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Gamla Livforsdakringsaktiebolaget
SEB Trygg Liv

Verksamheten omfattar traditionell forsakring; i huvudsak pensionsforsakring, tjanste-
pension och kapitalforsakring. Bolaget ar stangt for nyteckning.

Huvuduppgiften ar att med ett balanserat risktagande ge forsakringstagarna hogsta
mojliga avkastning pa sitt sparande.

Antalet kunder ar 455000 och deras intressen tillvaratas via Trygg-Stiftelsen, som ocksa
ager en inflytelserik aktie i bolaget. Bolagets forsakringsadministration och service skots
av Fondforsakringsaktiebolaget SEB Trygg Liv genom ett uppdragsavtal. Merparten av
bolagets kapitalforvaltning skots av SEB:s division Kapitalférvaltning.

2011 2010
Antal kunder 455000 472 000
Premieinkomst, Mkr 1220 1364
Forvaltat kapital, miljarder kronor 152 159
Kollektiv konsolideringsgrad, procent 104 110
Solvenskvot? 13,5 19,2
Totalavkastning, procent 15 10,8
Forvaltningskostnad, procent 0,15 0,16

DDefinition sid 44

Arsredogorelsen ar inte en formell drsredovisning utan en dversikt Gver Gamla Livforsikringsaktiebolaget SEB Trygg Livs verksamhet.
Saval denna arsredogorelse som bolagets formella arsredovisning kan nas pa seb.se/tryggliv
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VD HAR ORDET

VD har ordet

Nils Henriksson tilltriidde som bolagets
verkstdllande direktor den 1 mars 2012.
Han eftertriidde Svante Odman.

Gamla Liv har dver 450 000
kunder. De flesta av dem betalar
in pengar under ett stort antal
dr; pengar som vi férvaltar och
betalar ut ndr de gar i pension.
Totalt har vi éver 150 miljarder
kronor att forvalta, och varje
dag arbetar vi for att vdra
kunder ska fG en god avkastning
pd sitt sparade kapital, ofta s
Iiinge de lever. Vi har med andra
ord ett livsldngt Gtagande
gentemot vdra kunder. Det dr
ett mycket stort fortroende-

uppdrag.

4 | GAMLA LIVFORSAKRINGSAKTIEBOLAGET SEB TRYGG LIV 2011

Vart uppdrag dr ett livslangt atagande

Vi bedriver traditionell livforsakring, vilket framst kannetecknas dels av att bolaget styr
hur sparandet placeras, dels av att kunderna &r garanterade en viss ldgsta avkastning
6ver sparandeperioden. Verksamheten i Gamla Liv drivs enligt dmsesidiga principer, vilket
innebér att alla vinster, och daribland avkastningen, tillfaller kunderna. Kundernas intressen
bevakas genom ett stort inflytande i styrelsen och genom en av kunderna demokratiskt vald
fullmaktigeorganisation.

2011 var ett utmanande ar for kapitalforvaltning

Var malsattning ar att avkastningen till kunderna skall dverstiga inflationen 6ver [ang tid.
I linje med det har vi en langsiktig strategi for innehaven, men vi placerar inte statiskt. Vi har
under de senaste aren arbetat aktivt med sammansattningen av placeringsportféljen.
Flera av de vidtagna atgarderna foll vél ut under 2011, men inte alla.

Aret inleddes med optimism pa finansmarknaderna. Aktier och foretagsobligationer steg
i varde under varen. Under sommaren tilltog oron for statsfinanserna i ett antal sydeuro-
peiska lander, sarskilt i Grekland. Denna oro kom sedan att prégla resten av aret, trots
stodpaket och EU-toppmoten. Manga aktiemarknader foll kraftigt, inklusive i Sverige och
tillvaxtlanderna, medan de amerikanska borserna gick bittre.

Marknadsrantorna pa de utsatta lindernas statsobligationer steg kraftigt, varfor vardena
pa obligationerna foll kraftigt. | Sverige, som idag anses vara ett av varldens ekonomiskt
mest stabila lander, foll daremot statsobligationsrantorna kraftigt under 2011. Vi hade
inga statsobligationer i landerna i Sydeuropa, vilket var positivt for den samlade avkast-
ningen, men vi gjorde inte beddmningen att de svenska statsobligationsrantorna skulle
fallai den utstrackning de gjorde.

Totalavkastningen for 2011 uppgick till 1,5 procent. Inflationen i Sverige 2011 enligt
konsumentprisindex var 2,0 procent. Vi lyckades darfor inte riktigt med var malsattning
att avkastningen skall dverstiga inflationen.

De senaste 20 aren var dock den genomsnittliga avkastningen i Gamla Liv 8,4 procent
och inflationen enligt konsumentprisindex 1,6 procent. Detta placerar Gamla Liv bland de
basta traditionella livfdrsakringsbolagen i Sverige vad géller langsiktig avkastning. De tre
senaste aren var den genomsnittliga realavkastningen 7,3 procent.



Kundernas avkastning — aterbaringsrantan — baseras pa avkast-
ningen pa Gamla Livs placeringar, men utjamnas for att mildra
paverkan pa kunderna av de ofta dramatiska svangningarna

pa finansmarknaderna. | skrivande stund &r aterbaringsrantan
3 procent. 2011 var den genomsnittliga aterbaringsrantan 5 procent,
fore avkastningsskatt och kostnader. Gamla Liv kan inte paverka
avkastningsskatten, men val kostnaderna for kapitalforvaltning
och forsakringsadministration. Ju lagre dessa &r, desto hogre blir
den faktiska avkastningen. De senaste 20 aren har den genom-
snittliga aterbaringsrantan varit 7,8 procent.

Kapitalforvaltning for kundernas basta
All'avkastning tillfaller vara kunder, och var stravan ar naturligtvis
att vi ska ha en hogre avkastning an den garanterade. For att
uppna det arbetar vi sedan flera ar aktivt med den 6vergripande
sammansattningen av vara placeringar. Spridningen dver olika
tillgangsklasser — diversifieringen — har 6kats, och beroendet av
aktiemarknadernas utveckling har minskats nagot, men inte
eliminerats. Betydande belopp har placerats i sa kallade alternativa
tillgangar, som kreditfonder och hedgefonder. Sedan varen 2010
har viinga placeringar i sydeuropeiska statsobligationer, och
inte heller i statsobligationer utgivna av England eller USA.
Under hosten 2011 avyttrades de aterstaende statsobligations-
innehaven i eurolanderna. Statsobligationsportfoljen bestar
idag av Sverige, Kanada och Australien, kompletterat med en
mindre portfolj av statsobligationer i tillvaxtlander. Aktieplace-
ringarna ar internationellt diversifierade, men fokuserade pa
Sverige och tillvaxtlander. Under sommaren minskade vi var
exponering mot europeiska banker, vilket gav ett positivt bidrag,
men avkastningen pa den strategiska exponeringen i SEB

var negativ.

