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Gamla Livforsikringsaktiebolaget SEB
Trygg Liv (Gamla Liv) driver traditionell
livforsdkringsrérelse. Bolaget drivs enligt
omsesidiga principer, vilket innebdr att
eventuellt 6verskott i verksamheten dter-
gar till forsdkringstagarna samt att bolaget
inte konsolideras i SEB.

Verksamheten omfattar traditionell for-
sakring, i huvudsak pensionsforsakring,
tjanstepension och kapitalforsakring.
Bolaget &r stangt for nyteckning. Huvud-
uppgiften &r att med ett balanserat risk-
tagande ge forsakringstagarna hogsta
mojliga avkastning pa sitt sparande.

Antalet kunder ar 492 000 och deras
intressen tas tillvara 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 Wealth Management skoter
merparten av bolagets kapitalforvaltning.

Nyckelfakta 2009 2008
Antal kunder 492000 509 000
Premieinkomst, Mkr 1939 1883
Forvaltat kapital, Mdr 152 141
Kollektiv konsolideringsgrad, procent 102 89
Solvenskvot 17,6 11,4
Totalavkastning, procent 15,1 -15,7

Forvaltningskostnad, procent 0,17 0,18

Gamla Livforsakringsaktiebolaget SEB Trygg Liv, Nyckelfakta
VD har ordet

Trygg-Stiftelsen — forsakringstagarnas forum
Nyckeltal - femarsoversikt

Traditionell férsakring

Kapitalforvaltning

Forvaltningskommentar

Riskanalys

Resultatrakning

Balansrakning

Noter for resultat- och balansrakning

Aktier och andelar, Obligationer, Ekonomisk dversikt
Styrelse, revisorer och ledande befattningshavare
Sa laser du din vardeuppgift

Adresser

Arsredogorelsen ar inte en formell arsredovisning utan en éversikt ver Gamla
Livforsakringsaktiebolaget SEB Trygg Livs verksamhet. Saval denna arsredo-
gorelse som bolagets formella arsredovisning kan nas pa www.seb.se/tryggliv.
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Den finansiella oron satte sin prégel
dven pd 2009. Oron var som storst i
bérjan av dret, i mars Idg den kollektiva
konsolideringen i Gamla Liv som léigst
pd strax éver 80 procent. Kort ddrefter
sviingde stdmningen pad kapitalmark-
naderna kraftigt och en stark uppgdng
inleddes. Detta i kombination med

en bibehdllen dterbdringsrdnta pa

0 procent gjorde att ndgot dtertag
inte behévde géras. Fér mig visar
detta pa styrkan i traditionell
livférsdkring.

VD har ordet

Gamla Liv star starkt. Vi har en verksamhet som bygger pa langsiktighet och tack vare var
styrka kan vi ligga kvar med en hég andel aktier och krediter i var portfolj — nagot som lang-
siktigt gynnar forsakringstagarna. Med hjélp av var hoga aktieandel kunde vi dra fordel av
héstens borsuppgang och komma tillbaka sa starkt och sa snabbt som vi gjorde. Nar vi nu
stanger bockerna for aret kan vi konstatera att vi slutade 2009 med en totalavkastning pa
15,1 procent.

Den gynnsamma portfoljstrategin och bolagets styrka ledde ocksa till att konsoliderings-
graden vid arsskiftet var 102 procent, vilket innebar att vi kunde fatta beslut om att hoja
aterbaringsrantan till 3 procent fran och med 1 januari 2010. Det ar en forsiktig hojning,
men det kanns tillfredsstallande att vi nu har en aterbaringsranta som inte leder till att
vara forsakringstagares pensionskapital minskar — aven om vi inte ser ett fullt genomslag
av detta forran efter ett ar.

Under 2009 har vi gjort en del forandringar inom ramen for var forvaltning. Bland annat
forvaltas nu vara totala aktieexponeringar, var ranterisk och var valutaexponering mer aktivt.
I borjan av 2010 salde vi hela vart strategiska innehav i fastighetsholaget Hufvudstaden och
under dret kommer ytterligare férandringar att genomforas.

Flyttratten som diskuterats flitigt under 2009 har redan tidigare inforts for flera typer
av nya forsédkringar. Den stora debatten nu handlar om att dven infora flyttratt for redan
ingangna avtal. Det ar naturligtvis viktigt att ett eventuellt inforande av full flyttratt utformas
sa att den tar tillvara alla forsakringstagares intressen dven for det kvarvarande kollektivet
— inte bara for de som flyttar. En statlig utredning i fragan har nu tillsatts.

Under aret har vi haft en hog aktivitet bland vara kunder. Det visar inte minst var interna
kvalitetsrapport. | snitt ligger handlaggningstiden pa 5 dagar. Av 80 400 handlaggnings-
arenden inom traditionell forsakring inom SEB Trygg Liv avser 70 procent kunder i Gamla
Liv och av 220 000 samtal till Kundservice ar 60 procent av dessa fran Gamla Livs kunder.
Denna dialog ar viktig och vi kommer att 6ppna upp fler kanaler for vara kunder. Under
2010 kommer vi, tillsammans med kontorsrorelsen inom SEB, att aktivt arbeta med de
kunder som star i begrepp att ga i pension.

Sammanfattningsvis kan jag konstatera att 2009 slutade i betydligt mer positiv anda
an det inleddes. Det ar fortfarande for tidigt att helt blasa faran Gver, men det ar min fulla
oOvertygelse att Gamla Liv kommer att sta fortsatt starkt och att vara forsakringstagare
kommer att kunna kanna sig néjda med sina placeringar dven i framtiden.

Svante Odman
Verkstdllande direktor

Gamla Livforsakringsaktiebolaget SEB Trygg Liv 2009

VD har ordet



Trygg-Stiftelsen — forsdkringstagarnas forum

Trygg-Stiftelsen tar tillvara for-

sdkringstagarnas intressen i Gamla
Livférsdkringsaktiebolaget SEB
Trygg Liv. Stiftelsens dndamal

dr att verka for en god framtida
tillvéixt av virdet pa forsdkrings-
tagarnas férsdkringar.

Trygg-Stiftelsen — forsakringstagarnas forum

Vart femte ar erbjuds forsakringstagarna,
enligt ett rullande schema, att rosta pa
kandidater till Trygg-Stiftelsens fullmaktige.
Fullmaktigeraden ar sjélva forsakringstagare
i Gamla Livforsakringsaktiebolaget. Trygg-
Stiftelsen har en styrelse, som utses vid
ordinarie stamma.

Trygg-Stiftelsen har

« ratten att utse tva styrelseledamoter i
Gamla Livforsakringsaktiebolaget och
att tillsammans med SEB utse ordféranden
i styrelsen, som bestar av sex ledaméter.

« ratten att utse majoriteten av ledaméterna
och ordféranden i Finansdelegationen.

Finansdelegationen, dar forsakringstagarnas
representanter foljaktligen ar i majoritet,
ansvarar for beslut som ror bolagets kapital-
forvaltning. Exempel pa beslutsomraden
ar placeringsportfoljens riskniva, det vill
saga fordelningen mellan aktier, rante-
barande vardepapper, fastigheter och
andra tillgangar, samt upphandling av
kapitalforvaltning.

Gamla Livforsakringsaktiebolaget 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 full-
maktige fungerar som kontaktorgan och
foretradare for forsakringstagarna pa saval
regional som central niva. Fullmaktige-
raden ar uppdelade i 24 regioner med sex
fullmaktigerad i varje. De har regelbundna
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moten med utbildning, information och
diskussion i aktuella fragor som ror livfor-
sakringsmarknaden. Hela fullméktigeorga-
nisationen tréffas en gang om aret for
kompetenshdjning och diskussion 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 stamma.
Ovriga ar suppleanter.

Trygg-Stiftelsens kansli

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

Samtliga fullmaktigerad, 144 st, inbjuds
till minst fyra moten varje ar. Dar informeras
om framfor allt kapitalférvaltning och
administration. Fullmaktigeraden far har
lyssna till och diskutera med olika relevanta
experter, bl a fran SEB. Utover detta infor-
meras om nya lagar och bestammelser

som paverkar livbolagen och deras kunder.

Pa dessa moten diskuteras ocksa forslag

fran styrelsen som ska beslutas pa staimman.

Det &r viktigt att utbildning och information
ar av hog kvalitet for att forbereda full-
maktigeraden i att vara goda foretradare
for kunderna.

Valprocessen startar i februari da de
regioner som ska ha val féreslar valbered-
ningar.

Stamman i maj tar beslut om vilka som
ska sitta i respektive valberedning. | augusti
uthildas valberedningarna och startar sedan

sitt arbete med att hitta lampliga kandidater

till de lokala valen. I mitten av januari skickas
valsedlarna, cirka 100 000 st, till tryck och
distribueras till kunderna den 15 mars. Val-
resultatet offentliggors pa Trygg-Stiftelsens
stamma i maj.

Kansliet skoter ocksa Trygg-Stiftelsens
hemsida (www.tryggstiftelsen.se) och korre-
spondens och har I6pande manga kontakter
med fullmaktigeraden. For kansliet ansvarar
Bjorn Laurin.

Ager en gyllene aktie
Trygg-Stiftelsens inflytande &r sakrat
genom den aktie, och ett dartill kopplat
aktiedgaravtal, som stiftelsen har i Gamla
Livforsakringsaktiebolaget SEB Trygg Liv.
Resterande aktier ags av SEB Trygg Liv
Holding AB.

Trygg-Stiftelsen har ocksa ett indirekt
inflytande i Gamla Livforsakringsaktie-
bolaget via sitt aktiedgande i Skandinaviska
Enskilda Banken AB.

Agarforhallanden

Skandinaviska Enskilda Banken AB

Trygg-Stiftelsen

SEB Trygg Liv Holding AB

Gamla Livforsakringsaktiebolaget SEB Trygg Liv

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




Nyckeltal - femarsoversikt

Nyckeltal - femarsoversikt

2009 2008 2007 2006 2005
Totalavkastning, % 15,1 -15,7 2,7 11,1 14,8
Kollektiv konsolideringsgrad » 102 89 114 122 117
Aterbaringsranta, genomsnittlig fore skatt och avgifter, % 0,2 52 10,9 6,4 4,3
Aktieandel, % 38,1 313 423 437 40,8
Forvaltningskostnad, % 0,17 0,18 0,14 0,14 0,15
Kapitalbas, Mkr 64767 45556 95044 94784 77188
D Avser aterbaringsberattigad affar
Definitioner
Forvaltningskostnadsprocent Aterbaringsranta
Relation mellan driftskostnader och genomsnittligt verkligt varde (Ingaende balans 2009
2009 + Utgaende balans 2009)/2 pa placeringstillgangar inklusive kassa och bank. Fran 1 januari 1%
Kapitalbas Fran 1 mars 0%
2010

Eget kapital (aktiekapital + konsolideringsfond + arets resultat) + obeskattade

reserver + avsattning uppskjuten skatt.

Totalavkastning pa kapital 2000-2009

(geometriskt medeltal)
%

M Gamla Liv B AMF
7 Folksam LF

1 Alecta

Nordea

B Skandia
SPP Liv

Fran 1 januari

3%

Aterbaringsranta respektive avkastningsrinta

fore skatt 2000-2009
(geometriskt medeltal)

%

5,94

Il Gamla Liv M AMF
LF [ Folksam
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452
415
B 348
M Skandia Nordea
SPP Liv



Traditionell forsdkring

Férsdkringstagarna i Gamla
Livforsdkringsaktiebolaget har
valt traditionell forsdkring for sin
pensions- eller kapitalférsdkring.

Traditionell forsakring

De premier som betalas in av forsakrings-
tagarnai en traditionell forsékring placeras
i ndgot som kan liknas vid en blandfond —
en portfolj av aktier, rantebarande varde-
papper och fastigheter. Bolaget beslutar
om fordelningen mellan dessa tillgangs-
slag, och viljer kapitalforvaltare.

| en traditionell forsakring far man
en garanterad avkastning och dven méjlighet
till extra avkastning. Forsakringen bestar
darfor av tva delar, ett garanterat véarde och
en andel av vinstmedel. Det garanterade
vérdet faller ut som fasta betalningar nar
forsakringen dvergar 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 garan-
terade 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
andel av den extra avkastningen att preli-
minart fordelas pa forsakringen som andel
av vinstmedel.

Andelen av vinstmedel kan bade 6ka
och minska under den tid férsikringen
galler, till storsta delen beroende pa hur
avkastningen utvecklas.

Aterbaringsranta

Avkastningen pa sparandet tillfors forsak-
ringen som en aterbaringsranta, minus
skatter och avgifter. Aterbaringsrantan

Gamla Livforsakringsaktiebolaget SEB Trygg Liv 2009

berdknas pa forsakringens totala varde,
inklusive andel av vinstmedel.
Aterbaringsrantan bestams |6pande,
utifran en prognos pa hur avkastningen
vantas bli framéver samt om bolaget har
ett stort eller litet "6ver- eller underskott”.
Om det ar "dver- eller underskott” gar att
utldsa av den sa kallade kollektiva konsoli-

deringsgraden.

Kollektiv konsolideringsgrad
Bolagets kollektiva konsolideringsgrad
visar relationen mellan bolagets samlade
tillgdngar och summan av de vérden som
anges pa forsakringarna, inklusive andel
av vinstmedel.

Nar konsolideringsgraden dr 100 procent
ar tillgangarna exakt lika med det som anges
pa férsikringarna - garanterat vérde saval
som vardet pa andel av vinstmedel. Om
konsolideringsgraden ar dver 100 ar till-
gangarna storre an forsakringarnas varde.
Ar konsolideringsgraden under 100 dr
tillgangarna mindre.

Gamla Livforsakringsaktiebolagets mal
for konsolideringsgraden &r 100-115 procent.
Om konsolideringsgraden &r eller férvantas
hamna dver 115 procent bor aterbarings-
rantan hojas sa att dverskottet fordelas
pa forsakringarna under rimlig tid, med
beaktande av forvantad framtida avkast-
ning. Forvantas konsolideringsgraden
narma sig eller understiga 100 procent bor
aterbaringsrantan pa motsvarande satt
sankas for att underskott inte ska uppsta.

Kapitalforvaltning

Sparandet ska placeras med god risksprid-
ning for att ge en langsiktigt god avkastning.
Avkastningen ska sakerstalla garanterade

ataganden, men dven ge méjlighet till extra
avkastning i form av andel av vinstmedel.

Placeringarna fordelas mellan aktier,
rantebarande vardepapper och fastigheter.
Juhdgre andel aktier och fastigheter, desto
hogre risk/chans.

Solvens

Hur val bolagens tillgangar tacker de garan-
terade atagandena gentemot forsakrings-
tagarna kan métas i form av en solvensgrad.
Om solvensgraden ar 100 procent ar till-
gangarna lika stora som garantiatagandena.
Enligt de regler som géller for traditionella
livbolag maste tillgangarna 6verstiga
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 sakra att vardet pa till-
gangarna inte understiger garantierna.

Uppgift om utbetalning fran
forsakringen

Nar det ar dags for utbetalning fran
forsakringen ar utbetalningsbeloppet
uppdelat i tva delar. Den ena delen,
forsakringsbeloppet, &r garanterad fran
det att forsékringen tecknades och utgar
fran inbetalda premier berdknade med
antaganden om framtida ranta, dodlighet,
driftskostnader samt skatt. Forsakrings-
beloppet ar knutet till férsakringens
garanterade varde. Den andra delen,
tillaggsbeloppet, baseras pa andelen av
vinstmedel i forsakringen och kan darfor
bade 6ka och minska under den tid for-
sakringen utbetalas, allt beroende pa hur
vardet pa andel av vinstmedel utvecklas.



Kapitalforvaltning

7 - i oy s
Kapitalforvaltningens mal ar att

ge forsakringstagarna hogsta maojliga
avkastning vid en rimlig riskniva 7?

Kapitalforvaltning

Kapitalférvaltningen dr central Vid 2009 ars utgang uppgick det sammanlagda forvaltade kapitalet (placeringar som omfattas
fir fdrsdkringstagarna i Gamla av placeringsriktlinjer) i Gamla Liv, koncernen, till 152 235 (141 485) Mkr.

Liv eftersom den utgdr grunden Totalavkastning

for den avkastning de fdr pa sina Totalavkastningen i Gamla Liv uppgick for 2009 till 15,1 (-15,7) procent, vilket var bittre
forsdkringar. Mdlet dir att férvalta an genomsnittet bland 6vriga livbolag som uppgick till 12,0 (-6,7) procent. 15,1 procent

motsvarade positiv real avkastning med 14,3 procent. Arets avkastning medfor att konsoli-
deringsgraden nu dr 102 (89) procent.

det ger forsdkringstagarna hégsta Avkastningen pa aktieportfoljen var i svenska kronor 28,9 (-35,2) procent. Generellt
méjliga avkastning vid en rimlig utvecklades borserna starkt, i lokal valuta, sarskilt i tillvaxtlander. Den svenska borsen,
dar Gamla Liv har sin storsta enskilda exponering, steg kraftigt. Totalavkastningen pa
portfdljens strategiska tillgangar, inklusive SEB, uppgick till 52,9 (-51,7) procent.

tillgdngarna pa ett sadant sdtt att

riskniva.

Relativavkastning — 6versikt aktier och rantebédrande, procent

Avkastning Avkastning Relativ-

Portfolj % Index % avkastning %

SEK SEK SEK

Aktier 28,9 30,2 -1,0
Sverige 46,4 48,5 -1,4
Nordamerika total 13,8 15,5 -15
Europa 25,8 23,2 2,1
Japan total -5,8 -4,4 -1,5
Tillvaxtlander total 61,0 65,4 -2,6
Virldsportfolj» 18,4 18,3 0,0
Réntebéarande 5,2 -1,5 6,7
Sverige 4,5 13 32
Nordamerika -79 -13,1 6,1
Europa 14,1 -2,8 17,4
Storbritannien 7.9 33 4,4
Realranteobligationer 35 3,4 0,1
Total inkl valutaférvaltning och taktisk allokering 12,9 8,6 39

indexportfolj

Avkastningen pa ranteportfoljen var i svenska kronor 5,2 (11,8) procent. De riskfria mark-
nadsrantorna steg pa samtliga marknader dar Gamla Liv har placeringar, fran mycket laga
nivaer vid slutet av 2008. Ranteportféljens avkastning paverkades kraftigt positivt av place-
ringar i kreditobligationer. Kreditobligationerna paverkade under 2008 avkastningen kraftigt
negativt. Fastighetsportfoljen, som till 6vervagande del &r placerad i Sverige, hade en total-
avkastning pa 2,0 (-6,9) procent. Avkastningen pa de onoterade aktieinnehaven var i svenska
kronor 7,1 (-6,9) procent under 2009 och avkastningen pa hedgefonder var i svenska kronor
1,8 (-6,7) procent.

Gamla Livs valutaexponering hanteras separat som en sarskild del av kapitalforvaltningen.
Den absoluta merparten av Gamla Livs valutaexponeringar var under 2009 sakrade.
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Kapitalforvaltning

Med beaktande av detta var avkastningen
pa sarskilt onoterade aktier och hedge-
fonder klart hogre an i svenska kronor.
Valutaomrakning netto gav ett utfall om
-1080 (2 024) Mkr.

Sa skots kapitalforvaltningen

Syftet med kapitalforvaltningen i Gamla Liv
ar att ge forsakringstagarna hogsta
maojliga reala avkastning over tiden, utan
att de grundlaggande atagandena enligt
forsakringsavtalen hotas. Mot denna
bakgrund sker forvaltningen av bolagets
tillgangar.

Kapitalférvaltare

Den I6pande forvaltningen av bolagets
tillgangar sker hos olika externa kapitalfor-
valtare. Av sarskild vikt ar SEB, som under
ett ursprungligen trearigt kapitalforvalt-
ningsavtal férvaltar betydande belopp
och dessutom koordinerar den samlade
portfoljen, samt svarar for samlad
rapportering till Gamla Liv. Under 2008
sl6ts ett nytt avtal om kapitalforvaltning
med SEB, som I6per till utgangen av 2011.
Aktier i USA och i Asien, liksom vissa
hedgefonder och fonder av onoterade
aktier, forvaltas av andra kapitalforvaltare,
medan SEB forvaltar aktier i Sverige och
Europa (inklusive Osteuropa), samtliga
obligationsportféljer, vissa hedgefonder
och alla fastighetsinvesteringar. SEB valjer
for Gamla Liv vilka fonder av onoterade
aktier som bolaget skall placera i.

