private Equity Sverige 4 0,0 2 0,0 Rantor
Nordamerika 3896 25 3260 21 Sverige:
Europa, dvrigt 3572 22 3309 23 5 ars fast durationsindex (nominella
Ovriga véirlden 1111 07 812 05 obllggtloper) och OMRX Real (realran-
teobligationer).
8583 54 7383 49
Kanada:
Hedgefonder 9380 59 8647 57 Barclays Canada Aggregate Treasuries
Strategiska tillgangar 12446 7.8 10719 7,0 Tyskland:
o . Barclays Germany Aggregate Treasuries
Sarskilda rantebarande placeringar 1392 09 - .
Nederlanderna:
Total 159376 100 152235 100,0 Barclays Netherlands Aggregate

GAMLA LIVFORSAKRINGSAKTIEBOLAGET SEB TRYGG LIV 2010

Treasuries

Danmark:
Barclays Denmark Aggregate Treasuries

Fastigheter

SF1/1PD All-Portfolio Universe.
IPD Central London Offices.
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De tio storsta aktieinnehaven De tio storsta aktieinnehaven Aktieportfoljens fordelning

Svenska portféljen, marknadsvdrde? Utldndska portféljen, marknadsvdrde 11%

Mkr Mkr 20%
Hennes & Mauritz 1781 Exxon Mobil Corp 365
Volvo 1381 Nestle 332
Ericsson 1305 Apple Computer 292 5%
Atlas Copco 1134 Microsoft Corp 210 35%
Telia 1101 General Electric 193
Sandvik 784 HSBC Holding 191
29%
Scania 707 IBM 183
Investor 531 Chevron Texaco 182
ABBLTD 467 Procter & Gamble 180 M Ovriga M Japan
Electrolux 408 AT&TInc 172 Sverige M Europa
U Gamla Livs innehav i SEB uppgick vid arskiftet Nordamerika
till ett marknadsvérde av 9 955 Mkr.
Forfallostruktur:
Réntebérande placeringar
ST i
EUR 9,02 10,24
GBP 10,53 11,53
JPY 0,08 0,08
usb 6,72 7,14
31%
SEK Rénta USD Rénta EUR Rénta
Réntor? 2010-12-31  2009-12-31  2010-12-31  2009-12-31 2010-12-31  2009-12-31
1ar 237 0,98 1,08 131 1,56 1,26 2%
5ar 3,22 2,88 2,16 2,97 2,5 2,82 Wi W35
10ar 3,66 3,62 837 3,96 82 3,61 1-3ar mEEE

D Avser statsobligationer
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Forvaltningskommentar

Totalavkastningen pa tillgdngarna
var 10,8 procent. Aktieportféljen
avkastade goda 14 procent.
Utvecklingen for rintebdrande
virdepapper var dramatisk och
pdverkades under dret av av
PlIGS-krisen. Avkastningen var 2,3
procent. Fastighetsmarknaden
dterhdmtade sig och fastighets-
portfoliens avkastning var12,9
procent jamfort med 2 procent
2009. Konsolideringsgraden steg
fran 102 till 110 procent.
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Aktieportfoljen

Sverige

Den svenska borsen horde till de starkaste i Europa under 2010 med en uppgang i index
pa 27 procent. Den starka borsutvecklingen i Sverige kan forklaras av att industrisektorn
utgor en stor andel pa Stockholmsbadrsen och att flertalet av dessa bolag har en relativt
stor exponering mot tillvaxtlander, som till exempel Kina och Indien. Industrisektorn
horde till vinnarna drivet av en stark global BNP-tillvaxt och kraftiga vinstforbattringar.
Halsovard var den sémsta sektorn, men dven konsumentvaror, finans och telekom utveck-
lades samre dn index.

Jamforelseindex for Gamla Livs portfdlj, som exkluderar de stora bankerna och
Swedish Match, gav en totalavkastning pa +29,5 procent. Forvaltningen gav en negativ
relativavkastning med 0,4 procent. Den svenska portféljen hade under det forsta halv-
aret en negativ relativavkastning, frimst pa grund av 6vervikt i Nokia och undervikt i
Ericsson. Forandrade positioner under sommaren och borjan av hosten till flera stora
overvikter inom verkstadsindustri fick Sverigeportféljen att utvecklas mycket starkt under
det andra halvaret. Under december valde forvaltaren att minska flertalet positioner
men trots det avslutades aret med negativ utveckling. Under de sista tre veckorna pa
aret minskade relativavkastningen med drygt 0,4 procent, dar merparten forklaras av
undervikter i SSAB, Active Biotech, Beijer och Melker Schorling.

De tre aktier som bidrog mest till relativavkastningen under aret var Atlas Copco,
SKF och Autoliv som alla var 6verviktade. Samtidigt gav dvervikt i Nokia, undervikt i
Ericsson och 6vervikt i Transcom negativa bidrag.

Europa

Europaportféljens jamforelseindex foll under 2010 med 3,1 procent uttryckt i kronor.
Portfoljen hade under aret en avkastning pé -2,0 procent uttryckt i kronor, vilket innebar
1,1 procentenheter battre an jamforelseindex.

Europaportféljens dveravkastning hanforde sig huvudsakligen till val av enskilda
aktier, vilket &r helt i linje med strategin. Sektorallokeringen gav ett svagt positivt bidrag
till relativ avkastning (knappt +0,1 procent) medan det aggregerade bidraget fran aktieval
inom sektorer var klart positivt (cirka 1,4 procent). Det var framst aktieval inom banker
och andra finansiella foretag som gav ett positivt bidrag. De basta individuella aktie-
bidragen kom fran den engelska banken Lloyds, den turkiska banken Garantibank och
teknikkonsulten AMEC, medan innehaven i det tyska byggmaterialféretaget Pleiderer
och de grekiska spelbolaget Intralot gav de storsta negativa bidragen.

USA

Ar 2010 kom att bli ett bra borsar i USA, dven om uppgangen mattades jamfort med
2009 och aret bjod pa kraftiga kurssvangningar. Mycket svag inhemsk sysselsattnings-
tillvaxt och kreditoron i Europa dimpade lange landets borser. Forst i augusti, da det stod
klart att Federal Reserve avsag att fortsitta den mycket stimulativa penningpolitiken,
kom kurslyften som gjorde att S&P 500 slutade pa plus 15 procent i lokal valuta.

Ett fundamentalt stod for detta star att finna i att vinsterna for de 500 storsta bolagen
under 2010 steg med 34 procent och att férséljningen véixte med 9 procent.
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79 Den svenska horsen horde till
de starkaste i Europa??

De starkaste sektorerna var teknologi- och ravaruaktier (uppgang
24 procent respektive 20 procent) medan traditionellt defensiva
branscher som eloperatorer och lakemedelsforetag noterade de
svagaste uppgangarna (cirka 1 procent). Vidare var avkastningen
hogre for mindre bolag och tillvaxtbolag utvecklades battre an
lagvarderade bolag.

Portfoljen genererade en avkastning uttryckt i SEK pa 9,0
procent, jamfort med index 9,8 procent. Under aret skedde en
minskning av den aktiva risken i portfoljen i form av en 6kad
allokering till den passivt forvaltade storbolagsportfoljen.
Samtliga tre aktiva forvaltare underavkastade i forhallande
till jamforelseindex.

Japan
Den japanska aktiemarknaden visade positiv avkastning under
2010 i lokal valuta men var dnda den samsta av huvudmarkna-
derna. TOPIX index avkastade 1,0 procent under 2010 vilket var
betydligt mindre dn vad de andra huvudmarknaderna som USA
och Europa avkastade.

Gamla Livs investeringar i japanska aktier avvecklades
under 2010.

Tillvaxtlander

Aktiemarknaderna i tillvéxtlinderna utvecklades val under 2010,
men inte pa samma satt som under 2009 mycket starkare an de
utvecklade landerna. MSCI Emerging Markets steg med 12 procent,
medan MSCI World steg med 5 procent matt i svenska kronor.
Bland de tre regionerna Asien, Latinamerika och Osteuropa var
utvecklingen starkast i Osteuropa och svagast i Latinamerika.

Asien exklusive Japan

Asien var en av de starkare regionerna under aret, trots oron for
6verhettning i Kina och den atféljande svaga borsutvecklingen
dar. Starkast var utvecklingen i tidigare oroliga Thailand (nastan
plus 50 procent i USD) foljt av Indonesien och Malaysia. Flera av
Gamla Livs forvaltare har haft svart att hanga med inte minst i
uppgangarna under senare tid och under slutet av aret genom-
fordes darfor en omfattande forandring av portféljen. Tva av de
tre asiatiska forvaltarna ersattes med ett indexforvaltningsmandat,

fram tills ersattare har identifierats. Portfdljens avkastning var
11,3 medan index gick upp med 12,6 procent.

Latinamerika

| Latinamerika fortsatte kursuppgangarna under aret, men Brasilien
var inte langre det stora lokomotivet. De storsta uppgangarna
noterades pa mindre marknader som Chile och Colombia. Starka
ravarupriser och atféljande uppgangar i de lokala valutorna har varit
viktiga kallor till den positiva avkastningen, men dven bolagsvin-
sterna har uppvisat en uppatgaende trend. Portféljen noterade
en avkastning uttryckt i SEK pa 11,5 procent medan index gick
upp med 10,5 procent.

Osteuropa
Utvecklingen pé de Gsteuropeiska aktiemarknaderna var blandad.
| de baltiska landerna steg borserna i ljuset av den starka ekono-
miska aterhamtningen, och Ryssland utvecklades starkt pa
grund av stigande ravarupriser, sarskilt i slutet av aret. Ungern
och flera mindre balkanmarknader utvecklades daremot svagt
och vissa fall negativt.

Under 2010 avvecklades som anges ovan tva av tre forvaltare
i Asien. Samtliga aterstaende forvaltare i tillvaxtlander uppnadde
positiv relativavkastning.

Obligationsportfiljen

Utvecklingen pa rantemarknaderna var under 2010 volatil och
tidvis strukturellt dramatisk. | den sa kallade PIIGS-krisen steg
marknadsrantorna for ett antal europeiska lander under varen
och dver aret dramatiskt, och da sarskilt for Grekland, Irland och
Portugal, som ocksa blev foremal for flera sankningar av rating-
betyg. Samtidigt foll 6ver aret marknadsrantorna for upplevt
sakra lander som USA, Tyskland och Sverige, trots en kraftig
uppgang mot slutet av aret. Obligationsmarknaden differentierar
nu mellan olika utvecklade lander pa ett satt som tidigare var
forbehallet utvecklingslander och foretag, och detta lar fortsatta
framgent. Pa marknaden for foretagsobligationer steg ranteskill-
naderna i Europa for obligationer med kreditbetyg AAA till BBB-
(investment grade) med 0,3 - 0,4 procent, medan de minskade
med cirka 0,2 procent i USA.
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Med laga centralbanksrantor efter kreditkrisen och prognoser
om en forbattrad konjunktur, var det rimligt att forvanta sig en
successivt mer "hokaktig” hallning fran centralbankerna. Redan
under senvaren borjade dock marknaden fokusera pa skuldpro-
blematiken i framforallt Sydeuropa.

I sparen av finanskrisen blev det tydligt att manga lander
haft betydande strukturella underskott i sina statsfinanser.
Grekland visade sig tidigt ha stora problem med bade en stor
statsskuld och ett mycket stort egentligt budgetunderskott.

Landet nu star infor en mycket tuff atstramningsperiod och
nagra ar av krympande BNP. Krisen tvingade EU:s beslutsfattare
att snabbt inratta ett stodprogram for Grekland. Landets finan-
sieringsbehov for de kommande tre aren kommer att garanteras
av EMU-landerna och IMF i ett paket pa totalt 110 mdr Euro.
Greklandskrisen utvecklades under aret till en eurokris som i sin
tur spadde pa marknadens oro att den globala konjukturutveck-
lingen ater skulle bli svag. Under hosten flyttades marknadens
fokus till Irland och trots forsok att |6sa landets finansiering fick
aven Irland se sig tvingat att soka stod fran 6vriga EMU-lander
och IMF (och bland annat Sverige). Denna gang var EMU-landerna
battre forberedda efter att man inrattat en sérskild stddmeka-
nism, EFSF, som for narvarande uppgar till 440 mdr Euro. EFSF
ar avsett for finansiering av lander inom EMU som inte kan lana
pengar pa den internationella kapitalmarknaden.

Centralbankernas mjuka hallning under aret i kombination
med stodkop av statsobligationer i bade Europa (Europeiska
Centralbanken, ECB) och USA (Federal Reserve, FED), har varit
ingredienser for att halla ned rantorna under aret. | USA annon-
serade FED under hosten att ytterligare kvantitativa lattnader
skulle genomforas. Totalt kommer FED att anvanda 900 mdr
USD for att kopa obligationer i marknaden fram till sommaren
2011. 600 mdr USD utgor nya pengar och ytterligare 300 mdr
USD kommer fran forfallande placeringar i bostadsobligationer.

I samband med kraftiga stodatgarder fran Europa och
centralbankerna, lttade den akuta krisen nagot under hosten.
Detta i kombination med bra makrodata ledde till att rantorna
under sista kvartalet vande kraftigt uppat samtidigt som mer
riskfyllda tillgangar som aktier hade en mycket stark utveckling.

| Sverige har konjukturen fortsatt att forbattras. BNP-tillvaxten
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for det tredje kvartalet hamnade pa hela 6,9 procent. Arbets-
marknaden fortsatter att forbattras i rask takt och Rikshanken
har varit tvungen att revidera sina prognoser kontinuerligt under
aret. Detta foranledde ocksa Riksbanken att under juli inleda
hojningar av sin styrréanta, fran 0,25 procent till 1,25 procent i
slutet av aret. Trots mycket goda makrodata har direktionen under
aret varit oenig. Delar av direktionen har foresprakat en fortsatt
mycket latt penningpolitik. Argumenten har framforallt varit ett
stort slack i ekonomin kombinerat med en forstérkt krona givet
att rantan hojs for mycket jamfort med omvarlden. Oenigheten
har satt sina avtryck i hur marknaden har tolkat Rikshbanken under
aret. Trots att Riksbanken inlett en rantehdjningscykel har korta
marknadsrantor handlats betydligt under Riksbankens offentliga
prognos.

Sverige har ocksa gynnats av sin statsfinansiella situation, dar
placerare har lamnat mer skuldsatta lander for att investera i [ander
som Sverige och Tyskland. Samtidigt ar den ekonomiska utveck-
lingen i Sverige sa pass stark att den motverkar nedgangar i de
langa marknadsrantorna pa svenska statsobligationer. Vid arets
utgang forvantade sig penningmarknaden att Rikshanken hojer
rantan ytterligare cirka 1 procent under 2011 (till 2,25 procent).

Under aret har CEBS, det gemensamma Gvervakningsorganet
for banker inom EU, stresstestat europeiska banker.

Stresstesten undanrdjde de vérsta farhagorna om stora positioner
i banksystemet mot lander med stora skuldproblem. Rapporten
visade ocksa att banksystemet var val kapitaliserat och att endast
ett fatal mindre banker behover kapitaltillskott. Stresstestet kan
nog betecknas som arets ickehdndelse men fick trots det stor
betydelse i marknaden. Stresstestet provar bankernas motstands-
kraft i ett hypotetiskt scenario som stracker sig 6ver 2010-2011
och som innebar svagare ekonomisk utveckling, hogre rantor,
fallande borser och stora forluster pa bankernas portféljer av
europeiska statspapper. Totalt testades 91 banker men flera av
dessa, till exempel pa Irland, har senare visat sig behova bety-
dande kapitaltillskott.

Utanfor banksystemet fortsatter bolagen att forbattra sina
nyckeltal. Relationen kassafloden mot totala skulder borjar nu
nd historiskt hdga nivaer och sa dven bolagens likvida medel.
Man ser nu tecken pa att aktieagarna borjar svanga fran att



tidigare ha prioriterat forbattrade balansrakningar till att nu vilja
se en snabbare investeringstakt och hogre aktieutdelningar.