Forvaltningen i Gamla Liv bedrivs kostnadseffektivt. De adminis-
trativa kostnaderna uppgick 2011 till 0,15 procent av forvaltat
kapital och kapitalférvaltningskostnaderna till 0,2 procent.

De administrativa kostnaderna ar laga eftersom bolaget inte
bedriver nyforsaljning, och darfor inte har nagra kostnader

for marknadsforing eller produktutveckling. Dessutom finns

ett langfristigt avtal om forsakringsadministration med SEB.
Eftersom vi har ett stort forvaltat kapital kan vi ocksa uppna
gynnsamma villkor i upphandlingar av kapitalforvaltningstjénster.

Utsikter 2012

2012 har borjat bra for Gamla Liv och avkastningen ar i skrivande
stund positiv. En del av de trender som paverkade oss negativt
2011 har hittills under 2012 vants till sin motsats. Den allmanna
osakerheten om framtiden ar dock fortsatt hog. I ljuset av laga
obligationsrantor och stor allman osédkerhet — och for att upp-
ratthalla balans mellan vara kunder — har vi sett oss tvungna att
2012 justera ned den sa kallade prognosrantan fran 3,0 till 2,5
procent. Prognosrantan anvands vid berdkning av vilka tillaggs-
belopp (aterbaring) som skall betalas ut till kunder, och vid
berakning av prognoser om framtida tillaggsbelopp. Sankningen
av prognosrantan paverkar inte det pensionskapital som en
kund har, men takten i utbetalningarna sanks. Manga kunder
kommer darfor tyvarr att fa sankta utbetalningar under en tid.
| kraft av positiv aterbaringsranta har utbetalningarna de senaste
aren kunnat héjas, och manga kunder kommer att fa héjningar
dven under 2012, trots sdnkningen av prognosrantan.

Nar vi blickar framat ar det med ett vaksamt 6ga pa marknadens
utveckling. Vi ar observanta och forsoker varje dag ta till vara pa
de mojligheter till intressanta placeringar som uppstar. Vart mal-
medvetna arbete med att forsdka ge vara kunder god avkastning
over tiden fortsatter ofortrutet. Vi ar finansiellt starka och har
en betydande handlingsfrihet, vilket vi kommer att utnyttja for
att soka ge alla vara kunder basta majliga avkastning pa sitt
pensionssparande.

Nils Henriksson
Verkstdllande direktor

VD HAR ORDET
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TRYGG-STIFTELSEN — FORSAKRINGSTAGARNAS FORUM

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

Trygg-Stiftelsen har
* ratten att utse tva styrelseledamaoter i Gamla Liv och att tillsammans med SEB utse
ordforanden i styrelsen, som bestar av fem ledamater.

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

Finansdelegationen, dar forsakringstagarnas representanter foljaktligen ar i majoritet,
ansvarar for beslut som ror bolagets kapitalforvaltning. Exempel pa beslutsomraden ar
placeringsportféljens riskniva, det vill sdga fordelningen mellan aktier, rantebarande

vardepapper, fastigheter och andra tillgangar, samt upphandling av kapitalforvaltning.

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

Kontaktorgan

De rad som valts till Trygg-Stiftelsens fullmaktige fungerar som kontaktorgan och foretra-
dare for forsakringstagarna pa saval regional som central niva. Fullmaktige ar uppdelade i
24 regioner. En 6vergang fran sex till fyra fullmaktigerad per region pagar, i takt med att val
sker i respektive region. Efter ordinarie stamma i maj 2012 kommer antalet fullmaktigerad
att vara 126. De har regelbundna méten med utbildning, information och diskussion i
aktuella fragor som ror livforsakringsmarknaden. Hela fullmaktigeorgansationen traffas
en gang om aret for kompetenshojning och diskussioner med Trygg-Stiftelsens styrelse
om aktuella fragor som ska tas upp i styrelsen.

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

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



FORE

Trygg-Stiftelsens kansli

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

Samtliga fullmaktigerad bjuds in till minst tre moten varje ar.
Dar informeras om framfor allt kapitalfrvaltning och administration.
Fullmaktigeraden far har lyssna till och diskutera med olika rele-
vanta experter, bland annat fran SEB. Ut6ver detta informeras om
nya lagar och bestimmelser som paverkar livbolagen och deras
kunder. Pa dessa moten diskuteras ocksa forslag fran styrelsen
som ska beslutas pa stimman. Det ar viktigt att utbildning och
information ar av hog kvalitet for att forbereda fullmaktigeraden
infor uppgiften att vara goda foretradare for kunderna.

Valprocessen startar pa stimman i maj aret fore ett val da man
tar beslut om vilka som ska sitta med i respektive lokal valbered-
ning. | augusti samma ar traffas valberedningarna forsta gangen
for utbildning och arbetet startar for att hitta lampliga kandidater.
Malet ar att varje lokal valberedning skall ha en fardig lista med
tio namn vid arsskiftet. Under valaret skickas vallistorna ut i
mitten av mars till dem som har rostratt det aret. | borjan av

maj offentliggors resultatet av valet.

TRYGG-STIFTELSEN — FORSAKRINGSTAGARNAS FORUM

R
)

Kansliet skoter ocksa Trygg-Stiftelsens hemsida (tryggstiftelsen.se),
korrespondens och har I6pande kontakter med fullmaktigeraden.
For kansliet ansvarar Bjorn Laurin.

Ager en gyllene aktie

Trygg-Stiftelsens inflytande ar 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.

Agarforhallanden

Skandinaviska Enskilda Banken AB

Trygg-Stiftelsen SEB Trygg Liv Holding AB

Gamla Livforsakringsaktiebolaget SEB Trygg Liv

GAMLA LIVFORSAKRINGSAKTIEBOLAGET SEB TRYGG LIV 2011 | 7



NYCKELTAL — FEMARSOVERSIKT

Nyckeltal - femarsoversikt

2011 2010 2009 2008 2007
Totalavkastning, procent 15 10,8 15,1 -15,7 2,7
Kollektiv konsolideringsgrad ¥ 104 110 102 89 114
Aterbaringsranta, genomsnittlig fore skatt och avgifter, procent 5 42 0,2 52 10,9
Aktieandel, procent 31,1 39,8 40,5 31,4 42,2
Forvaltningskostnad, procent 0,15 0,16 0,17 0,18 0,14
Kapitalbas, Mkr 55397 72091 64767 45556 95 044

D Avser aterbaringsberittigad affar

Definitioner

Aktieandel

Summan av marknadsvardet av aktier, private equity, reverslan till Trygg-Stiftelsen (SEB)
samt aktieexponering strategiska portfdljer i forhallande till totala tillgangsportfoljen.
Forvaltningskostnadsprocent