Normalportfolj
Gamla Livs kapitalférvaltning styrs med
hjalp av en normalportfdlj, som anger
riktvarden for fordelningen av placerings-
tillgangarna mellan olika tillgangsslag.
Riktvardena kompletteras med regler for
vilka avvikelser fran riktvardena som far
forekomma i den aktiva forvaltningen.
Beslutet om normalportfélj ar avgorande
for avkastningen pa bolagets placeringar
och darfor dven for kundernas avkastning.
Normalportfdljen beslutas av Finans-
delegationen, som &r ett utskott ur Gamla
Livs styrelse. Med bakgrund i ett aktiedgar-

avtal mellan Trygg-Stiftelsen och SEB Trygg

Liv Holding AB har styrelsen till Finans-
delegationen delegerat beslutanderatt i alla
fragor som avser Gamla Livs placeringar.
Forslag pa forandringar i normalportfoljen
lamnas av CIO (Chief Investment Officer)
och beslut i Finansdelegationen komplet-

Till Finansdelegationen rapporteras
I6pande utfallet av kapitalforvaltningen.

Policydokument

Beslut i Finansdelegationen uttrycks i ett
antal policydokument. Bland dessa kan
sarskilt namnas placeringsriktlinjerna, som
i sin tur omfattar bland annat riktlinjer for
agarstyrning, policy for anvandning av
derivatinstrument och regelverk for rating-
baserade kreditlimiter. Gamla Livs place-
ringsportfolj ar stor och omfattar en
mangd olika typer av placeringar, varfor
det samlade interna regelverket ar relativt
omfattande.

Normalportféljen anger pa sin hogsta
niva riktvarden for fordelningen mellan
aktier, obligationer, fastigheter och onote-
rade aktier, exklusive sa kallade strategiska
innehav (se nedan). Pa nasta niva anges
riktvarden for den geografiska fordelningen
inom respektive tillgangsklass, till exempel
aktier. For portfoljen av noterade aktier
och obligationer galler sarskilda riktvarden
for fordelningen mellan dessa. Vissa av
riktvardena varierar med kapitalmarkna-
dernas rorelser, for att minska antalet
transaktioner och minimera transaktions-
kostnaderna. Beslut om normalportfol;j
innefattar darutdver bland annat beslut
om jamforelseindex for respektive tillgangs-
klass.

Alla avvikelser fran normalportféljen
skapar sa kallad aktiv risk. Det galler
saval avvikelser i form av vilka andelar
som placerats i olika tillgangsklasser

som avvikelser inom en viss tillgangsklass
fran det jamforelseindex som galler for
denna. Inom respektive tillgangsklass,

till exempel svenska aktier, skall kapital-
forvaltningen ske inom ramen for olika
restriktioner. Dessa avser att begransa
koncentrationen av placeringarna till
enskilda eller ett fatal vardepapper, da
detta skulle innebara hogre risk for
negativa avvikelser.

Sammantaget sett over hela tillgangs-
massan, med beaktande av derivattran-
saktioner och inklusive strategiska
investeringar, var vid arsskiftet 40,8 pro-
cent placerat i aktier inklusive onoterade
aktier, 40,9 procent i rantebarande till-
gangar, 13,3 procent i fastigheter, och
5,7 procent i hedgefonder.

| Gamla Livs portfdlj finns saval helt lik-
vida vardepapper, som till exempel svenska
statsobligationer, som mindre likvida till-
gangar som fastigheter och onoterade
aktier. Styrningen av till exempel andelen
noterade aktier inom den samlade portféljen
av noterade aktier och obligationer ar
|6pande exakt, och detsamma galler till
exempel andelen svenska noterade aktier
inom den samlade portfdljen av noterade
aktier. Normalportfoljens riktvarden for
andel fastigheter, hedgefonder eller onote-
rade aktier far daremot mer karaktaren
av langsiktiga malsattningar. Vilka andelar
som de strategiska tillgangarna utgor av
portféljen &r avhangigt av sarskilda beslut
om forvaltning i Finansdelegationen.

Se avsnittet om Strategiska tillgangar.

teras for styrning av den l6pande kapital-
forvaltningen av instruktioner fran CIO.

SEB:s division Wealth Management skoter merparten av kapitalférvaltningen fér Gamla Liv. Diskussion mellan Martin Larsson,
Gamla Liv, Anna Sigurd, division Wealth Management, Nils Henriksson, CIO Gamla Liv och Leif Almhorn, division Wealth Management.
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Normalportfoljens riktvarden
i valda delar, procent

2009-12-31 2008-12-31

Inom aktie- och obligationsportfélien
Aktier 38,2 42,7
Obligationer 61,8 57,3

Inom den totala tillgangsportfoljen?
Fastigheter 14,4 14,4
Hedgefonder 5,0 5,0
Private Equity 5,0 5,0

D Exklusive strategiska tillgangar

Val av normalportfol;

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 géllande regler om sa kallad
skuldtackning. Dessa regler anger att medel
som motsvarar forsakringstagarnas ford-
ringar pa bolaget skall placeras forsiktigt,
och innebar en viss styrning mot ranteba-
rande placeringar med mycket 1ag kreditrisk.
Fria tillgangar, som i Gamla Liv svarar for
betydande belopp - cirka 70 miljarder
kronor — kan dock placeras friare. For det
andra innebar olika majliga placerings-
strategier 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 ar det slutligen
helt 6verordnat att formagan att fullgora
forsakringsavtalen, det vill saga honorera
garantiatagandena, ar sakerstalld.

Utifran dessa allmanna principer utformas
normalportfoljen. | detta arbete spelar
analyser av forvantad avkastning och risk
stor roll, inklusive sa kallad ALM-analys
(Asset-Liability Management, eller tillgang-
skuld-forvaltning). Kvantitativa analyser av

detta slag baseras pa antingen historiska
data eller egna antaganden, och i praktiken
sker i forberedelsearbetet och i diskussioner

i styrelse och Finansdelegation ett samspel
mellan de kvantitativa analyserna och
egna uppfattningar om utsikterna for
olika marknader. Aven placeringarnas
likviditet beaktas, men Gamla Liv har en
mycket lang placeringshorisont och forut-
saghara utbetalningar och kan darfor
bade bara och dra nytta av likviditetsrisk.

Forandringar under 2009
Under 2009 genomfordes inga vasentliga
forandringar av normalportféljen. Daremot
beslutade styrelsen och Finansdelegationen
att ge CIO och ordforanden i Finansdele-
gationen ett antal strategiska mandat inom
aktier, ranterisk (duration) och valutarisk.
Inom ramen for dessa mandat hojdes
under aret fran senvaren successivt aktie-
exponeringen och graden av valutasakring.
Durationen i de rantebdrande placeringarna
minskades. Forandringarna implementerades
genom transaktioner i derivatinstrument vid
sidan om den Idpande kapitalférvaltningen.
Infor 2010 beslutades i december att
inratta ett nytt tillgangsslag, sarskilda
rantebdrande placeringar. Inom detta
kommer placeringar att ske i fonder som
bland annat placerar i forsakringsobliga-
tioner och i illikvida kreditinstrument av
olika slag. Placeringarna inleddes i borjan
av 2010.

Aktiv och passiv forvaltning

| praktisk kapitalforvaltning kan man
allmant sett valja mellan passiv och aktiv
forvaltning. Passiv forvaltning foljer valt
jamforelseindex, medan aktiv forvaltning i
syfte att skapa meravkastning avviker fran
jamforelseindex. Passiv forvaltning ar klart

Kapitalforvaltning

billigare att upphandla an aktiv vilken
kraver mer resurser. | uppbyggnaden av
den Idpande férvaltningen har Gamla Liv
gjort en bedomning av vilka marknader,
eller segment av marknader, som lampar
sig for aktiv forvaltning, i sa matto att det
bedoms finnas goda forutsattningar for
meravkastning. For dessa marknader har
Gamla Liv valt aktiv férvaltning, medan
passiv forvaltning anvands for andra
marknader. Saledes &r forvaltningen av
asiatiska aktier och amerikanska sma-
bolag aktiv, medan férvaltningen av
amerikanska storre bolag ar mer passiv.
Cirka en fjardedel av den utlandska aktie-
portféljen forvaltas passivt i ett sarskilt
varldsindexmandat. Av den totala portfdljen
av noterade aktier forvaltas cirka 40 procent
passivt. Andelen passiv forvaltning dkade
under aret. Alla placeringar i storre
amerikanska bolag (S&P 500) och alla
placeringar i japanska aktier forvaltas

nu passivt.

Dar man valjer aktiv forvaltning finns
alltid en risk for negativa avvikelser mot
jamforelseindex, varfor valet av kapital-
forvaltare ar mycket viktigt och utvarde-
ringen bor ske Gver en nagot langre tids-
period. Val av kapitalforvaltare sker genom
en noggrann urvalsprocess, som beaktar
saval historiska resultat som personal-
resurser och riskkontroll. Vidare efter-
stravas att konstruera effektiva "portféljer
av portfoljer” dar olika forvaltningsstilar
kompletterar varandra.

Agarstyrning och etiska riktlinjer
Gamla Liv ar trots storleken pa placerings-
portféljen inte en betydande dgare i de
utlandska aktieinnehaven. | Sverige svarar
dock bolagets aktieportfolj for cirka

1 procent av det samlade marknadsvardet

Gamla Livforsakringsaktiebolaget SEB Trygg Liv 2009
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De tio storsta aktieinnehaven

De tio storsta aktieinnehaven

Svenska portfolien, marknadsvdrde”

Utldndska portféljen, marknadsvdrde

Mkr Mkr

Hennes & Mauritz 1475 Exxon Mobil Corp 327
Hufvudstaden 1273 Microsoft Corp 247
Ericsson 1166 Nestle 231
Telia 1154 HSBC Holding 206
Atlas Copco 652 Royal Dutch Shell 200
Volvo 585 Apple Computer 191
Sandvik 552 Vodaphone 187
Astra Zeneca 522 Procter & Gamble 178
Investor 483 Johnson & Johnson 178
ABB LTD SEK 355 IBM 173

D Gamla Livs innehav i SEB uppgick vid arskiftet
till ett marknadsvarde av 8 954 Mkr.

pa Stockholmsbdrsen, och Gamla Liv ar i
manga svenska borsholag en av de storre
agarna, trots att portfoljen ar val diversifierad.
Hanteringen av detta d4gande sker utifran
av Finansdelegationen faststallda riktlinjer,
vilka ansluter val till svensk kod for bolags-
styrning, och vilka syftar till att skapa basta
moéjliga avkastning. Merparten av arbetet
gors av SEB som forvaltare av den svenska
aktieportfdljen. Sarskilt viktiga fragor blir
foremal for behandling i styrelse och
Finansdelegation. Agarstyrningen utévas
framforallt genom deltagande i valbered-
ningar och i arbetet infér och pa bolags-
stammor och inte genom direkt styrelse-
representation.

Gamla Livs placeringsriktlinjer anger att
placeringar ej far ske i aktier i tobaksbolag.
Styrelsen har vidare i borjan pa 2010 beslutat
att ansluta till SEB:s arbete med PRI
(Principles for Responsible Investments)
och som en del darav att placeringar fram-
gent inte skall ske i bolag som tillverkar
vapen som omfattas av FN-konventioner.

Marknadsoversikt

Dramatiken pa de finansiella marknaderna
fortsatte fran 2008 in i 2009. Aret utveckla-
des dock i slutdandan till ett av de basta
aren under de senaste decennierna for
placerare i aktier och andra risktillgangar.
Inledningen pa aret fargades av en genuin
osakerhet kring banksystemen 6ver hela
varlden. Fragan var hur manga banker som
skulle tvingas till statlig hjalp for att 6ver-
leva féljderna av den globala finanskrisen.
Fram till mitten av mars f6ll de st6rre
borserna med 10-25 procentenheter.
Stockholmsbdrsen som var en av de
starkare borserna hade en nedgang pa

13 procentenheter under perioden. Samti-
digt steg rantorna pa foretagsobligationer

Gamla Livforsakringsaktiebolaget SEB Trygg Liv 2009

och sarskilt mycket for obligationer och
forlagslan utgivna av banker. | sparen av
den pagaende finanskrisen utvecklades de
reala ekonomierna allt simre. Under forsta
kvartalet foll BNP i de flesta utvecklade
lander som en foljd av kraftigt avtagande
efterfragan. | Sverige sjonk BNP med hela
6,7 procent under samma period. Foretagen
borjade minska sina investeringar och
reducera personal under 2008, men
utvecklingen fortsatte under forsta kvar-
talet 2009. Vissa branscher, till exempel
fordonsindustrin, fick se forsaljningen
sjunka med 30—-40 procent.

Trots det dystra tonlaget i marknaden
borjade man sa smaningom under det
forsta kvartalet att se vissa tecken pa att
laget holl pa att stabiliseras. Tidiga ekono-
miska indikatorer borjade visa tecken pa
att en vandning var pa gang under de
forsta varmanaderna, och man borjade
prata om "grona skott” i ekonomierna.
Vandpunkten kom under slutet av mars
och i borjan pa april. Stresstester som ge-
nomfordes i USA och Europa visade att
banksystemet generellt, trots stora forluster,
var i battre skick dn vad marknaden hade
befarat vilket minskade de varsta farhagorna
om en total finansiell kollaps. Landerna
inom G20 enades om mycket stora kapital-
tillskott till internationella valutafonden,
IMF, och centralbankerna i England och
USA inledde sa kallade kvantitativa lattnader,
det vill sdga att man kopte det egna landets
statsobligationer. Allt detta sammantaget
gjorde att riskaptiten atervande till kapital-
marknaderna.

Uppgangen i marknaden under varen
fick stod i borsbolagens delarsrapporter
som Overraskade positivt. Till stor del
berodde detta sannolikt pd lagt stéllda
forvantningar, men de visade ocksa att

Aktieportfdljens fordelning

M Ovriga M Japan
Sverige Il Furopa
Nordamerika

bolagen varit mycket snabba i sin anpassning
till det svaga orderlaget. Kreditmarknaderna
vande i princip samtidigt som borserna.
Placerarna atervande till marknaden, lockade
av historiskt hoga rantemarginaler mot
riskfria placeringar. Det nyvéckta intresset
for foretagsobligationer gjorde att emis-
sionsvolymerna blev rekordhdga under
aret. | Europa emitterades obligationer for
narmare 11 miljarder EUR per vecka och i
USA f6r 14,1 miljarder USD. Fonder som
placerar i kreditobligationer fick se mycket
stora infloden.

Nar man summerar 2009 kan man
konstatera att det blev det femte basta
borsaret under de senaste fyrtio aren.
Uppgangen var starkast i tillvaxtmarknader
och i teknologibolag, i princip pa de omraden
dar nedgangarna var som storst 2008.
Kreditmarknaden hade den hogsta
avkastningen i modern tid med en dver-
avkastning jamfort med statsobligationer
pa 12,1 procent i Europa och 22,7 procent
i USA. Bast utveckling hittade man inom
den sa kallade high yield-marknaden,
marknaden for kreditobligationer med
laga kreditbetyg, med en 6veravkastning
pa narmare 60 procent. Samtidigt steg de
langre marknadsréantorna for statsobliga-
tioner i de flesta lander, i Sverige med
cirka 0,6 procentenheter och i USA med
narmare 2 procentenheter. Ranteupp-
gangen kom trots att centralbankerna holl
sina styrrantor pa rekordlaga nivaer, och
trots de kvantitativa lattnaderna. Upp-
gangen visar att marknaden aterigen sokte
riskfyllda placeringar och salde sakra
statsobligationer.

Rorelserna pa valutamarknaderna var
over aret begransade, men desto mer
dramatiska under aret. Den svenska
kronan forsvagades i borjan av aret kraftigt
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7 .. o
Rorelserna pa valutamarknaderna

var over aret begransade, men desto
mer dramatiska under aret??

mot USD, EUR och GBP, men forstarktes
sedan under resten av aret. Under stora
delar av aret varierade den svenska kronans
styrka tydligt i takt med den allménna
utvecklingen pa varldens borser.

Trots den starka utvecklingen under
2009 finns det anledning till viss optimism
aven infor 2010. Den ekonomiska aterhamt-
ningen kommer att praglas av behoven
att aterstalla stora budgetunderskott samt
en fortsatt restriktiv kreditmarknad. Det
kommer att verka aterhallande pa tillvaxten.
Samtidigt finns visst hopp om en mer lang-
siktigt sund tillvaxt utan en stor uppgang
i belaning. Vinsterna bor fortsétta att
forbattras och det ar inte orimligt med
en global uppgang pa 25 procent. Aktie-
marknaden bor ha diskonterat detta i
dagens kurser och en fortsatt kursuppgang
bygger pa en ytterligare uppgang for
vinsterna under 2011. Det kommer ocksa
att behovas betydligt mer om bolagen
ska nd samma vinstniva som under 2007.
Den varsta delen av finanskrisen ar over,
men [onsamheten inom banksektorn
kommer fortsatt att vara svag, delvis till
foljd av ny reglering med bland annat hogre
kapitalkrav. Tillvéxtlanderna forvéntas
allmént spela en viktig roll i konjunkturater-
hamtningen.

Sammantaget bor 2010 bli ett typiskt
aterhamtningsar dar farten i ekonomin
oOkar samtidigt som riskaptiten bor besta
pa marknaderna, dven om en viss volatilitet
kan forvantas. Kreditmarknaden bor
fortsatta att normaliseras, vilket gor att
finansieringskostnaderna kommer att vara
fortsatt extremt laga for valkonsoliderade
bolag. Centralbankerna kommer sannolikt
att paborja en atergang till mer normala
styrrantor. De kommer troligen att vara
aterhallsamma med hansyn till ett lagt
resursutnyttjande och till att varlden
under krisaren byggt upp en betydande
arbetsmarknadsreserv. Samtidigt kommer
det att finnas behov av att reducera
finanspolitiska stimulanser vilket kommer
att verka dampande pa tillvaxten. Det har
ar en miljé som borde vara positiv for bade
aktie- och kreditmarknad. De storsta
riskerna synes dels vara att de offentliga
stimulansatgarderna dras tillbaka alltfor
mycket, dels oro for de framtida statsfinan-
serna i utsatta lander, som utvecklingen i
Grekland i borjan av 2010 illustrerat.
Gladjande nog star sig Sveriges statsfinan-
ser mycket val i en internationell jamforelse.