Trots en relativt ljus makrobild och foreslagna krismekanismer
var oron stor vid utgangen av aret for att fler lander kan komma
att behdva hjalp med att finansiera sin statsskuld. Krisen har
haft tva direkta sidoeffekter, dels har rantan pa obligationer fran
lander med kontroll 6ver sin statsskuld gynnats av en stark efter-
fragan pa dessa landers statsobligationer, dels har krisen slagit
mot obligationer utgivna av banker i allmanhet men sarskilt hart
mot banker med stor exponering mot lander med skuldproblem.
Vi bedomer att mycket negativ information kring statsskulds-
problemen har beaktats i kreditmarknaden men att marknaden
kommer att behalla hogt fokus pa fragan. Samtidigt ligger rante-
skillnaderna fortsatt pa attraktiva nivaer.

Den totala obligationsportféljen hade en mycket god utveck-
ling mot index. Avkastningen blev uttryckt i SEK 2,3 procent mot
index 1,2 procent. Det positiva avkastningsbidraget kom fran
forvaltningen av portféljens foretagsobligationer, medan den
6vriga ranteforvaltningen gav ett svagt negativt bidrag.

Forfallostruktur: Rantebarande placeringar, Mkr

Verkligt virde Verkligt varde

Aterstaende loptid 2010 2009
<lar 5822 7 146
1-3ar 24231 34812
3-54r 17766 15080
>5 ar 31888 40130
Summa 79707 97168

Fastighetsportfoljen (koncernen)

Direktagda fastigheter i Sverige och London

Under 2010 aterhdmtade sig fastighetsmarknaden i saval Sverige
som London och direktavkastningskraven sjonk pa de delmarkna-
der dar fastighetsportfoljen ar belagen, med stigande fastighets-
priser som foljd. | Sverige lag transaktionsvolymen nagot 6ver
genomsnittet for de foregaende tio aren. De svenska placerarna
har varit nettokopare och de internationella placerarna har varit
nettosaljare. Hyresmarknaden har starkts under aret. Sysselsatt-
ningen inom tjanstesektorn ar stabil och samtliga svenska stor-
stadsregioner visar positiv tillvaxt i kontorssysselsattningen
vilket tillsammans med en mer begrénsad nyproduktion an tidi-
gare ar har medfort att hyrorna har stabiliserats och vakansgra-
den sjunkit. Pa Londonmarknaden har marknadshyrorna 6kat
och vakansgraden minskat vilket delvis forklaras av en blygsam
nyproduktion.

Inriktningen pa forvaltningen har varit att sakra intaktsflo-
den och begransa projektrisker. Arbetet med att minska hyres-
vakansen har varit mycket aktivt och lett till en kraftigt
sjunkande vakans i fastighetsportfoljen. Som ett led i det fort-
satta arbetet med hallbarhetsfragor har gron el som produceras
av vatten- och vindkraft handlats upp for den svenska portfoljen.

Koncernens direktagda fastighetsbestand, som utgjorde
11,6 (11,3) procent av de totala tillgangarna vid arets slut, omfat-
tade 545 000 kvadratmeter, varav 65 000 utgjorde bostader.
Under aret saldes en fastighet i London for 37,9 miljoner GBP.
Hyresintakterna uppgick till 1 218 (1 118) Mkr och driftnettot till
765 (731) Mkr. Vakansgraden réknat efter hyrorna uppgick till
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4,9 (9,7) procent vid utgangen av aret. Bolagets fastigheter var-
derades till 18 439 (17 129) Mkr, vilket innebar en vardeférand-
ring om 8,4 (-2,3) procent. Totalt var avkastningen pa direktdgda
fastigheter 12,9 (2,0) procent.

Fastighetsfonder

REITS-fond

REITS, det vill siga noterade renodlat fastighetsagande bolag,
hade en kraftigt positiv utveckling 2010. Det globala indexet
FTSE EPRA/NAREIT Global (Return Index) steg med 29 procent,
mot bakgrund av den allmanna ekonomiska aterhamtningen
och battre tillgang till finansiering. Gamla Livs placeringar i
REITS sker genom SEB Fastighetsfond. Fonden forvaltas index-
ndra med en sa kallade Minimum Variance-strategi for att for-
soka skapa dveravkastning mot index. Strategin ger fonden
lagre absolut risk 6ver tiden jamfort med index. 2010 var avkast-
ningen i fonden 0,3 procent lagre an jamforelseindex.

Globala direktigande fastighetsfonder

Gamla Livs internationella investeringar i direktagda fastigheter
sker forutom vad avser London enligt ovan genom tva fonder,
SEB Global Property Fund och Gamla Liv International Real Estate
Fund. Bada fonderna forvaltas av SEB Wealth Management i
Tyskland.

SEB Global Property Fund

SEB Global Property Fund avkastade i EUR 1,2 procent under
2010. Den relativt svaga avkastningen forklarades av dels
negativ vardeutveckling pa innehaven av logistikfastigheter,
dels en hyresforlust. Sedan lanseringen mot slutet av 2006
har den genomsnittliga arsavkastningen varit 3,7 procent.
Fonden dger sju fastigheter och andelar i ytterligare 14 fastig-
heter, férdelat 6ver Europa och USA.

Gamla Liv International Real Estate Fond (GLIRF)

GLIRF &r en dedikerad fond med Gamla Liv som enda investerare.
Syftet med fonden ar att diversifiera Gamla Livs internationella
fastighetsinvesteringar. GLIRF gjorde sina forsta investeringar
under 2010, genom forvarv av andelar i fastigheter i Australien,
Singapore och USA. For 2011 forvantas ytterligare selektiva in-
vesteringar.

Infrastrukturfonder

Bolaget har investerat i sex infrastrukturfonder och ett onoterat
svenskt vindkraftsbolag. Infrastrukturfonderna investerar i vagar,
vattensystem, parkeringsanlaggningar och sa vidare. Det totala
investerade kapitalet uppgick till 628 Mkr och avkastningen
uttryckt i SEK uppgick till -11,4 procent. I lokal valuta var avkast-
ningen hogre. Investeringarna ar langsiktiga. Ej utnyttjade
ataganden att investera uppgick till 952 Mkr.

Hedgefonder

Under 2010 har portfoljen av hedgefonder liksom 2009 inte till-
forts nytt kapital. Inom portfoljen har ett antal omplaceringar
skett, och placeringarna i flera fonder har avslutats. Den andel
av hedgefondportféljen som avser fonder av fonder har minskat,
till forman for investeringar i enskilda fonder. Exponeringen for
allmanna rorelser pa aktiemarknaden har reducerats betydligt.

GAMLA LIVFORSAKRINGSAKTIEBOLAGET SEB TRYGG LIV 2010
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Under 2010 férvantas omplaceringarna fortsatta om an i mindre
utstrackning. Ett antal fonder &r under avveckling.

Syftet med placeringar i hedgefonder ar dels att diversifiera
bolagets placeringar, dels att fora in ett element av kapitalfor-
valtning med explicit fokus pa absolutavkastning vilket ligger i
linje med bolagets dvergripande malséttning med kapitalfor-
valtningen. Malsattningen ar att portfoljen av hedgefonder 6ver
tiden skall generera en avkastning som dverstiger en blandport-
folj av noterade aktier och obligationer, men till Iagre risk. Place-
ringar sker saval i fond-i-fond-produkter som i enskilda fonder.

Under 2010 avkastade hedgefondportfoljen, exklusive valu-
tasakring, 1,1 procent. Den absoluta merparten av portféljen av-
ser utlandsk valuta, framférallt USD, varfor avkastningen matt i
svenska kronor ar missvisande. | underliggande utlandska valu-
tor var avkastningen drygt 6 procent, vilket far anses tillfreds-
stéllande. Volatiliteten i den samlade hedgefondportfoljen var
tydligt Iagre an i noterade aktier och obligationer, varfor den
riskjusterade avkastningen stod sig mycket val i jamforelse med
dessa. Marknadsvérdet pd placeringarna i hedgefonder uppgick
vid arets utgang till 9,4 miljarder kronor. Ej utnyttjade ataganden
att investera uppgick till 424 Mkr. Placeringarna i hedgefonder
valutasakras till 90 procent som riktvarde, men graden av valuta-
sakring har under 2010 varit betydligt hogre.

Private equity

Onoterade bolag

Investeringar i onoterade bolag har varderats upp kvartal for
kvartal under aret. Det stillestand av transaktioner som karakta-
riserade 2009 luckrades upp under 2010 och man sag betydligt
hogre aktivitet av bade nya investeringar och avyttringar. Kredit-
marknaderna ar nu ater tillgiangliga for onoterade bolag. Forval-
tarens fokus pa investeringsmojligheter dar man kan se en klar
potential for operationellt vardeskapande har fungerat val ge-
nom finanskrisen. Flera av de underliggande bolagen har for-
battrat sina marginaler och samtidigt tagit marknadsandelar
under de tuffa dren. De kommer darfor ut ur krisen med ett for-
sprang. Bolagen har nu i manga fall god likviditet och kan delta i
marknadskonsolidering till attraktiva varderingar.

Att medvetet och selektivt vaga investera i sina bolag under
krisen for att langsiktigt utveckla bolagen dven om marknaderna
varit svara har gynnat portféljbolagen relativt konkurrenter.

Den del av marknaden dar forvaltaren framst &r aktiv, sma
och medelstora bolag, har inte paverkats namnvart i samband
med de marknadsfluktuationer som férekom i samband med
Greklands skuldproblematik. Omférhandlingar av lanevillkor och
omstrukturering av balansrakningar, som var vanligt férekom-
mande i borjan av 2009, ar nu ganska ovanliga och mindre dra-
matiska.

De investeringar som Gamla Liv gjorde mitt i krisen har fatt
en bra start och har férutsattning att ge god avkastning de kom-
mande aren. Flodet av attraktiva investeringsobjekt ar starkare
an pé flera ar och forvaltaren ar aktiv inom samtliga geografier.
Det finns vissa orosmoln kvar vid horisonten, men forvaltaren
ser med viss tillférsikt en mer positiv global utveckling framéver.

Private Equity-portfoljen ar fortsatt véldiversifierad med
over 800 underliggande portfoljbolag. Den geografiska fordel-
ningen vid arets slut var 39 procent Europa, 49 procent Nord-
amerika och 12 procent 6vriga varlden. Tillgangarna fordelade
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sig pa cirka 94 procent Buyouts (mogna bolag) och 6 procent
Venture Capital (unga bolag). Portfdljen utgjordes av 8,0 miljar-
der kronor i befintliga investeringar. Ej utnyttjade ataganden att
investera uppgick till 4 544 Mkr.

Resultatet av de realiserade investeringarna var mycket till-
fredstéllande och genererade 1 370 (270) Mkr, vilket motsvarade
2,0 (1,5) ganger investerat kapital. Portfoljen realiserade ett
storre kapital under 2010 an under 2008 och 2009 tillsammans.
Den procentuella avkastningen pa realiserade investeringar blev
drygt 15 procent under 2010.

Noterade bolag

Gamla Livs investeringar i noterade bolag inom Private Equity
sker genom fonden SEB Listed Private Equity. Fonden utvecklades
starkt under aret och steg med 39,4 procent. Under flera mana-
der uppvisade flera av innehaven den starkaste utvecklingen i
private equity-marknaden. Fonden har dessutom dverpresterat
index med hela 45 procentenheter sedan arsskiftet 2008/2009.

Den underliggande verksamheten for private equity var
mycket god under hela aret, men aktievardena fluktuerade i takt
med olika makroekonomiska svangningar. Fram till april behdll
substansvardena sin positiva trend samtidigt som substansra-
batten sjonk. Portfoljbolagen sag stigande volymer och hogre
marginaler. Transaktionsaktiviteten var hog, drivet av en stark
bankutlaning och obligationsmarknad. Priserna pa noterad private
equity gynnades samtidigt av en mer positiv syn pa tillgangsslaget,
bland annat tack vare att antalet konkurser blev signifikant min-
dre an forvantat. Fram till och med 2010 hade endast 1,1 procent
av de senaste fem arens bolagsinvesteringar i Europa skrivits av.

I maj drabbade skuldkrisen euroomradet, vilket fick investe-
rare att ifragasatta den globala dterhamtningen. I juli fann sedan
euroomradet en temporar [6sning pa skuldkrisen samtidigt som
starka BNP- och exportsiffror presenterades. Denna trend holl i
sig fram till oktober da Irland begarde hjalp till foljd av skuld-
krisen. For forsta gangen pa cirka tre ar slog dock inte sadan
chock blint mot alla tillgangsslag och varderingarna for fondens
noterade Private Equity-bolag fortsatte att stiga fram till slutet
av aret.

Infor framtiden ser forvaltaren fortfarande attraktiva moj-
ligheter pa marknaden. Malet med fonden ar att ge en private
equity liknande avkastning 6ver en konjunkturcykel. Forvaltarna
soker att investera i och parallellt med Private Equity-bolag som
forvaltarna bedomer haller hog kvalité. Samtidigt ser forvaltaren
fortfarande mycket virde i aktierna, med substansrabatter som
i snitt ligger pa cirka 25 procent.?

Total portféljutveckling for Private Equity

Den totala portfoljutvecklingen for traditionell Private Equity i
respektive underliggande valuta var starkt positiv for helaret
med en uppvardering om 18,0 procent. Det som haller tillbaka
nagot ar att nya investeringar i onoterade bolag halls till investe-
ringskostnad under ett ar. Inklusive den starka vardeutveckling-
en for Listed Private Equity blev den totala portféljutvecklingen
for 2010 19,3 procent. Denna positiva trend héller i sig in i 2011
med fortsatta uppvarderingar samt en véxande lista med avise-
rade eller prognostiserade avyttringar.

Y Cazenove Alternatives Stats



Valuta

Den svenska kronan starktes under 2010 kraftigt mot de internatio-
nella huvudvalutorna. Kursen pa USD sjonk fran 7,14 till 6,72 SEK
och kursen pa EUR fran 10,25 till 9,02 SEK och den svenska kronan
ar nu starkare an den varit pa manga ar. Forstarkningen drevs av
Sveriges goda ekonomiska utveckling och sunda statsfinanser, lik-
som av Rikshankens successiva hojningar av sin styrranta.

Forvaltningen av valutaexponeringar har under 2010 huvud-
sakligen skett inom det sarskilda strategiska mandatet, med ett tyd-
ligt positivt utfall.

Placeringen i den absolutavkastande valutafonden SEB Cur-
rency Alpha har under 2010 avvecklats.

Strategiska tillgangar

Strategiska tillgangar ar tillgdngar som har ansetts vara avsedda
for ett langsiktigt innehav. Beslut angaende dessa fattas av Finans-
delegationen. De strategiska tillgangarna uppgick per slutet av 2010
till 12,4 (10,1) miljarder kronor varav reverslan till Trygg-Stiftelsen
10,0 (9,0) miljarder kronor och tre fastigheter i Stockholm, Géteborg
och Halmstad, i vilka SEB bedriver verksamhet inom ramen for
konceptet BoViva, 0,6 (0,6) miljarder kronor.

Aktierna i fastighetsbolaget Hufvudstaden avyttrades under
januari manad.

Lanet till Trygg-Stiftelsen finansierar de aktier i SEB som
stiftelsen fick i utbyte mot sina aktier i Trygg-Hansa AB i sam-
band 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 vérderas till marknadsvardet
pa dessa SEB-aktier. Avkastningen pa lanet &r direkt kopplad till
kursutvecklingen pa SEB A-aktien samt den utdelning som ges
pa aktierna, vilken tillfaller Gamla Liv. Gamla Liv har saledes en
direkt exponering mot kursutvecklingen pa SEB:s A-aktie, men
inte nagon ratt att rosta for aktierna.
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Under mars manad 2010 avyttrade Trygg-Stiftelsen 24,5 miljoner
aktier i SEB. Likvidbeloppet, 1110 Mkr, erlades till Gamla Liv som
en nedsattning av reversfordran.