Relation mellan driftskostnader och genomsnittligt verkligt varde (Ingaende balans 2011
+ Utgdende balans 2011)/2 pa placeringstillgangar inklusive kassa och bank.
Kapitalbas

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

Aterbaringsrdnta
2011
Fran 1 januari 5 procent
Fran 1 april 6 procent
Fran 1 oktober 3 procent
Totalavkastning 2002-2011 Aterbaringsrinta fore skatt 2002 -2011
(geometriskt medeltal) (geometriskt medeltal)
%
6
5
4
3
2
1
0
[ Gamla Liv W AMF M Folksam [ Alecta [ Gamla Liv [ Skandia W (F B Folksam
WL ¥ Skandia [ Nordea SPP Liv [ SalusAnsvar

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

Traditionell forsakring

Férsdkringstagarna i Gamla Liv De premier som betalats in av forsakringstagarna i en traditionell forsakring placeras i
har valt traditionell f(')'rsdkring nagot som kan liknas vid en blandfond — en portfélj av aktier, rantebarande vardepapper,

o i ) fastigheter med mera. Bolaget beslutar om férdelningen mellan dessa tillgangsslag och
for sin pensions- eller kapital- viljer kapitalforvaltare.

forsakrmg ’ | en traditionell forsakring far man en av bolaget garanterad avkastning och dven mojlighet

till extra avkastning. Forsakringen bestar darfor av tva delar, ett garanterat varde och en
andel av vinstmedel. Det garanterade vardet faller ut som fasta betalningar nar forsakringen
oOvergar i utbetalning. Storleken pa dessa framgar av forsakringsavtalet.

Garanterat varde

Forsakringens garanterade varde bestar av insatta premier uppraknade med en garanterad
ranta, minus skatter (statlig avkastningsskatt) och avgifter. Den garanterade rantan ar

3, 4 eller 5 procent, fore skatter och avgifter, beroende pa nar forsakringen tecknades.

Andel av vinstmedel/aterbaring
Om avkastningen blir battre an vad som gar at till att uppfylla garantin kommer en del av
den extra avkastningen att preliminart fordelas pa forsakringen som andel av vinstmedel.

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

Aterbaringsrinta

Avkastningen pa sparande tillfors forsakringen som en aterbaringsranta, minus skatter
och avgifter. Aterbaringsrintan beriknas pa forsakringens totala virde, inklusive andel
av vinstmedel.

Aterbaringsrintan bestams [6pande, utifran en prognos pa hur avkastningen vantas bli
framover samt om bolaget har ett stort eller litet "6ver- eller underskott”. Om det ar
"over- eller underskott” gar att utlasa av den sa kallade kollektiva konsolideringsgraden.

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

Nar konsolideringsgraden ar 100 procent ar tillgangarna exakt lika med det som anges pa
forsakringarna — garanterat varde saval som vardet pa andel av vinstmedel. Om konsoli-
deringsgraden r 6ver 100 &r tillgingarna storre 4n forsikringarnas vérde. Ar konsolide-
ringsgraden under 100 &r tillgangarna mindre. Gamla Livforsékringsaktiebolagets mal for
konsolideringsgraden &r 100 - 115 procent. Om konsolideringsgraden &r eller forvantas
hamna 6ver 115 procent bor aterbaringsrantan hojas sa att overskottet fordelas pa forsak-
ringarna under rimlig tid, med beaktande av forvantad framtida avkastning. Forvintas
konsolideringsgraden narma sig eller understiga 100 procent bor aterbaringsrantan pa
motsvarande satt sankas for att underskott inte ska uppsta.
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TRADITIONELL FORSAKRING

FirsaNrings-*

Kapitalforvaltning

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

Placeringarna fordelas mellan aktier, rantebarande vardepapper,
fastigheter med mera. Ju hogre andel aktier och fastigheter, desto
storre risk/chans.

Solvens

Hur vél bolagens tillgangar tacker de garanterade atagandena
gentemot forsakringstagarna kan matas i form av en solvens-
grad. Om solvensgraden &r 100 procent &r tillgangarna lika stora
som garantiatagandena. Enligt de regler som giller for traditio-
nella livbolag maste tillgangarna 6verstiga garantierna med
minst 4 procent, det vill sdga solvensgraden® maste vara minst
104 procent. Ju lagre solvensgrad desto forsiktigare placerings-
strategi maste bolaget ha for att sikra att vardet pa tillgangarna
inte understiger garantierna.

YSolvensgraden for Gamla Liv var vid senaste arsskiftet 158 procent.
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Uppgift om utbetalning fran forsakringen

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



KAPITALFORVALTNING

Kapitalforvaltning

Kapitalférvaltningen dr central Vid 2011 ars utgang uppgick det sammanlagda forvaltade kapitalet (placeringar som

for férsdkringstagarna i Gamla omfattas av placeringsriktlinjer) i Gamla Liv-koncernen, till 152 400 (159 376) Mkr.

Liv eftersom den utgor grunden Kapitalforvaltare

for den avkastning de fdr pd sina - Den I5pande forvaltningen av bolagets tillgangar sker hos olika externa kapitalférvaltare.
forscikringar. Mdlet dir att forvalta Av sarskild betydelse ar SEB, som under ett ursprungligen treérigt kapitalforvaltningsavtal
il o sdant sdtt forvaltar betydande belopp och dessutom koordinerar den samlade portfoljen, samt svarar
tillgangarna pa ett sadaant sa for samlad rapportering till Gamla Liv. Under 2011 sl6ts ett nytt avtal om kapitalférvaltning
att det ger forsdkringstagarna med SEB, som loper till utgangen av 2066, men det kan ségas upp till slutet av 2015. Aktivt
hégsta méjliga reala avkastning forvaltade aktier i USA, Latinamerika och Asien, merparten av hedgefonderna, infrastruktur-
fonder, specialkreditfonder och fonder av onoterade aktier forvaltas av andra kapital-
forvaltare. SEB forvaltar aktier i Sverige och Europa (inklusive Osteuropa), samtliga
obligationsportfoljer, vissa hedgefonder och alla fastighetsinvesteringar. SEB forvaltar
fran och med 2010 dven aktieindexportfoljer i USA, Europa och Asien. SEB véljer for
Gamla Livs rakning vilka fonder som investerar i onoterade aktier som bolaget skall
placera i. Bolaget forvaltar sjalvt vissa strategiska mandat och bolagets styrelse och
finansdelegation fattar de strategiska placeringsbesluten.

vid en rimlig riskniva.