Forfallostruktur:
Rantebarande placeringar

N SEK Rénta USD Réinta EUR Rénta
1) -12- -12- -12-
Réntor 2009-12-31 2008-12-31 2009-12-31 2008-12-31 2009-12-31 2008-12-31
1ar 0,98 121 131 0,35 1,26 1,71
5ar 2,88 1,79 2,97 1,55 2,82 2,32
10ar 3,62 2,43 3,96 2,21 3,61 2,95

Avser statsobligationer

W L M 3-54
1-3ar W5

Valuta Valutakurs Valutakurs

2009-12-31 2008-12-31
EUR 10,24 10,99
GBP 11,53 11,37
PY 0,08 0,09
usb 7,14 7.91

Gamla Livforsakringsaktiebolaget SEB Trygg Liv 2009
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Allokering av placeringstillgangar, koncernen, Mkr

Tillggngsslag Region Marknadvérde Procentandel Marknadsvarde Procentandel J.z.\mforelselndex . }
2009-12-31 2009-12-31 2008-12-31 2008-12-31 Jamforelseindex omfattar aktier och rantor.
Aktier Sverige 12263 8,0 9878 7,0
Nordamerika 12 144 8,0 8091 57 Aktier
Europa, dvrigt 10330 6,8 4827 34 Asien, exkl Japan:
Japan 2513 16 1951 14 MSCI Asia excl Japan (Return Index).
Australien 574 04 - - Europa, exkl Sverige:
Tillvéxtlinder 6201 41 6983 5,0 FTSE Europe (Return Index) exkl Sweden
44025 28,9 31730 225 & tobacco.
Japan:
Obligationer Sverige 34945 22,9 33991 24,1 MSCI Japan (Net Return Index).
Nordamerika 10485 6,9 12764 9,1 Latinamerika:
Storbritannien 5776 38 5702 4,0 MSCI Latin America (Net Return Index).
Europa, vrigt 10220 6,7 15989 11,3 Nordamerika:
Kassa 838 0,6 - - 81% S&P 500 (Return Index) excl tobacco,
62264 409 68 446 486 19 % Frank Russell 2500 (Return Index).
Sverige:
Valuta 1112 07 446 03 SIPRX (SIX Portfolio Return Index) exkl
banker, Salusansvar och Swedish Match.
Fastigheter Sverige 15272 10,0 15411 10,9 Varldsportfdljen:
Storbritannien 1857 33 1690 12 I(‘:jTiE Developed exkl Sweden & tobacco.
A steuropa:
Oviga vérlden 3180 ' 2465 L7 MSCI EM Enstern Europe 10/40 (Net Return
20309 133 19566 13,9 Index).
Private Equity Sverige 2 0,0 25 0,0
Nordamerika 3260 2,1 3397 2,4 Réntor
Europa, ovrigt 3309 2,2 3070 2,2 Sverige:
Ovriga virlden 812 0,5 727 0,5 5 ars fast durationsindex
7383 29 7219 51 (Nominella obligationer) och OMRX
Real (Realranteobligationer).
Hedgefonder 8647 57 9083 6,4 )
Nordamerika:
Strategiska tillgangar 10719 7,0 5887 38 JP Morgan US Government Bond Index
(JPM US).
Total 152235 1000 141485 1000 Europa, exkl Sverige & Storbritannien:
JP Morgan EMU Government Bond Index
(JPM EMU).
Aktieindex Valuta ~ 09-12-31  08-12-31  Foréndring Storbritannien:
JP Morgan UK Government Bond Index,
SIPRX (SIX Portfolio Return Index) exkl banker, Salusansvar och Swedish Match SEK 199 134 48% excl maturities 10+ (JPM UKx10+).
S&P 500 (Return Index) excl tobacco usD 890 704 26%
Frank Russel 2500 (Return index) usb 772 574 34% Fastigheter
FTSE Europe (Return Index) exkl Sweden & tobacco EUR 106 80 32% FTSE EPRA/NAREIT Global Real Estate Index
Tokyo Stock Exchange (Return Index) JPY 1117 1038 8% (Net Return Index).
FTSE World Asia (Return Index) exkl Japan Usb 894 517 73% FTSE EPRA/NAREIT North America Real
MSCI EM Eastern Europe 10/40 SEK 5415 3157 729  Estate Index (Return Index).
MSCI Latin America 10/40 SEK 5528 3022 g3%  SH/IPDAll-Portfolio Universe.
FTSE Developed excl Sweden & tobacco usD 132 101 31% IPD Central London Offices.
MSCI Asia excl Japan (Return Index) usD 284 165 72%

Gamla Livforsakringsaktiebolaget SEB Trygg Liv 2009



Férvaltningskommentar

’ Sverige utvecklades battre

éin Europa och USA 77

Totalavkastningen pa tillgangarna
var 15,1 procent. Genom dterhimt-
ningen efter det mycket ddliga
2008 blev 2009 ett av alla tiders
bdsta bérsar. Marknadsvdrdet

pa aktieportfolien steg med

28,9 procent. Trenden var svagare
inom omrddet riskfria tillgangar
ddr mdnga sdlde statsobligationer
och marknadsrdntorna steg. Place-
ringarna i féretagsobligationer gav
ett kraftigt bidrag till Gamla Livs
avkastning. Avkastningen pa rénte-
bérande virdepapper var totalt
5,2 procent.

Forvaltningskommentar

Aktieportfoljen

Sverige

Sverige var tillsammans med Norge den basta nordiska aktiemarknaden under aret och
utvecklades dven battre an Europa och USA, med en uppgang i index pa 53,0 procent.
Sma bolag utvecklades generellt mycket battre an stora bolag. Index fér smabolag
(CSX Return Sweden) steg med 68,9 procent.

Jamforelseindex for Gamla Livs portfélj, som exkluderar de stora bankerna och tobaks-
bolaget Swedish Match, steg med 48,5 procent. Forvaltningen gav en negativ relativav-
kastning pa 1,4 procent.

Den svenska portfoljen hade under inledningen av aret en lag relativ risk med sma
positioner inom framst konjunkturstabila sektorer. | den aktiva forvaltningen paborjades
under mars en forandring av portfoljen mot en 6kad andel cyklisk exponering och da
framst genom att investera i kvalitetsholag. Under hela aret upprattholls dock en lag
relativ risk i portfoljen. Manga aktier som forvaltaren 6verviktade steg mycket kraftigt
men i relativa termer bidrog de inte eftersom valdigt manga smabolag och bolag med
hog risk steg betydligt mer.

Det kommer negativa bidrag dels fran kassabehallning, dels fran alla smd bolag som
inte ingick i portféljen och som steg betydligt mer &n index. De tre aktier som bidrog
mest till den relativa avkastningen var Hexagon, Electrolux och JM som alla var 6ver-
viktade. Samtidigt kostade dvervikten i Nokia, samt undervikterna i MTG och Melker
Schorling mest for den relativa avkastningen. Summan av de sex positionerna blev dock
svagt positiv. Under hosten saldes hela innehavet i Nokia vilket begransade det negativa
bidraget.

Europa

Europaportfdljens jamforelseindex steg under 2009 med 23,2 procent uttryckt i kronor.
Portfdljen hade under aret en avkastning pa 25,8 procent i kronor raknat, vilket innebar
runt 2,6 procentenheter battre dn jamforelseindex.

Europaportfdljens dveravkastning hanforde sig helt och hallet till val av enskilda aktier,
vilket ar helt i linje med strategin. Sektorallokeringen gav ett svagt negativt bidrag till relativ
avkastning (knappt - 0,4 procent) medan det aggregerade bidraget fran aktieval inom
sektorer var klart positivt (cirka 3 procent). Det var frimst aktieval inom banker och andra
finansiella foretag som gav ett positivt bidrag. De basta individuella aktiebidragen kom
fran de langsiktiga innehaven i den italienska kapitalforvaltaren Azimut (bidrag +1,3 procent,
upp 134 procent i kronor), den stora och vélskotta turkiska Garantibank (bidrag +0,9 procent,
upp 130 procent i kronor), spelbolaget Unibet (bidrag +0,4 procent, upp 70 procent i
kronor) samt i det mindre brittiska oljebolaget Venture Production (bidrag +0,4 procent,
upp 100 procent i kronor). De tva senare bolagen saldes under aret.

Gamla Livforsakringsaktiebolaget SEB Trygg Liv 2009
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Forvaltningskommentar

14

USA

Efter ett mycket svagt 2008 aterhamtade
sig den amerikanska aktiemarknaden
nagot i slutet av aret, pa férhoppningar att
den nya regeringen skulle vidta atgarder.
2009 inleddes dock i moll med ett fall i
januari pa runt 9 procent baserat pa
osékerhet kring mojligheterna for politi-
kerna att reda upp situationen. Nedgangen
fortsatte in i februari innan aterhamtningen
inleddes i mitten av mars da vaga signaler
om en aterhamtning i bank- och fastighets-
sektorn kunde skonjas, samtidigt som glo-
balt koordinerade stodatgarder beslutades.
Ett brett aktieindex som S&P 500 steg med
drygt 26 procent matt i dollar under 2009.
Den hojda riskaptiten innebar att markna-
den framst kom att fokusera pa aktier av
"lag kvalitet” och framférallt mindre bolag.
Denna utveckling holl i princip i sig hela det
forsta halvaret. Typiska tillvaxtbolag gick
bast och mindre bolag gick battre an rela-
tivt storre bolag. Aret avslutades med en
mer modest uppgang och med en relativ
aterhamtning i storre bolag. Sektorer som
drev marknaden under aret var till stor del
teknologisektorn samt ravaror. Ovriga sek-
torer avkastade samre an aktiemarknaden i
genomsnitt.

Fenomenet med fokus pa lagkvalitativa
bolag medforde ocksa att aktivt forvaltade
strategier med fokus pa foretagsanalyser
hade svart att 6vertraffa jamforelseindex,
framforallt under arets forsta hélft. Detta
avspeglades hos forvaltarna i Gamla Livs
portfélj som samtliga underavkastade
relativt deras respektive stilindex.

I borjan av aret dverfordes det aktiva
forvaltningsmandatet i medelstora till-
vaxtbolag till passiv storbolagsforvaltning
efter svag relativavkastning. Detta ledde
till att portfoljen fick en hogre genom-
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snittlig bolagsstorlek an tidigare samt en
viss forskjutning mot vardebolag.

Japan

Den japanska aktiemarknaden visade posi-
tiv avkastning under 2009 i lokal valuta
men var anda den samsta av de stora hu-
vudmarknaderna. TOPIX index avkastade
7,6 procent under 2009 vilket var mindre
an halften vad de andra huvudmarknader-
na som USA och Europa avkastade. Bakom
den svagare aterhamtningen ligger bade
fundamentala och flodesrelaterade orsaker.
Ur fundamental synvinkel var strukturen i
den japanska ekonomin svagare redan
innan krisen borjade 2008. Under krisen
foll sedan Japans export relativt mer ani
andra ekonomier, vilket gjorde dterhdmt-
ningen extra svar. En annan orsak till den
japanska aktiemarknadens relativt svaga
aterhamtning ar att den efter manga ar av
svag avkastning inte har varit av intresse
for manga internationella investerare,

som valt att fokusera sina investeringar till
andra marknader, inte minst tillvaxtlander.
Uppgangen i Japan skedde till skillnad mot
de flesta andra marknader framst i stora
bolag. Jamfort med 2008 var det naturligt
eftersom stora bolag var de som da var
varst drabbade.

Tillvaxtlander

Tillvaxtmarknaderna ledde mycket av ater-
hamtningen pa varldens aktiemarknader
2009 och visade mycket starkare avkast-
ning under aret an de utvecklade markna-
derna. Under 2008 var forhallandet det
omvénda, men efter att den varsta delen
av krisen passerats kom internationella
investerare kraftigt tillbaka pa tillvaxt-
marknaderna i slutet av aret. Bakgrunden
var att placerarna sag stark tillvaxt i

tillvaxtlanderna pa kort saval som lang
sikt jamfort med svaga forvantningar for
utvecklade ekonomier. Tillvaxtlandernas
offentliga finanser ar som grupp klart
starkare an manga utvecklade lander,
foretagen i tillvaxtlanderna ar mindre
skuldsatta dn de i utvecklade lander, och
bankerna i tillvaxtlanderna har sma expo-
neringar for den problemtyngda bostads-
finansieringen i USA och Europa.

Spridningen i avkastning mellan olika
tillvaxtmarknader var stor under 2009.
Starkast utveckling hade Latinamerika och
Ryssland. De globala tillvaxtmarknaderna
avkastade 61 procent i SEK under 2009.
Avkastningen i Latinamerika var 83 procent
och den ryska aktiemarknaden avkastade
84 procent (Osteuropa i dvrigt avkastade
kring 70 procent). Ett brett Asien exkl Japan-
index avkastade omkring 55 procent. | lokal
valuta var avkastningstalen an hogre.

Aven i tillvixtlander var det mindre bolag
samt generellt [agkvalitativa bolag som av-
kastade bast under 2009. Det ledde till
svag relativ utveckling for manga funda-
mentalt forvaltade strategier. Samtliga
forvaltare i Gamla Livs globala tillvaxtmark-
nadsportfolj underavkastade ocksa relativt
deras respektive jamforelseindex 2009,
forutom i Osteuropa dir avkastningen i den
av SEB férvaltade Osteuropafonden over-
steg jamforelseindex med 8,9 procent.

Obligationsportfoljen

Under 2008 6vergick manga placerare till
riskfria tillgdngar, det vill sdga statsobliga-
tioner, vilket drev ned marknadsrantorna
till rekordlaga nivaer, sarskilt mot slutet av
aret. Under 2009 blev monstret det mot-
satta; manga placerare salde statsobliga-
tioner och kopte risktillgangar som aktier
och foretagsobligationer. Marknadsran-
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Utvecklingen pa marknaden for
foretagsobligationer var under 2009
den starkaste niagonsin??

torna pa statsobligationer steg och rante-
differenserna pa foretagsobligationer
sjonk kraftigt. Styrelsen i Gamla Liv beslu-
tade under hosten 2008 att ytterligare
kop av foretagsobligationer tillsvidare inte
fick ske och att portfdljen av sadana obli-
gationer skulle minska i takt med forfall.

Utvecklingen pa marknaden for fore-
tagsobligationer var under 2009 den
starkaste nagonsin; rantedifferensen
mellan foretagsobligationer med kredit-
betyg fran AAA till BBB och statsobliga-
tioner minskade med hela 2,8 procent-
enheter. Pa marknaden for obligationer
emitterade av banker var marknadsutveck-
lingen &nnu mer dramatiskt positiv. Efter
ett extremt handelserikt ar har marknads-
villkoren nu till storsta delen normaliserats
for foretagsobligationer. Banker utgor
dock ett undantag och sektorn handlas
fortfarande till en betydligt hogre réante-
differens an fore krisen.

Forvaltningen av obligationsportfoljen
ar uppdelad i tva riskomraden: traditionell
ranteforvaltning, det vill sga val av andra
|6ptider an i index, och forvaltning i obli-
gationer som har hogre kreditrisk an i
jamforelseindex. Maximala avvikelser
bestams i placeringsriktlinjer som faststalls
av styrelsen for bolaget.

Avkastningen i obligationsportféljen
uppgick under 2009 till 5,2 procent i
svenska kronor vilket var 6,7 procent battre
an jamforelseindex. Overavkastningen i
portfoljen forklaras till storsta delen av
en kraftig prisuppgang pa portféljens
foretagsobligationer. Uppgangen har i vissa
fall kompenserat for en i 6vrigt ganska svag
obligationsmarknad, framférallt i USA.
Trots forsiktiga centralbanker som fort
en mycket expansiv penningpolitik sa har
statsobligationsrantorna stigit i samtliga

marknader dar bolaget har exponering.
| Sverige steg langa marknadsrantor med
cirka 0,5 procentenheter medan de steg
med narmare 1,5 procentenheter i USA.

Bolagets kreditportfolj har genom hela
krisen haft en defensiv inriktning genom
valet av [optid (cirka 2 ar) och en relativt
hog genomsnittlig rating (A1/A+) men dock
en viss overvikt i finansiella foretag. Trots
detta har variationen i avkastning varit
extremt stor pa grund av marknadsoron.
Under januari manad 2009 var priserna
pa féretagsobligationer pa sa laga nivaer
(hoga rantor) att de tangerade 1930-talets
depressionsnivaer. Rantedifferensen mellan
foretags- och statsobligationer i ett kredit-
index dr bland annat ett matt pa markna-
dens vardering av risken for konkurs bland
de bolag som ingar i indexet. Vid inledningen
av aret motsvarade rantedifferenserna inom
europeiska bolag med goda ratingbetyg
(investment grade) en konkurssannolikhet
pa cirka 7,5 procent per ar. Historiskt har i
genomsnitt endast 0,05 procent av bolagen
som ingar i index gatt i konkurs under ett
ar. Marknaden gjorde alltsa bedomningen
att risken var drygt 100 ganger hogre an
normalt och att mer @n 30 procent av alla
bolag 6ver en femarsperiod skulle ga i
konkurs. Lyckligtvis har det faktiska utfallet
inte varit i ndrheten av dessa nivaer. Det
forefaller ocksa som om konkursvagen
hade sin hogsta niva i november 2009.
Darefter forvéntas antalet bolag i konkurs
snabbt falla tillbaka mot mer normala nivaer
under 2010. For helaret 2009 gick 0,3 pro-
cent av alla bolag med ratingbetyg pa A
i konkurs. Obligationsportféljen i Gamla Liv
klarade sig 2009 utan nagra konkurser.

De stigande langrantorna i kombination
med en globalt expansiv penningpolitik,
det vill sdga laga styrrantor, skapade en

stark trend for brantare avkastningskurvor
under aret. Trots att makrodata framforallt
under senare delen av aret visade pa en
tydlig forbattring, bidrog centralbankernas
duvaktiga kommunikation till att befasta
lagrantemiljon och skapa ett tryck nedat pa
framforallt kortare rantor. Den svenska
Rikshanken sankte ocksa reporantan under
aret till historiskt laga 0,25 procent. Avkast-
ningen i den traditionella ranteforvaltning-
en gynnades av framforallt stigande lang-
rantor, globalt brantare avkastningskurvor
och stigande inflationsférvantningar.

Trots historiskt ldga rantenivaer och en
konjunktur som stabiliseras kravs formod-
ligen att centralbankerna ger en tydlig signal
om att rantehdjningscykeln ar pa vag att
vanda for att ranteuppgangen ska bli mer
signifikant. Med tanke pa de obalanser som
fortfarande finns i form av hog skuldsatt-
ning, svaga arbetsmarknader och en férvan-
tat 1ag karninflation, kommer formodligen
kommunikationen under 6verskadlig tid
i manga lander att vara fortsatt forsiktig.
Detta bor ge ett visst stod dven till [angre
rantor, och bor ocksa vara en bra miljo for
foretagsobligationer. Det finns dock en viss
risk att statsfinansiell oro kan drabba lander
med svaga statsfinanser, som utvecklingen
i Grekland har illustrerat, och dven att
inflationsforvantningarna kan komma
att stiga, om konjunkturuppgangen blir
kraftig. Sveriges situation &r i utgangslaget
gladjande nog gynnsam jamfort med
manga andra lander.

Fastighetsportfoljen
(koncernen)

Under 2009 stabiliserades direktavkast-
ningskraven i Sverige medan de sjonk i
London till foljd av att efterfragan pa
fastigheter ater har okat. Tjanstesektorn
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7 Tva byggnader i Stockholm har
klassificerats som "Green Building” 7’

i Stockholm har klarat den vikande kon-
junkturen forhallandevis val vilket med-
forde en ovantat god efterfragan pa kon-
torslokaler framforallt under det andra
halvaret. Det stora utbudet av nyproduce-
rade och renoverade lokaler resulterade
trots det i att hyresnivaerna pressades
nedat, nagot somi sin tur ledde till en
vardeminskning i den svenska portfoljen.
Hyresnivaerna i London har stabiliserats
efter den forsvagning som skedde under
forra aret vilket i kombination med sjun-
kande avkastningskrav har medfort en
positiv vardeutveckling.

Inriktningen pa forvaltningen har varit
att sdkra intaktsfloden och begransa
projektrisker. For att undvika en stigande
hyresvakans har ett mycket aktivt arbete
med uthyrning av lokaler bedrivits. Strategin
har ocksa varit att fran hyresvardens sida
avsta fran att sdga upp hyresavtal for
villkorsdndring. Malsattningen har ocksa
varit att utveckla arbetet med hallbarhets-
fragor och tva byggnader i Stockholm
har som ett resultat klassificerats som
"Green Building”.

Koncernens direktagda fastighetsbe-
stand, som utgjorde 11,3 (12,1) procent
av de totala tillgangarna vid arets slut,
omfattade 550 000 kvadratmeter, varav
65 000 utgjorde bostader. Under aret
saldes en fastighet for 54 Mkr. Hyres-
intakterna uppgick till 1 118 (1 086) Mkr
och driftnettot till 731 (620) Mkr. Vakans-
graden raknat efter hyrorna uppgick till
9,7 (9,2) procent vid utgangen av aret.
Bolagets fastigheter varderades till
17 129 (17 101) Mkr, vilket innebar en
vardeforandring om -2,3 (-11,2) procent.
Totalt var avkastningen pa direktagda
fastigheter 2,0 procent (-7,8).
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Fastighetsfonder

REITS-fonden

Efter en mycket svag utveckling 2008
handlades sa kallade Reits, det vill sdga
noterade renodlat fastighetsagande bolag,
med en substansrabatt pa cirka 30 procent.
Under aret har Reitsmarknaden, tack vare
positivare signaler om den ekonomiska ut-
vecklingen samt minskad oro for fastighets-
bolagens finansiering, utvecklats starkt.
Substansrabatten har minskat kraftigt,
dock finns fortfarande en tydlig rabatt
inom den europeiska marknaden, medan
varderingarna nu ar normala i USA. Med
ett fortsatt relativt lagt rantelage och

en allman ekonomisk aterhdmtning ser
utvecklingen god ut for Reits.