Inom strategiska tillgangar redovisas dven utfallet av de
sarskilda strategiska mandaten avseende rénterisk, valuta-
exponering och allokering mellan aktier och obligationer, och av
strategiska omallokeringar som genomforts med hjalp av derivat-
instrument. Under 2010 var utfallet av de sarskilda strategiska
mandaten totalt sett positivt med cirka 60 Mkr, med ett positivt
bidrag fran aktier och valuta och ett negativt bidrag fran aktier
och ranterisk. Valutaforvaltningen gynnades av forstarkningen
av den svenska kronan, medan ranteférvaltningen missgynnades
av fallande svenska obligationsrantor. Utfallet av de strategiska
omallokeringarna var positivt till foljd av kursutvecklingen i till-
vaxtlander.

Under 2010 var den sammanlagda avkastningen pa de strate-
giska tillgdngarna 21,5 (52,9) procent.

Totalavkastning inklusive forvaltningskostnader med mera
till och med december 2010 uppgar till 10,8 procent. Totalav-
kastning inklusive forvaltningskostnader med mera 2009 upp-
gick till 15,1 procent.
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Totalavkastningstabell - Gamla Liv (koncernen)

Y 4 §

Tillgangar som omfattas Ingaende marknadsvirde Utgaende marknadsvirde Fordelning Totalavkastning Totalavkastning Totalavkastning
av placeringsriktlinjer 2010 2010 procent 2010 2010 2009
Mkr Mkr Mkr procent procent

Aktier 40 267 41455 26,0 5383 14,0 289
Réntebarande vardepapper 65965 62967 39,5 1520 2,3 52
Hedgefonder 8647 9380 59 91 1,1 1,8
Allokering 0 0 0,0 0 0,0 0,1
Valutasékring V - - - - - 2,9
Fastigheter 17129 18439 11,6 2130 12,9 2,0
Fastighetsfond 3180 3442 2,2 -13 -0,4 10,5
Onoterat 7382 8583 54 714 9,8 -7,1
Valutasékring 2 -1110 1272 0,8 3734 31 1,8
Strategiska placeringar 10775 12 446 7,8 2040 21,5 52,9
Special Fixed Income - 1392 0,9 -43 -0,8 -
152235 159 376 100 15557 11,0% 15,3

9 Valutasakring for aktier, rantor och hedgefonder 2009.
2 Valulasakrlng for fasllgheter och onoterade aktier avseende 2009 medan 2010 avser samtliga innehav av utlandsk valuta.

" . " |

9 Totalavkastning ext for nader. Inklusive for var totalavkastningen 10,8 procent.

Totalavkastningstabellen togs i bruk 1 januari 2007 med avsikten att bland annat ge storre transparens mellan de olika bolagens kapitalavkastning. Den ersatter tidigare kapitalavkastningstabell och omldggningen har inneburit
forandringar i hur avkastningen beraknas och vilka tillgdngar som omfattas. Redovisningen och vérderingen av placeringarna i totalavkastningstabellen Gverenssta inte med redovisningsprinciperna enligt sé kallad
lagbegransad IFRS. Se vidare Forsakringsforbundets rek dation for Totalavkastningstabell.
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Riskanalys

Gamla Livs affdrsverksamhet,
bestdende av forsdkringsrorelse
och finansforvaltning, ger upphov
till olika risker som kan pdverka
bolagets resultat och finansiella
stdllning. Riskerna omfattar stra-
tegiska risker, forsckringsrisker,
finansiella risker och operativa
risker.

Strategiska risker ar kopplade till bolagets affarsstrategi och bestar av oférvantade for-
andringar i forsakringsmarknaden, férandringar i skattelagstiftning och vrig lagstiftning,
ryktesrisk samt darmed liknande risker. Forsakringsrisken inom livforsakring ar bland
annat de risker som uppstar i och med ataganden att forsékra enskilda personers liv
och halsa. Den finansiella risken utgors av faran att bolaget inte uppnar den kapital-
avkastning som motsvaras av stéllda nominella och reala forpliktelser. De operativa
riskerna bestar av risker i administrativa rutiner och forséljning, legala risker, bedréigeri-
risker och katastrofrisker som kan leda till direkta eller indirekta forluster.

Gamla Livs affarsverksamhet, livforsakringsrorelse, innebar som all affarsverksam-
het en risk for att bolaget inte kan uppfylla sina dtaganden gentemot sina borgenarer.
De viktigaste borgenarerna ar forsakringstagarna med fordringar enligt forsakringsav-
talen. De har ocksa forsta prioritet i bolagets tillgangar.

De vasentligaste riskerna aterfinns inom finansforvaltningen av inbetalda premier
och de forsakrade slumpmassiga handelserna, forsakringsriskerna, dar den storsta ris-
ken ar att bolaget langsiktigt inte uppnar den avkastning pa inbetalda premier som
motsvaras av stallda nominella och reala forpliktelser.

Risksyn och riskstrategi

Bolagets verksamhet har tva dvergripande mal, att uppfylla de ataganden som féljer av
forsdkringsavtalen och att ge forsakringstagarna hogsta mojliga reala avkastning dver
tiden. Den 6vergripande riskstrategin har utformats mot denna bakgrund. Riskstrategin
omfattar alla vasentliga risker med ett paverkbart riskutfall, det vill saga forsakringsrisker,
operativa risker och finansiella risker.

Forsakringsrisker hanteras genom riskbeddmningar, teckningslimiter och genom
forsiktiga antaganden i premiesattning och berdkning av forsakringstekniska avsatt-
ningar. | kraft av det mycket stora antalet férsakringsavtal ar forsakringsriskerna val di-
versifierade. Driftskostnadsriskerna &r vasentligt begransade genom villkoren i de
langsiktiga uppdragsavtalen med Fondforsakringsaktiebolaget SEB Trygg Liv (Fondfor-
sakrings AB). Operativa risker ar likasa begransade genom villkoren i uppdragsavtalen
med Fondférsakrings AB.

Matchning av tillgangar och ataganden
Miljarder kronor

Tillgangar Skulder
Private Equity 8
Hedgefonder 9
Strategiska tillgangar 12 -
Fastigheter 22 Aterbaringsmedel 78
Aktier 42

Forsakringstekniska

Obligationer 65 avsdttningar 81

159 miljarder kronor 159 miljarder kronor
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77 Strategiska risker, forsdakrings-
risker, finansiella risker och
operativa risker 77

| forhallande till bolagets 6vergripande syften ar finansiella ris-
ker i bolagets placeringar den mest betydande risken. For att ge
forsdkringstagarna hogsta mojliga reala avkastning 6ver tiden
placeras inte inbetalda premier enbart i riskfria placeringar utan
ocksa i andra typer av placeringar med hogre forvantad avkast-
ning. Bolagets starka solvenssituation medger betydande place-
ringar i aktier och alternativa placeringar. For att trygga bolagets
formaga att fullgora sina ataganden ar risktagandet begransat
av sarskild policy for solvensrisk.

En effektiv kapitalforvaltning uppnas genom att tillgangarna
ar placerade i olika typer av tillgangar och i olika geografiska
omraden. Tillgangsportféljen ar darmed val diversifierad vilket
har en 6vergripande riskdampande effekt pa placeringsportfoljen.

Bolagets forsakringsataganden stracker sig 6ver mycket
lang tid, och bolagets placeringsportfélj ar synnerligen stor vil-
ket gor det olampligt att ofta forandra den Gvergripande place-
ringsstrategin. Bolagets placeringsstrategi ar darfor utformad
utifran vad som pa lang sikt bedoms ge god avkastning med en
rimlig riskniva.

Att placera med hogre forvantad avkastning an riskfria pla-
ceringar innebdr att bolaget tar pa sig risker genom att place-
ringarna kan minska i varde. Om nedgangarna varit betydande
kan risktagandet behova reduceras genom att tillgangar avytt-
ras eller genom sakringsstrategier pa derivatmarknaden. Mer-
parten av bolagets risktagande i placeringarna sker darfor pa
likvida marknader.

Bolagets malsattning att uppna en hog real avkastning kan
inte uppnas utan risktagande. Ramarna for risktagandet, bola-
gets risktolerans (riskaptit), uttrycks primart i bolagets policy for
solvensrisk kompletterad med en finansiell beredskapsplan. Sol-
vensrisk avser risken att inte kunna uppfylla forsakringsatagan-
dena. Med solvensen avses det belopp med vilket tillgdngarnas
marknadsvérde dverstiger atagandenas varde.

Risktoleransen i policyn uttrycks som den lagsta niva till vil-
ken solvensen far falla om den sdmsta historiska kvartalsut-
vecklingen som observerats sedan 1990 skulle upprepas.
Gransvardet ar sa satt att tillgangarnas marknadsvarde fortfa-
rande med god marginal 6verstiger atagandenas varde. Om
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gransvardet 6verskrids kan bolaget behéva minska riskernai
placeringarna. Bolagets finansiella beredskapsplan anger atgar-
der som kan vara lampliga vid en sadan minskning.

Styrning av risker

Huvudansvaret for hanteringen av de risker som Gamla Liv &r ut-
satt for ligger pa bolagets styrelse. Styrelsen faststaller de rikt-
linjer som skall gélla for riskhantering, riskrapportering, intern
kontroll och uppfdljning. Bolagets verkstallande direktor har
dock det 6vergripande ansvaret for att sakerstalla att riskhante-
ringen i bolaget ar tillfredsstallande.

Konkret styr styrelsen och Finansdelegationen, som ar ett
utskott ur Gamla Livs styrelse, bolagets finansiella risktagande
genom att definiera 6nskad portfoljsammansattning och tillaten
avvikelse fran denna for olika tillgangsslag i s kallade normal-
portféljer. Normalportféljer ar definierade pa olika nivaer. Dels
definieras fordelningen mellan tillgangsslagen obligationer, ak-
tier, fastigheter och onoterade innehav, dels definieras vilken
fordelning av tillgangar som tillats inom dessa tillgangsslag.

For den operativa riskstyrningen har verkstallande direktoren
vid sin sida en Riskkommitté. Riskkommittén, som bestar av verk-
stallande direktoren, chefaktuarien, cheferna for finansforvalt-
ningen, compliance och risk management, genomfor tillsammans
en samlad riskbedémning av bolagets verksamhet. | dessa moten
deltar dven representanter fran bolagets riskkontroll.

Eftersom i princip all operativ verksamhet ar utlagd pa ex-
terna leverantorer skots merparten av den operativa riskhante-
ringen hos dessa leverantorer. Vissa finansiella transaktioner
hanteras direkt av bolaget och skéts av bolagets Cl0. Huvuddelen
av kapitalforvaltningen ar utlagd till externa kapitalforvaltare
dar SEB &r den mest betydande. Fondforsdkrings AB hanterar
genom uppdragsavtal all forsakringsadministration for Gamla
Liv. Inom Fondforsakrings AB ar riskhanteringen decentraliserad
genom att cheferna for respektive enhet ansvarar for riskhante-
ring inom sin enhet och for de processer som enheten hanterar.
Inom Fondforsakrings AB finns ocksa en risk managementfunk-
tion vars uppgift ar att utveckla och uppdatera riskprinciper och
policies.



Vad avser kapitalforvaltning och finansiella risker har styrelsen i
placeringsriktlinjerna faststallt ett antal riskpolicies, som anger
gransvarden for ranterisk och solvensrisk. Det finansiella riskta-
gandet styrs ocksa genom beslut om normalportfolj, kreditexpo-
nering och valutariskhantering (se vidare avsnitt Finansiella
risker).

Vidare sker uppfdljning av bolagets interna kontroll genom
det arbete som utférs av den oberoende granskningsfunktionen
Internrevision.

Riskkontrollens organisation

Da bolagets dtaganden och placeringsportfolj ar omfattande sa-
val vad avser det samlade vardet, antalet tillgangsslag som pla-
ceringar kravs val fungerande uppfoljningssystem. For att
sakerstalla riskkontrollens oberoende och att denna har till-
rackliga analysresurser, andamalsenliga analyssystem och
tillfredsstallande kompetens har riskkontrollen lagts ut pa SEB
Group Risk Control (GRC) som &r SEB-koncernens oberoende
riskkontroll. Uppdraget omfattar analys av finansiella risker,
forsakringsrisker och operativa risker.

| och med att huvuddelen av bolagets operativa verksamhet
huvudsakligen ar utlagd pa enheter i SEB-koncernen ar GRC den
mest lampade enheten for en samlad och overgripande riskover-
vakning.

Vidare kan GRC genom sina skalférdelar genomfora analyser
och underhalla systemstod for riskanalys mer effektivt an om
bolaget hade utfort riskkontrollen i egen regi. GRC:s uppdrag ar
formaliserat i uppdragsavtal och genom styrelsens Instruktion
avseende Riskkontrollfunktionen. GRC rapporterar direkt till
bolagets styrelse enligt dess instruktion.

Risker i forsakringsrorelsen

Forsakringsrisker

Gamla Liv tecknar livforsakringsavtal till bade tjanstepensions-
och privatkunder. Forsakringsrisker i bolaget uppstar bade inom
liv- och sjukforsakring och bestar i att utfallet blir sémre &n an-
taget vid premie- och reservsattning, att enskilda stora risker ut-
faller till bolagets nackdel eller att en enskild skadehdndelse
drabbar flera forsakrade. Gemensamt for dessa risker ar att de
kan delas in i dodsfalls-, livsfalls-, sjukfalls- och annullationsrisk.
Riskerna begrinsas genom att bolaget har teckningsriktlinjer for
riskforsakringar, att det gor riskbedomningar av forsékrade per-
soner och genom att anvanda antaganden som bedéms som
betryggande eller aktsamma i premiesattningen samt genom att
|6pande folja upp utfallet och préva antagandena.

Dédsfallsriskerna inom livforsakring bestar i att dodligheten
bland de forsakrade i bolaget blir hogre dn de antaganden som
anvants vid prissattning och reservsattning. Exponeringen mot
dodsfallsrisker uppgar till 32 miljarder kronor varav 19 miljarder
kronor avseende individuellt forsakrade och 13 miljarder kronor
avseende tjanstegruppliv. Risken ar trots detta hanterbar genom
att den ar spridd pa manga forsékrade. Gamla Liv hanterar
dodsfallsrisker genom teckningslimiter och riskbedémnings-
policy men av kostnadsskal aterforsakras dessa risker endast i
mindre utstrackning eftersom bolaget har bedomt att det har
kapacitet att tacka dessa sjalv.

Livsfallsrisker inom livforsakringsbestandet bestar i att de
forsakrade lever langre dn de antaganden som anvants vid pris-
sattning och reservsattning. Da finns en risk att féretagets for-
sakringstekniska avsattningar inte racker till for att infria
atagandena. Bolaget anvander dodlighetsantaganden som

beaktar den framtida férvantade 6kningen av livslangden och
de bygger pa saval egen som gemensam branschstatistik.

Sjukfallsrisk bestar i att sjukligheten bland de forsakrade
blir hogre och/eller att avvecklingen av pagaende sjukfall blir
langre dn de antaganden som anvants vid premie- och reserv-
sattning. Exponeringen mot sjukfallsrisker hanteras dels genom att
bolaget i forsakringsavtalen inte garanterar premien for mer @n
ett ar i sander och dels genom bolagets policy for riskbedémning
for att sakerstalla att produkten prissatts med hansyn till den
enskildes halsotillstand samt genom aterforsakring. Vid behov
satts nya premier arligen.

Annullationsrisker ar risken att kunden aterkoper, verfor,
betalar i fortid eller upphér att betala premier for avtal pa ett satt
som foretaget inte forutsett i sin prissattning eller reservsattning.
Annullationsrisker ar nara kopplade till driftskostnadsrisker.

Driftskostnadsrisken bestar i att kostnader for drift och
forvaltning blir hogre an vad som antagits i premiesattning och
avsattningar. Driftskostnadsrisken ar vasentligt begransad ge-
nom uppdragsavtal med SEB. Exponeringen mot annullations-
risk — i betydelsen kostnader som uppstar for forsakringsavtal
som upphor i fortid - ar i praktiken forsumbar.

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

Mottagen aterforsakring

Gamla Liv &r stangt for nyteckning av forsakringar sedan 1997.
Gallande aterforsakring av enskilda forsakringsavtal avvecklas
gradvis och omfattningen dr numera begransad. Den mottagna
aterforsakringen kan betraktas som en kapitalplacering.