Totalavkastning

Totalavkastningen i Gamla Liv uppgick for 2011 till 1,5 (10,8) procent, vilket var samre
an genomsnittet bland 6vriga livbolag som uppgick till 2,2 (8,8) procent. En total-
avkastning pa 1,5 procent motsvarade en negativ real avkastning med -0,8 procent.
Arets avkastning medfor att konsolideringsgraden nu dr 104 (110) procent.

Avkastningen pa aktieportfdljen var i svenska kronor -9,5 (14,0) procent. Generellt
utvecklades borserna svagt, i lokal valuta, sérskilt i tillvaxtlander. Den svenska borsen,
dar Gamla Liv har sin storsta enskilda exponering, sjonk ocksa kraftigt. Totalavkastningen
pa portfoljens strategiska tillgangar, inklusive SEB, uppgick till -23,1 (21,5) procent.

Avkastningen pa ranteportfoljen var i svenska kronor 9,2 (2,3) procent. De riskfria
marknadsrantorna foll pa samtliga marknader dar Gamla Liv har placeringar, trots
betydande uppgangar mot slutet av aret. Ranteportfoljens avkastning paverkades
negativt av placeringar i kreditobligationer, men dock betydligt mindre an under 2010.
Fastighetsportfoljen, som till dvervagande del ar placerad i Sverige, hade en total-
avkastning pa 11,5 (12,9) procent. Avkastningen pa de onoterade aktieinnehaven
var i svenska kronor 10,9 (9,8) procent under 2011 och avkastningen pa hedgefonder
var i svenska kronor 3,6 (1,1) procent.

Gamla Livs valutaexponering hanteras separat som en sarskild del av kapitalforvaltningen.
Den absoluta merparten av Gamla Livs valutaexponeringar var under 2011 sakrad, sarskilt
exponeringarna i euro, amerikanska dollar och engelska pund. Med beaktande av detta var
avkastningen pa utlandska tillgangar, sarskilt onoterade aktier och hedgefonder, lagre an i

svenska kronor. Valutaomrékning netto gav ett utfall om 297 (-209) Mkr.

I portféljen av noterade aktier och obligationer var den samlade relativavkastningen noll,
det vill sdga den faktiska avkastningen var lika som jamforelseindex. Se tabell pa nasta
sida och avsnittet Forvaltningskommentar.
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KAPITALFORVALTNING

Relativavkastning — oversikt, aktier och rantebarande, procent

Avkastning Portfdlj Avkastning Index Relativ avkastning Avkastning Portfdlj Avkastning Index Relativ avkastning
2011 2011 2011 2010 2010 2010
SEK SEK SEK SEK SEK SEK
Aktier -9,5 -9,3 -0,2 14,0 13,7 0,3
Sverige -11,6 -13,0 16 29,1 29,6 -0,4
Nordamerika total 29 35 -0,5 9,0 9,8 -0,7
Europa -10,6 -9,6 -1,1 -2,0 -3,1 1,2
Japan total 7.5 7,6 -0,1
Tillvaxtlander total -189 -17,7 -14 113 10,5 08
Australien -5,6 -5,6 0,0 19,6 19,5 01
Kanada 9,1 9,0 0,0
Rantebérande 9,3 9,2 0,1 13 1,2 0,1
Sverige 11,5 11,5 0,0 23 24 -0,1
Nordamerika total 0,7 0,6 0,0
Kanada 89 8,9 0,0 -4,7 -5,0 03
Australien 23,0 229 0,1
Tyskland -4,9 -5,0 0,1
Danmark -2,6 -2.8 0,1
Nederldnderna -4,7 -49 0.2
Realranteobligationer 12,8 12,8 0,0 4,6 4,7 -0,1
Total 2,1 2,1 0,0 6,7 6,0 0,7
Sa skots kapitalforvaltningen Policydokument

Syftet med kapitalforvaltningen i Gamla Liv ar att ge forsakrings-
tagarna hogsta mojliga reala avkastning 6ver tiden, utan att de
grundlaggande dtagandena enligt férsakringsavtalen hotas.
Mot denna bakgrund sker forvaltningen av bolagets tillgangar.

Normalportfolj

Den strategiska allokeringen i Gamla Livs kapitalforvaltning
styrs med hjalp av en normalportfélj, som anger riktvarden for
fordelningen av placeringstillgangarna mellan olika tillgangsslag.
Riktvardena kompletteras med regler for vilka avvikelser fran rikt-
virdena som far forekomma i férvaltningen av tillgangarna. Beslutet
om normalportfélj ar avgorande for avkastningen pa bolagets
placeringar och darfor dven for forsakringstagarnas avkastning.

Normalportféljen beslutas av Finansdelegationen, som ar ett
utskott ur Gamla Livs styrelse. Med bakgrund i ett aktiedgaravtal
mellan Trygg-Stiftelsen och SEB Trygg Liv Holding AB har styrelsen
delegerat beslutanderétt i alla frdgor som avser Gamla Livs place-
ringar till Finansdelegationen. Forslag pa forandringar i normal-
portféljen lamnas av CIO (Chief Investment Officer) och beslut

i Finansdelegationen kompletteras for styrning av den Iopande
kapitalforvaltningen av instruktioner fran CIO. Till Finansdelega-
tionen rapporteras lopande utfallet av kapitalforvaltningen.
Normalportféljen ar inte statisk dver tiden utan férandras utifran
beslutade strategiska forandringar.

Forandringar i strategisk allokering implementeras vanligen initialt
med hjélp av derivatinstrument, sdsom aktieindexterminer.
Forandringarna inarbetas i normalportféljen i takt med att
derivatinstrumenten avvecklas och ersatts med traditionella
investeringar.
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Beslut i Finansdelegationen uttrycks i ett antal policydokument.
Bland dessa kan sarskilt ndmnas placeringsriktlinjerna, som i sin
tur omfattar bland annat riktlinjer for dgarstyrning och policy for
anvandning av derivatinstrument. Gamla Livs placeringsportfolj

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 fordel-
ningen mellan aktier, obligationer, fastigheter och onoterade
aktier, exklusive sa kallade strategiska innehav (se nasta sida
och sid 22). P& ndsta niva anges riktvarden for den geografiska
fordelningen inom respektive tillgangsklass, till exempel aktier.
For portfdljen av noterade aktier och obligationer galler sérskilda
riktvarden for fordelningen mellan dessa. Vissa av riktvardena
varierar med kapitalmarknadernas rorelser, for att minska antalet
transaktioner och minimera transaktionskostnaderna. Beslut
om normalportfolj innefattar darutver bland annat beslut om
jamforelseindex for respektive tillgangsklass.