Fonden har under aret utvecklats mycket
starkt, med en avkastning pa 37,2 procent
i SEK. Avkastningen motsvarade en
overavkastning med 13,4 procent mot
jamforelseindex FTSE EPRA/NAREIT
Global Real Estate Index som avkastade
23,8 procent i SEK.

Under aret har forvaltning flyttats inom
SEB Wealth Management fran Tyskland till
Sverige och forvaltningsstrategin har delvis
andrats. Fonden har nu en klart lagre
aktiv risk mot jamforelseindex jamfort
med tidigare. Fonden tillampar nu en
Minimum Variance strategi for att forsoka
skapa 6veravkastning mot index. Strategin
kommer dven att ge fonden en lagre abso-
lut risk 6ver tiden jamfort med index.

Global Property Fund

Den globala fastighetsfonden, med direkt-
agda fastigheter i USA och Europa, led av
en allmant svag fastighetsmarknad under
aret, vilket medforde en viss nedvardering
av fastigheterna. Ett framgangsrikt arbete
med uthyrning gjorde att totalavkastningen

trots detta blev svagt positiv med 2,2 pro-
cent. Nagra kop eller forsaljningar har inte
gjorts under aret. For 2010 ser forutsatt-
ningarna ocksa utmanande ut, men port-
foljen ar relativt stabil, vilket gor en nagot
forbattrad avkastning trolig.

Infrastrukturfonder

Bolaget har investerat i fyra stycken infra-
strukturfonder och ett onoterat svenskt
vindkraftsholag. Infrastrukturfonderna
investerar i vagar, vattensystem, parke-
ringsanlaggningar och sa vidare. Det totala
investerade kapitalet uppgick till 592 Mkr
och avkastningen uttryckt i SEK till -3,8
procent. Investeringarna dr langsiktiga.

Hedgefonder
Under 2009 har portféljen av hedgefonder
inte tillforts nytt kapital. Inom portfolijen
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 rérelser pa
aktiemarknaden har reducerats betydligt.
Under 2010 forvantas omplaceringarna
fortsatta om an i mindre utstrackning.
Syftet med placeringar i hedgefonder ar
dels att diversifiera bolagets placeringar,
dels att féra in ett element av kapitalfor-
valtning med explicit fokus pa absolut-
avkastning vilket ligger i linje med bolagets
overgripande malsattning med kapitalfor-
valtningen. Malsattningen &r att portfélien
av hedgefonder 6ver tiden skall generera
en avkastning som 6verstiger portféljen av
noterade aktier och obligationer, men till
lagre risk. Placeringar sker saval i fond-i-
fond-produkter som i enskilda fonder.
Under 2009 avkastade hedgefondport-



foljen, exklusive valutasakring, 1,8 procent.
Den absoluta merparten av portfoljen av-
ser utlandsk valuta, framforallt USD, varfor
avkastningen matt i svenska kronor ar
missvisande. | underliggande utlandska
valutor var avkastningen cirka 17 procent,
vilket far anses tillfredsstallande. Marknads-
vardet pa placeringarna i hedgefonder upp-
gick vid arets utgang till 8,6 miljarder kronor.
Placeringarna i hedgefonder valutasakras till
90 procent som riktvarde.

Under 2009 har samtliga hedgefonder
klassificerats som aktier och andelar. Un-
der 2008 fordelades hedgefonderna mellan
aktier och andelar och rantebarande till-
gangar, varav rantebarande uppgick till
4 361 Mkr.

Private equity

Onoterade bolag

Liksom for de flesta tillgangsslag blev 2009
ett turbulent ar for investeringar i onotera-
de bolag - private equity. Aret borjade i
moll med nedvarderingar av bolag i skuggan
av det fall som vi sag pa aktiemarknaderna
under det fjarde kvartalet 2008. Kredit-
marknaderna var fortsatt svaratkomliga
och antalet transaktioner i branschen féll
till nast intill icke-befintlig aktivitet, pa
bade investerings- och avyttringsfronten.
De private equity-firmor som Gamla Liv
investerar med, som har fokus pa operatio-
nella forbattringar, 4gnade sin tid at att
intensivt arbeta med forbattringsprogramii
den befintliga portféljen av bolag. Detta ar-
bete syftade till att sakerstalla att bolagens
kassafloden kan méta framtida ataganden
under en ihdllande recession med fallande
efterfragan och dessutom positionera sig
vél infor en aterhdmtning. Diskussionerna
mellan private equity-firmor och banker
angaende omfdrhandling av lanevillkor

eller omstrukturering av balansrakningar
blev farre till antalet och gick battre an
véntat. Den vag av konkurser som det
siades om infor 2009 uteblev. Andelen
konkurser bland private equity-dgda bolag
som det investerats i under de fem forega-
ende aren var endast 1,3 procent. Under
andra halvaret av 2009 aterhamtade sig
aktiemarknaderna. Detta har ej aterspeglats
i private equity-varderingar annu, men
portfoljen star val rustad infor 2010. Antalet
transaktioner i branschen dkade under det
sista kvartalet 2009 och bankerna har sakta
ater borjat finansiera private equity-utkop i
storre utstrackning. Historiskt sett ar det i
eftersvallet av recessioner som de hogst
avkastande private equity-investeringarna
har genomforts och branschen hari all-
manhet mycket kapital i beredskap.

Private Equity-portfoljen ar idag val-
diversifierad med cirka 700 underliggande
portféljbolag. Den geografiska fordelningen
vid arets slut var cirka 41 procent Europa,
47 procent Nordamerika och 12 procent
ovriga varlden. Tillgangarna fordelade sig
pa cirka 93 procent Buyouts (mogna bolag)
och 7 procent Venture Capital (unga bolag).
Portfoljen utgjordes av 6,9 miljarder kronor
i befintliga investeringar. Resultatet av de
realiserade investeringarna var under om-
standigheterna tillfredstallande och gene-
rerade 270 (780) Mkr i avyttringar, vilket
motsvarade 1,5 (2,4) ganger investerat
kapital. Den procentuella avkastningen
(internranta) pa realiserade investeringar
blev drygt 9 procent under 2009.

Noterade bolag

Den portfolj av ungefér 30 innehav som
byggdes upp under hosten 2008 har ater-
hamtat sig ordentligt efter den urskiljnings-
|6sa forsaljning som drabbade bolag med
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anknytning till finansiella institutioner i
slutet av 2008 och borjan pa 2009. | mars
hade i princip samtliga noterade private
equity-bolag drabbats blint, oavsett bela-
ningsgrad, investeringsstrategi, sektorfo-
kus och finansiell situation. Darefter tilltog
riskaptiten samtidigt som konkurserna blev
farre an forvantat och private equity-bola-
gen fick fornyat fortroende fran markna-
den. I forvaltningen lades stort fokus pa
fundamental risk med tyngdpunkt pa varje
private equity-bolags specifika kvalitet.
Varje portfélj stod infor unika utmaningar
och varje portfolj undersoktes darfor
noggrant for specifika risker. Den parallella
onoterade investeringsverksamheten gav
sarskild insikt i olika private equity-bolags
formaga och vilja att jobba aktivt med
portfdljen. | samband med aterhamtningen
premierades bolag med kvalitet, fran att ha
drabbats lika hart som samre bolag, vilket
gynnade fondens avkastning starkt. Under
2009 hade fonden bra avkastning bade pa
absolut och relativ basis, den slutade aret
med +79 procent i avkastning vilket var

32 procent battre dn jamforelseindex,
Global Listed Private Equity Index. Trots

en stark aterhamtning ar férvaltarna fortfa-
rande konservativa i sin syn pa risk och for-
litar sig inte pa ett positivt makroscenario,
utan bygger portfoljen utifran risk, varde
och kvalitet. Utgangslaget for fonden
beddms dock som mycket gott. Langsiktigt
ar de noterade private equity-bolagen fort-
satt attraktivt prissatta; substansrabatter-
na ligger ofta i intervallet 30-50 procent.

Valuta

Gamla Livs innehav i den absolutavkastande
valutafonden SEB Currency Alpha gav
negativ avkastning 2009. Sammantaget
har den aktiva valutaférvaltningen bidragit
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med -50 Mkr under 2009. Systematiska
modellbaserade strategier som tillampas i
fondens forvaltning hade generellt ett svart
ar. De snabba kasten pa valutamarknaderna
orsakade svarigheter. Dessutom medforde
den extrema ekonomiska politiken att de
historiska finansiella samband som flera av
fondens strategier baseras pa andrades.
Den amerikanska dollarn starktes exem-
pelvis inte som brukligt konsekvent under
de perioder med 6kad osdkerhet och svaga
ekonomiska data som fanns under aret.

Ett annat exempel ar att den norska och
svenska kronan pressades nar oron i
Baltikum tog fart under varen 2009, trots
att dessa valutor normalt gynnas nar

den allménna riskviljan ar hég. I fonden
anpassas kontinuerligt risknivan och i
takt med svarigheterna under aret redu-
cerades riskexponeringen.

Strategiska tillgangar
Strategiska tillgangar ar tillgangar som har

ansetts vara avsedda for ett langsiktigt
innehav. Beslut angaende dessa fattas av
Finansdelegationen. De strategiska till-
gangarna uppgick per slutet av 2009 till
10,2 (5,9) miljarder kronor. Av detta
belopp svarar aktier i fastighetsbholaget
Hufvudstaden for 1,2 (1,2) miljarder kronor
och reverslan till Trygg-Stiftelsen for 9,0
(4,0) miljarder kronor. Resterande belopp,
0,6 (0,6) miljarder kronor, utgors av tre
fastigheter i Stockholm, Goteborg och
Halmstad, i vilka SEB bedriver verksamhet
inom ramen for konceptet BoViva.

Lanet till Trygg-Stiftelsen finansierar
de aktier i SEB som stiftelsen fick i uthyte
mot sina aktier i Trygg-Hansa AB i sam-
band med SEB:s forvarv 1997 jamte de
aktier som stiftelsen senare har tecknat i
SEB i nyemissioner. Lanet varderas till
marknadsvardet pa dessa SEB-aktier.
Avkastningen pa lanet ar direkt kopplad
till kursutvecklingen pa SEB A-aktien samt
den utdelning som ges pa aktierna, vilken

Totalavkastningstabell - Gamla Liv (koncernen)

tillfaller Gamla Liv. SEB genomforde under
mars 2009 en nyemission och Trygg-Stif-
telsen, som ar nast storsta dgare i SEB,
deltog. Finansdelegationen i Gamla Liv
besl6t att ldmna ett 1an till Trygg-Stiftelsen i
samband med nyemissionen. Det nya lanet
utformades i enlighet med tidigare lan.

Under december manad avyttrade
Trygg-Stiftelsen 8,2 miljoner aktier i SEB.
Likvidbeloppet, 389 Mkr, erlades till
Gamla Liv som en nedsattning av revers-
fordran.

Inom strategiska tillgdngar redovisas
aven utfallet av de sarskilda strategiska
mandaten inom aktier, ranterisk och valuta.
Under 2009 var utfallet totalt sett positivt
med cirka 600 Mkr, med ett positivt bidrag
fran aktier och valuta och ett negativt
bidrag fran ranterisk.

Under 2009 var den sammanlagda
avkastningen pa de strategiska tillgangarna
52,9 (-51,7) procent.

Tillgangar som omfattas Ingaende marknadsvérde Utgaende marknadsvérde Fordelning Totalavkastning Totalavkastning Totalavkastning
av placeringsriktlinjer 2009 2009 % 2009 2009 2008
Mkr Mkr Mkr % %

Aktier 31547 40 267 26,5 8616 28,9 -35,2
Rantebarande vardepapper 68 289 65964 433 3222 52 11,8
Hedgefonder 9083 8647 57 143 1,8 -6,7
Allokering -11 0 0 94 0,1 0
Valutasékring ¥ -188 -984 -0,6 3143 2,9 -8,3
Fastigheter 17101 17129 11,3 330 2,0 -7,8
Fastighetsfond 2465 3180 2,1 293 10,5 -25,2
Onoterat 7219 7382 4,8 -513 -7,1 -6,9
Valutasékring ? 93 -126 -0,1 491 1,8 -3,4
Strategiska placeringar 5887 10775 7.1 3889 52,9 -51,7
141 485 152 235 100 19708 15,2 -15,7

9 Valutasakring for aktier, rantor och hedgefonder
2 Valutasakring for fastigheter och onoterade aktier

Totalavk inklusive for

Itningsk ler med mera till och med december 2009 uppgar till 15,1 procent. Totalavkastning inklusive forvaltningskostnader med mera 2008 uppgick till minus 15,7 procent.

Totalavkastningstabellen togs i bruk 1 januari 2007 och avser bland annat att ge storre transparens mellan de olika bolagens kapitalavkastning. Den ersatter tidigare kapitalavkastningstabell och omléggningen har inneburit forandringar

i hur avkastningen beraknas och vilka tillgdngar som omfattas. Redovisningen och vérderingen av placeringama i

Forsakringsforbundets rek dation for Totalavkastningstabell
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7 Gamla Livs affarsverksamhet, besta-
ende av forsakringsrorelse och finans-

forvaltning, ger upphov till olika risker ??

Gamla Livs affdrsverksamhet,
bestdende av férsdkringsrorelse
och finansférvaltning, ger upphov
till olika risker som kan paverka
bolagets resultat och finansiella
stdllning. Riskerna omfattar
strategiska risker, forsckrings-
risker, finansiella risker och
operativa risker.

Riskanalys

Strategiska risker ar kopplat till bolagets affarsstrategi och bestar av oférvantade férandringar
i forsakringsmarknaden, forandringar i skattelagstiftning och ovrig lagstiftning, ryktesrisk
samt darmed liknande risker. Forsakringsrisken inom livforsékring ar bland annat de risker
som uppstar i och med ataganden att forsékra enskilda personers liv och hélsa. Den finan-
siella risken utgors av faran att bolaget inte uppnar den kapitalavkastning som motsvaras av
stallda nominella och reala forpliktelser. De operativa riskerna bestar av risker i administrativa
rutiner och forsaljning, legala risker, bedrégeririsker och katastrofrisker som kan leda till
direkta eller indirekta forluster.

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

De vasentligaste riskerna aterfinns inom finansférvaltningen av inbetalda premier och
de forsakrade slumpmassiga handelserna, forsakringsriskerna, dér den storsta risken ar
att bolaget langsiktigt inte uppnar den avkastning pa inbetalda premier som motsvaras av
stéllda nominella och reala forpliktelser.

Risksyn och riskstrategi

Bolagets verksamhet har tva 6vergripande mal, att uppfylla de ataganden som foljer av
forsdkringsavtalen och att ge forsakringstagarna hogsta mojliga reala avkastning 6ver
tiden. Den dvergripande riskstrategin har utformats mot denna bakgrund. Riskstrategin

Matchning av tillgangar och ataganden
Miljarder kronor

Tillgangar Skulder
Private Equity 7 Valuta med mera 1
Hedgefonder 9
Strategiska tillgangar 10
Aktier 20 Aterbaringsmedel 70
Fastigheter 44

Forsakringstekniska avsattningar 81
Obligationer 62

152 miljarder kronor 152 miljarder kronor

Gamla Livforsakringsaktiebolaget SEB Trygg Liv 2009 19
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omfattar alla vasentliga risker med ett pa-
verkbart riskutfall, det vill saga forsakrings-
risker, operativa risker och finansiella risker.

Forsakringsrisker hanteras genom risk-
beddmningar, teckningslimiter och genom
forsiktiga antaganden i premieséttning och
berakning av forsakringstekniska avsatt-
ningar. | kraft av det mycket stora antalet
forsakringsavtal ar forsakringsriskerna val
diversifierade. Driftskostnadsriskerna ar
vasentligt begransade genom villkoren i de
langsiktiga uppdragsavtalen med SEB.
Operativa risker ar likasa begransade ge-
nom villkoren i uppdragsavtalen med SEB.

| forhallande till bolagets 6vergripande
syften ar finansiella risker i bolagets place-
ringar den mest betydande risken. For att
ge forsakringstagarna hogsta majliga reala
avkastning over tiden placeras inte inbe-
talda premier enbart i riskfria placeringar
utan ocksa i andra typer av placeringar
med hogre forvantad avkastning. Bolagets
starka solvenssituation medger betydande
placeringar i aktier och alternativa place-
ringar. 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. Tillgangsportfoljen &r darmed val
diversifierad vilket har en dvergripande risk-
dampande effekt pa placeringsportféljen.
Bolagets forsakringsataganden stracker sig
over mycket lang tid, och bolagets place-
ringsportfolj ar synnerligen stor vilket gor
det olampligt att med hog frekvens
forandra den dvergripande placerings-
strategin. Bolagets placeringsstrategi ar
darfor utformad utifran vad som pa lang
sikt bedoms ge god avkastning med en
rimlig riskniva.

Gamla Livforsakringsaktiebolaget SEB Trygg Liv 2009

Att placera med hogre forvantad avkastning
an riskfria placeringar innebar att bolaget tar
pa sig risker genom att placeringarna kan
minska i varde. Om nedgangarna ar bety-
dande kan risktagandet behova reduceras
genom att tillgangar avyttras eller genom
sakringsstrategier pa derivatmarknaden.
Merparten av bolagets risktagande i place-
ringarna sker darfor pa likvida marknader.

Bolagets malsattning att uppna en hog
real avkastning kan inte uppnas utan risk-
tagande. Ramarna for risktagandet, bola-
gets risktolerans, uttrycks primart i bola-
gets policy for solvensrisk kompletterad
med en finansiell beredskapsplan. Solvens-
risk avser risken att inte kunna uppfylla
forsakringsatagandena. Med solvensen
avses det belopp med vilket tillgangarnas
marknadsvarde Gverstiger atagandenas
varde. Risktoleransen i policyn uttrycks
som den lagsta niva till vilken solvensen far
falla om den sdmsta historiska kvartals-
utvecklingen som observerats i modern tid
skulle upprepas. Gransvardet ar sa satt att
tillgangarnas marknadsvérde fortfarande
med god marginal 6verstiger atagandenas
varde. Om gransvardet overskrids kan
bolaget beh6va minska riskerna i place-
ringarna. Den finansiella beredskapsplanen
anger atgarder som kan vara lampliga vid
en sadan minskning.

Styrning av risker

Huvudansvaret for hanteringen av de risker
som Gamla Liv ar utsatt for ligger pa bolagets
styrelse. Styrelsen faststaller de riktlinjer som
ska gélla for riskhantering, riskrapportering,
intern kontroll och uppf6ljning. Bolagets
verkstallande direktor har dock det dvergri-
pande ansvaret for att sakerstalla att risk-
hanteringen i bolaget ar tillfredsstallande.
Konkret styr styrelsen och Finansdelegatio-

nen, som ar ett utskott ur Gamla Livs
styrelse, bolagets finansiella risktagande
genom att definiera 6nskad portféljsam-
mansattning och tillaten avvikelse fran
denna for olika tillgangsslag, i sa kallade
normalportfdljer. Normalportféljer ar defi-
nierade pa olika nivaer. Dels definieras
fordelningen mellan tillgangsslagen obliga-
tioner, aktier, fastigheter och onoterade
innehav, dels definieras vilken fordelning
av tillgangar som tillats inom dessa till-
gangsslag.

For den operativa riskstyrningen har
verkstéllande direktoren inrattat en Risk-
kommitté. Riskkommittén, som bestar av
verkstallande direktoren, chefaktuarien,
cheferna for finansforvaltningen, compli-
ance och risk management, genomfor
tillsammans en samlad riskbedémning
av bolagets verksamhet. | dessa moten
deltar dven representanter fran bolagets
riskkontroll.