Kanslighetsanalys avseende forsakringsrisker

Inom livforsakring ar de forsakringstekniska avsattningarna
kénsliga for forandringar i marknadsréntan men paverkas dven
av forandringar i andra antaganden sasom livslangd, sjuklighet
och kostnader. Kanslighetsanalysen nedan har genomforts ge-
nom att mata effekten pa eget kapital och avsattningarna av
forandringar i nagra centrala antaganden. Effekterna har mitts
antagande for antagande med 6vriga antaganden konstanta.
Nagon hansyn till eventuella korrelationer mellan antaganden
har darmed inte tagits.

Bolaget har nedan valt att illustrera kansligheten med de scenarier

som anvands i det tillsynsverktyg — "Trafikljuset” — som Finans-
inspektionen tillampar.

Stresscenarier enligt trafikljusmodellen, Mkr

Forsakringsrisker  Kortfattad beskrivning Effekt pa eget
kapital (fore skatt)
2010 2009
Dodlighet Det mest ogynnsamma scenariot av en -1158 -1113
hojning eller sankning av dodligheten
med 20 procent per ar.
Sjuklighet En hojning av sjukligheten med 50 -110 -236
procent och 20 procent langsammare
avveckling av sjukskador.
Annullationer Momentan nedskrivning av forutbetalda 0 0
anskaffningskostnader med 20 procent.
Kostnad for annullationer motsvarande -22 -14
0,15 procent av totalt aterkops- eller
flyttbart kapital m.m.
Driftskostnader 10 procent av ett ars fasta kostnader. -18 -26
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Den finansiella risken for de avtalade atagandena ar stor och
fordrar stort riskkapital. Tack vare att avkastningen pa inbeta-
lade premier historiskt vasentligt dverstigit vad som utlovats
genom nominella och reala forpliktelser finns tillrackligt risk-
kapital. Genom bolagsordningens lydelse ar det samtidigt
forsakringstagarna, som grupp betraktad, som tillhandahéller
riskkapitalet. Indirekt ar det saledes forsakringstagarna sjélva,
som grupp, som tillhandahaller och riskerar det kapital som
behdovs for att tacka de till forsakringstagarna individuellt
utfardade forsdkringsavtalen.

Koncentrationer av forsakringsrisk

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

Faktiska skadeansprak jamfort med tidigare
uppskattningar

Avvecklingsresultatet mater hur kostnader for tidigare rapporterade
skador utvecklas under aret jamfért med tidigare uppskattningar.
Uppfoljning av avvecklingsresultatet ar for bolaget relevant
inom sjuk- samt premiebefrielseforsakring, vilken utgdr en min-
dre del av Gamla Livs verksamhet. For 2010 har avvecklingsresul-
tatet brutto uppskattats till 156 (150) Mkr inom sjuk- och
premiebefrielseforsakring. Det innebér att avsittningarna for
tidigare ars skador bedoms ha varit tillrackliga jamfort med de
bedomningar om framtida utveckling som for narvarande har
gjorts.

Finansiella risker

Risker i finansrorelsen bestar i att bolaget langsiktigt inte upp-
nar den kapitalavkastning som motsvarar stallda nominella och
reala forpliktelser.

De huvudsakliga finansiella riskerna som bolaget ar expone-
rat for ar marknadsrisker, framst i form av aktiekursrisk, rante-
risk och valutarisk. Andra risker som uppstar i verksamheten ar
likviditets-, kredit- och operativ risk i forvaltningen.
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Styrning och kontroll

Arbetet med att styra och dvervaka de finansiella riskerna gors
primart genom placeringsriktlinjer, vilka faststalls av styrelsen.
Placeringsriktlinjerna anger bolagets finansiella riskprofil, risk-
policy, samt organisation for styrning av finansiella risker. Beslut
om normalportfélj, det vill saga den fordelning av olika tillgangs-
slag som bolaget strategiskt stravar efter och som ar av avgo-
rande betydelse for bolagets finansiella riskexponering, fattas i
sarskild ordning och kompletteras for styrning av den I6pande
kapitalforvaltningen av instruktioner fran bolagets CIO. Avvikel-
ser fran normalportféljen kan uppkomma genom marknadsro-
relser eller genom beslut av styrelsen.

Styrelsen har faststallt policies for ranterisk och solvensrisk.
Policy for ranterisk anger ett tak for ranterisk i rantebarande till-
gangar och forsakringstekniska avsattningar sasmmantaget, un-
der antagande om en forandring av alla marknadsrantor med 1
procent. Policy for solvensrisk anger gransvarden for solvens
med matning utifran historiska kvartalsvisa marknadsrorelser
over cirka 20 ar bakat i tiden ("stress test”). Styrelsen har dven
faststallt en finansiell beredskapsplan som syftar till att saker-
stélla bolagets formaga att vid var tid honorera sina forséakrings-
ataganden.

En fran kapitalforvaltningen oberoende riskenhet inom divi-
sion Kapitalférvaltning ansvarar, inom ramen for avtal om kapi-
talforvaltning, for att sakerstélla metodik for identifiering av
risker, sakerstallande av efterlevnaden av policy och instruktio-
ner, samt att utarbeta och utveckla riskmatningsmetodik. Vid
konstaterad avvikelse fran placeringsriktlinjerna eller andra in-
struktioner som ror kapitalforvaltningen rapporterar denna en-
het I6pande till bolagets chef for riskkontroll och till CIO som
rapporterar vidare till VD, styrelse och Finansdelegation.

Riskhantering i den I6pande forvaltningen

Som anges ovan beslutar styrelse och Finansdelegation om den
overgripande placeringsstrategin och ddrmed om det dvergri-
pande risktagandet i placeringarna. Den beslutade placerings-
strategin verkstalls genom att bolagets medel férdelas over ett
antal kapitalforvaltare som forvaltar aktier, obligationer, fastig-
heter och sa vidare. Hur denna forvaltning sker styrs av bolaget
genom instruktioner och skiljer sig at mellan olika tillgangsslag



utifran forvaltningsforutsattningarna. | vissa fall sker forvalt-
ningen enligt vissa riktlinjer som bolaget accepterar genom att
placera i aktuell férvaltningsform.

For noterade aktier och obligationer finns i de flesta fall eta-
blerade jamforelseindex, med en sammansattning som forvalt-
ningen allmént sett har mojlighet att folja om man sa dnskar.
Forvaltningen kan da antingen vara passiv, och félja index, eller
aktiv, och forsoka dvertraffa index. | dessa fall styr bolaget vanli-
gen hur stora avvikelser fran jamforelseindex som far forekom-
ma. Detta eftersom aktiv férvaltning som sker helt utan
restriktioner teoretiskt kan ge ett sadant utfall att de grundlag-
gande antagandena i bolagets riskhanteringsmetoder rubbas.
Vilken grad av indexavvikelser, sa kallad aktiv risk, som tillats va-
rierar med allmanna marknadsforutsattningar och bolagets syn
pa respektive forvaltare. Styrningen begransas vanligen till angi-
vande av maximal indexavvikelse. Andra tillgangsslag, som till
exempel fastigheter och onoterade aktier, saknar jamforelsein-
dex (av den typ som anges ovan; index for jamforelser i efter-
skott finns) och styrs pa andra satt, primért genom begransning
av koncentrationsrisker och genom att strre investeringar kra-
ver beslut i styrelse och Finansdelegation.

Marknadsrisker

Med marknadsrisk avses risken att tillgangar faller i varde. Bolaget
ar utsatt for marknadsrisker i sina placeringar i aktier, obligationer,
fastigheter och sa vidare. Pa fungerande marknader har place-
ringar med hogre risk ocksa hogre forvantad avkastning. Den
samlade marknadsrisk som bolaget tar pa sig styrs genom
beslut om normalportfélj jamte kompletterande instruktioner
till kapitalférvaltarna.

Vil spridda, eller diversifierade, portfoljer har lagre sam-
manlagd risk an enskilda vardepapper. Detta galler saval inom
en enskild portfolj, till exempel svenska aktier, som for bolagets
totala placeringsportfolj.

Gamla Liv &r aven utsatt for valutarisk i alla placeringar pris-
satta i annan valuta an svenska kronor. Oberoende av hur priset
pa ett vardepapper utvecklas inom respektive valuta kan av-
kastningen mitt i svenska kronor variera pa grund av valutaro-

relser. Bolaget begransar valutarisken genom valutasakring.

Bolaget ar ocksa exponerat for likviditetsrisk i sina tillgangar.
| kapitalforvaltning innebar likviditetsrisk att ett finansiellt instru-
ment inte kan saljas utan avsevarda merkostnader. Att ta likvidi-
tetsrisk ar en mojlig kalla till intakter for [angsiktiga placerare
sasom Gamla Liv. Vissa av bolagets placeringar som till exempel
onoterade aktier och fastigheter & mindre likvida. Da bolaget
har en Iang placeringshorisont har det kapacitet att bara och dra
nytta av likviditetsrisk da det kan invanta tidpunkter da
avyttring av sadana tillgangar ar fordelaktiga. Bedomning av
likviditeten i tillgangarna sker lopande i férvaltningen. Den
totalt sett mest vésentliga marknadsrisken for Gamla Liv ar
risken for fallande kurser pa noterade aktier.

Kreditrisk

Kreditrisk ar i grunden risken att en motpart till Gamla Liv inte
kan fullgdra sina ataganden. Det kan avse saval direkta laneex-
poneringar som tillfalliga exponeringar i vardepappershandeln.
Emittentrisk definieras som risken att lantagare i obligations-
marknaden inte kan fullgora sina forpliktelser medan tillfalliga
exponeringar i vardepappershandeln benamns avvecklingsrisk.
Bolagets 6vriga kreditrisker hanfor sig huvudsakligen till kom-
mersiella transaktioner forbundna till forsakringsverksamheten
och fastighetsforvaltningen och ar blygsammaii relation till bo-
lagets emittentrisker och avrakningsrisker. Bolaget har i dvrigt
inga materiella kreditrisker. Gamla Livs maximala kreditexpone-
ring ar, efter avdrag for riskfria placeringar (statsobligationer
med rating AAA enligt Standard & Poor), 146 560 (147 594) Mkr.

Emittentrisk
Bolaget tar i praktiken huvudsakligen kreditrisk i noterade ran-
tebarande placeringar, som kan variera i varde utifran upplevd
kreditvardighet utan att direkta betalningsproblem uppstar.
Denna typ av risktagande &r en naturlig del av bolagets forvalt-
ning och risktagandet styrs av ett sarskilt regelverk som Finans-
delegationen beslutat om.

Tabellerna pa sidan XX beskriver hur kreditkvalitén forand-
rats under verksamhetsaret 2010.
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Kreditkvalitet pa obligationer och andra rantebarande varde-
papper, inklusive repofinansierade placeringar per den 31 de-
cember 2010. Total volym 84 007 (100 699) Mkr.

S&P - rating pa ranteportfdljen, procent

Ingen

2010 AAA  AA A BBB BB rating Totalt
Statsskuldsvaxlar - - - - - - - -
Svenska staten 351 - - - - - - 351
Svenska bostadsinstitut 19,3 - 03 03 - - - 199
Ovriga svenska emittenter 04 07 45 21 - - 03 8
Utléndska stater 14,6 - 01 - - - - 147
Ovriga utldndska emittenter 04 41 142 26 05 01 04 223
Total 698 48 191 5 05 01 07 100
S&P - rating pa ranteportfoljen, procent

2009 AAA AA A BBB BB r':ﬁﬁ; Totalt
Statsskuldsvaxlar - - - - - - _
Svenska staten 237 - - - - - 237
Svenska bostadsinstitut 124 - 0.2 0,2 - - 128
Ovriga svenska emittenter 0,6 038 59 11 05 03 9,2
Utléndska stater 225 16 29 0,6 - - 276
Ovriga utlndska emittenter 05 6,8 159 2,6 05 04 267
Total 59,7 92 249 4,5 1,0 0,7 100,0

Motpartsrisk

Med motpartsrisk avses risken att den motpart som bolaget har
i en transaktion inte kan fullgora sina dtaganden. Motpartsrisken
hanteras bland annat genom att bolaget later uppratta en for-
teckning av kreditvardigheten i motparter. Denna forteckning
revideras arsvis. Darutover erhaller bolaget sékerheter for alla
fordringar som uppkommer genom repo- och derivattransaktio-
ner. Sakerhetshanteringen regleras enligt géngse standardavtal.

Kanslighetsanalys avseende finansiella risker

Inom livforsakring ar de forsakringstekniska avsattningarna kans-
liga for forandringar i marknadsrantan. Kanslighetsanalysen ge-
nomfors pa basis av trafikljusmodellen genom att mata effekten
pa eget kapital av forandringar i centrala antaganden. Effekterna
har métts antagande for antagande, med 6vriga antaganden kon-
stanta. | tabellen nedan anges forhallanden per den 31 december.

Stresscenarier enligt trafikljusmodellen, Mkr

. . . . Effekt pa eget
Finansiella risker ~ Kortfattad beskrivning Kapital (fore skatt)
2010 2009
Rénterisk Det mest ogynnsamma scenariot av -6125 -6 232
en parallellforflyttning av rantekurvan
(uppat eller nedat) med 30 procent av
en 10-arig statsobligation m.m.
Aktiekursrisk Kursfall av exponering i svenska aktier ~ -26 803~ -25544
med -40 procent och i utldndska aktier
med -35 procent.
Fastighetsprisrisk  Negativ prisforandring med -35 procent. -7 652 <7095
Kreditrisk Fordubbling av kreditspreaden, dock -1559 -1747
minst 25 baspunkter.
Valutarisk Det mest ogynnsamma scenariot av en -359 -144

valutakursforandring med + 10 procent
gentemot svenska kronan for respektive
utlandsk valuta.
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Matchningsrisker
Matchningsrisker definieras som risken att tillgangarnas forvantade
avkastning och kassafloden inte ar tillrackliga for att mota de
kassafloden som forsakringsatagandena kommer att ge upphov
till 6ver tiden, pa grund av en skev fordelning av tillgangarna i
placeringsportfoljen. Styrning och uppféljning av matchningsris-
ker sker genom policies for ranterisk och solvensrisk. Bolaget
analyserar lopande sin matchningsrisk.
Livforsakringsavsattningar (totalt 78 911 Mkr) avser framtida
forvantade avtalade premier, forsakringsersattningar och drifts-
kostnader for gallande forsakringsavtal. Nedanstdende tabeller
redovisar andelen diskonterade kassafloden for angiven l6ptids-
fordelning tillsammans med forfallostrukturen pa bolagets
rantebarande tillgangar inklusive repofinansierade tillgangar
(totalt 79 707 Mkr).

Inom Langre an
Typ 14r 1-3 ar 3-5&r 5-10&r 10 &r
Livforsakringsavsattningar 3957 8400 8086 17342 41126
Réntebarande tillgdngar 5822 24231 17766 23969 7919

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

Inom Langre an

Typ 14r 1-34r 3-54r  5-104r 10 ar

Aterkopsavtal 27702 - - - -

Derivat 332 -78 -165 413 -
Likviditetsrisk

Med likviditetsrisk avses vanligen risken att problem uppstar pa
grund av brist pa likvida medel. Bolaget har en betryggande be-
talningsberedskap for att méta sina dtaganden da merparten av
tillgdngarna ar noterade pa marknader med daglig handel. Bolaget
har god kapacitet att kortfristigt hantera sin likviditet genom
finansiering genom aterkopsavtal. Ytterligare information
aterfinns i not 27, Forvantade atervinningstidpunkter.

Operativa risker

Operativa risker definieras som risken for ekonomisk forlust,
utebliven intakt, verksamhetsbrott eller skadat fortroende
beroende pa felaktiga processer, bristfalliga system, manskliga
fel, katastrofliknande handelser eller kriminella handlingar.

Dessa risker kan uppkomma genom administrativa fel, fel
vid forsaljning, felaktig riskbedomning, felaktig skadereglering,
bedrégerier eller katastrofliknande handelser. For att forebygga
fel arbetar bolaget med att, i samband med offertgivning och
annan produktinformation, ge tydliga beskrivningar av produk-
ternas innehall och villkor. For att reducera riskerna for felaktig
riskbedomning och skadereglering sker [opande uthildning och
uppfoljning av att interna riktlinjer tillampas.