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 kapitalférvaltningen
ske inom ramen for olika restriktioner. Dessa avser att begrinsa
koncentrationen av placeringarna till enskilda eller ett fatal
vardepapper, eftersom detta skulle innebara hagre risk for
negativa avvikelser.
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Normalportféljens riktvarden i valda delar, procent

2011-12-31 2010-12-31
Inom aktie- och obligationsportféljen
Aktier 31,6 41,0
Obligationer 68,4 59,0
Inom den totala tillgangsportféljen ¥
Fastigheter 16,0 14,4
Hedgefonder | 6,5 5,0
Hedgefonder Il 3,7 0,0
Special Fixed Income 2,0 0,0

DExklusive strategiska tillgangar

Sammantaget, sett over hela tillgdngsmassan, med beaktande
av derivattransaktioner och inklusive strategiska investeringar,
var vid arsskiftet 31,1 (40,0) procent placerat i aktier inklusive
onoterade aktier, 39,0 (38,1) procent i rintebarande tillgangar,
15,8 (14,2) procent i fastigheter, 9,7 (5,9) procent i hedgefonder
samt 2,1(0,9) procent i sarskilda rantebarande tillgangar.

| Gamla Livs portfdlj finns saval helt likvida vardepapper, som till
exempel svenska statsobligationer, som mindre likvida tillgangar
som fastigheter och onoterade aktier. Styrningen av till exempel
andelen noterade aktier inom den samlade portféljen av noterade
aktier och obligationer &r I6pande exakt, och detsamma géller
till exempel andelen svenska noterade aktier inom den samlade
portféljen av noterade aktier. Normalportfdljens riktvarden for
andel fastigheter, hedgefonder eller onoterade aktier far daremot
mer karaktdren av langsiktiga malsattningar. Vilka andelar som
de strategiska tillgangarna utgor av portféljen ar avhangigt av
sarskilda beslut om forvaltning i Finansdelegationen. Se avsnittet
om Strategiska tillgangar (sid 22).

Val av normalportfolj

Hur sker da valet av normalportf6lj? For det forsta maste Gamla
Liv givetvis folja de lagar och regler som giller i Sverige, och da

sarskilt gallande regler om sa kallad skuldtackning. Dessa regler
anger att medel som motsvarar forsakringstagarnas fordringar

pa bolaget skall placeras forsiktigt, och innebar en viss styrning
mot rantebarande placeringar med mycket lag kreditrisk.

Fria tillgangar, som i Gamla Liv svarar for betydande belopp —
56 miljarder kronor — kan dock placeras friare. For det andra
innebar olika majliga placeringsstrategier olika risk, och Gamla Liv
maste finna en riskniva som totalt sett ar lamplig. Ju mer spridda
— eller diversifierade — placeringarna ar, desto mindre &r risken
for att en enskild forlust kan fa materiell inverkan. For Gamla Liv ar
det slutligen helt dverordnat att formagan att fullgora forsakrings-
avtalen, det vill séga honorera garantiatagandena, ar sakerstalld.

Utifran dessa allmanna principer utformas normalportféljen.

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

Forandringar under 2011

Under 2011 genomfordes flera vasentliga forandringar i den
strategiska allokeringen. Inom ranteférvaltningen inleddes place-
ring i australiensiska statsobligationer och i statsobligationer i
tillvaxtlander. Vidare avbréts minskningen av placeringar i kredit-
obligationer. Efterstallda skuldforbindelser utgivna av europeiska
banker avyttrades selektivt. Inom aktieforvaltningen reducerades
med b6rjan under sommaren placeringarna i europeiska banker
kraftigt. Med borjan i maj manad reducerades andelen aktier i
portfoljen genom aktiva atgarder. Placeringarna i hedgefonder
utokades under aret med 5 miljarder kronor. Infér 2012 beslutades
i december om placering i ett antal kredithedgefonder.

Aktiv och passiv forvaltning

| praktisk kapitalfrvaltning av noterade aktier och obligationer kan
man allmant sett valja mellan passiv och aktiv forvaltning. Passiv
forvaltning foljer (replikerar) valt jamforelseindex, medan aktiv
forvaltning i syfte att skapa meravkastning avviker fran jamforelse-
index. Passiv forvaltning ar betydligt billigare att upphandla an aktiv
forvaltning, som kraver mer resurser. | uppbyggnaden av den
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|6pande forvaltningen 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 i en rimlig relation till merkostnaden. Fér dessa
marknader har Gamla Liv valt aktiv forvaltning, medan passiv
forvaltning anvands for andra marknader. Saledes ar till exempel
forvaltningen av asiatiska aktier och amerikanska smabolag aktiv,
medan forvaltningen av amerikanska storre bolag huvudsakligen
ar passiv. Av den totala portféljen av noterade aktier forvaltas
cirka 25 procent passivt.

Dar man valjer aktiv forvaltning finns alltid en risk for negativa
avvikelser mot jamforelseindex, varfor valet av kapitalforvaltare
ar mycket viktigt och utvarderingen bor ske 6ver en nagot langre
tidsperiod. Val av kapitalférvaltare sker genom en noggrann urvals-
process, som beaktar saval historiska resultat som personalresurser
och riskkontroll. Vidare efterstravas att konstruera effektiva
"portféljer av portfoljer” dar olika férvaltningsinriktningar
kompletterar varandra. Vid behov sker byte av forvaltare.

Agarstyrning och etiska riktlinjer

Gamla Liv ar trots storleken pa placeringsportfoljen inte en
betydande dgare av utlandska aktier. | Sverige svarar dock bolagets
aktieportfolj for cirka 1 procent av det samlade marknadsvardet
pa Stockholmsbdrsen. Gamla Liv ar i manga svenska borsbolag
en av de storre agarna, trots att portfoljen ar val diversifierad.
Hanteringen av detta dgande sker utifran av Finansdelegationen
faststallda riktlinjer, vilka ansluter val till svensk kod for bolags-
styrning och vilka syftar till att skapa basta mojliga avkastning.
Merparten av arbetet gors av SEB som forvaltare av den svenska
aktieportfdljen. Sarskilt viktiga fragor blir foremal for behandling
i styrelse och Finansdelegation. Agarstyrningen utévas framfor allt
genom deltagande i valberedningar samt i arbetet infér och pa
bolagsstammor och inte genom direkt styrelserepresentation.