Eftersom i princip all operativ verksam-
het ar utlagd pa externa leverantorer skots
merparten av den operativa riskhante-
ringen hos dessa leverantorer. Vissa varde-
papperstransaktioner hanteras direkt av
bolaget och skéts av bolagets Cl0. Huvud-
delen av kapitalforvaltningen ar utlagd till
externa kapitalforvaltare dar SEB ar den
mest betydande. Fondférsakrings AB han-
terar genom uppdragsavtal all forsakrings-
administration for Gamla Liv. Inom Fond-
forséakrings AB &r riskhanteringen
decentraliserad genom att cheferna for
respektive enhet ansvarar for riskhantering
inom sin enhet och for de processer som
enheten hanterar. Inom Fondférsakrings
AB finns ocksa en risk managementfunk-
tion vars uppgift ar att utveckla och upp-
datera riskprinciper och policies.

Vad avser kapitalforvaltning och finan-



siella risker har styrelsen i placeringsriktlin-
jerna faststallt ett antal riskpolicies, som
anger gransvarden for ranterisk och sol-
vensrisk. Det finansiella risktagandet styrs
ocksa genom beslut om normalportfolj,
kreditexponering och valutariskhantering
(se vidare avsnitt Finansiella risker).

Vidare sker uppféljning av bolagets interna
kontroll genom det arbete som utfors av
den oberoende granskningsfunktionen
Internrevision.

Riskkontrollens organisation

Da bolagets ataganden och placerings-
portfolj ar omfattande saval vad avser det
samlade vérdet, antalet tillgangsslag och
placeringar krévs val fungerande uppfol;-
ningssystem. For att sakerstalla riskkontrol-
lens oberoende och att denna har tillrackliga
analysresurser, andamalsenliga analyssys-
tem och tillfredsstallande kompetens har
riskkontrollen lagts ut pa SEB Group Risk
Control (GRC) som ar SEB-koncernens
oberoende riskkontroll. Uppdraget omfattar
analys av finansiella risker, forsakringsrisker
och operativa risker.

I och med att huvuddelen av bolagets
operativa verksamhet huvudsakligen &r
utlagd pa enheter i SEB-koncernen ar GRC
den mest lampade enheten for en samlad
och overgripande riskovervakning. Vidare
kan GRC genom sina skalférdelar genom-
fora analyser och underhalla systemstod
for riskanalys mer effektivt an om bolaget
hade utfort riskkontrollen i egen regi.
GRC:s uppdrag ar formaliserat i uppdrags-
avtal 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

Stresscenarier enligt trafikljusmodellen, Mkr

inom liv- och sjukforsakring och bestar i att
utfallet blir sémre an antaget vid premie-
och reservsattning, att enskilda stora risker
utfaller till bolagets nackdel eller att en
enskild skadehandelse drabbar flera for-
sakrade. Gemensamt for dessa risker ar

att de kan delas in i dodsfalls-, livsfalls-,
sjukfalls- och annullationsrisk. Riskerna
begransas pa olika satt: bolaget har
teckningsriktlinjer for riskforsakringar,

det gors riskbedomningar av forsakrade
personer, i premieersattningen anvands
antaganden som bedoms som betryggande
eller aktsamma och vidare foljs utfallet
upp l6pande och antagandena provas.

Dodsfallsriskerna inom livforsakring
bestar i att dodligheten bland de forsék-
rade i bolaget blir hogre dn de antaganden
som anvants vid prisséttning och reserv-
sattning. Exponeringen mot dodfallsrisker
uppgar till cirka 40 miljarder kronor avse-
ende en halv miljon forsakrade. Risken ar
trots detta hanterbar genom att den ar
spridd pa manga forsakrade. Gamla Liv
hanterar dodsfallsrisker genom tecknings-
limiter och riskbedomningspolicy men av
kostnadsskal aterforsakras dessa risker
endast i mindre utstrackning eftersom
bolaget har beddmt att det har kapacitet
att tacka dessa sjalv.

Livsfallsrisker inom livforsakringsbe-
standet bestdr i att de forsakrade lever
langre an de antaganden som anvants vid
prissattning och reservsattning. Da finns
en risk att foretagets forsakringstekniska
avsattningar inte racker till for att infria
atagandena. Bolaget anvander dodlighets-
antaganden som beaktar den framtida
forvantade okningen av livslangden och
bygger pa saval egen som gemensam
branschstatistik.

Sjukfallsrisk bestar i att sjukligheten
bland de forsdkrade blir hdgre och/eller
att avvecklingen av pagaende sjukfall blir
langre dn de antaganden som anvants vid
premie- och reservsattning. Exponeringen

Forsakringsrisker Kortfattad beskrivning

Effekt pa eget kapital (fore skatt)

2009 2008

Dodlighet Det mest ogynnsamma scenariot av en hojning eller sankning av -1113 -1747
dodligheten med 20 procent per ar.

Sjuklighet En hojning av sjukligheten med 50 procent och 20 procent -236 -229
langsammare avveckling av sjukskador.

Annullationer Momentan nedskrivning av férutbetalda anskaffningskostnader 0 0
med 20 procent.
Kostnad for annullationer motsvarande 0,15 procent av totalt -14 -25
aterkops- eller flyttbart kapital m.m.

Driftskostnader 10 procent av ett ars fasta kostnader. -26 -27

mot sjukfallsrisker hanteras genom dels att
bolaget i forsakringsavtalen inte garanterar
premien for mer dn ett ar i sander och dels
genom bolagets policy for riskbedomning
for att sakerstalla att produkten prissatts
med hansyn till den enskildes halsotillstand
samt genom aterforsakring. Vid behov
satts nya premier arligen.

Annullationsrisker &r risken att kunden
aterkoper, overfor, betalar i fortid eller upp-
hor att betala premier for avtal pa ett satt
som foretaget inte forutsett i sin prissatt-
ning eller reservsattning. Annullationsrisker
ar nara kopplade till driftskostnadsrisker.

Driftskostnadsrisken bestar i att kostnader
blir hogre an vad som antagits i premie-
sattning och avsattningar. Driftskostnads-
risken ar vasentligt begransad genom
uppdragsavtal med SEB. Exponeringen
mot annullationsrisk — i betydelsen kostnader
som uppstar for forsakringsavtal som upp-
hor i fortid — ar i praktiken forsumbar.

Hanteringen av investeringsrisker i liv-
forsakringsrorelsen beskrivs i avsnittet
Finansiella risker.

Aterforsakring

Gamla Liv ar stangt for nyteckning av for-
sakringar sedan 1997. Gallande aterforsak-
ring av enskilda forsakringsavtal avvecklas
gradvis och omfattningen ar numera
begransad. Den mottagna aterforsakringen
kan betraktas som en kapitalplacering.

Kanslighetsanalys avseende
forsakringsrisker

Inom livforsékring &r de forsakringstekniska
avsattningarna kansliga for forandringar i
marknadsrantan men paverkas dven av
forandringar i andra antaganden sasom
livslangd, sjuklighet och kostnader. Kans-
lighetsanalysen nedan har genomforts
genom att mata effekten pa eget kapital
och avsattningarna av forandringar i nagra
centrala antaganden. Effekterna har matts
antagande for antagande med 6vriga anta-
ganden konstanta. Nagon hansyn till even-
tuella korrelationer mellan antaganden har
darmed inte tagits.

Bolaget har i tabellen pa foregaende
sida valt att illustrera kansligheten med de
scenarier som anvands i det tillsynsverktyg
— "Trafikljuset” - som Finansinspektionen
tillampar.

Den finansiella risken for de avtalade
atagandena ar stor och fordrar stort
riskkapital. Tack vare att avkastningen
pa inbetalade premier historiskt vasentligt
overstigit vad som utlovats genom
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Kreditkvalitet pa obligationer och andra rantebarande vardepapper, inklusive
repofinansierade placeringar 2009-12-31. Total volym 100 699 Mkr.

S&P - rating pa ranteportfdljen, procent

2009 AAA AA A BBB BB r':ﬁﬁ; Totalt
Statsskuldsvaxlar - - - - - - -
Svenska staten 23,7 - - - - - 23,7
Svenska bostadsinstitut 124 - 0,2 0,2 - - 12,8
Ovriga svenska emittenter 0,6 038 59 11 05 03 9,2
Utldndska stater 225 16 29 0,6 - - 27,6
Ovriga utléndska emittenter 05 6,8 15,9 2,6 0,5 04 26,7
Total 59,7 9,2 249 45 1,0 0,7 100,0

nominella och reala forpliktelser finns till-
rackligt riskkapital. Genom bolagsordningens
lydelse &r det samtidigt forsakringstagarna
som grupp betraktad som tillhandahaller
riskkapitalet. Indirekt ar det saledes
forsakringstagarna sjalva, som grupp,

som tillhandahaller och riskerar det kapital
som behdvs for att tacka de till forsakrings-
tagarna individuellt utfardade forsakrings-
avtalen.

Koncentrationer av forsakringsrisk
All forsakringsrisk ar tecknad i Sverige,
huvudsakligen pa svenska medborgare och
endast pa fysiska personer. Riskkoncentra-
tioner forekommer darmed inte i storre
utstrackning &n vad som i princip motsvarar
fordelningen av svenska medborgare i
Sverige. Genom de teckningslimiter som
tillampas reduceras riskkoncentrationen
ytterligare.

Faktiska skadeansprak jamfort med
tidigare uppskattningar
Avvecklingsresultatet mater hur kostnader
for tidigare rapporterade skador utvecklas
under aret jamfort med tidigare uppskatt-
ningar. Uppfdljning av avvecklingsresultatet
ar for bolaget relevant inom sjuk- samt
premiebefrielseforsakring, vilka utgor en
mindre del av Gamla Livs verksamhet.

For 2009 har avvecklingsresultatet brutto
uppskattats till 150 (119) Mkr inom sjuk-
och premiebefrielseforsakring. Det innebar
att avsattningarna for tidigare ars skador
om 1,6 (1,8) miljarder kronor bedéms ha
varit tillrackliga jamfort med de bedom-
ningar om framtida utveckling som for
narvarande har gjorts.

Finansiella risker

Risker i finansrorelsen bestar i att bolaget
langsiktigt inte uppnar den kapitalavkast-
ning som motsvarar stallda nominella och
reala forpliktelser.

Gamla Livforsakringsaktiebolaget SEB Trygg Liv 2009

De huvudsakliga finansiella riskerna som
bolaget dr exponerat for ar marknadsrisker,
framst i form av aktiekursrisk, ranterisk och
valutarisk. Andra risker som uppstar verk-
samheten ar likviditets-, kredit- och operativ
risk i forvaltningen.

Styrning och kontroll

Arbetet med att styra och 6vervaka de
finansiella riskerna gors primért genom
placeringsriktlinjer, vilka faststalls av
styrelsen. Placeringsriktlinjerna anger
bolagets finansiella riskprofil, riskpolicy,
samt organisation for styrning av finan-
siella risker. Beslut om normalportfélj, det
vill saga den fordelning av olika tillgangs-
slag som bolaget strategiskt stravar efter,
som ar av avgorande betydelse for bolagets
finansiella riskexponering, fattas i sarskild
ordning, och kompletteras for styrning av
den I6pande kapitalforvaltningen av in-
struktioner fran bolagets ClO. Avvikelser
fran normalportféljen kan uppkomma
genom marknadsrorelser eller beslutas av
styrelsen.

Styrelsen har faststallt policies for rante-
risk och solvensrisk. Policy for ranterisk
anger ett tak for ranterisk i rantebarande
tillgangar och forsakringstekniska avsatt-
ningar sammantaget, under antagande om
en forandring av alla marknadsrantor med
1 procent. Policy for solvensrisk anger
gransvarden for solvens med matning
utifran historiska kvartalsvisa marknads-
rorelser over cirka 20 ar bakat i tiden
("stress test”). Styrelsen har aven faststallt
en finansiell beredskapsplan som syftar till
att sdkerstalla bolagets formaga att vid var
tid honorera sina forsakringsataganden.

En fran kapitalférvaltningen oberoende
riskenhet inom SEB Wealth Management
ansvarar inom ramen for avtal om kapital-
forvaltning for att sakerstalla metodik for
identifiering av risker, sakerstallande av
efterlevnaden av policy och instruktioner,

samt att utarbeta och utveckla riskmat-
ningsmetodik. Vid konstaterad avvikelse
fran placeringsriktlinjerna eller andra
instruktioner som ror kapitalforvaltningen
rapporterar denna enhet [6pande till
bolagets chef for riskkontroll och till CIO
som rapporterar vidare till VD, styrelse
och Finansdelegation.

Riskhantering i den l6pande
forvaltningen
Som anges ovan beslutar styrelse och
Finansdelegation om den évergripande
placeringsstrategin och darmed om det
overgripande risktagandet i placeringarna.
Den beslutade placeringsstrategin verk-
stalls genom att bolagets medel férdelas
over ett antal kapitalforvaltare som forvaltar
aktier, obligationer, fastigheter och sa vidare.
Hur denna forvaltning sker styrs av bolaget
genom instruktioner och skiljer sig at mellan
olika tillgangsslag utifran forvaltningsforut-
sattningarna. | vissa fall sker forvaltningen
enligt vissa riktlinjer som bolaget genom att
placera i aktuell forvaltningsform accepterar.
For noterade aktier och obligationer
finns i de flesta fall etablerade jamférelse-
index, med en sammansattning som
forvaltningen allmant sett har mojlighet att
félja om man sa onskar. Forvaltningen kan
da antingen vara passiv, och félja index,
eller aktiv, och forsoka 6vertraffa index.
| dessa fall styr bolaget hur stora avvikelser
fran jamforelseindex som far forekomma.
Detta eftersom aktiv férvaltning som sker
helt utan restriktioner teoretiskt kan ge ett
sadant utfall att de grundlaggande anta-
gandena i bolagets riskhanteringsmetoder
rubbas. Vilken grad av indexavvikelser, sa
kallad aktiv risk, som tillats varierar med
allmanna marknadsférutsattningar 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 jamforelse-
index (av den typ som anges ovan; index
for jamforelser i efterskott finns) och styrs
pa andra satt, primart genom begransning
av koncentrationsrisker och genom att
storre investeringar kraver beslut i styrelse
och finansdelegation.

Marknadsrisker

Med marknadsrisk avses risken att tillgang-
ar faller i varde. Bolaget ar utsatt for mark-
nadsrisker i sina placeringar i aktier, obliga-
tioner, fastigheter och sa vidare. Pa
fungerande marknader har placeringar



med hogre risk ocksa hogre forvantad
avkastning. Den samlade marknadsrisk
som bolaget tar pa sig styrs genom beslut
om normalportfdlj jimte kompletterande
instruktioner till kapitalforvaltarna. Val
spridda, eller diversifierade, portfoljer har
lagre sammanlagd risk dn enskilda varde-
papper. Detta géller saval inom en enskild
portfolj, till exempel svenska aktier, som
for bolagets totala placeringsportfol.
Gamla Liv ar dven utsatt for valutarisk i alla
placeringar prissatta i annan valuta an
svenska kronor. Oberoende av hur priset
pa ett vardepapper utvecklas inom respek-
tive valuta kan avkastningen matt i svenska
kronor variera pa grund av valutardrelser.

Bolaget begransar valutarisken genom
valutasdkring. Bolaget ar ocksa exponerat
for likviditetsrisk i sina tillgangar. | kapital-
forvaltningen innebér likviditetsrisk att ett
finansiellt instrument inte kan séljas utan
avsevarda merkostnader. Att ta likviditets-
risk ar en mojlig kalla till intakter for lang-
siktiga placerare sasom Gamla Liv. Vissa av
bolagets placeringar som till exempel ono-
terade aktier och fastigheter ar mindre
likvida. Da bolaget har en lang placerings-
horisont har det kapacitet att bara och dra
nytta av likviditetsrisk da det kan invanta
tidpunkter da avyttring av sadana tillgangar
ar fordelaktiga. Beddmning av likviditeten i
tillgdngarna sker lopande i férvaltningen.
Den totalt sett mest vasentliga marknads-
risken for bolaget ar risken for fallande
kurser pa noterade aktier.

Kreditrisk

Kreditrisk ar i grunden risken att en motpart
till Gamla Liv inte kan fullgéra sina atagan-
den. Det kan avse saval direkta laneexpo-
neringar som tillfalliga exponeringar i virde-
pappershandeln. Emittentrisk definieras
som risken att lantagare i obligationsmark-
naden inte kan fullgora sina forpliktelser
medan tillfalliga exponeringar i vardepap-
pershandeln bendmns avvecklingsrisk.
Bolagets 6vriga kreditrisker hanfor sig
huvudsakligen till kommersiella transaktio-
ner forbundna till forsakringsverksamheten
och fastighetsforvaltningen och &r blyg-
samma i relation till bolagets emittentris-
ker och avrakningsrisker. Bolaget har i
ovrigt inga materiella kreditrisker. Gamla
Livs maximala kreditexponering &r, efter
avdrag for riskfria placeringar (statsobliga-
tioner med rating AAA enligt Standard &
Poor), 147 594 (149 216) Mkr.

Stresscenarier enligt trafikljusmodellen, Mkr

Finansiellarisker ~ Kortfattad beskrivning

Effekt pa eget kapital (fore skatt)

2009 2008
Rénterisk Det mest ogynnsamma scenariot av en parallellforflyttning av -6 232 -4924
rantekurvan (uppat eller nedat) med 30 procent av en 10-arig
statsobligation m.m.
Aktiekursrisk Kursfall av exponering i svenska aktier med -40 procent -25544 17713
och i utlandska aktier med -35 procent.
Fastighetsprisrisk  Negativ prisforandring med -35 procent. 7095 7208
Kreditrisk Fordubbling av kreditspreaden, dock minst 25 baspunkter. -1747 -4723
Valutarisk Det mest ogynnsamma scenariot av en valutakursforandring med -144 -677
+10 procent gentemot svenska kronan for respektive utlandsk valuta.
Emittentrisk Matchningsrisker

Bolaget tar i praktiken huvudsakligen kredit-
risk i noterade rantebarande placeringar,
som kan variera i varde utifran upplevd
kreditvérdighet utan att direkta betalnings-
problem uppstar. Denna typ av risktagande
ar en naturlig del av bolagets forvaltning
och risktagandet styrs av ett sarskilt regel-
verk som Finansdelegationen beslutat om.

Motpartsrisk

Med motpartsrisk avses risken att den
motpart som bolaget har i en transaktion
inte kan fullgdra sina ataganden. Motparts-
risken hanteras dels genom att bolaget
later uppratta en forteckning av kreditvar-
digheten i motparter. Denna forteckning
revideras arsvis. Darutover erhaller bolaget
sakerheter for alla fordringar som uppkom-
mer genom repo- och derivattransaktioner.
Sakerhetshanteringen regleras enligt gangse
standardavtal.

Kanslighetsanalys avseende
finansiella risker

Inom livférsakring ar de forsékringstekniska
avsattningarna kénsliga for férandringar i
marknadsrantan. Kanslighetsanalysen
genomfors pa basis av trafikljusmodellen
genom att mata effekten pa eget kapital

av forandringar i centrala antaganden.
Effekterna har mtts antagande for anta-
gande, med 6vriga antaganden konstanta.
| tabellen ovan anges forhallanden per den
31 december for ar 2009 och 2008, belopp
anges i miljoner kronor.

Matchningsrisker definieras som risken att
tillgangarnas forvantade avkastning och
kassafloden inte ar tillrdckliga for att méta
de kassafloden som forsakringsatagandena
kommer att ge upphov till ver tiden, pa
grund av en skev fordelning av tillgangarna
i placeringsportféljen. Styrning och uppfdl;-
ning av matchningsrisker sker genom
policies for ranterisk och solvensrisk. Bolaget
analyserar I6pande sin matchningsrisk.
Livforsakringsavsattningar (totalt
78 921 Mkr) avser nuvarde av framtida for-
vantade kassafloden av avtalade premier,
forsakringsavsattningar och driftskostnader
for gallande forsakringsavtal. Kassafloden
diskonteras med nollkupongsranta som har-
letts fran svenska statens skuldforbindelser.
Tabellen nedan sida redovisar diskonterade
kassafloden for angiven loptidsfordelning
tillsammans med forfallostrukturen pa bola-
gets rantebarande tillgangar inklusive repofi-
nansierade tillgangar (totalt 97 168 Mkr).

Likviditetsrisk

Med likviditetsrisk avses vanligen risken att
problem uppstar pa grund av brist pa likvida
medel. Gamla Liv har en betryggande
betalningsberedskap for att mota sina
ataganden da merparten av tillgadngarna ar
noterade pa marknader med daglig handel.
Bolaget har god kapacitet att kortfristigt
hantera sin likviditet genom finansiering
genom aterkopsavtal. Ytterligare informa-
tion aterfinns i not 28, Forvantade ater-
vinningspunkter.