Andra operativa risker ar fysiska risker, brottsrisker och IT-
risker. IT-risker avser brister i det dagliga IT-arbetet, IT-infra-
struktur samt brister i IT-sakerhet. IT-risker styrs och hanteras
genom policies, process- och riskanalyser, tester och dvningar i
form av katastrofovningar. Alla verksamhetskritiska system ar
dubblerade och installerade pa en alternativ driftsplats.

SEB har en koncerngemensam metodik for rapportering och
analys av operativa risker. Detta underlattar bolagets samlade
utvardering av uppdragsavtalen med division Kapitalférvaltning
och Fondférsakrings AB, som bada tillampar den koncernge-
mensamma metodiken.



Operativa risker i forsakringsadministrationen
Operativa risker som kan ha betydande paverkan pa affarsverk-
samheten rapporteras i det koncerngemensamma arendehante-
ringssystemet for operativa risker, ORMIS. Med hjalp av detta
system kan fel, incidenter och kundklagomal analyseras och fol-
jas over tiden. Dessa analyser mojliggor ett strukturerat och sys-
tematiskt arbetssatt for verksamhetsforbattring genom att det
underlattar identifiering av mojliga forbattringsatgarder.
Bolagets operativa risker foljs och analyseras ocksa genom att
verksamheten genomfor egna utvirderingar och genom nyckeltal.

Operativa risker i kapitalforvaltningen

Operativa risker kan uppsta pa grund av interna problem sasom
handlaggningsfel, brister i de administrativa systemen eller ex-
terna handelser som kan fa konsekvenser for verksamheten sa-
som driftsavbrott hos externa leverantorer eller
marknadsplatser. Hela affarsflodet omfattas av de interna kon-
trollrutinerna som innefattar affarsavslut, avstamning, betal-
ning, vardering, redovisning och rapportering. Uppféljningen
gors Iopande genom avstamning av transaktionsflodet.

En viktig faktor ar att ha en organisationsstruktur som moj-
liggor en oberoende och objektiv uppfoljnings- och kontroll-
funktion. Riskkontrollen av kapitalforvaltningen ar darfor skild
fran affarsenheterna och utfors av den koncerngemensamma
stabsenheten Group Risk Control. Denna rapporterar lopande
riskfragor och riskbedémningar som rér Gamla Livs kapitalfor-
valtning direkt till riskkontrollen for Gamla Liv.

For att sdkerstalla en val fungerande administration och for-
valtning av tillgangsslag, som inte tidigare hanterats i forvalt-
ningen, genomgar nya tillgangsslag en godkannandeprocess i
forvaltningsorganisationen. Bolagets operativa risker analyseras
ocksa genom att verksamheten sjalv genomfor utvarderingar och
genom nyckeltal som tillhandahalls inom ramen f6r forvaltnings-
uppdraget. Operativa risker foljs och analyseras genom egna utvar-
deringar och nyckeltal och kontroll av placeringsbegransningar.

Compliancerisk

Compliancerisk kan aven kallas for regelefterlevnadsrisk och
omfattar risker forknippade med de lagar, regler och avtal som
styr en verksamhet. Uppfoljningen av denna risk gors av en av
affaren oberoende stabsfunktion for bolaget och for kapital-
forvaltningsenheten.

Outscourcingrisk

Eftersom huvuddelen av bolagets operativa verksamhet ar
utlagd ar det vasentligt att sakerstélla att uppdragstagarna har
formagan och resurserna att fullgora sitt uppdrag till fullgod
kvalitet. For att begransa dessa risker granskar bolaget uppdrags-
tagarens formaga att fullgora uppdraget genom arliga utvirde-
ringar.

Riskhanteringen for de olika tillgangsslagen
Nedan lamnas en redogorelse for riskhanteringen inom de olika till-
gangsslagen och hur risker hanteras i den l6pande forvaltningen.

Aktieportfoljen

Det samlade kvantitativa riskmatt som huvudsakligen anvands
for aktieplaceringarna ar "tracking error”. Det méater hur vél en
portfolj historiskt skulle ha foljt en referensportfol;, till exempel
ett marknadsindex. En portfélj vars utveckling starkt avviker
fran indexets utveckling har ett hogt tracking error, medan en
portfolj vars avkastning val ansluter till utvecklingen pa det valda
indexet har ett lagt tracking error. Andra matt som anvénds ar till
exempel portféljens betavarde som mater hur kursférandringen i
placeringsportféljen historiskt har korrelerat med indexet. Nivan
satts utifran angivet avkastningsmal métt som dveravkastning i
forhallande till respektive aktiemarknad och antaganden om
forvaltningseffektivitet. Risktagandet i forvaltningen sker med
utgangspunkt fran den riskaptit styrelsen givit utryck for i sin
sammansattning av normalportfoljen for aktier. | denna anges
den onskade fordelningen mellan olika geografiska marknader.
Normalportféljen sprider riskerna mellan olika geografiska om-
raden for att mildra effekten av lokala konjunktursvangningar
och deras effekt pa aktiemarknaden. Normalportfoljen ar darfor
uppdelad i delportfdljer. Delportfdljerna ar Sverige, 6vriga Eu-
ropa, Nordamerika, Japan och tillvéxtlanderna (Emerging Mar-
kets). Sverige, dvriga Europa och Osteuropa (inom tillvaxtlander)
forvaltas av SEB, som ocksa forvaltar aktier i USA, Europa och
Asien passivt; 6vriga delportfoljer av andra forvaltare, totalt sju
stycken.

Till varje delportfolj ar ett index knutet, som skall avspegla
normal avkastning for det geografiska omradet. Malsattningen ar
att forvaltningsutfallet skall ligga i linje med eller vara battre an
index och forvaltaren mats utifran hur val han lyckas forvalta
tillgangarna i forhéllande till det valda indexet. Riskmattet som
anvands for att begransa forvaltarens risktagande ar tracking error.

Portféljerna forvaltas olika beroende pa en bedémning av
om det r troligt att jimforelseindexet kan dvertréffas. Om dessa
utsikter beddms som sma véljer bolaget en forvaltning med en
sammansattning av aktier som efterliknar index s langt som
mdjligt. Detta bendmns passiv forvaltning. Passiv forvaltning syftar
till att komponera en portfélj med sa lagt tracking error som moj-
ligt. Aktiv forvaltning ar motsatsen till passiv forvaltning. Aktiv
forvaltning tillampas i de marknader dar det bedéms finnas goda
mojligheter att hitta en portfoljsammansattning som kan utvecklas
battre dn index. Aktivt forvaltade portféljer har saledes hogre
tracking error an passivt forvaltande portfoljer. Bolaget kan lagga
restriktioner pa respektive forvaltare avseende maximal tracking
error.

For att sprida riskerna mellan olika forvaltningsstrategier
anvands ofta flera forvaltare inom olika delportféljer:

Delportfﬁlj Typ av forvaltning  Antal forvaltare  Tillgangsslag
Sverige Aktiv 1 Aktier
Europa dvrigt Aktiv och passiv 1 Aktier
USA medelstora bolag Aktiv 3 Aktier
USA stora bolag Passiv 1 Aktier
Japan Aktiv 2 Aktier
Tillvaxtlander Aktiv och passiv 6 Aktier
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Lopande uppfoljning sker av bade enskilda forvaltare och total-
portfoljerna for att sakerstalla att forvaltningen bedrivs i enlighet
med dessa mal. Veckovis rapporteras de vanligaste risktalen,
beraknade pa historiska data. Vid behov berdknas och analyseras
portfoljens matbara risk, bland annat tracking error, av en sarskild
enhet inom division Kapitalforvaltning. Var sjatte manad gors en
uppféljning av riskhanteringen och var artonde manad gors en
omfattande och genomgripande analys av forvaltningen.

Obligationsportfoljen

Forvaltningen av obligationsportféljen, som skéts av SEB, stravar
efter att identifiera marknadsriskerna samt att isolera varje risk.
Syftet ar att portféljen endast skall vara exponerad mot dnsk-
varda marknadsrisker. Bland ranterisker skiljer forvaltningen pa
generell rénterisk, swapspreadrisk, generell marknadsrisk samt
specifik foretagskreditrisk.

Den aktiva forvaltningen av obligationsportféljen sker ge-
nom att portféljens loptid eller inslaget av kreditrisktagande
forandras i forhallande till normalportféljen.

Loptiden uttrycks som duration. Forvaltaren har rétt att oka
eller minska portfoljens duration med maximalt 2,5 ar. Forvaltaren
kan ocksa vilja att avvika fran normalportfélien genom att 6ver-/
undervikta ett land eller en region. | det dagliga forvaltnings-
arbetet mats avvikelser mot placeringsriktlinjerna med en betydligt
hogre noggrannhet. Avvikelser méts dver hela forfallostrukturen i
marknaden som bidrag till total duration. Maximal tillaten avvikelse
bestdms av rantechefen inom division Kapitalforvaltning som i
sin tur delar ut riskmandat till forvaltarna.

For att kunna begransa risken for att portféljen forlorar
marknadsvarde pa grund av hogre swaprantor, har Gamla Liv
valt att placera merparten av bolagets exponering mot fére-
tagsobligationer med rorlig ranta, sa kallade FRN-lan. Innehaven
finansieras via repor i statsobligationer.

Bolagets kreditexponering regleras i olika policydokument.
Utgangspunkten ar ett system dar placeringsutrymmet be-
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stams av [antagarens kreditbetyg. Aven Ioptiden pa kreditobli-
gationer begransas i forhallande till lantagarens kreditbetyg. Ju
starkare betyg desto storre blir placeringsutrymmet och desto
langre l6ptid medges. Enligt gallande kreditpolicy placerar inte
bolaget i obligationer med svagare kreditbetyg dn BBB-. | det
fall ett kreditbetyg saknas kan Finansdelegationen besluta om
en sarskild kreditlimit efter forslag fran forvaltaren. Ett undan-
tag fran regeln &r att svenska banker och bostadsfinansierings-
institut har storre kreditlimiter &n modellen annars skulle
medge. Detta beror pa bolagets behov av att placera relativt
stora belopp pa den svenska marknaden.

Kreditforvaltningen skall bedrivas med lag risk dar kredit-
analys och riskspridning ar viktiga grundelement. En viktig del
av investeringsprocessen ar kreditanalys. Samtliga placeringar
genomlyses i kreditanalysen dar lantagarens finansiella stall-
ning jamfors mot affarsrisken i verksamheten. Foretagsledning-
ens historiska resultat och framtida strategi vags ocksa in i
bedémningen av lantagarens betalningsformaga. Bolaget investe-
rar endast i obligationer klassade som Investment Grade (AAA-
BBB-) dar risken for obestand ar mycket lag. Det finns dock
marknadsrisker sa fokus i forvaltningen ar pa bland annat risken
for nedgradering (sankt kreditbetyg). Vid matning av kreditexpo-
nering uttrycks kénsligheten till variationer i kreditspreaden i
termer av duration.

Hedgefonder

Portfoljen av hedgefonder har en bas med fond-i-fond-place-
ringar som ger diversifiering. Dessa har valts sa att de komplet-
terar varandra val. Basen har kompletterats med enskilda fonder
som beddms kunna leverera hog riskjusterad avkastning. Aven
dessa fonder har valts sa att de kompletterar varandra. Fokus
ligger genomgaende pa fonder som arbetar for absolutavkast-
ning snarare an aggressivt belanade eller snava strategier inom
existerande tillgangsslag.



Valutor

Gamla Liv har valutasakrat merparten av sin valutarisk genom
terminskontrakt. Mer an halften av investeringarna i marknads-
noterade vardepapper (aktier och obligationer) ligger, brutto, i
annan valuta an svenska kronor. Enligt styrelsebeslut valutasak-
ras strategiskt 90 procent av exponeringarna i utlandsk valuta.
Runt det strategiska riktvardet pa 90 procent kan exponeringen
taktiskt variera +/- 7 procentenheter. Avsteg fran detta sker ba-
serat pa styrelsebeslut. Sakringsgrad for tillvaxtlanders valutor
beslutas i sarskild ordning.

Valutaexponering, Mkr

Valuta Exponering  Kursforandring Exponering  Kursforandring

2010-12-31 10 % mot SEK 2009-12-31 10 % mot SEK
usb 2858 -286 456 -46
EUR 1948 -195 596 -60
CAD 773 =77 - _
GBP 416 -42 377 -38
AUD 281 -28 109 -11
JPY 173 -17 66 -7
DKK 127 -13 - _
HKD 108 -11 - _
CHF 98 -10 91 -9
KRW 61 -6 57 -6

Fastigheter

Gamla Livs direktagda fastigheter dr koncentrerade till Stock-
holm — Uppsala, Goteborg, Oresund och London West End, vilka
ar delmarknader som bedoms ge langsiktigt god avkastning och
reducerad marknadsrisk.

Vérdeforandringen paverkas bland annat av den allmanna
konjunkturen, hyresutvecklingen, marknadens avkastningskrav,
tillgdng pa kapital samt utbud och efterfradgan. Risken begrén-
sas av att fastighetsbestandet ar koncentrerat till storre stader i
attraktiva lagen och utgors av olika fastighetsslag som kontor,
butiker och bostader vilka paverkas i olika omfattning av for-

andringar i konjunkturen. Storleken pa den enskilda fastigheten
utgor en risk da likviditeten for stora objekt ar begransad. Risken
har reducerats genom att fastighetsbestandet har storlekssprid-
ning sett till varde och genom att Gamla Liv avstatt fran att in-
vestera i alltfor stora fastigheter.

Hyresutvecklingen for kontor paverkas framforallt av sys-
selsattningsutvecklingen, befintligt utbud och planerad nypro-
duktion. Avtalstiden ar i normalfallet 3—5 ar i Sverige vid
nyuthyrning. Eftersom det i manga fall krévs omfattande inves-
teringar i samband med uthyrning av lokaler forekommer aven
langre avtalstider for att sakerstalla aterbetalning av investe-
ringen. Avtalstiderna i London ar oftast 10 ar eller langre. Vid av-
talstidens utgang ar det majligt att forhandla om hyran. |
London genomfars omforhandlingar dven under avtalstiden
med en mojlighet for hyresvarden att h6ja hyran men utan moj-
lighet for hyresgasten att erhalla hyressankning.

Vakansrisken okar nar konjunkturen mattas av och vid om-
fattande nyproduktion av lokaler. Manga stora hyresgaster i be-
standet innebar ocksa en risk for uppkommande stora vakanser.
For att reducera vakansrisken bedrivs ett aktivt uthyrnings- och
kundvardsarbete. | fastighetshestandet efterstravas en fordel-
ning mellan hyresgaster av olika ekonomisk storlek.

Risken for hyresforluster begransas genom att ta kreditupp-
lysningar pa blivande hyresgaster infér nyuthyrning och genom
att enligt faststalld kreditpolicy avtala om bankgaranti eller an-
nan sakerhet for hyresavtalets fullgérande.

Driftskostnader utgors framst av taxebundna kostnader,
forvaltningsadministration och fastighetsskatt. | fastighetsbe-
standet pagar ett aktivt arbete med att reducera kostnaden for
energi och livbolaget har aven genomfort det forsta Green
Building-projektet. En fornyad elupphandling har skett i syfte att
reducera svangningarna i energipriserna. Ett nytt forvaltningsav-
tal har tecknats i syfte att erhalla en battre avtalsstruktur, hogre
kvalitet och lagre pris. Fastighetsskatten och en del av de taxe-
bundna kostnaderna vidaredebiteras hyresgasten enligt avtal
vilket reducerar risken for resultatpaverkan.
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| syfte att reducera antalet forsakringsskador i fastigheterna
genomfors tio riskbesiktningar per ar i samarbete med forsak-
ringsradgivaren vilket aven har medfort en lagre forsakringspremie.

Gamla Liv har dven placeringar i tre internationella fastighets-
fonder med global inriktning. Dessa placerar i fastighetsrelaterade
vardepapper och i direktdgda fastigheter. Risken begransas dels
genom att kvantitativa begransningar i forhallande till referens-
index bevakas och dels genom generella analyser av ekonomiska
faktorer och politiskt klimat i syfte att undvika placeringar pa poli-
tiskt och ekonomiskt instabila marknader. P4 de marknader som
anses stabila gors en djupare makroekonomisk analys, ofta med
hjalp av extern lokal expertis, i syfte att identifiera lonsamma
sektorer pa fastighetsmarknaden.