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

Marknadsoversikt

Ar 2011 var ett tufft ar pa manga kapitalmarknader, aret var pa
de flesta marknader mer volatilt &n 2010. Stockholmsbdrsen gick
ned drygt 13 procent medan Europabdrserna fick se kursfall pa
o6ver 20 procent i de varst utsatta marknaderna. Europas storre
bolag som ingdr i indexet Euro Stoxx 50 forlorade dven de en
femtedel av sitt varde. En ljusglimt bland de utvecklade aktie-
marknaderna var USA dar S&P 500-indexet avslutade aret i niva
med ingangen av ar 2011. Den amerikanska ekonomin uppvisade
under aret relativ styrka mot Europa trots att landet har fatt utsta
mycket kritik for den globala skuldkrisen. Den befarade recessionen
i USA da Europa stagnerade infann sig inte under aret, men det
skuldkrisdrabbade Europa har under aret gatt in i en ekonomisk
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svacka, och troligen en recession. USA har emellertid synbarligen
kunnat visa en stark formaga att sta emot den ekonomiska
nedgangen i Europa som aven har aterspeglats i bolagens resultat.
Under aret minskade europeiska borsholag sina resultatprognoser
samtidigt som foretagen i USA holl méttet och i flera fall skruvades
de till och med upp en aning. Marknaden paverkades &ven under
aret av flera geopolitiska handelser sasom jordbavningskatastrofen
i Japan och den arabiska varen. Tillvaxtmarknaderna som tidigare
visat globalt sett en stark utveckling undgick inte turbulensen
pa kapitalmarknaderna i den utvecklade vérlden, utan aktiekur-
serna sjonk pa dessa marknader d&nnu mer an i utvecklade lander.
Sankta ravarupriser och tecken pa att inflationstrycket i Asien
lattar talar for en battre utveckling i regionen och marknaden
synes tro pa en mjuklandning i Kina.

Europa kommer att ga in i 2012 med en fortsatt problematisk
situation kring skuldkrisen medan makrostatistik fran USA visar
att tillviaxten borjar aterhamta sig dar. Dock ar den offentliga
sektorn i USA fortsatt tyngd av en hog skuldséttning, och den
amerikanska statistiken &r inte helt entydig. Osakerheten i varlden
har fatt konsumenterna att bli varsamma och bolagen fortsatter
att skjuta sina investeringar pa framtiden. Europeiska besluts-
fattare har under aret forsokt begransa spridningseffekterna av
det misstroende som finns mot de sydeuropeiska landernas
véaxande statsskulder. | Grekland har det handlat om att fa tillbaka
landet pa en uthallig bana. Genom en avskrivning fran privata
investerare i kombination med hart villkorade lan, hoppas man
atervinna marknadens fortroende. Behovet av fortroende galler i
hog grad aven lander som Italien, Spanien och Portugal med stora
statsskulder och aktuella marknadsrantor som inte ar langsiktigt
hallbara. Mycket av arbetet under hosten har varit inriktat pa nya
reformer for att minska budgetunderskottet, men dven for att fa
igang tillvaxten. Problemen har lett till att det i manga av landerna
har skett regeringsskiften for att fa ett bredare parlamentariskt
stod for de kommande reformerna.

Nar eurokrisen harjade som vérst steg marknadsrantorna pa
PIIGS-landernas statsobligationer mycket kraftigt. For upplevt
sékra lander som USA, Tyskland och Sverige var utvecklingen
den motsatta. Sarskilt de svenska statsobligationsrantorna foll
kraftigt, till nivaer klart under Tyskland, vilket i ett historiskt
perspektiv ar ovanligt efter en betydande uppgang i borjan pa
2010. De "sakra” landernas obligationsrantor nadde sin botten

i december, men har sedan dess stigit betydligt. Samtidigt har
marknadsrantorna for [ander som Italien och Spanien fallit tillbaka.

Att sia om utvecklingen 2012 ter sig mot denna bakgrund
besvarligt. Det syns definitivt positiva tecken och aret har borjat
bra for risktillgangar som aktier och foretagsobligationer, men
ocksa ett antal orosmoln, varav flera kannetecknas av genuin
osadkerhet. Den storsta risken i nulaget ar utvecklingen i euro-
omradet, men dven lander som USA och Japan har langsiktiga
statsfinansiella utmaningar. Man kan ocksa befara att den alltmer
langvariga nollrantepolitiken i flera lander till slut leder fram till
inflationsoro.
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Allokering av placeringstillgangar, koncernen, Mkr

Jamforelseindex
e . Marknadvérde Procentandel Marknadsvérde Procentandel JAmfo A A
amforelseindex omfattar aktier
Tillgéngsslag Region 2011-12-31 2011-12-31 2010-12-31 2010-12-31 ;
och rantor.
Aktier Sverige 10632 7,0 14873 9,3 Aktier
Nordamerika 6979 4,6 11893 75 Asien, exkl Japan:
Europa, bvrigt 4681 3.1 8973 52 MSCI Asia exkl Japan (Return Index).
Australien:
I - - 1832 12 .
apan MSCI Australia (Net Return Index).
Australien 663 04 236 01 Sverige:
Kanada 635 04 - - SIPRX (SIX Portfolio Return Index) exkl
Tilvxtiinder 5400 35 4348 27 banker, SalusAnsvar och Swedish Match.
28990 19,0 41455 26,0 gz, G
' ' MSCI Europe (Net Return Index)
excl Sweden & tobacco.
Obligationer Sverige 25797 16,8 49224 30,9 m
Osteuropa:
Nordamerika 10233 6,7 6476 41 MSCI EFM Europe and CIS excl Russia,
Kanada 3924 26 _ B excl Ukraine, excl Kazakhstan 10/40
(Net Return Index).
Australien 2087 1,4 - - . )
Latinamerika:
Tillvéxtlander 23898 19 - - MSCI Latin America 10/40 (Net Return
Europa, vrigt 13973 92 6435 40 Index).
USA:
Kassa 604 04 832 0,5
79 % S&P 500 (Net Return Index) excl
59516 39,0 62967 39,5 tobacco & weapon, 21 % Russell 3000
(Return Index).
Valuta 21 0,0 1272 0,8 Kanada:
MSCI Canada (Net Return Index).
Fastigheter Sverige 17953 11,7 16 742 10,4 Riintor
Storbritannien 1795 12 1697 1,1 Sverige:
P, 5 ars fast durationsindex
Ovriga varlden 3752 2,5 3442 2,2 (nominella obligationer) och
23500 154 21881 13,7 OMRX Real (realranteobligationer).
Australien:
Private Equity Sverige 4 0,0 4 0,0 Barclays Australia Aggregate Treasuries.
Nordamerika 4891 32 3896 2,5 Kanada:
Europa, bvrigt 3021 20 3572 22 Barclays Canada Aggregate Treasuries.
Ovriga vrlden 1527 10 1111 07 Tyskland: .
Barclays Germany Aggregate Treasuries.
9443 6.2 8583 54 Nederlanderna:
Hedgefonder 9698 6.4 9380 59 Barclay§ Netherlands Aggregate
Treasuries.
Hedgefonder Il 5121 34 - - Danmark: ]
Barclays Denmark Aggregate Treasuries.
Strategiska tillgangar 14068 9,2 12 446 7.8 Foretagsobligationer USA:
Barclays US Corporate 1-5y, from juli 2011.
Sarskilda rantebarande placeringar 2085 14 1392 0,9 Foretagsobligationer Europa:
Barclays EUR Corporate 1-5y, fr om juli 2011.
Total 152 400 100,0 159376 100,0
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De tio storsta aktieinnehaven De tio storsta aktieinnehaven Aktieportfoljens fordelning