Diskonterade kassafloden for angiven loptidsfordelning

Inom 1 ar 1-3ar 3-5ar 5-10ar Langre an 10 ar
Livforsakringsavsattningar 3630 8050 7813 16 968 42480
Réntebarande tillgangar 7 146 34812 15080 26534 13596

| nedanstaende tabell visas [6ptidsanalys for merparten av de finansiella skulderna, Mkr.

Typ av skuld

Inom 1 ar 1-3ar 3-5ar 5-103r Langre an 10 ar
Aterkopsavtal 39034 - -
Derivat 1269 189 26 12
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Operativa risker
Operativa risker definieras som risken for
ekonomisk forlust, utebliven intakt, verk-
samhetsbrott eller skadat fortroende bero-
ende pa felaktiga processer, bristfalliga
system, manskliga fel, katastrofliknande
handelser eller kriminella handlingar.
Dessa risker kan uppkomma genom
administrativa fel, fel vid férséljning, felak-
tig riskbedémning, felaktig skadereglering,

bedragerier eller katastrofliknande handelser.

For att forebygga fel i samband med forsilj-
ning arbetar bolaget med att, i samband
med offertgivning och annan produkt-
nformation, ge tydliga beskrivningar av
produkternas innehall och villkor. For att
reducera riskerna for felaktig riskbedom-
ning och skadereglering sker I6pande
uthildning och uppfdljning av att interna
riktlinjer tillimpas.

Andra operativa risker ar fysiska risker,
brottsrisker och IT-risker. IT-risker avser
brister i det dagliga IT-arbetet, [T-infra-
struktur samt brister i IT-sakerhet. I T-risker
styrs och hanteras genom policies, pro-
cess- och riskanalyser, tester och 6vningar
i form av katastrofévningar. Alla verksam-
hetskritiska system ar dubblerade och
installerade i en alternativ driftsplats.

SEB har en koncerngemensam metodik
for rapportering och analys av operativa
risker. Detta underlattar bolagets samlade
utvardering av uppdragsavtalen med SEB
Wealth Management och Fondforsakrings
AB, som bagge tillampar den koncernge-
mensamma metodiken.

Operativa risker i
forsakringsadministrationen
Operativa risker som kan ha betydande
paverkan pa affarsverksamheten rapporteras
i det koncerngemensamma drendehante-
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ringssystemet for operativa risker, ORMIS.
Med hjalp av detta system kan fel, incidenter
och kundklagomal analyseras och féljas
over tiden. Dessa analyser mojliggor ett
strukturerat och systematiskt arbetssatt
for verksamhetsforbattring genom att det
underlattar identifieringen av mojliga
forbattringsatgarder.

Bolagets operativa risker foljs och analy-
seras ocksa genom att verksamheten
genomfor sjalvutvarderingar och genom
nyckeltal.

Operativa risker i kapitalforvaltningen
Operativa risker kan uppsta pa grund av
interna problem sasom handlaggningsfel,
brister i de administrativa systemen eller
externa handelser som kan fa konsekvenser
for verksamheten sasom driftsavbrott hos
externa leverantorer eller marknadsplatser.
Hela affarsflodet omfattas av de interna
kontrollrutinerna som innefattar affars-
avslut, avstamning, betalning, vardering,
redovisning och rapportering. Uppfolj-
ningen gors lopande genom avstamning
av transaktionsflodet.

En viktig faktor &r att ha en organisa-
tionsstruktur som mojliggor en oberoende
och objektiv uppféljnings- och kontroll-
funktion. Riskkontrollen av kapitalforvalt-
ningen ar darfor skild fran affarsenheterna
och utférs av den koncerngemensamma
stabsenheten Group Risk Control. Denna
rapporterar lopande riskfragor och risk-
beddémningar som rér Gamla Livs kapital-
forvaltning direkt till riskkontrollen for
Gamla Liv.

For att sakerstalla en val fungerande
administration och férvaltning av tillgangs-
slag, som inte tidigare hanterats i forvalt-
ningen, genomgar nya tillgangsslag en
godkdnnandeprocess i forvaltnings-

organisationen. Bolagets operativa risker
analyseras ocksa genom att verksamheten
sjalv genomfor utvarderingar och genom
nyckeltal som tillhandahalls inom ramen
for forvaltningsuppdraget. Operativa risker
foljs och analyseras genom sjélvutvarde-
ringar och nyckeltal och kontroll av place-
ringsbegransningar.

Compliancerisk

Compliancerisk kan dven kallas for regel-
efterlevnadsrisk och omfattar risker for-
knippade med de lagar, regler och avtal
som styr en verksamhet. Uppféljningen 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
sakerstalla att uppdragstagarna har forma-
gan och resurserna att fullgora sitt uppdrag
till fullgod kvalitet. For att begransa dessa
risker granskar bolaget uppdragstagarens
formaga att fullgora uppdraget genom
arliga utvarderingar.

Riskhanteringen for de olika
tillgangsslagen

Nedan lamnas en redogorelse for risk-
hanteringen inom de olika tillgangsslagen
och hur risker hanteras i den [6pande
forvaltningen.

Aktieportfoljen

Det samlade kvantitativa riskmatt som hu-
vudsakligen anvands for aktieplaceringarna
ar "tracking error”. Det mater hur val en
portfolj historiskt skulle ha foljt en referens-
portfolj, till exempel ett marknadsindex. En
portfolj vars utveckling starkt avviker fran



indexets utveckling har ett hogt tracking
error, medan en portfolj vars avkastning val
ansluter till utvecklingen pa det valda in-
dexet har |agt tracking error. Andra matt
som anvands ar till exempel portfoljens
betavarde som mater hur kursforandringen
i placeringsportféljen historiskt har korrele-
rat med indexet. Nivan satts utifran angivet
avkastningsmal matt som 6veravkastning 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 nor-
malportfoljen for aktier. | denna anges den
onskade fordelningen mellan olika geogra-
fiska marknader. Normalportféljen sprider
riskerna mellan olika geografiska omraden
for att mildra effekten av lokala konjunktur-
svangningar och deras effekt pa aktiemark-
naden. Normalportfoljen ar darfor uppdelad
i delportfoljer. Delportfdljerna ar Sverige,
ovriga Europa, Nordamerika, Japan och till-
vaxtlanderna (Emerging Markets). Sverige,
dvriga Europa och Osteuropa (inom tillvéxt-
lander) forvaltas av SEB; 6vriga delportfoljer
av andra forvaltare, totalt fjorton stycken.
Till varje delportfolj ar ett index knutet,
som skall avspegla normal avkastning for
det geografiska omradet. Malsattningen ar
att férvaltningsutfallet skall ligga i linje med
eller vara béttre &n index och forvaltaren
mats utifran hur val han lyckas forvalta till-
gangarna i forhallande 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 ar troligt att jam-
forelseindexet kan 6vertréffas. Om dessa
utsikter bedoms som sma véljer bolaget
en forvaltning med en sammansattning av
aktier som efterliknar index sa l[angt som
mojligt. Detta bendmns som passiv for-
valtning. Passiv forvaltning syftar till att
komponera en portfolj med sa lagt tracking
error som majligt. Aktiv forvaltning ar mot-
satsen till passiv forvaltning. Aktiv forvalt-
ning tillampas i de marknader dar det
bedoms finnas goda mojligheter att hitta
en portfoljsammansattning som kan
utvecklas battre an index. Aktivt forvaltade
portfoljer har saledes hogre tracking error
an passivt forvaltande portféljer. Bolaget
kan lagga restriktioner pa respektive
forvaltare avseende maximal tracking error.
For att sprida riskerna mellan olika
forvaltningsstrategier anvéands ofta flera
forvaltare inom olika delportféljer:

Delportfol;j Typ av forvaltning Antal forvaltare Tillgangsslag
Sverige Aktiv 1 Aktier
Europa 6vrigt Aktiv 1 Aktier
USA medelstora bolag Aktiv 3 Aktier
USA stora bolag Passiv 2 Aktier
Japan Aktiv 3 Aktier
Tillvaxtlander Aktiv 7 Aktier

Lopande uppféljning sker av bade enskilda
forvaltare och totalportféljerna for att
sakerstalla att forvaltningen bedrivs i enlighet
med dessa mal. Veckovis rapporteras de
vanligaste risktalen, berdknade pa historiska
data. Vid behov berdknas och analyseras
portfoljens matbara risk, bland annat
tracking error, av en sarskild enhet inom
SEB Wealth Management. Var sjatte manad
gors en uppfdljning av riskhanteringen och
var artonde manad gors en omfattande
och genomgripande analys av forvaltningen.

Obligationsportfoljen

Forvaltningen av obligationsportféljen,
som skots av SEB, stravar efter att identifiera
marknadsriskerna samt att isolera varje
risk. Syftet ar att portféljen endast skall
vara exponerad mot 6nskvarda marknads-
risker. Bland ranterisker skiljer forvaltningen
pa generell ranterisk, swapspreadrisk och
generell marknadsrisk samt specifik fore-
tagskreditrisk.

Den aktiva forvaltningen av obligations-
portfoljen sker genom att portfoljens loptid
eller inslaget av kreditrisktagande forand-
ras i forhallande till normalportfdljen.

Loptiden uttrycks som duration. Forvalta-
ren har rétt att oka eller minska portfoljens
duration med maximalt 2,5 ar. Forvaltaren
kan ocksa valja att avvika fran normalport-
foljen genom att 6ver-/undervikta ett land
eller en region. | det dagliga forvaltningsar-
betet mats avvikelser mot placeringsriktlin-
jerna med en betydligt hogre noggrannhet.
Avvikelser méts over hela forfallostrukturen
i marknaden som bidrag till total duration.
Maximal tillaten avvikelse bestdms av rante-
chefen inom SEB Wealth Management som i
sin tur delar ut riskmandat till férvaltarna.

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

Bolagets kreditexponering regleras i
olika policydokument. Utgangspunkten ar

ett system dar placeringsutrymmet bestams
av lantagarens kreditbetyg. Aven l6ptiden
pa kreditobligationer begransas i forhal-
lande till antagarens kreditbetyg. Ju starkare
betyg desto storre blir placeringsutrymmet
och desto langre l6ptid medges. Enligt
gallande kreditpolicy placerar inte bolaget
i obligationer med svagare kreditbetyg an
BBB-. | det fall ett kreditbetyg saknas kan
Finansdelegationen besluta om en sarskild
kreditlimit efter forslag fran forvaltaren.
Ett undantag fran regeln &r att svenska
banker och bostadsfinansieringsinstitut
har storre kreditlimiter an 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 kreditanalys och riskspridning
ar viktiga grundelement. En viktig del av
investeringsprocessen ar kreditanalys.
Samtliga placeringar genomlyses i kredit-
analysen déar lantagarens finansiella stéllning
jamfors mot affarsrisken i verksamheten.
Foretagsledningens historiska resultat och
framtida strategi vags ocksa in i bedom-
ningen av lantagarens betalningsformaga.
Bolaget investerar 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 kreditexponering uttrycks
kénsligheten till variationer i kreditspreaden
i termer av duration.

Hedgefonder

Portféljen av hedgefonder har en bas med
fond-i-fond-placeringar som ger diversifie-
ring. Dessa har valts sa att de kompletterar
varandra val. Basen har kompletterats med
enskilda fonder som bedéms kunna leve-
rera hog riskjusterad avkastning. Aven
dessa fonder har valts sa att de komplet-
terar varandra. Fokus ligger genomgaende
pa fonder som arbetar for absolutavkastning
snarare an aggressivt belanade eller snava
strategier inom existerande tillgangsslag.
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Valutor

Gamla Liv har valutasakrat merparten av
sin valutarisk genom terminskontrakt. Mer
an halften av investeringarna i marknads-
noterade vardepapper (aktier och obliga-
tioner) ligger, brutto, i annan valuta an
svenska kronor. Enligt styrelsebeslut valu-
tasdkras strategiskt 90 procent av expone-
ringarna i utlandsk valuta. Runt det strate-
giska riktvardet pa 90 procent kan
exponeringen taktiskt variera +/- 7 procent-
enheter. Avsteg fran detta sker baserat pa
styrelsebeslut.

En modellbaserad investeringsprocess
anvands i det aktiva positionstagandet
inom valutaomradet. Den aktiva risken i
valutaforvaltningen foljs upp l6pande pa
olika sétt, dels pa daglig basis i syfte att
overvaka den lopande utvecklingen,
dels pa langre sikt for att halla en hog
grad av diversifiering i portfoljen. Bolagets
placeringar i tillgangar noterade i fram-
mande valutor sker for att uppna en stabil
avkastning dven i tider med oroliga finans-
marknader.

Fastigheter

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

Vardeforandringen paverkas bland
annat av den allmanna konjunkturen,
hyresutvecklingen, marknadens avkast-
ningskrav, tillgang pa kapital samt utbud
och efterfragan. Risken begransas av att
fastighetshestandet ar koncentrerat till
storre stader i attraktiva lagen och utgors
av olika fastighetsslag som kontor,
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butiker och bostader vilka paverkas

i olika omfattning av forandringar i konjunk-
turen. Storleken pa den enskilda fastig-
heten utgdr en risk da likviditeten for stora
objekt ar begransad. Risken har reducerats
genom att fastighetsbestandet har storleks-
spridning sett till varde och genom att
Gamla Liv avstatt fran att investera i

alltfor stora fastigheter.

Hyresutvecklingen for kontor paverkas
framforallt av sysselsattningsutvecklingen,
befintligt utbud och planerad nyproduktion.
Avtalstiden ar i normalfallet 3-5 ar i Sverige
vid nyuthyrning. Eftersom det i manga fall
kravs omfattande investeringar i samband
med uthyrning av lokaler forekommer dven
langre avtalstider for att sdkerstalla aterbe-
talningen av investeringen. Avtalstiderna
i London &r oftast 10 ar eller langre. Vid
avtalstidens utgang ar det mojligt att for-
handla om hyran. | London genomfors
omforhandlingar dven under avtalstiden
med en mojlighet for hyresvarden att hoja
hyran men utan mojlighet for hyresgasten
att erhalla hyressankning.

Valutaexponering, Mkr

Vakansrisken okar nar konjunkturen
mattas av och vid omfattande nyproduk-
tion av lokaler. Manga stora hyresgaster i
bestandet innebar ocksa en risk for upp-
kommande stora vakanser. For att reducera
vakansrisken bedrivs ett aktivt uthyrnings-
och kundvardsarbete. | fastighetsbhestandet
efterstravas en fordelning mellan hyresgaster
av olika ekonomisk storlek.

Risken for hyresforluster begransas genom
att ta kreditupplysningar pa blivande
hyresgaster infor nyuthyrning och genom
att enligt faststalld kreditpolicy avtala om
bankgaranti eller annan sakerhet for hyres-
avtalets fullgorande.

Driftskostnader utgors framst av
taxebundna kostnader, forvaltningsadmi-
nistration och fastighetsskatt. | fastighets-
bestandet pagar ett aktivt arbete med att
reducera kostnaden for energi och livbolaget
har dven genomfort det forsta Green Buil-
ding-projektet. En férnyad elupphandling
har skett i syfte att reducera svangningarna
i energipriserna. Ett nytt forvaltningsavtal
har tecknats i syfte att erhalla en battre

Valuta Exponering Kursforandring Exponering Kursforandring
2009-12-31 -10 % mot SEK 2008-12-31 -10 % mot SEK
EUR 596 -60 1628 -163
usb 456 -46 1859 -186
GBP 377 -38 952 -95
AUD 109 -11 78 -8
CHF 91 9
IPY 66 7 306 31
BRL 65 -7
KRW 57 6 22 2
SGD 40 -4

Gamla Liv har givit SEB mandat att inom vissa ramar bedriva aktiv valutaférvaltning kring de strategiska riktvardena for valutaexponering.
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Private Equity ar ett innehav i onoterade
aktier och till skillnad fran tillgangsklasser
som publikt noterade aktier och rantor

finns inga etablerade marknadsplatser’

avtalsstruktur, hogre kvalitet och lagre pris.
Fastighetsskatten och en del av de taxe-
bundna kostnaderna vidaredebiteras hyres-
gasten enligt avtal vilket reducerar risken for
resultatpaverkan.

| syfte att reducera antalet forsakrings-
skador i fastigheterna genomfors tio stycken
riskbesiktningar per ar i samarbete
med forsakringsradgivaren vilket dven
har medfort en lagre forsakringspremie.

Gamla Liv har dven placeringar i tva
internationella fastighetsfonder med glo-
bal inriktning. Dessa placerar i fastighets-
relaterade vardepapper och i direktdgda
fastigheter. Risken begransas dels genom
att kvantitativa begransningar i forhal-
lande till referensindex bevakas och dels
genom generella analyser av ekonomiska
faktorer och politiskt klimat i syfte att
undvika placeringar pa politiskt och eko-
nomiskt instabila marknader. Pa de mark-
nader som anses stabila gors en djupare
makroekonomisk analys, ofta med hjalp
av extern lokal expertis, i syfte att identi-
fiera lonsamma sektorer pa fastighets-
marknaden.

Private Equity
Private Equity ar ett innehav i onoterade
aktier och till skillnad fran tillgangsklasser
som publikt noterade aktier och rantor
finns inga etablerade marknadsplatser.
Varderingarna sker enligt etablerade
modeller, men de tenderar att underskatta
saval tillgangsklassens volatilitet som
portfoljbolagens faktiska varde. Det ar
svart att identifiera jamforelseindex som
definierar tillgangsklassens karakteristika.
Tillgdngen pa historiska data ar begransad
och darfor forenad med osakerhet.

Den 6vergripande portféljrisken hanteras

genom diversifiering, primart genom antalet
investeringar, genom den geografiska
spridningen och genom att investering-
arna avyttras over tiden (vintage diversi-
fiering). Maximalt far 20 procent av totala
portfdljen investeras i Private Equity-fond
och varje enskild fond har normalt 8-15
underliggande portféljibolag. Forvaltning-
en har en global ansats och styrelsen har
faststallt riktlinjer for hur mycket som ska
investeras i Nordamerika, Europa samt
ovriga varlden vilket sakerstaller en god
geografisk diversifiering.

Sondering av mojliga investeringsobjekt
(enskilda fonder) sker genom en discipline-
rad investeringsprocess. Da det foreligger
stora skillnader i kvalitet och potential mellan
investeringsobjekt &r urvalsprocessen mycket
viktig. De slutgiltiga investeringsbesluten
fattas av en investeringskommitté och &r
konsensusdrivna.

Efter investering bevakas investerings-
objekten aktivt. Forvaltarteamet ar, for
bolagets investeringar, representerat i
ett stort antal raddgivande styrelser och
sa kallade advisory boards. De radgivande
styrelsernas roll ar bland annat att god-
kénna portféljbolagsvarderingar, eventuella
strategiforandringar samt att behandla
vissa legala fragestallningar och intresse-
konflikter.

Derivat

Gamla Liv placerar huvudsakligen i primara
instrument, det vill saga aktier, obligationer
och dylikt. Derivat, till exempel terminer och
optioner, anvands i vissa fall som substitut
till primdra instrument. Derivatinstrumenten
anvands ocksa for att forandra risknivan i
de olika portfdljerna och som ett kostnads-
effektivt verktyg vid omplacering mellan

olika marknader.

Vardering gors dagligen och med varderings-
systemet bevakas utvecklingen kontinuerligt.
Derivatpolicyn anger tilldtna instrument och
tillatna motpartsrisker. Anvandandet av
derivat sker inom ramen for placerings-
riktlinjer och beslut i styrelse eller Finans-
delegation.

I den lopande forvaltningen anvands
endast terminer och swappar och den
underliggande exponeringen i dessa beaktas
i styrning och matning av tillgangsallokering
och risker. Optioner har anvénts endast efter
separat styrelsebeslut och da foljts upp i
sarskild ordning.