Private Equity

Private Equity ar innehav i onoterade aktier och till skillnad fran
tillgdngsklasser som publikt noterade aktier och rantor finns inga
etablerade marknadsplatser. Varderingarna sker enligt etable-
rade modeller, men de tenderar att underskatta saval tillgangs-
klassens volatilitet som portfoljbolagens faktiska varde. Det ar
svart att identifiera jamforelseindex som definierar tillgangsklas-
sens karakteristika. Tillgangen pa historiska data ar begransad
och darfor férenad med osédkerhet.

Den 6vergripande portfdljrisken hanteras genom diversifie-
ring, primart genom antalet investeringar, genom den geogra-
fiska spridningen och genom att investeringarna avyttras dver
tiden (vintage diversifiering). Maximalt far 20 procent av den
totala portféljen investeras i Private Equity-fond och varje en-
skild fond har normalt 8-15 underliggande portfoljbolag. For-
valtningen har en global ansats och styrelsen har faststallt
riktlinjer for hur mycket som skall investeras i Nordamerika, Eu-
ropa samt dvriga varlden vilket sakerstaller en god geografisk
diversifiering.
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Sondering av mojliga investeringsobjekt (enskilda fonder) sker
genom en disciplinerad investeringsprocess. Da det foreligger
stora skillnader i kvalitet och potential mellan olika investerings-
objekt ar urvalsprocessen mycket viktig. De slutgiltiga investe-
ringsbesluten fattas av en investeringskommitté och &r
konsensusdrivna.

Efter investering bevakas investeringsobjekten aktivt. Forval-
tarteamet ar, for bolagets investeringar, representerat i ett stort
antal radgivande styrelser och sa kallade advisory boards. De
radgivande styrelsernas roll ar bland annat att godkanna port-
folibolagsvarderingar, eventuella strategiforandringar samt att
behandla vissa legala fragestallningar och intressekonflikter.

Derivat

Gamla Liv placerar huvudsakligen i primara instrument, det vill
saga aktier, obligationer och liknande. Derivat, till exempel termi-
ner och optioner, anvands i vissa fall som substitut till priméara in-
strument. Derivatinstrumenten anvands ocksa for att forandra
risknivan i de olika portféljerna och som ett kostnadseffektivt
verktyg vid omplacering mellan olika marknader.

Vardering gors dagligen och med varderingssystemet bevakas
utvecklingen kontinuerligt. Derivatpolicyn anger tillatna instru-
ment och tillatna motpartsrisker. Anvandandet av derivat sker
inom ramen for placeringsriktlinjer och genom beslut i styrelse
eller Finansdelegation.

| den I6pande forvaltningen anvands endast terminer och
swappar och den underliggande exponeringen i dessa beaktas i
styrning och matning av tillgangsallokering och risker. Optioner
har anvants endast efter separat styrelsebeslut och da féljts upp i
sarskild ordning.



Resultatrakning — moderbolaget

Mkr

TEKNISK REDOVISNING AV LIVFORSAKRINGSRORELSEN

Premieinkomster, f.e.r.
Premieinkomst (fore avgiven aterforsakring)

Kapitalavkastning, intakter
Orealiserade vinster pa placeringstillgangar
Ovriga tekniska intékter

Forsakringsersattningar, f.e.r.
Utbetalda forsakringsersattningar
Fore avgiven aterforsakring
Forandring i Avsattning for oreglerade skador
Fore avgiven aterforsakring

Forandring i Livforsakringsavsattning
Driftskostnader, f.e.r.

Kapitalavkastning, kostnader

Orealiserade forluster pa placeringstillgangar
Ovriga tekniska kostnader
Livforsakringsrorelsens tekniska resultat

ICKE-TEKNISK REDOVISNING
Livforsakringsrorelsens tekniska resultat
Resultat fore bokslutsdispositioner och skatt

Bokslutsdispositioner
Resultat fore skatt

Avkastningsskatt och kupongskatt
Inkomstskatt
Arets resultat

Termer i resultatrakningen

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

Kapitalavkastning

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

Not 2010 2009
1 1364 1939
2 7133 7410
3 10025 20413

1 3

4 -4 062 -3991
182 255

-3 880 -3736

10 10770

5 -254 -254
-2296 -7 460

7 -100 -533
0 -1

12003 28551

12003 28 551

12003 28551

78 -57

12081 28494

9 -590 -927
9 41 -97
11532 27470

Orealiserade vinster/forluster pa placeringstillgangar
Bolagets placeringstillgangar ar placerade till verkligt
vérde. Skillnaden mellan verkligt varde och anskaff-
ningsvarde ar orealiserade vinster eller orealiserade
forluster.

Forsakringsersattningar
Uthetalda forsakringsersattningar plus forandring i
avsattning for oreglerade skador.

Forandring i livforsakringsavsattning
Se forklaringen under Termer i balansrakningen.

Driftskostnader
Kostnader for forsaljning och administration i forsak-
ringsrorelsen.

Skatt pa arets resultat

Ett livforsakringsholag betalar avkastningsskatt, vilken
uppgar till 15 procent for pensionsforsakring respektive

27 procent for kapitalforsakring pa en berdknad schablon-
avkastning.

Arets resultat
Fors varje ar till eget kapital.
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BALANSRAKNING

Balansrakning — moderbolaget

Mkr Not

TILLGANGAR

Placeringstillgangar
Byggnader och mark
Placeringar i koncernforetag och intresseforetag
Aktier och andelar i koncernforetag 10
Aktier och andelar i intresseforetag
Réntebarande vardepapper emitterade av
och lan till koncernforetag 11

Andra finansiella placeringstillgangar

Aktier och andelar 12
Obligationer och andra rantebarande vardepapper 13
Pantsatta finansiella placeringstillgangar 13
Ovriga lan 14
Derivat 15
Fordringar
Fordringar avseende aterforsikring 17
Aktuell skattefordran
Ovriga fordringar 18

Andra tillgangar
Kassa och bank

Forutbetalda kostnader och upplupna intakter

Upplupna rénte- och hyresintakter 19
Ovriga forutbetalda kostnader och upplupna intikter 20
SUMMA TILLGANGAR

Ingaende balans 2009 enligt IFRS 1 redovisas ej
da endast marginella forandringar foreligger.

Termer i balansrakningen

Eget kapital

Exklusive aktiekapitalet ar eget kapital bolagets samlade
overskottsmedel, som endast far betalas ut till
forsakringstagarna i form av aterbéring eller anvandas
for forlusttackning.

GAMLA LIVFORSAKRINGSAKTIEBOLAGET SEB TRYGG LIV 2010

2010 2009 Mkr Not 2010 2009
EGET KAPITAL, AVSATTNINGAR OCH SKULDER
Eget kapital
16 603 15465 Aktiekapital 5| 25
Konsolideringsfond / balanserat resultat 66 099 43130
1155 649 Arets resultat 11532 27470
0 0 77 656 70625
1634 2098 Obeskattade reserver
2789 2747 Periodiseringsfond 372 450
Forsékringstekniska avsattningar, fore avgiven
68 100 60 540 aterforsakring
56 293 61532 Livforsakringsavsattning 21 78911 78921
27714 39167 Avsittning for oreglerade skador 22 1942 2132
10019 9032 80853 81053
2022 240
164 148 170511 Skulder
183 540 188723 Skulder avseende direkt forsakring 23 70 76
Skulder avseende aterforsakring 24 9 1
Derivat 15 478 1405
1 19 Uppskjuten skatteskuld 60 102
396 215 Aktuell skatteskuld - -
1167 1398 Ovriga skulder 25 28399 40152
1564 1632 29016 41736
1915 2111 Upplupna kostnader och forutbetalda intakter 26 414 253
SUMMA EGET KAPITAL, AVSATTNINGAR
1285 1645 OCH SKULDER 188 311 194117
7 6
1292 1651 POSTER INOM LINJEN
For egna avsattningar stallda sakerheter 28 86 850 87 461
188311 194117 Ovriga stillda panter 29 29294 42227
Ansvarsforbindelser 30
Ataganden 31 7012 5407

Forsdkringstekniska avsattningar, fore avgiven
aterforsakring

De forsakringstekniska avsattningarna utgors av
livforsakringsavsattning och avsattning for oreglerade
skador.

Livforsdkringsavsattning

Motsvarar det forvantade kapitalvardet av bolagets
garanterade forpliktelser enligt Iopande forsakringsavtal
efter avdrag for kapitalvardet av framtida avtalade
premieinbetalningar.



Noter — moderbolaget

Mer detaljerad information finns i bolagets formella arsredovisning, som kan nas pa www.seb.se/tryggliv

Noter Mkr

Not 1 Premieinkomst (fére avgiven aterforsakring)

All premieinkomst avser Sverige.

Premieinkomst i form av inbetalda premier
Premieinkomst i form av tilldelad aterbaring
Premieskatt

varav fran ndrstdende bolag

Periodiska premier
Engangspremier
Premieskatt

Premier for ej dterbaringsherattigade avtal
Premier for aterbaringsberattigade avtal
Premieskatt

Not 2 Kapitalavkastning, intakter
Driftsoverskott byggnader och mark
Hyresintakter
Rantebidrag, med mera

Erhallna utdelningar

Ranteintakter
Obligationer och andra rantebarande vérdepapper
Ovriga ranteintikter

varav ranteintdkter for ej marknadsvdrderade
finansiella tillgangar och skulder
varav rdnteintdkter avseende ndrstdende bolag

Valutakursvinst, netto

Realisationsvinst, netto
Byggnader och mark
Aktier och andelar
Obligationer och andra réntebérande vardepapper
Ovriga lan
Ovriga placeringstillgangar

Se dven not 8 "Nettoresultat per kategori av finansiella tillgangar och skulder”.

Not 3 Orealiserade vinster pa placeringstillgangar
Byggnader och mark
Andra finansiella placeringstillgangar
Aktier och andelar
Obligationer och andra réantebarande vardepapper
Ovriga lan
Derivat
Ovriga placeringstillgangar

Se dven not 8 "Nettoresultat per kategori av finansiella tillgangar och skulder”.

2010

1378

-14
1364

96
1232
146
-14

1364

271
1107

1364

1019

1025

1096

2854

659

3513

307
117

95
930

474

1499
7133

1354

6742

1636
293

10025

2009

1594
362
-17
1939

109

1795
161
-17

1939

306
1650

-17
1939

990

992

1161

3621

288

3909

158
139

1173

175
1348
7410

16 304
360

3749
20413

Noter Mkr

Not 4 Utbetalda forsakringsersattningar
fore avgiven aterforsékring

Utbetalda ersattningar

Annullationer

Not 5 Driftskostnader, f.e.r.

Anskaffningskostnader
Administrationskostnader

Specifikation av totala driftskostnader:
Fastighetsforvaltningskostnader
Kapitalforvaltningskostnader
Driftskostnader i forsékringsrorelsen enligt ovan
Totala driftskostnader

varav

- personalkostnader

- revisionskostnader”

- ovrigt

“revisionsarvoden fordelar sig enligt foljande:
Extern revision
- PwC, revisionsuppdraget

- PwC, revisionsverksamhet utéver revisionsuppdraget

- KPMG, revisionsuppdraget

- KPMG, revisionsverksamhet utéver revisionsuppdraget

SEB internrevision

Not 6 Kapitalavkastning, kostnader

Kapitalforvaltningskostnader
varav till nérstaende

Transaktionskostnader
Fastighetsforvaltningskostnader

Rantekostnader
Ovriga rintekostnader
varav rintekostnader for ej marknadsvdrderade
finansiella tillgangar och skulder
varav rintekostnader avseende ndrstdende bolag

Av- och nedskrivningar
Aktier och andelar

Valutakursforlust, netto
Orealiserade valutaresultat
Realiserat valutaresultat

Realisationsforlust, netto
Byggnader och mark
Aktier och andelar
Obligationer och andra réantebérande vardepapper

Se dven not 8 "Nettoresultat per kategori av finansiella tillgangar och skulder”.

2010

-3757
-305
-4 062

-181
-254

358
=3IY)
-254
-931

1,7
0,1
0,5
-0,5
1,4
-4,2

=Y
-265

-350

-3177
2968
-209

0

0
-175
-175
-2296

2009

-3774
-217
-3991

-197
-254

-335
-178
-254
-767

2,6
-0,5
-0,5
-1,5
-2,5
-7,6

-178
-137

-11598
10518
-1080

-10
-5035

-5045
-7460
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Noter Mkr 2010 2009
Not 7 Orealiserade forluster pa placeringstillgangar
Byggnader och mark 0 -373
Andra finansiella placeringstillgangar
Obligationer och andra réntebarande vardepapper -100 -
Derivat 0 -160
Se dven not 8 "Nettoresultat per kategori av finansiella tillgangar och skulder”. -100 -533
Not 8 Nettoresultat per kategori av finansiella tillgangar och skulder”
Finansiella tillgangar véarderade till Lane- Summa
verkligt vérde via resultatrakningen  fordringar
Finansiella tillgangar Via Handels-
identifiering andamal
Aktier och andelar 6360 - - 6360
Obligationer och
andra rantebarande
vardepapper 705 - - 705
Derivat - 3737 - 3737
Ovriga fordringar 1 - 2078 2079
Summa 7066 3737 2078 12881
Finansiella skulder Innehav for Andra finansiella Summa
handels- skulder
andamal
Derivat 7 - 7
Ovriga skulder 309 -1 308
Summa 316 -1 315
U nettoresultat per kategori av finansiella instrument ingdr utdelningar, rénteintdkter
och -k d lisationsvi och - forluster, liserade vinster och forluster
samt val I ipitalférvaltningsk der och ktionsk der ingdr ej.
Not 9 Skatter
Avkastningsskatt och kupongskatt -590 -927
Inkomstskatt 41 -97
Total skattekostnad -549 -1024
Specifikation av avkastningsskatt och kupongskatt
Avkastningsskatt 719 -839
Kupongskatt i utlandet -102 -88
Justering avseende avkastningsskatt hanforlig till tidigare ar 231 0
-590 -927
Specifikation av inkomstskatt
Periodens skattekostnad 0 -63
Justering avseende avkastningsskatt 0 65

hanforlig till tidigare ar
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Noter Mkr

Uppskjuten skatt avseende: Temporara skillnader
(orealiserat resultat pa placeringstillgangar)

Uppskjuten skatt avseende: Uppskjuten skattefordran /
reduktion av uppskjuten skattefordran (underskottsavdrag)

Avstamning effektiv skattesats avseende inkomstskatt
Resultat fore skatt
Avgar resultat i avkastningsbeskattad verksamhet

Skatt enligt gallande skattesats (26,3 %)

Ej skattepliktiga intdkter/avdragsgilla kostnader
Rattelse av skatt avseende tidigare ar

Ovrigt

Not 10 Aktier och andelar i koncernforetag
och intresseforetag

Koncernforetag

Not 11 Rantebarande vardepapper emitterade av
och lan till koncernforetag

Fastighets AB Solskensgarden
Hisingen Sannegarden AB
Fastighets AB Férsommaren
Kapplingeholmen AB
S-berget Storre AB

Hiby AB

Fastighets AB Meteor

Not 12 Aktier och andelar
Placeringsaktier i svensk valuta
Placeringsaktier i utlandsk valuta

Not 13 Obligationer och andra réntebérande vardepapper?
Y Enligt specifikation sid 40.

Not 14 Ovriga lan
Livforsakringslan

Reverslan till Trygg-Stiftelsen?

2 Upplupet anskaffningsvérde 4 606 Mkr.

2010

80
41

12081
-12323
-242

1155

155
115
155
105
80
242
782
1634

23 661
44439
68100

84007

64
BI955
10019

2009

-68

-31

28494
-27 881
613

-161

649

145
95
145
105
80
588
940
2098

18135
42 405
60 540

100 699

79
8953
9032



NOTER

Noter Mkr
Not 15 Derivat

Moderbolagets innehav &r lika med koncernens innehav.