Svenska portféljen, marknadsvdrde Utldndska portféljen, marknadsvirde

Mkr Mkr 21%
Hennes & Mauritz 1477 Apple Computer Inc 259
Ericsson 948 Novartis 253 37%
Atlas Copco 866 Nestle Reg 250
Telia 787 Exxon Mobil Corp 220
Volvo 672 Royal Dutch Shell 206 16%
Investor 388 Basf 200
Sandvik 384 Billiton 193
Scania 328 Vodafone 155
SKF 327 BG Group 151 26%
ABB 300 Reckitt Benckiser 147 W sverige Nordamerika
bUtdver nedanstaende placeringar uppgick Gamla Livs I Europa, ovrigt Ml Ovriga
innehav i SEB vid arskiftet till ett marknadsvarde av
7 114 Mkr.
Forfallostruktur:
Réantebdrande placeringar
Valutakurs Valutakurs 5%
Valuta 2011-12-31  2010-12-31
EUR 8,90 9,02
GBP 10,65 10,53
JPY 0,09 0,08
usb 6,86 6,72
31% 28%
SEK Ranta USD Rénta EUR Rénta
Réntor? 2011-12-31  2010-12-31  2011-12-31 2010-12-31 2011-12-31 2010-12-31
1ar 2,86 2,37 1,45 1,08 2,40 1,56
36%
5ar 1,97 3,22 1,23 2,16 1,73 2,50
lar 1-3ar
10ar 2,31 3,66 2,04 3,37 2,39 3,32 W
W 3-54r M58

2 Avser statsobligationer
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Forvaltningskommentar

Totalavkastningen var1,5 procent.  Aktieportfoljen

Aktieportféljen sjénk med 9,5 Sverige

procent, frdmst i skuggan av Stockholmsbérsen (SIXPRX) sjonk med -13,6 procent under aret. Borsen var mycket volatil
Sydeuropas ékande skuldkris under de forsta sex manaderna da ett flertal geopolitiska handelser skapade oro pa
o . marknaden, men holl trots detta upp tamligen val. | slutet av sommaren foll dock borsen
och dess forvdntade framtida kraftigt d& oron for den europeiska skuldkrisen och global tillvaxt intensifierades. Basta
konsekvenser. Omvdint gynnade  sektor var Energi med Lundin Petroleum som arets bésta aktie (+102 procent), men aven
flykten till sikra innehav obliga- Dagligvaror och Halsovard var sektorer som klarade borsnedgangen bra. Verkstadsholag,
Ravaror och Banker var de samsta sektorerna under aret.

tionsportfélien som steg med _ B o o o
9.3 procent. Fastighetsinnehavet Svengeportfc:lje_n gaven avkastn_l_r.1g pa -11,6 [_)rocent."For\_/.aItnlr_]gen ge_ly en p95|t|v relflyv-
. avkastning pa cirka +1,6 procent jamfort med index. (Jamforelseindex for Sverigeportfoljen
avkastade 11,5 procent. Konsoli- exkluderar banker och Swedish Match). Den positiva relativavkastningen skapades framst
deringsgraden var 104 procent genom en stor portfoljforandring i bérjan av sommaren da forvaltaren minskade expo-
gentemot 110 fore g Gende Gr. n?rmgenamot .C).'k|ISka bo[ag. D? basta pldragen kom fran overwkteor i EIe__kta och EI’ICS.SOH
dar ocksa positionerna pa ett fordelaktigt satt forandrades under aret. Aven undervikter
i SSAB och Nobia gav bra bidrag till relativavkastningen. De negativa bidragen var
begransade i storlek och det var framst en undervikt i H&M och en 6vervikt i Volvo
som bidrog negativt. Under borsnedgangen i augusti och september utnyttjades derivat
(OMX terminer) och kassaposition for att balansera risken i portféljen, vilket dven bidrog
positivt till relativavkastningen. Forvaltaren valde att under andra halvaret férandra
portféljen till forst neutral och senare till positioner fér en mattlig bérsuppgang.

Europa

2011 blev ett minst sagt tufft ar for Europa. Efter en relativt oférandrad forsta halva av
aret tappade breda europeiska aktieindex kraftigt under sensommaren och hosten.
Relativt starka bolagsrapporter formadde inte vaga upp den stora oron for hur olika
stater och banker kommer att paverkas av Sydeuropas skuldkris samt for hur kraftig
inbromsningen i den globala ekonomin kan ténkas bli.

Europaportfoljens jamforelseindex foll under 2011 med 9,6 procent uttryckt i kronor.
Portfoljen hade under dret en avkastning pa -10,6 procent uttryckt i kronor, vilket
innebdr 1,1 procentenheter samre an jamforelseindex. All underavkastning hanforde
sig till negativt aktieurval, framfér allt inom banksektorn men ocksa inom konjunktur-
beroende branscher.

Storst negativ paverkan pa relativavkastningen hade innehaven i den engelska banken
Lloyds, danska Danske Bank samt i den tyska industrikoncernen Rheinmetall, medan
positionerna i lakemedelsforetaget Shire och i det engelska cateringbolaget Compass
Group gav de storsta positiva bidragen.

USA

Under 2010 minskades den aktiva risken i portfoljen av amerikanska aktier genom
allokering till en av SEB-forvaltad passiv storbolagsportfolj. Per 2011-12-31 var andelen
passiv forvaltning 77 procent.

Den amerikanska aktiemarknaden var som alla andra aktiemarknader valdigt volatil under
2011. Ett brett index, S&P 500, slutade som ett av fa aktieindex i hela vérlden upp, +1,5
procent i dollar. Aret startade i positiv anda och marknaden steg under forsta kvartalet, men
narmare sommaren tog radsla for en inhemsk inbromsning av ekonomin och problemen
med att nd en politisk losning kring det statliga upplaningstaket 6verhanden pa den
amerikanska aktiemarknaden. Stora bolag klarade sig generellt battre &n mindre och bolag
med hog direktavkastning pa kassafloden klarade sig battre an bolag med mer diskonterade
vinster. Valdigt fa aktiva forvaltare klarade av att 6vertraffa sina jamforelseindex.
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77 ...i skuggan av Sydeuropas
okande skuldkris... 77

Under aret andrades strukturen i den aktivt forvaltade delen av
Gamla Livs amerikanska aktieplaceringar. Turner, Axa Rosenberg
och CRM mid cap avvecklades till forman for en struktur med
forvaltare med mandat att friare placerai alla typer av bolag oavsett
storlek. Detta gjordes i samband med halvarsskiftet. Axa och
Turner slog sina respektive index med 3,0 procent respektive
3,3 procent medan CRM underavkastade med 2,0 procent innan
forvaltningen upphorde i borjan av juni. CRM och William Blair,
som nu forvaltar USA-mandatet i en sa kallad All Cap-struktur,
underavkastade bada gentemot jamforelseindex med 8,2 procent
respektive 2,0 procent under resten av aret. Bada forvaltarna var
underviktade i bolag med hég direktavkastning och éverviktade
i mindre bolag, vilket forklarade underavkastningen.