Gamla Livforsakringsaktiebolaget SEB Trygg Liv 2009
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Resultatrakning — moderbolaget

Mkr Not 2009 2008
TEKNISK REDOVISNING AV LIVFORSAKRINGSRORELSEN
Premieinkomster, f.e.r. 1
Premieinkomst (fore avgiven aterforsakring) 1939 1884
Premier for avgiven aterforsakring - -1
1939 1883
Kapitalavkastning, intakter 2 7410 12 826
Orealiserade vinster pa placeringstillgangar 3 20413 139
Ovriga tekniska intékter 3 -
Forsakringsersattningar, f.e.r. 4
Utbetalda forsakringsersattningar
Fore avgiven aterforsakring -3991 -3685
Forandring i Avsattning for oreglerade skador
Fore avgiven aterforsakring 255 457
Aterforsakrares andel - -1
-3736 -3229
Forandring i Livforsakringsavsattning 10770 -19530
Driftskostnader, f.e.r. 5 -254 -288
Kapitalavkastning, kostnader 6 -7 460 -9787
Orealiserade forluster pa placeringstillgangar 7 -533 -34266
(Ovriga tekniska kostnader -1 -1
Livforsakringsrorelsens tekniska resultat 28 551 -52 253
ICKE-TEKNISK REDOVISNING
Livforsakringsrorelsens tekniska resultat 28551 -52253
Resultat fore bokslutsdispositioner och skatt 28551 -52253
Bokslutsdispositioner -57 -22
Resultat fore skatt 28494 -52231
Skatt pa arets resultat 9 -1001 -990
(Ovriga skatter 9 -23 -80
Arets resultat 27470 -53 301

Termer i resultatrakningen

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

Kapitalavkastning

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

Gamla Livforsakringsaktiebolaget SEB Trygg Liv 2009

Orealiserade vinster/forluster pa placeringstillgangar
Bolagets placeringstillgangar ar varderade till verkligt
vérde. Skillnaden mellan verkligt varde och anskaffnings-
vérde &r orealiserade vinster eller orealiserade forluster.

Forsakringsersattningar
Utbetalda forsakringsersattningar plus forandring i avsatt-
ning for oreglerade skador.

Forandring i livforsakringsavsattning
Se forklaring under Termer i balansrakningen.

Driftskostnader
Kostnader for forsaljning och administration i forsakrings-
rorelsen.

Skatt pa arets resultat

Ett livforsakringsbolag betalar avkastningsskatt, vilken
uppgar till 15 procent for pensionsforsakring respektive
27 procent for kapitalforsakring pa en berdknad scha-
blonavkastning.

Arets resultat
Fors varje ar till eget kapital.



Balansrdkning — moderbolaget

Mkr Not 2009 2008 Mkr Not 2009 2008
TILLGANGAR EGET KAPITAL, AVSATTNINGAR OCH SKULDER
Placeringstillgangar Eget kapital
Byggnader och mark 15 465 15 460 Aktiekapital 25 25
Placeringar i koncernforetag och intresseforetag Konsolideringsfond 43130 101726
Aktier och andelar i koncernforetag 10 649 410 Balanserat resultat i rorelsedrivande bolag - -
Rantebdrande véardepapper emitterade av Arets resultat 27470 -53301
och lan till koncernféretag 11 2098 2098 70625 48 450
2747 2508
Obeskattade reserver
Andra finansiella placeringstillgangar Periodiseringsfond 450 393
Aktier och andelar 12 60 540 49 864
Obligationer och andra rantebarande vardepapper 14 61532 65143 Forsakringstekniska avsattningar, fore avgiven
Pantsatta finansiella placeringstillgangar 14 39167 60 464 aterforsakring
Ovriga lan 13 9032 4059 Livforsakringsavsattning 22 78921 89691
Derivat 15 240 1381 Avsattning for oreglerade skador 27 2132 2388
170511 180911 81053 92079
188723 198 879
Avséttningar for andra risker och kostnader
Fordringar Avsittning for uppskjuten skatt 102 3
Fordringar avseende direkt forsakring 17 - 12 Avséttning for andra skatter 0 101
Fordringar avseende aterforsakring 18 19 7 102 104
Ovriga fordringar 19 1613 1101
1632 1120 Skulder
Andra tillgangar Skulder avseende direkt forsakring 24 76 100
Materiella tillgangar - - Skulder avseende aterforsakring 25 1 2
Kassa och bank 2111 2111 Derivat 15 1405 2067
2111 2111 Ovriga skulder 26 40152 60912
41634 63081
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter
Upplupna réante- och hyresintakter 20 1645 1828 Upplupna kostnader och forutbetalda intékter 27 253 250
(Ovriga forutbetalda kostnader och upplupna intakter 21 6 9
1651 1837 SUMMA EGET KAPITAL, AVSATTNINGAR
OCH SKULDER 194117 204 357
SUMMA TILLGANGAR 194117 204 357
POSTER INOM LINJEN
For egna avsattningar stéllda sakerheter 29 87 461 95369
Ovriga stillda panter 30 42227 62263
Ansvarsforbindelser 31
Ataganden 32 5407 6300

Termer i balansrakningen

Eget kapital

Exklusive aktiekapitalet ar eget kapital bolagets samlade
overskottsmedel, som endast far betalas ut till forsakrings-
tagarna i form av aterbaring eller anvandas for forlust-
tackning.

Forsakringstekniska avsattningar, fore avgiven
aterforsakring

De forsakringstekniska avsattningarna utgors av liv-
forsakringsavsattning och avsattning for oreglerade
skador.

Livforsakringsavsattning

Motsvarar det forviantade kapitalvirdet av bolagets
garanterade forpliktelser enligt [opande forsékringsavtal
efter avdrag for kapitalvérdet av framtida avtalade
premieinbetalningar.
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Noter — moderbolaget

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

Noter Mkr 2009 2008 Noter Mkr 2009 2008
Not 1 Premieinkomst (fore avgiven aterforsakring) Not 5 Driftskostnader, f.e.r. fore avgiven aterforsakring
All premieinkomst avser Sverige. Anskaffningskostnader -57 -85
Administrationskostnader -197 -203
Premieinkomst i form av inbetalda premier 1594 1738 -254 -288
Premieinkomst i form av tilldelad aterbaring 362 166
Premieskatt -17 221 Specifikation av totala driftskostnader:
1939 1883 Fastighetsforvaltningskostnader -335 -365
Kapitalforvaltningskostnader -178 -294
varav fran nérstdende bolag 109 129 Driftskostnader i forsakringsrorelsen enligt ovan -254 -288
Totala driftskostnader -767 -947
Periodiska premier 1795 1713 varav
Engangspremier 161 191 - personalkostnader -8 -5
Premieskatt -17 -21 - revisionskostnader” -8 -4
1939 1883 - Ovrigt =75l -938
-767 -947
Premier for ej aterbaringsberéttigade avtal 306 318 “revisionsarvoden fordelar sig enligt foljande:
Premier for aterbaringsberattigade avtal 1650 1586 Extern revision
Premieskatt -17 -21 - PricewaterhouseCoopers AB -3,1 -2,0
1939 1883 - BDO Nordic AB = -0,7
- KPMG -2,0 -0,4
Not 2 Kapitalavkastning, intakter SEB internrevision -2,5 -0,7
Driftsoverskott byggnader och mark -7.6 -3,8
Hyresintakter 990 963
Rantebidrag 2 - All ersattning avser revisionsuppdrag. Med revisionsuppdrag avses granskning av arsredo-
992 963 visningen och bokforingen samt styrelsens och verkstéllande direktérens forvaltning, évriga
arbetsuppgifter som det ankommer pa foretagets revisor att utfora och radgivning eller
Erhallna utdelningar 1161 1829 annat bitrdde som foranleds av iakttagelser vid sadan granskning eller genomforandet av
sadana ovriga arbetsuppgifter.
Ranteintakter Not 6 Kapitalavkastning, kostnader
9bli.gatit?rler ?di andra rantebarande vardepapper 3621 6137 Kapitalforvaltningskostnader 478 294
Ovriga ranteintakter 288 1827 varav till néirstéende 137 86
3909 7964
v.arav fdntei‘ntdf(ter for ej marknadsvdrderade Transaktionskostnader 60 50
finansiella tillgangar och skulder L=8 652 Fastighetsforvaltningskostnader -335 -365
Valutakursvinst, netto - 2025 «
Rantekostnader
o Ovriga réntekostnader -762 -2970
Reallslanonsvmst, netto varav rintekostnader for ej marknadsvdrderade
Aktier och andelar ) ) finansiella tillgangar och skulder -22 -57
Obligationer och andra rantebéarande vardepapper 1173 -
Ovriga placeringstillgangar 175 45 Av- och nedskrivningar
1328 % Aktier och andelar - -580
yan 12826 Valutakursférlust, netto
Orealiserade valutaresultat -11598 -
Not 3 Orealiserade vinster pa placeringstillgangar Realiserat valutaresultat 10518 R
Andra finansiella placeringstillgangar 1080 _
Aktier och andelar 16 304 - Realisationsférlust, netto
Obligationer och andra rantebérande vérdepapper 360 139 Byggnader och mark -10 -
(Ovriga placeringstillgangar 3749 - Aktier och andelar 5035 4705
20413 139 Obligationer och andra réntebarande vérdepapper - -823
Not 4 Utbetalda forsékringserséttningar 5045 5528
fore avgiven aterforsakring T 7460  -9787
Utbetalda ersattningar -3774 -3530
Annullationer och aterkop -217 -155
-3991 -3685
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Noter Mkr 2009 2008
Not 7 Orealiserade forluster pa placeringstillgangar
Byggnader och mark -373 -1685
Andra finansiella placeringstillgangar
Aktier och andelar - -25434
varav onoterade aktier - -1531
Obligationer och andra rantebarande vardepapper - -17
Origa lan - -6 863
Derivat -160 -267
-533 -34 266
Not 8 Nettoresultat per kategori av finansiella tillgangar och skulder?
Finansiella tillgangar varderade till Lane- Summa
verkligt vérde via resultatrakningen  fordringar
Finansiella tillgangar Via Handels-
identifiering andamal
Aktier och andelar 9115 - 9115
Obligationer och
andra réntebérande
vérdepapper 1888 - 1888
Derivat - 3875 3875
Ovriga fordringar -10 - 3967 3957
Summa 10993 3875 3967 18835
Finansiella skulder Innehav for Andra finansiella Summa
handels- skulder
andamal
Derivat 10 - 10
Ovriga skulder 911 1 912
Summa 921 1 922

| nettoresultat per kategori av finansiella instrument ingar utdelningar, rinteintdkter
och -kostnader, realisationsvinster och -férluster, orealiserade vinster och forluster samt
valutaresultat. Kapitalforvaltningskostnader och transaktionskostnader ingar ej.

Not 9 Skatter
Aktuell skattekostnad -925
Uppskjuten skatt -99
Total skattekostnad -1024
Specifikation av aktuell skattekostnad
Avkastningsskatt
Avkastningsskatt -839
Kupongskatt i utlandet -88
Justering avseende avkastningsskatt hanforlig till tidigare ar 0
-927
Inkomstskatt
Periodens skattekostnad -63
Justering avseende avkastningsskatt hanforlig till tidigare ar 65
2
Aktuell skattekostnad, totalt -925

-1221
151
-1070

-1141
-83

-1221

-1221

Noter

Noter Mkr 2009 2008
Specifikation av uppskjuten skattekostnad/-intakt
Uppskjuten skatt avseende temporara skillnader
(orealiserat resultat pa placeringstillgangar) -68 120
Uppskjuten skatt avseende reduktion av uppskjuten
skattefordran (underskottsavdrag) -31 31
=99 151
Avstamning effektiv skattesats avseende inkomstskatt
Resultat fore skatt 28494 -52231
Avgar resultat i avkastningsbeskattad verksamhet -27 881 -51681
613 -550
Skatt enligt géllande skattesats (26,3 % ar 2009 samt 28 % ar 2008) -161 154
Ej skattepliktiga intakter 1 -
Ej avdragsgilla kostnader - -1
Andrad skattesats - -2
Ej aktiverade underskottsavdrag = -
Utnyttjat, ej tidigare aktiverat, underskottsavdrag - -
Uppskjuten skatt uppskrivningsfond - -
Rattelse av skatt avseende tidigare ar 65 -
Skillnad bokfort varde/skattemassigt varde fastigheter - -
Skillnad bokfort varde/skatteméssigt vérde andelar i handelsbolag - -
Ovrigt -2 -
-97 151
Not 10 Aktier och andelar i koncernforetag
och intresseforetag
Koncernforetag 649 410
Not 11 Rantebarande vardepapper emitterade
och lan till koncernforetag
Fastighets AB Solskensgarden 145 145
Hisingen Sannegarden AB 95 95
Fastighets AB Férsommaren 145 145
Kapplingeholmen AB 105 105
S-berget Storre AB 80 80
Hiby AB 588 588
Fastighets AB Meteor 940 940
2098 2098
Not 12 Aktier och andelar
Placeringsaktier i svensk valuta 18135 11194
Placeringsaktier i utlandsk valuta? 42 405 38670
60 540 49 864
Not 13 Ovriga lan
Livforsakringslan 79 86
Reverslan till Trygg-Stiftelsen® 8953 3973
9032 4059
* Upplupet anskaffningsvérde 5 455 Mkr.
Not 14 Obligationer och andra réntebérande
vardepapper? 100 699 125607

Allt kan men kommer inte att &tervinnas inom tolv manader.

Y Enligt specifikation sid 37
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Noter Mkr

Not 15 Derivat

Moderbolagets innehav &r lika med koncernens innehav.

Derivatinstrument upptagna i balansrakningen

Derivatinstrument med positiva vérden eller varde noll
Optioner

Terminer

Swappar

Summa

varav clearat

Derivatinstrument med negativa varden
Optioner

Terminer

Swappar

Summa

varav clearat

Avvecklingstid pa derivat, Mkr
Verkligt varde

Positiva

Negativa

Summa

Nominellt belopp
Positiva

Negativa

Summa

Rénta

Valuta

Aktie

Bokfort/ Nominellt belopp

Bokfort/ Nominellt belopp

Bokfort/

Nominellt belopp

Not 16 Kategorier av finansiella tillgangar och skulder och dess verkliga varden®

Finansiella tillgangar

Aktier och andelar

Obligationer och andra rantebérande vardepapper
Ovriga lan

Ovriga finansiella placeringstillgangar

Derivat

Fordringar

Upplupna intakter

Summa

Finansiella skulder
Derivat

Ovriga finansiella skulder
Upplupna kostnader
Summa

D1 noten ingdr allt resultat for respektive kategori exklusive for

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

3 Lanefordringar ar upptagna till det belopp som forvantas inflyta. Redovisat varde bedéms utgora en
approximation av verkligt varde da innehaven ar av kortfristig karaktar med kort utestaende optid.
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verkligt varde verkligt varde verkligt varde
- - - - 3 25
54 15 664 14 924 0 417
0 1391 169 33045 -
54 17 055 183 33969 3 442
54 15664 - - 0 417
0 71 -6 25
-6 18758 -134 8338 -1 129
-334 7331 -924 36 447

-340 26 089 -1058 44 856 -7 154
-6 18758 - - -1 129
1man 3 man lar 5ar 10 ar Total
58 132 10 9 31 240
-52 -1019 -64 -225 -45 -1405
6 -887 -54 -216 -14 -1165
2578 33792 2760 1286 11050 51466
2436 48 649 6183 12935 898 71101
5014 82441 8943 14221 11948 122 567
Finansiella tillgangar varderade till verkligt Lane- Summa Verkligt  Anskaffnings-
varde via resultatrakningen fordringar®  redovisat virde varde varde
60 540 - 60 540 60 540 57775
100 699 - 100 699 100 699 99 307
8954 - 8954 8954 5421
- 1948 1948 1948 1948
240 - 240 240 -
699 79 778 778 780
- 1628 1628 1628 1628
171132 3655 174787 174787 166 679

Finansiella tillgangar vérderade till Andra finan- Summa Verkligt

verkligt varde via resultatrakningen siella skulder  redovisat varde varde

-1405 - -1405 -1405

-39167 -8 -39175 -39175

- -84 -84 -84

-40 572 -92 -40 664 -40 664



Noter Mkr

Not 16 Kategorier av finansiella tillgangar och skulder och dess verkliga vérden forts

Berékning av verkligt varde

Fran och med 1 januari 2009 tillampar koncernen forandringen av IFRS 7 for finansiella instrument som varderas till verkligt varde i balansrakningen. Darmed kravs upplysningar om vérdering till

verkligt virde per niva i foljande verkligt varde-hierarki:

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

Niva 2: Andra observerbara data for tillgangen eller skulden &n noterade priser inkluderade i niva 1, antingen direkt (det vill séga som prisnoteringar) eller indirekt (det vill sdga harledda fran

prisnoteringar).
Niva 3: Data for tillgangen eller skulden som inte baseras pa observerbara marknadsdata (det vill saga ej observerbara data).

Finansiella tillgdngar vérderade till verkligt varde via resultatrakningen

Verkligt varde-vardering vid utgangen av perioden

baserat pa:
2009, Mkr Redovisat varde 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 116 386 47077 7666
Verkligt varde-vardering vid utgangen av perioden
2009, Mkr baserat pa:
Finansiella skulder varderade till verkligt varde via resultatrakningen Redovisat vérde Niva 1 Niva 2 Niva 3
Derivat som innehas for handel -1405 -1 -1404 -
Ovriga skulder -39167 - -39167 -
Summa -40 572 -1 -40 571 -
Féljande tabell visar forandringarna for instrument pa niva 3 under 2009. Tillgangarna utgors av Private Equity-innehav.
Not 16 Kategorier av finansiella instrument och dess verkliga varden forts
2009, Mkr Vérdepapper vérderade via identifiering Der;:/:st :;rn;l;?]z: lnv:;f:{':ﬁi;: Summa
Ingaende balans 7868 - - 7868
Totalt redovisade vinster och forluster under dret -859 - - -859
Forvarv 1126 - - 1126
Regleringar -469 -469
Flytt utur Niva 3 - - - -
Summa 7666 7666
Summa vinster eller forluster under perioden redovisade i resultatrakningen
for tillgangar som innehas vid utgangen av perioden -1559
Finansilatlgingar T e dvesutaingents TG T
2008, Mkr
Aktier och andelar 49 864 - 49 864 49 864 57625
Obligationer och andra rantebarande vardepapper 125607 - 125 607 125 607 120 041
Ovriga lan 3974 - 3974 3974 4010
Ovriga finansiella placeringstillgangar - 2294 2294 2294 2294
Derivat 1381 - 1381 1381 -
Fordringar - 449 449 449 449
Upplupna intakter - 1828 1828 1828 1828
Summa 180 826 4572 185398 185398 186 247
Finansiella tillgangar varderade till verkligt ~ Andra finansiella Summa Verkligt
Finansiella skulder vérde via resultatrakningen® skulder  redovisat varde varde
2008, Mkr
Derivat -2067 - -2067 -2067
Ovriga finansiella skulder -59 829 - -59 829 -59 829
Upplupna kostnader - 73 73 73
Summa -61896 -73 -61969 -61969
D Samtliga poster avser fair value option med undantag for derivat som utgér innehav for handelsandamal.
2Varav:
Vérderat efter k de marknadspriser: 155 243 (185 600) Mkr

~Virderat efter teknik med utgdngspunkt fran observerbara marknadsdata: 18 689 (19 041) Mkr
~Virderat efter teknik utan observerbara marknadsdata: 6 894 (6 338) Mkr