Derivatinstrument upptagna i balansrakningen Rénta Valuta Aktie

Bokfort/ Nominellt belopp Bokfort/ Nominellt belopp Bokfort/

Nominellt belopp

Derivatinstrument med positiva vérden eller varde noll verkligt varde verkligt vérde verkligt varde
Optioner - - - - 15 202
Terminer 226 13862 1334 70707 2 821
Swappar 17 1981 428 9208 - -
Summa 243 15843 1762 79 915 17 1023
varav clearat 226 13862 - - 2 821
Derivatinstrument med negativa varden
Optioner
Terminer -39 10 661 -227 12154 -17 1142
Swappar -187 3777 -8 2672 - -
Summa -226 14438 -235 14 826 -17 1142
varav clearat -39 10 661 - - -17 1142
Avvecklingstid pa derivat, Mkr, 2010
Verkligt virde 1man 3man lar 5ar 10 ar Total
Positiva 195 1586 20 19 202 2022
Negativa -4 -252 -17 -146 -59 -478
Summa 191 1334 3 -127 143 1544
Nominellt belopp
Positiva 4812 77896 1124 1954 10995 96781
Negativa 285 19713 456 7624 2328 30406
Summa 5097 97609 1580 9578 13323 127187
Not 16 Kategorier av finansiella tillgangar och skulder och dess verkliga viarden®
Finansiella tillgangar véarderade till verkligt Lane- Summa Verkligt  Anskaffnings-
Finansiella tillgangar varde via resultatrakningen® fordringar®  redovisat virde varde varde
Aktier och andelar 68100 - 68100 68100 61442
Obligationer och andra réntebérande vérdepapper 84007 - 84 007 84 007 85326
Ovriga lan 9955 - 9955 9955 4606
Ovriga finansiella placeringstillgangar - 1819 1819 1819 1819
Derivat 2022 - 2022 2022 -
Fordringar 481 240 721 721 721
Upplupna intdkter - 1265 1265 1265 1265
Summa 164 565 3324 167 889 167 889 155179
Finansiella tillgangar varderade till Andra finan- Summa Verkligt
Finansiella skulder verkligt vérde via resultatrakningen siella skulder  redovisat varde varde
Derivat -478 - -478 -478
Ovriga finansiella skulder -27714 -69 -27783 -27783
Upplupna kostnader - -85 -85 -85
Summa -28192 -154 -28 346 -28 346

Berékning av verkligt varde

Koncernen tillimpar IFRS 7 for finansiella instrument som vérderas till verkligt varde i balansrakningen. Darmed krévs

upplysningar om vérdering till verkligt varde per niva i foljande verkligt varde-hierarki:

- Nivd 1: Noterade priser (ojusterade) pa aktiva marknader for identiska tillgangar eller skulder.

- Nivd 2: Andra observerbara data for tillgangen eller skulden an noterade priser inkluderade i niva 1, antingen direkt
(det vill saga som prisnoteringar) eller indirekt (det vill séga harledda fran prisnoteringar).

— Nivd 3: Data for tillgangen eller skulden som inte baseras pa observerbara marknadsdata (det vill siga ej observerbara data).

31 noten ingar allt resultat for respektive kategori
och koncern foreligger.

e q |

och transakti

forvaltnir Ingen skillnad mellan moderbolag

4 Samtliga poster avser fair value option med undantag for derivat som utgor innehav for handelsandamal.

9 Kategorierna ar upptagna till det belopp som forvéntas inflyta. Redovisat vérde bedéms utgdra en approximation av verkligt varde da innehaven
ar av kortfristig karaktar med kort utestaende loptid.
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Noter Mkr
Not 16 Kategorier av finansiella tillgangar och skulder och dess verkliga vérden forts.

Finansiella tillgangar virderade till verkligt virde via resultatrikningen

Verkligt varde-vardering vid utgangen av perioden

baserat pa:
2010, Mkr Redovisat varde Niva 1 Niva 2 Niva 3
Vardepapper vérderade via identifiering 162 062 116 319 37080 8663
Derivat som innehas for handel 2022 17 2005 -
Fordringar 481 - 481 -
Summa 164 565 116 336 39566 8663
Verkligt varde-virdering vid utgangen av perioden
2010, Mkr baserat pa:
Fi iella skulder véarderade till verkligt vérde via resultatrikningen Redovisat véirde Niva 1 Niva 2 Niva 3
Derivat som innehas for handel -478 -17 -461 -
Ovriga skulder 27714 - 27714 -
Summa -28192 17 -28175 -
Foljande tabell visar forandringarna for instrument pa niva 3 under 2010. Tillgangarna utgérs av Private Equity-innehav.
Finansiella tillgangar varderade till verkligt varde baserat pa Niva 3
Derivat som inne- Investeringar i
2010, Mkr Vardepapper vérderade via identifiering has for handel eget kapital Summa
Ingaende balans 7666 - - 7666
Totalt redovisade vinster och forluster under aret 465 - - 465
Férvarv 2182 - - 2182
Regleringar -1650 - - -1650
Summa 8663 8663
Summa vinster eller forluster under perioden redovisade i resultatrakningen
for tillgangar som innehas vid utgangen av perioden 443
Finansiella tillgangar Finansiella tillgangar varderade till verkligt Summa Verkligt Anskaffnings-
2009, Mkr vérde via resultatrdkningen®  Léanefordringar® redovisat varde varde varde
Aktier och andelar 60540 - 60 540 60 540 57775
Obligationer och andra réntebérande vardepapper 100 699 - 100 699 100 699 99307
Ovriga lan 8954 - 8954 8954 5241
Ovriga finansiella placeringstillgangar - 1948 1948 1948 1948
Derivat 240 - 240 240 -
Fordringar 699 79 778 778 780
Upplupna intdkter - 1628 1628 1628 1628
Summa 171132 3655 174787 174787 166 679
Finansiella skulder Finansiella tillgangar varderade till verkligt ~ Andra finansiella Summa Verkligt
2009, Mkr vérde via resultatrakningen skulder  redovisat varde varde
Derivat -1405 - -1405 -1405
Ovriga finansiella skulder -39167 -8 -39175 -39175
Upplupna kostnader - -84 -84 -84
Summa -40 572 -92 -40 664 -40 664
Finansiella tillgangar varderade till verkligt vérde via resultatrdkningen Verkdigt vrde-vardering vid utgangen av perlodeﬂn
baserat pa:
2009, Mkr Redovisat virde Niva 1 Niva 2 Niva 3
Vérdepapper vérderade via identifiering 170193 116 386 46140 7666
Derivat som innehas for handel 240 3 238 -
Fordringar 699 - 699 -
Summa 171132 116 389 47077 7666
Verkligt varde-vardering vid utgangen av perioden
2009, Mkr baserat pa:
Fi iella skulder virderade till verkligt vérde via resultatrikningen Redovisat virde Nival Niva 2 Niva 3
Derivat som innehas for handel -1405 -1 -1404 -
Ovriga skulder -39167 - -39167 -
Summa -40 572 -1 -40 571 -
Foljande tabell visar férandringarna for instrument pa niva 3 under 2010. Tillgdngarna utgdrs av Private Equity-innehav.
Finansiella tillgangar varderade till verkligt varde baserat pa Niva 3
2009, Mkr Vérdepapper vérderade via identifiering Der;‘v:st fsgrnr].;?.r:j: In‘f;f[{':ﬁ;;: Summa
Ingaende balans 7868 - - 7868
Totalt redovisade vinster och forluster under aret -859 - - -859
Foérvarv 1126 - - 1126
Regleringar -469 - - -469
Summa 7666 7666
Summa forluster under perioden redovisade i resultatrdkningen
for tillgangar som innehas vid utgéngen av perioden -1559
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Noter Mkr

Not 17 Fordringar avseende aterforsakring

Fordringar ndrstdende foretag
Forsakringsforetag utanfor koncernen

Not 18 Ovriga fordringar
Fordringar pa koncernforetag
Likvidfordran

Akta aterkopsavtal

Ovriga fordringar

Not 19 Upplupna rante- och hyresintékter
Upplupna ranteintakter
Upplupna hyresintakter

Not 20 Ovriga férutbetalda kostnader
och upplupna intdkter

Férutbetalda kostnader
Upplupna intakter

Not 21 Livforsakringsavsattning
Ingdende balans

Upprakning med diskonteringsranta (ingaende ataganden)
Andrad diskonteringsranta (effekt UB pa ingdende ataganden)

Inbetalda premier (befintliga och utékade taganden)
Utbetalda forsakringserséttningar

Gottskriven aterbaring

Ovriga forandringar

Utgaende balans

Not 22 Avsittning for oreglerade skador
Sjukrantor

Ingaende balans

Avsittning for nyregistrerade skador under aret
vid periodens slut

Utbetalda ersattningar

Faktisk avveckling av pagaende skador
Forvantad avveckling av pagaende skador
Upprakning med diskonteringsranta
Forandring av diskonteringsranta vid periodens slut
Ovriga effekter

Utgaende balans sjukrantor

Ovriga avsittningar
Utgaende balans
Utgaende balans avsittning for oreglerade skador

Not 23 Skulder avseende direkt forsakring
Forsakringstagare

Not 24 Skulder avseende aterforsakring
Skulder nérstaende foretag
Forsakringsforetag utanfor koncernen

Not 25 Ovriga skulder
Skuld till koncernféretag
Skuld till narstaende foretag
Akta aterkopsavtal

Ovriga skulder

2010

155
210
481
321
1167

1265
20
1285

78 921
3076
22
1107
-3 837
570
-948
78 911

1361

64
-190

822
1942

70

42

18
27714
625
28399

2009

19

19

320
32
699
347
1398

1629
16
1645

89691
1596
-9989
1650
-3740

-287
78921

1526

74
-225
-117
51

1
24
1361

771
2132

76

222
112
39167
651
40152

Noter Mkr

Not 26 Upplupna kostnader och forutbetalda intékter
Upplupna rantekostnader

Ovriga upplupna kostnader

Forutbetalda intakter

Not 27 Férvantade atervinningstidpunkter
Moderbolaget 2010
TILLGANGAR

Placeringstillgangar

Byggnader och mark®

Aktier och andelar i koncernforetag

Lan till koncernforetag

Aktier och andelar®

Obligationer och andra rantebarande vardepapper
Pantsatta finansiella instrument

Ovriga1an®

Derivat

Fordringar

Fordringar avseende aterforsakring
Aktuell skattefordran

Ovriga fordringar

Andra tillgangar
Kassa och bank

Forutbetalda kostnader och upplupna intakter
Upplupna ranteintakter
Ovriga forutbetalda kostnader och upplupna intikter

SUMMA TILLGANGAR

Av ovriga fordringar om 1167 Mkr avser 155 Mkr
koncerninternt med loptid langre an ett ar.

SKULDER OCH AVSATTNINGAR

Obeskattade reserver
Periodiseringsfond

Forsakringstekniska avsattningar,
fore avgiven aterforsakring
Livforsakringsavsattning
Avsattning for oreglerade skador

Andra avséttningar

Skulder avseende direkt forsakring
Skulder avseende aterforsakring
Derivat

Uppskjuten skatteskuld

Ovriga skulder

Upplupna kostnader och forutbetalda intékter
SUMMA SKULDER OCH AVSATTNINGAR

Av Ovriga skulder om 28 399 Mkr avser 43 Mkr
koncerninternt med optid langre an ett ar.

9 Allt kan men kommer inte &tervinnas inom ett ar

NOTER

2010 2009
90 92
160 51
164 110
414 253

"°§St I:angl:e Totalt

lar anlar

- 16 603 16 603
- 1155 1155
- 1634 1634
- 68100 68100
5822 50471 56 293
27714 - 27714
- 10019 10019

1801 221 2022
35337 148203 183540
1 - 1
396 - 396
1012 155 1167
1409 155 1564
1915 - 1915
1285 - 1285
7 - 7
1292 - 1292
39953 148358 188311
164 208 372
3957 74954 78911
264 1678 1942
4221 76 632 80853
70 - 70

9 - 9

273 205 478
60 - 60

28 356 43 28399
28768 248 29016
414 - 414
33567 77088 110655
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NOTER

38

Noter Mkr 2010 2009

Not 28 For egna avsattningar stallda sékerheter”

Obligationer med mera 58 848 61213
Aktier 41130 37311
Fastighetsrelaterade tillgangar 14795 14722
114773 113 246

Avgar ej erforderlig pantsittning -27923 -25785
86 850 87461

MTillgangar for vilka forsakringstagarna har formansrtt vid eventuell insolvens. Under rérelsens gang har
bolaget ratt att fora tillgangarna in och ut ur registret s ldnge som samtliga forsékringsataganden ar
skuldtackta enligt forsakringsrorelselagen.

Not 29 Ovriga stillda panter®

Akta aterkopsavtal

Obligationer och andra rantebérande vardepapper 27714 39167

Ovriga stillda panter
Obligationer och andra rantebérande vardepapper 326 2384
Kassa och bank 1254 676
29294 42227

3 Tillgédngar for vilka motparter har formansrtt vid eventuell insolvens i bolaget.

Not 30 Ansvarsforbindelser

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

Not 31 Ataganden

Bolaget har utéver innehav i placeringstillgangar pa balansdagen étagit sig att gora ytterligare
investeringar motsvarande 7 012 (5 407) Mkr.

Not 32 Loner och erséttningar
Ersattningar

Styrelse 590 600
Verkstéllande direktor
fast lon 921 905
Ledande befattningshavare
fast Ion 2006 1707
rorlig 16n, kortsiktig 845 -
rorlig 16n, langsiktig 666 333

Sociala kostnader
Styrelse 185 189
Verkstéllande direktor 185 92

Ledande befattningshavare 1509 998

Pensionskostnader
Verkstéllande direktor 375 -
Ledande befattningshavare 1566 1397

Bolaget har uppdragsavtal avseende forsakringsadministration respektive kapitalfrvaltning
och har darfor enbart en anstalld forutom CIO och bolagets verkstéllande direktor.

Styrelsen beslutar om ersattning och andra villkor for verkstallande direktoren. Finansdelega-
tionen beslutar om ersattning och andra villkor for bolagets CIO.

For verkstéllande direktdren har pensionspremier om 375 (0) Tkr erlagts, varav 180 Tkr avser
2009. Inget avtal om rorlig erséttning eller avgangsvederlag foreligger.

For CIO har pensionspremier om 1566 (1397) Tkr erlagts vilket ger en pensionsniva pa 68 (68)
procent i férhallande till pensionsgrundande inkomst. CIO har en formansbestamd pensions-
16sning pa 16n upp till 75 basbelopp som innebar en pension motsvarande 65 procent av
pensionsmedforande [6n vid uppnadd pensionsalder som &r 60 ar.

Arlig rorlig ersattning uppgick under 2010 maximalt till 45 procent av den fasta lonen.
Av erhallen rorlig ersdttning utgor hilften pensionsgrundande inkomst. Under 2010 har
845 (0) Tkr intjénats i kortsiktig rorlig erséttning. Bolaget foljer regelverket i FFFS 2011:2
avseende uppskjutande av rorlig ersattning till risktagare.

ClO omfattas dessutom av ett langsiktigt incitamentsprogram med utbetalning efter 3 ar,
forsta gangen efter utgangen av 2008. Maximalt belopp faststalls fore starten av respektive
tredrsperiod och uppgar for programmet med start 2008 till 1 000 Tkr, for program med
start 2009 till 1 500 Tkr samt for program med start 2010 till 2 100 Tkr. Utfall inom incitaments-
programmen beror huvudsakligen pa uppnadd totalavkastning. Programmet med start 2008 har
utfallit med 666 Tkr. Utfall inom incitamentsprogrammen utgor ej pensionsgrundande inkomst.

GAMLA LIVFORSAKRINGSAKTIEBOLAGET SEB TRYGG LIV 2010

Utover 16n och rorlig ersattning har formaner erhallits till ett varde av 76 (56) Tkr.

Vid uppségning fran bolagets sida — uppsagningstid 12 manader — utgar ett avgangsvederlag
motsvarande 12 manaders |6n. Bolaget ager rétt att fran avgangsvederlag avrdkna vad som
har erhallits i kontant ersattning fran annan anstallning eller egen néringsverksamhet.