3 Lanefordringar ar upptagna till det belopp som férvantas inflyta.

“Varav:
~Virderat efter teknik med utgangspunkt fran observerbara marknadsdata: -61 896 (-55 557) Mkr
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Noter Mkr 2009 2008 Noter Mkr 2009 2008
Not 17 Fordringar avseende direkt forsakring Not 27 Upplupna kostnader och forutbetalda intakter
Forséakringstagare - 12 Upplupna réntekostnader 92 99
Ovriga upplupna kostnader 51 45
Not 18 Fordringar avseende aterforsakring Forutbetalda intakter 110 106
Fordringar narstaende foretag 19 7 253 250
Not 19 Ovriga fordringar Not 28 Forvantade atervinningstidpunkter Hogst Linere
Fordringar pa koncernforetag 320 205 Moderbolaget 2009 1ar an lgir Totalt
Fordringar pa narstaende foretag - 15 TILLGANGAR
Skattefordringar 215 42
Likvidfordran 32 449 Placeringstillgangar
Akta aterkopsavtal 699 - Byggnader och mark? - 15 465 15 465
Ovriga fordringar 347 390 Aktier och andelar i koncernforetag - 649 649
1613 1101 Lan till koncernforetag - 2098 2098
Aktier och andelar? - 60 540 60 540
Not 20 Upplupna rinte- och hyresintikter Obligationer och andra rantebérande vardepapper 7146 54386 61532
Upplupna ranteintakter 1629 1818 Pantsatta finansiella instrument 39167 - 39167
Upplupna hyresintikter 16 10 Ovriga lanv - 9032 9032
1645 1828 Derivat 200 40 240
Not 21 Ovriga férutbetalda kostnader 46513 142210 188723
och upplupna intékter Fodringar
Forutbetalda kostnader 5 9 Fodringar avseende direkt forsakring - - -
Upplupna intakter 1 - Fodringar avseende aterforsakring 19 - 19
6 9 Ovriga fodringar 1305 308 1613
Not 22 Livforsakringsavsittningar 1324 308 1632
Ingdende balans 89 691 70161 Andra tillgangar
Upprékning med diskonteringsrénta (ingaende &taganden) 1596 2579 Materiella tillgangar - - -
Andrad diskonteringsrénta (effekt UB pa ingdende &taganden) 9899 19077 Kassa och bank 2111 - 2111
Inbetalda premier (befintliga och utokade ataganden) 1650 1586 2111 - 2111
Utbetalda forsakringsersattningar 3740 -3408 Forutbetalda kostnader och upplupna intakter
Ovriga forandringar 287 304 Upplupna rénteintéakter 1645 - 1645
Utgaende balans 78 921 89 691 Ovriga forutbetalda kostnader och upplupna intékter 6 - 6
1651 - 1651
Not 23 Avsittning for oreglerade skador
Sjukréntor SUMMA TILLGANGAR 51599 142518 194117
Ingaende balans 1526 1797
Avsattning for nyregistrerade skador under aret SKULDER OCH AVSATTNINGAR
vid periodens slut 74 98
Utbetalda ersattningar -225 -253 Obeskattade reserver
Faktisk avveckling av pagaende skador 117 130 Periodiseringsfond 78 372 450
Forvantad avveckling av pagaende skador 51 75
Upprakning med diskonteringsranta 17 18 Forsakringstekniska avsattningar,
Forandring av diskonteringsrénta vid periodens slut 1 -10 fi_ire“av“giv_en éterférs_.‘ikring
Ouriga effekter 2 69 lef?rsalkrlngsavsattnlng 3609 75312 78921
Utggende balans sjukrantor 1361 1526 Avsittning for oreglerade skador 274 1858 2132
3883 77170 81053
Ovriga avsittningar Am{ra e.xvséi}tningar'
Utgaende balans o 862 Avsittning for uppskjuten skatt 102 - 102
Utgaende balans avséttning for oreglerade skador 2132 2388 Skulder
Skulder avseende direkt forsakring 76 - 76
Not 24 Skulder avseende direkt forsakring Skulder avseende terforsakring 1 ) 1
o Derivat 1135 270 1405
Forséakringstagare 76 100 -
Ovriga skulder 39930 222 40152
Not 25 Skulder avseende aterforsakring 41142 492 41634
Forsakringsforetag utanfor koncernen 1 2
Upplupna kostnader och forutbetalda intakter 253 - 253
Not 26 Ovriga skulder "
Skuld till koncernforetag 22 284 SUMMA SKULDER OCH AVSATTNINGAR 45 458 78034 123492
Skuld till nérstaende foretag 112 221
& 2 . Y Allt kan men kommer inte atervinnas inom ett ar
Akta aterkopsavtal 39167 59798
Ovriga skulder 651 609
40152 60912
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Noter Mkr

Not 28 Forvéantade atervinningstidpunkter, forts

Hogst Langre

Moderbolaget 2008 . e Totalt
lar anlar
TILLGANGAR
Placeringstillgangar
Byggnader och mark? - 15 460 15 460
Aktier och andelar i koncernforetag - 410 410
Lan till koncernforetag - 2098 2098
Aktier och andelar? - 49864 49864
Obligationer och andra rantebarande vardepapper 13962 51181 65143
Pantsatta finansiella instrument 60 464 - 60464
Ovriga lan? - 4059 4059
Derivat 1222 159 1381
75648 123231 198879
Fodringar
Fodringar avseende direkt forsakring 12 - 12
Fodringar avseende aterforsakring 7 - 7
Ovriga fodringar 910 191 1101
929 191 1120
Andra tillgangar
Kassa och bank 2521 - 2521
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter
Upplupna ranteintéakter 1828 - 1828
Ovriga forutbetalda kostnader och upplupna intékter 9 - 9
1837 - 1837
SUMMA TILLGANGAR 80935 123422 204357
SKULDER OCH AVSATTNINGAR
Obeskattade reserver
Periodiseringsfond 45 348 393
Forsakringstekniska avsattningar,
fore avgiven aterforsakring
Livforsakringsavsattning 3117 86574 89691
Avsattning for oreglerade skador 311 2077 2388
3428 88651 92079
Andra avséttningar
Avsattning for uppskjuten skatt 3 - 3
Avsattning for andra skatter 101 - 101
104 - 104
Skulder
Skulder avseende direkt forsakring 100 - 100
Skulder avseende aterforsdkring 2 - 2
Derivat 1757 310 2067
Ovriga skulder 60628 284 60912
62 487 594 63081
Upplupna kostnader och forutbetalda intakter 250 - 250
SUMMA SKULDER OCH AVSATTNINGAR 66314 89593 155907
2009 2008
Not 29 For egna avsattningar stallda sakerheter?
Obligationer med mera 61213 61873
Aktier 37311 33757
Fastighetsrelaterade tillgangar 14722 14549
113246 110179
Avgar ej erforderlig pantséttning -25785 -14 810
87461 95369

D Allt kan men kommer inte att atervinnas inom ett &r.

2Tillgangar for vilka forsikringstagarna har formansratt vid eventuell insolvens.
Under rérelsens gang har bolaget rétt att fora tillgangarna in och ut ur registret

sa lange som samtliga forsakringsataganden ar skuldtéckta enligt

forsakringsrorelselagen.

3 Tillgangar for vilka motparten har férméansratt vid eventuell insolvens i bolaget.

Noter Mkr 2009 2008

Not 30 Ovriga stillda panter?

Akta aterkopsavtal - -
Obligationer och andra rantebérande vardepapper 39167 59798

Ovriga stillda panter - -
Obligationer och andra rantebérande vardepapper 2384 2465
Kassa och bank 676 -

42227 62263

Not 31 Ansvarsforbindelser

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

Not 32 Ataganden

Bolaget har utover gjorda investeringar i onoterade aktier (private equity) atagit sig att géra
ytterligare investeringar motsvarande 5 407 (6 300) Mkr.

Not 33 Loner och ersattningar
Ersattningar

Styrelse 600 510
Verkstéllande direktor
fast lon 905 272
Ledande befattningshavare
fast on 1707 1735
rorlig 16n, kortsiktig - 167
rorlig 1on, langsiktig 333 167

Sociala kostnader

Styrelse 189 160
Verkstéllande direktor 92 88
Ledande befattningshavare 641 650

Pensionskostnader
Verkstéllande direktor - -
Ledande befattningshavare 1397 1313

Bolaget har uppdragsavtal avseende forsakringsadministration respektive kapitalforvaltning
och har darfér enbart en anstlld forutom CIO (Chief Investment Officer) och bolagets
verkstallande direktor.

Styrelsen beslutar om ersattning och andra villkor for verkstallande direktoren. Finansdelegationen
beslutar om erséttning och andra villkor for bolagets CIO. Inom SEB-gruppen pagar ett arbete med
att ta fram principer for ersattning baserade pa Finansinspektionens foreskrifter. Bolagets styrelse
kommer att faststélla en ersattningspolicy sa snart principerna inom SEB-gruppen foreligger.

For verkstallande direktoren har inga pensionspremier eller andra formaner betalats under
2009. Inget avtal om rorlig ersattning eller avgangsvederlag foreligger.

For CIO har pensionspremier om 1397 Tkr erlagts vilket ger en pensionsniva pa 68 procent

i forhallande till pensionsgrundande inkomst. Arlig rorlig ersattning uppgar maximalt till

50 procent av den fasta [onen. Av erhallen rorlig ersattning utgor halften pensionsgrundande
inkomst. For &r 2009 betalas ingen bonus ut.

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 fér programmet med start 2006 till 500 Tkr, fér program med start
2007 och 2008 till 1 000 Tkr och for program med start 2009 till 1 500 Tkr. Utfall inom
incitamentsprogrammen beror huvudsakligen pa uppnadd totalavkastning. Programmet
med start 2007 har utfallit med 333 Tkr.

Utover |6n och rorlig ersattning har formaner erhallits till ett varde av 56 (59) Tkr. CIO har
en formanshestamd pensionslosning pa 16n upp till 75 basbelopp som innebar en pension
motsvarande 65 procent av pensionsmedférande I6n vid uppnadd pensionsalder som ar 60 ar.
Utfall inom det langsiktiga incitamentsprogrammet utgér ej pensionsgrundande inkomst.

Vid uppségning fran bolagets sida — uppsagningstid 12 manader — utgar ett avgangsvederlag
motsvarande 12 manaders l6n. Bolaget ager rétt att fran avgangsvederlag avrdkna vad som
har erhallits i kontant ersattning fran annan anstallning eller egen naringsverksamhet.

Styrelsens ledamater har erhallit arvoden om 600 (510) Tkr, vilket fordelas enligt foljande:
250 (250) Tkr till styrelsens ordférande Claes Zettermark, 140 (90) Tkr till ledamoten Tore
Bertilsson, 140 (140) Tkr till ledamoten Lars Gardo samt 70 (30) Tkr till suppleanten Risto
Silander. Ovriga ledaméter och suppleanter som &r anstillda i Fondforsakrings AB eller SEB
erhaller inget arvode fran Gamla Liv. Finansdelegationens ordférande, William af Sandeberg,
har erhallit arvode om 75 (0) Tkr.

Gamla Livforsakringsaktiebolaget SEB Trygg Liv 2009
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Noter Mkr

Not 34 Styrelse och ledande befattningshavare

Styrelseledaméter
Antal pa balansdagen
Varav mdn

Verkstéllande direktor och andra ledande befattningshavare

Antal pa balansdagen (alla mén)

2009 2008
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 35 Upplysningar om nérstaendeavtal

Noten beskriver vasentliga transaktioner mellan Gamla Liv och narstaende motparter.
Med nérstaende motparter avses dgare samt andra foretag inom SEB-koncernen.

Sammanstallning

Tabellen visar avtal i vasentlighetsordning.

Typ av avtal

Férsakringsadministra-
tionsavtal

Kapitalforvaltningsavtal

Avtal om kontroll-
funktioner

Aterforsikringsavtal

Reverslan

Banktillgodohavanden

Lopande interna
mellanhavanden

Lan

Hyresavtal

Motpart

Fondforsakrings AB
SEB Trygg Liv

Skandinaviska Enskilda
Banken AB

Skandinaviska Enskilda
Banken AB

Fondforsakrings AB
SEB Trygg Liv

Trygg-Stiftelsen

Skandinaviska Enskilda
Banken AB

Fondforsakrings AB
SEB Trygg Liv

Dotterbolag

Skandinaviska Enskilda
Banken AB

Forsakringsadministrationsavtal
Gamla Liv har avtal med Fondférsakrings AB, vilket innebér uppdrag att utfora forsakrings-
administration t Gamla Liv. Ersattningen utgér fran marknadspris och bestar i huvudsak
av dels genomsnittligt antal forsakringsavtal multiplicerat med ett arligen indexuppréknat
pris per avtal och dels procentuell andel av premieinkomst. Principen for att bestimma
ersattningen ar baserad pa bolagets avgifter gentemot extern kund. Under 2009 har den

kostnadsforda ersattningen uppgatt till 186 (195) Mkr. Huvudavtalet géller till och med 2066.

Kapitalforvaltningsavtal

Innehall

Uppdrag att utfora bolagets
forsakringsadministration

Uppdrag att utfora bolagets
kapitalforvaltning

Avtal om erhallande 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
l6pande verksamhet

Lan till koncernforetag

Avtal om upplatelse av
kontorslokaler och hyres-
lagenheter

Gamla Liv har avtal med SEB, genom division SEB Wealth Management, vilket innebér
uppdrag att utfora kapitalforvaltning &t Gamla Liv och att administrera bolagets samlade

placeringar. | samband med avtalets tecknande genomférdes en jamforande undersokning av
marknadsmassigheten. Erséattningen utgar fran marknadspris och berédknas enligt foljande:

Gamla Livforsakringsaktiebolaget SEB Trygg Liv 2009

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

« Rorlig ersattning som procentuell andel av 6veravkastningen (jamfort med faststallt
jamforelseindex) pa genomsnittliga placeringstillgangar. Den rorliga ersattningen
regleras efter att arsredovisningen faststallts.

Under 2009 har den kostnadsforda erséttningen uppgatt till 137 (86) Mkr. Erséttningen &r for-
delad pa fast ersattning om 140 (176) Mkr. Under 2008 har inget prestationsbaserat arvode
utgatt. For 2009 ar prestationshaserat arvode dnnu inte faststallt. Kostnaden har paverkats
positivt av en reservupplosning pa 3 Mkr avseende 2008.

Avtalet gller till den 31 december 2066. Det kan ségas upp av endera parten vid slutet av
2011 och dérefter vid utgangen av varje tredrsperiod. Om Gamla Liv séger upp avtalet ska
bolaget till SEB betala for skéliga avvecklingskostnader, dock maximalt 200 Mkr.

Gamla Liv innehar med anledning av kapitalférvaltningsavtalet bankkonton och depa-
konton i SEB.

Avtal om kontrollfunktioner

Gamla Liv har under aret uppréttat avtal med SEB vilket innebar uppdrag att utfora tjdnster
avseende internrevision, riskkontroll och kontroll av regelefterlevnad. Under 2009 har
ersattningen uppgatt till 3 Mkr.

Aterforsakringsavtal

Gamla Liv har under 2009 haft avtal med Fondforsékrings AB om mottagen aterforsakring
avseende liv-, sjuk- och premiebefrielseforsakring. Avrakningen for 2009 har uppgatt till
netto 19 (7) Mkr.

Reverslan

Bolaget har en reversfordran som uppgick till 8 954 (3 975) Mkr pa Trygg-Stiftelsen motsvarande
vardet pa 201 928 357 A-aktier i SEB. Fordringen l6per med ranta 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 Fondférsakrings 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 rinta vilken utgors av SEB:s
internrantesats. Den genomsnittliga internrantesatsen har under 2009 varit 0,65 procent.

Lan
Lan till dotterbolag uppgar till 2 098 (2 098) Mkr. Rénta pa lanen har uppgatt till 136 (156) Mkr.

Hyresavtal

SEB forhyr dels ett begransat antal hyresldgenheter fran Gamla Liv och dels kontorsfastigheter
dar SEB bedriver verksamhet. Hyrorna foljer i det forsta fallet sedvanlig hyressattning och &r
i det andra fallet marknadsmassiga. Gamla Liv har erhallit 22 (22) Mkr i intékter avseende
dessa hyresavtal.

Rutiner for uppféljning av nérstaendeavtal

Styrelsen i Gamla Liv har faststallt en instruktion for hantering av intressekonflikter mellan
bolagets intressenter. | instruktionen identifieras de situationer dar intressekonflikter kan uppsta.
Dér beskrivs hur handlaggning av transaktioner mellan bolaget och narstaende bolag skall ga
till och hur pris ska faststllas. Avtalen kontrolleras arligen och f6ljs upp.



Noter

Obligationer och andra

Aktier och andelar Bokfort virde, Mkr rantebadrande vardepapper Bokfort varde, Mkr
Svenska placeringsaktier och fondandelar 18135 Noterade
Utlandska placeringsaktier och fondandelar Svenska Staten 23835
Noterade Svenska bostadsinstitut 12970
USA 11788 Ovriga svenska emittenter 8810
Japan 491 Utlandska stater 27730
Storbritannien 2351 Ovriga utlindska emittenter 23822
Tyskland 1241 97167
Frankrike 1192 Andelar i rantefonder 3532
Schweiz 1229 S bligationer och andra rantebarande vardepapper 100 699
Ovriga 4906

23198
Onoterade
Utldndska placeringsaktier och fondandelar 19207 42 405
Summa aktier och andelar 60 540

Ekonomisk dversikt — moderbolaget

Mkr 2009 2008 2007 2006 2005
Resultat

Premieinkomst, f.e.r. 1939 1883 2121 2218 2385
Kapitalavkastning, netto 19830 -31088 4766 18514 22482
Forsakringsersattningar. fer. -3736 -3229 -3523 -3466 -3521
Driftskostnader, f.e.r. -254 -288 -253 -257 -263
Tekniskt resultat 28551 -52253 9446 18630 21816
Arets resultat 27470 -53301 8238 17455 20503

Ekonomisk stallning
Placeringstillgangar 188723 198879 231583 200565 183205
Forsakringstekniska avsattningar 81053 92079 73012 88114 94145

Konsolideringskapital? 64767 45556 95044 94784 77188

 Summan av eget kapital, obeskattade reserver och avsittning for uppskjuten skatt.
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Styrelse, revisorer och ledande befattningshavare

i

B
! 1

Claes Zettermarck Lars Gardo Anders Mossherg Nils-Fredrik Nybleeus Tore Bertilsson
Styrelse Revisorer Ledande befattningshavare
Claes Zettermarck Peter Clemedtson Svante Odman

Fodd 1947. Advokat, White & Case Advokat AB, Auktoriserad revisor, Verkstéllande direktdr, anstalld 2008.
ordférande. Utsedd av SEB och Trygg-Stiftelsen Ohrlings PricewaterhouseCoopers. i )

gemensamt. Marten Ajne

Anders Malmeby Aktuarie, GAA AB.

Lars Gardo Auktoriserad revisor, KPMG Bohlins.
Fodd 1941. Ovriga uppdrag: Ordférande i Swedfund

International och Isconova AB. Ledamot i Ennismore plc,

Gadelius K.K., Norfram S.A. samt Ambea AB. Utsedd av

Trygg-Stiftelsen.

Nils Henriksson
ClO, anstélld 2005.

Per Jacobson
Chefjurist, anstalld 1985.

Anders Mossberg

Fodd 1952. Chef for Division Liv inom SEB, vice
verkstallande direktor i Skandinaviska Enskilda Banken.
Ovriga uppdrag: Ledamot i Sveriges Forsakringsforbund.
Utsedd av SEB.

Nils-Fredrik Nyblaeus

Fodd 1951. Senior Advisor i Skandinaviska Enskilda
Banken. Ovriga uppdrag: Ordférande i Bankgirocentralen
(BGC) och Proxima AB, vice ordférande i Upplysnings-
Centralen (UC) . Ledamot i Fondforsakringsaktiebolaget
SEB Trygg Liv, Tricorona AB, Svenska Bankféreningen,
Styrelsen for god sed pa vardepappersmarknaden samt
Committee of European Banking Supervisors (CEBS)
Consultative Panel. Utsedd av SEB.

Tore Bertilsson

Fodd 1951. Vice verkstéllande direktor 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.

Projektledning och text: SEB Trygg Liv Information/Sindeby Information AB. Grafisk form och produktion: Blomquist & Co.
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Sa laser du din vardeuppgift

Ovre delen visar en prognos for hur
forsakringen kommer att betalas ut.

Avtalat utbetalningsbelopp per manad.

Prognos for framtida utbetalning per
manad. Aterbaringsbeloppet, som
redovisas pa en egen rad, har 1083 kr,
ar inte garanterat av bolaget och kan bli
bade hogre och lagre.

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

Nedre delen visar hur virdet av forsak-
ringen 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 2 808 kr.

Kunden betalar en lag avgift for forvalt-
ningen av ett pensionskapital pa 550 000 kr,
875 kr.

Gamla Livbolaget ar skyldigt att betala
in skatt pa kapitalet, 5130 kr.

Vid arets slut var det beraknade vérdet detta.

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

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