Styrelsens ledamater har erhallit arvoden om 590 (600) Tkr, vilket fordelas enligt foljande:
250 (250) Tkr till styrelsens ordférande Claes Zettermarck, 140 (140) Tkr till ledamoten

Tore Bertilsson, 140 (140) Tkr till ledamoten Lars Gardo samt 60 (70) Tkr till suppleanten
Risto Silander. Ovriga ledaméter och suppleanter som &r anstillda i Fondférsékrings AB eller
SEB erhéller inget arvode fran Gamla Liv. Finansdelegationens ordférande, William af Sandeberg,
har erhallit arvode om 150 (75) Tkr.

Noter Mkr

Not 33 Styrelse och ledande befattningshavare

Styrelseledamater
Antal pa balansdagen
Varav mdn

Verkstillande direktor och andra ledande befattningshavare

Antal pa balansdagen (alla mén)

2010 2009
5 5
5 5
4 4

Som andra ledande befattningshavare raknas bolagets chefjurist, chefaktuarie samt CIO
(Chief Investment Officer). Endast verkstallande direktor och CIO ar anstéllda i bolaget.

Not 34 Upplysningar om nérstaendeavtal
Noten beskriver véasentliga transaktioner mellan Gamla Liv och nérstaende motparter.
Med nérstaende motparter avses dgare samt andra foretag inom SEB-koncernen.

Se dven not 32 "Loner och ersattningar”.

Sammanstalining

Tabellen visar avtal i vasentlighetsordning.

Typ av avtal

Forsakringsadministra-
tionsavtal

Kapitalforvaltningsavtal

Avtal om kontrollfunktioner

Aterforsakringsavtal

Reverslan

Banktillgodohavanden

Lopande interna
mellanhavanden

Lan

Hyresavtal

Motpart

Fondfarsakrings AB SEB
Trygg Liv

Skandinaviska Enskilda
Banken AB

Skandinaviska Enskilda
Banken AB

Fondforsakrings AB
SEB Trygg Liv

Trygg-Stiftelsen

Skandinaviska Enskilda
Banken AB

Fondfarsékrings AB SEB
Trygg Liv

Dotterbolag

Skandinaviska Enskilda
Banken AB

Forsdkringsadministrationsavtal
Gamla Liv har avtal med Fondforsékrings AB, vilket innebar uppdrag att utfora forsakrings-
administration at Gamla Liv. Ersattningen utgar fran marknadspris och bestar i huvudsak

av dels genomsnittligt antal forsakringsavtal multiplicerat med ett arligen indexuppraknat
pris per avtal och dels procentuell andel av premieinkomst. Principen for att bestamma
erséttningen ar baserad pé bolagets avgifter gentemot extern kund. Under 2010 har den
kostnadsforda ersattningen uppgatt till 164 (183) Mkr. Huvudavtalet galler till och med 2066.

Innehall

Uppdrag att utfora bolagets
forsakringsadministration

Uppdrag att utfora bolagets
kapitalforvaltning

Avtal om erhéllande av
tjanster avseende intern-
revision, riskkontroll samt
kontroll av regelefterlevnad

Avtal om mottagen liv-, sjuk-
och olycksfallsaterforsakring

Fordran pa Trygg-Stiftelsen

Inlaningskonton inom
koncernkontostruktur

Fordringar eller skulder med
anledning av betalfloden i
lopande verksamhet

Lan till koncernforetag

Avtal om upplatelse av
kontorslokaler och
hyreslagenheter



Kapitalforvaltningsavtal

Gamla Liv har avtal med SEB, genom division Kapitalfrvaltning, vilket innebar uppdrag att
utfora kapitalforvaltning &t Gamla Liv och att administrera bolagets samlade placeringar.

| samband med avtalets tecknande genomfordes en jamforande undersokning av marknads-
massigheten. Ersattningen utgar fran marknadspris och berédknas enligt foljande:

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

« Rorlig ersdttning som procentuell andel av dveravkastningen (jamfort med faststallt jamfo-
relseindex) pa genomsnittliga placeringstillgangar. Den rorliga ersattningen regleras efter
att arsredovisningen faststallts.

Under 2010 har den kostnadsforda ersattningen uppgatt till 265 (137) Mkr. Erséttningen &r
fordelad pa fast ersattning om 155 (140) Mkr, varav 6 Mkr ar hanforliga till 2009. Den rérliga
ersattningen avseende 2009 faststalldes till 40 Mkr och for 2010 har 70 Mkr reserverats i
arsbokslutet.

Avtalet géller till den 31 december 2066. Det kan ségas upp av endera parten vid slutet av
2011 och dérefter, om det inte sagts upp, vid utgangen av varje trearsperiod. Om Gamla Liv
sager upp avtalet skall bolaget till SEB betala for skaliga avvecklingskostnader, dock maximalt
200 Mkr.

Gamla Liv innehar for kapitalférvaltning bankkonton och depéakonton i SEB.

Avtal om kontrollfunktioner

Gamla Liv har sedan 2009 upprattat avtal med SEB vilket innebér uppdrag att utfora tjanster
avseende internrevision, riskkontroll och kontroll av regelefterlevnad. Under 2010 har ersatt-
ningen uppgatt till 6 (3) Mkr.

Aterforsakringsavtal
Gamla Liv har avtal med Fondforsakrings AB om mottagen aterforsakring avseende liv-,
sjuk- och premiebefrielseforsakring. Avrdkningen for 2010 har uppgétt till netto -9 (19) Mkr.

Aktier och andelar Bokfort viirde, Mkr

Svenska placeringsaktier och fondandelar 23661
Utlandska placeringsaktier och fondandelar
Noterade
USA 13044
Japan 0
Storbritannien 2653
Tyskland 1215
Frankrike 1014
Schweiz 971
Ovriga 3906
22804
Onoterade
Utldndska placeringsaktier och fondandelar 21635 44 439
Summa aktier och andelar 68 100

NOTER

Reverslan

Bolaget har en reversfordran som uppgick till 9 955 (8 954) Mkr pa Trygg-Stiftelsen motsvarande
vérdet pa 177 447 478 A-aktier i SEB. Fordran I6per med rénta motsvarande erhallen utdelning pa
aktierna, efter avdrag for den skatt Trygg-Stiftelsen erlagger pa utdelningen.

Banktillgodohavanden
Gamla Liv innehar bankkonton inom ramen for en koncernkontostruktur i SEB.

Lopande interna mellanhavanden

Under rakenskapsaret uppstar fordran eller skuld mot Fondforsakrings AB, bland annat pa
grund av att betalstrommar, som avser premieinbetalning och utbetalning av forsakrings-
ersattningar for andra koncernbolags rakning, gar via bolagets egna bankkonton. Dessa
fordringar eller skulder likvidregleras manadsvis inklusive rénta vilken utgors av SEB:s
internrantesats. Den genomshnittliga internrantesatsen har under 2010 varit 0,50 procent.

Lan
Lan till dotterbolag uppgick till 1 634 (2 098) Mkr. Ranta pa lanen har uppgétt till 117 (136) Mkr.

Hyresavtal

SEB forhyr dels ett begransat antal hyreslagenheter fran Gamla Liv, dels kontorsfastigheter dar
SEB bedriver verksamhet. Hyrorna féljer i det forsta fallet sedvanlig hyresséttning och ar i det
andra fallet marknadsmassiga. Gamla Liv har erhallit 22 (22) Mkr i intdkter avseende dessa
hyresavtal.

Rutiner for uppféljning av nérstaendeavtal

Styrelsen i Gamla Liv har faststallt en instruktion f6r hantering av intressekonflikter mellan
bolagets intressenter. | instruktionen identifieras de situationer dar intressekonflikter kan
uppsta. Dar beskrivs hur handlaggning av transaktioner mellan bolaget och nérstaende bolag
skall ga till och hur pris skall faststéllas. Avtalen kontrolleras arligen och féljs upp.

Obligationer och andra

rantebdrande vardepapper Bokfort varde, Mkr

Noterade
Svenska Staten 29384
Svenska bostadsinstitut 16 584
Ovriga svenska emittenter 6156
Utlandska stater 12165
Ovriga utlindska emittenter 15418
79707
Andelar i rantefonder 4300
Summa obligationer och andra rantebérande vérdepapper 84007

GAMLA LIVFORSAKRINGSAKTIEBOLAGET SEB TRYGG LIV 2010 39



40

AKTIER OCH ANDELAR, OBLIGATIONER, EKONOMISK OVERSIKT

Ekonomisk dversikt — koncernen?

Mkr 2010 2009 2008 2007 20062
Resultat
Premieinkomst, f.e.r. 1364 1939 1883 2121 2218
Kapitalavkastning, netto 15212 19692 -31277 4739 18 807
Forsakringsersattningar, f.e r. -3880 -3736 -3229 -3523 -3466
Driftskostnader, f.e.r. -254 -254 -288 -253 -257
Tekniskt resultat 11863 27 486 -53 664 8342 18016
Arets resultat 11816 27374 -53 344 8 356 17 662
Ekonomisk stallning
Placeringstillgangar 184089 188 211 198 583 231808 200212
Forsakringstekniska avsattningar 80853 81053 92079 73012 88114
Konsolideringskapital
Eget kapital 77 884 70569 48476 106 655 94212
Uppskjuten skatteskuld 490 399 289 771 809
78374 70968 48 765 107 426 95021
Kollektiv konsolideringsgrad, procent® 110 102 89 114 122
Kapitalbas for foretaget ¥ 72091 64767 45556 95044 94784
Erforderlig solvensmarginal for foretaget #-% 3747 3676 4002 3573 3659
Kapitalbas for forsakringsgruppen ® 10560 9999 12624 11 865 11587
Erforderlig solvensmarginal for forsakringgruppen® 8818 8991 9272 8574 8358
Nyckeltal, livforsakringsrorelsen®
Forvaltningskostnadsprocent” 0,16 0,17 0,18 0,14 0,14
Administrationskostnadsprocent, sparprodukter ® 0,11 0,12 0,11 0,11 0,11
Administrationskostnadsprocent, riskprodukter® 9,2 9,2 10,7 10,5 9,7
Nyckeltal, kapitalforvaltning 1
Direktavkastning placeringar, procent 'V 3,1 3,6 4,4 3,1 3,0
Totalavkastning placeringar, procent 10,8 15,1 -15,7 2,7 11,1
Solvenskvot 19,2 17,6 11,4 26,6 25,9

U Koncernen sammanfaller i allt vasentligt med moderbolaget varfor separat 6versikt for moderbolaget ej upprattas.
2010 och 2009 &r uppréttat enligt sa kallad "full IFRS”.

2 Jamforelsesiffror for 2006 &r justerade med avseende pa 6vergangen till sa kallad lagbegransad IFRS forutom IAS 39
och IFRS 4 i och med att bolaget tillampade 6vergangsbestammelser i FFFS 2006:17 till och med 2006.

3 Verkligt véarde pa tillgangarna i forhallande till bolagets totala ataganden, det vill sdga garanterade och inte garanterade,
multiplicerat med 100. Galler aterbaringsberattigade avtal.

4 Nyckeltalen galler endast moderbolaget dd motsvarande for koncernen inte ar aktuellt.

9 Utgor lagkrav pa minsta niva for kapitalbasen. Nivan beréknas efter verksamhetens art och omfattning och uppgar i
huvudsak till 4 procent av de forsakringstekniska avsattningarna.

9 Forsakringsgruppen utgors av de forsakringsbolag inom SEB som &gs av SEB Trygg Liv Holding AB, vilket ar ett
forsékringsholdingforetag.

7 Relationen mellan driftskostnader, inklusive skaderegleringskostnader, i forsakringsrorelsen och genomsnittligt verkligt
varde pa placeringstillgangar, inklusive kassa och bank.

8 Relationen mellan administrationskostnader, inklusive skaderegleringskostnader for sparforsakringsprodukter och
genomsnittligt totalt forvaltat kapital.

9 Relationen mellan administrationskostnader, inklusive skaderegleringskostnader for riskforsakringsprodukter och
premieinkomst for dessa produkter.

19 Kompletterande erforderliga tillaggsupplysningar avseende kapitalforvaltningen limnas i kapitalforvaltningsavsnittet.

11 Placeringarnas direktavkastning i procent av summan av verkligt varde pa placeringarna, inklusive upplupna réantor,
vid arets borjan plus ett kvartalsvis vagt genomsnitt av flodet till och fran portféljen.

12 Berakning ar gjord enligt Forsakringsforbundets rekommendation "Totalavkastningstabell - Rekommendation for
arlig rapporterting av totalavkastning”. Till skillnad fran de redovisningsprinciper som tillimpas i de finansiella
rapporterna redovisas totalavkastningen i enlighet med Forsakringsforbundets rekommendation.
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Styrelse, revisorer och
ledande befattningshavare

Styrelse

CLAES ZETTERMARCK

Fodd 1947. Advokat, White & Case Advokat AB,
ordforande. Utsedd av SEB och Trygg-Stiftelsen
gemensamt.

ANDERS MOSSBERG

Fodd 1952. Ovriga uppdrag: Ordférande i
Fondforsakringsaktiebolaget SEB Trygg Liv,
SEB Pension i Danmark och BoViva AB.
Ledamot i Sveriges Forsdkringsforbund och
SEB Kort. Utsedd av SEB.

TORE BERTILSSON

Fodd 1951. Vice verkstéllande direkt6r och
Finansdirektor i AB SKF. Ovriga uppdrag:
Ledamot i Agrenska AB, Tools Momentum AB,
AB Ludvig Svensson samt PRI Pensionsgaranti
AB. Utsedd av Trygg-Stiftelsen.

NILS-FREDRIK NYBLAUS

Fodd 1951. Senior Advisor i Skandinaviska
Enskilda Banken. Ovriga uppdrag: Ordférande
i Bankgirocentralen (BGC) och Proxima AB,
vice ordférande i UpplysningsCentralen (UC).
Ledamot i Fondforsakringsaktiebolaget SEB
Trygg Liv, Tricorona AB, Svenska Bank-
foreningen, Styrelsen for god sed pa
vardepappersmarknaden samt Committee

of European Banking Supervisors (CEBS)
Consultative Panel. Utsedd av SEB.

STYRELSE, REVISORER OCH LEDANDE BEFATTNINGSHAVARE

LARS GARDO

Fodd 1941. Ovriga uppdrag: Ordforande i
Swedfund International och Isconova AB.
Ledamot i Ennismore plc, Gadelius K.K.,
Norfram S.A. samt Ambea AB. Utsedd av
Trygg-Stiftelsen.

Revisorer

PETER CLEMEDTSON
Auktoriserad revisor, PwC.

ANDERS MALMEBY
Auktoriserad revisor, KPMG.

Ledande befattningshavare

SVANTE ODMAN
Verkstallande direktor, anstélld 2008.

MARTEN AJNE
Aktuarie, GAA AB.

NILS HENRIKSSON
CIO, anstalld 2005.

PER JACOBSON
Chefjurist, anstalld 1985.
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Avtalat utbetalningsbelopp per manad.

Prognos for framtida utbetalning per manad.
Aterbaringsbeloppet, som redovisas pa en
egen rad, har 1009 kr, ar inte garanterat av
bolaget och kan bli bade hogre och lagre.

Om den forsdkrade avlider utbetalas beloppet
i stallet till formanstagarna. Finns det ingen
formanstagare tillfaller vardet av forsakringen
ovriga forsakringstagare.

Nedre delen visar hur vardet av forsakringen
utvecklats under de gangna
12 manaderna.

Vid periodens borjan var forsakringens
beraknade varde detta.

Inbetalda sparpremier under aret.

De inbetalda premierna forvaltas av Gamla
Livbolaget. Avkastningen tillfors forsakrings-
tagarna som aterbaringsranta. Rantan uppgick
till 17 279 kr.

Kunden betalar en lag avgift for forvaltningen
av ett pensionskapital pa 390000 kr, 729 kr.

Gamla Livbolaget ar skyldigt att betala in skatt
pa kapitalet, 1797 kr.

Vid arets slut var det beraknade vardet detta.

Av det berdknade vérdet ar detta garanterat
(inbetalda premier och garanterad ranta).

Detta vérde 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.
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