Portfdljen genererade en avkastning uttryckt i SEK pa 2,9 procent,
jamfort med index 3,5 procent. Forvaltarnas relativavkastning var
-0,5 procent.

Tillvaxtlander

Aktiemarknaderna i tillvaxtlanderna utvecklades mer negativt an
de utvecklade landerna under 2011. MSCI Emerging Markets
foll med nastan 13 procent, medan MSCI World foll med
drygt 5 procent. Bland de tre regionerna Asien, Latinamerika
och Osteuropa var utvecklingen starkast i Latinamerika och
svagast i Osteuropa.

Asien exklusive Japan

Merparten av de asiatiska borserna foll under 2011. Utvecklingen
var svagast i Indien, Kina och Taiwan. Utvecklingen drevs dels av
minskad efterfragan pa varor och arbetskraft fran de asiatiska
landerna, dels av portféljfléden fran alltmer riskaverta interna-
tionella placerare.

Sedan 2010 forvaltas merparten av de asiatiska aktieplaceringarna
passivt. Relativavkastningen for den forvaltare som ansvarar for
den aktiva delen uppgick under 2011 till -3,4 procent. Val av
fyra nya aktiva forvaltare har skett under 2011 och placering hos
dessa kommer att ske under 2012. En betydande del av portfdljen
kommer fortsatt att forvaltas passivt.

Portfoljens avkastning var -16,3 procent jamfort med index -15,9
procent.
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Latinamerika

| Latinamerika foll borskurserna under 2011, sarskilt i Brasilien, pa
grund av svag utveckling fér bolag inom ravarusektorn och energi-
sektorn. Portfoljen noterade en avkastning uttryckt i SEK pa -19,4
procent jamfort med index -17,0 procent. Forvaltarnas relativ-
avkastning var -3 procent. Trots detta klarade sig forvaltaren battre
an genomsnittet av de forvaltade strategierna i regionen.

Osteuropa

Utvecklingen pa de Gsteuropeiska aktiemarknaderna var negativ,
alla stora index i regionen gick ned med mer dn 20 procent i lokal
valuta. Aret har préglats av politik med parlamentsval i Ryssland
och landets ansdkan till WTO. Under 2012 kommer landets
medlemskap i WTO att paverka landets importskatter och
forbattra konkurrenssituationen. Den ungerska marknaden och
landets valuta paverkades negativt under slutet av aret da landets
samtal om stod med EU och IMF avbréts och landet forlorade
statusen som Investment Grade hos bade S&P och Moody'’s.
Regionens vérdering av aktiemarknaden ligger langt under det
langsiktiga genomsnittet och under aret har de stora bolagen
uppvisat battre utveckling an regionens mindre bolag.

Obligationsportfoljen

2011 var aret da den europeiska statsskuldproblematiken kom
i fokus pa allvar. Stigande réantor i de sydeuropeiska landerna,
till foljd av ett kraftigt misstroende mot landernas skuldsituation,
fick kraftiga foljdverkningar pa 6vriga riskfyllda tillgangar. Risk-
premien pa framforallt banker med stora tillgangar i perifera
statsobligationer steg och "dominoeffekter” sattes darmed i
rullning. En flykt till upplevt sakra statsobligationer har varit
ett tema under aret, vilket har gynnat lander med sunda
statsfinanser som Sverige och Tyskland. Sverige blev den basta
europeiska statsobligationsmarknaden under 2011 och den
svenska 10-arsrantan foll med narmare 1,75 procentenheter till
rekordlaga 1,5 procent under aret. For ltalien steg motsvarande
ranta med narmare 2,5 procentenheter, till 6,5 procent vid arets
slut. Gamla Liv har per 2011-12-31 inga innehav i statsobligationer
utfardade av PIIGS-lander.

Europeiska offentliga beslutsfattare har under aret forsokt
begransa spridningseffekterna av marknadens misstroende
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mot de sydeuropeiska landernas vaxande statsskulder. For
Grekland har det handlat om att fa tillbaka landet pa en uthallig
bana. Genom en "frivillig" avskrivning fran privata investerare i
kombination med hart villkorade lan, hoppas man atervinna
marknadens fortroende. Behovet av fortroende galler i hog grad
aven lander som Italien och Spanien med betydligt storre stats-
skulder och aktuella marknadsréntor som i forlangningen inte
ar hallbara. Mycket av arbetet under hosten har varit inriktat pa
reformer for att fa ned budgetunderskottet, men dven for att fa
igang tillvaxten. De stora problemen har lett till att det i manga
av landerna har skett regeringsskiften for att fa ett bredare
parlamentariskt stod for de kommande reformerna.

Centralbanker vérlden 6ver har svarat pa problemen genom att
bedriva en mycket latt penningpolitik och tillampa kraftfulla
penningpolitiska atgarder i form av obligationskop och stora lan
till banker under langre tidsperioder. ECB besl6t till exempel under
slutet av aret att mot brett definierade sakerheter tillhandahalla
obegransad likviditet till det europeiska banksystemet under en
tidsperiod av tre ar. Detta dr en mycket kraftfull atgard for att
undanrdja hotet om likviditetsproblem for bankerna. Givet den
nuvarande utvecklingen, med fokus pa budgetatstramningar
under kommande ar, ar det rimligt att fortsatt férvanta sig central-
banker som stimulerar tillvaxten med mycket laga styrrantor och
andra atgarder.

| Sverige har konjunkturen varit stark under aret. Under det tredje
kvartalet steg BNP med 4,6 procent i arstakt. Samtidigt forbatt-
rades arbetsmarknaden och arbetslosheten har under aret fallit till
strax under 7 procent. Mot denna bakgrund hojde rikshanken under
varen styrrantan med totalt 0,75 procentenheter till 2,0 procent
med prognoser om fortsatta hojningar. | takt med att de finan-
siella problemen eskalerade under sommaren och hdsten fick riks-
banken successivt revidera sina antaganden, for att under arets
sista manad sanka rantan till 1,75 procent. | den senaste prognosen
indikeras att ytterligare sankningar kan komma under 2012.

Med en statsskuld pa cirka 30 procent av BNP och prognoser om
sma budgetdverskott under kommande ar, ser Sverige relativt
sett mycket starkt ut. | en varld med fokus pa skuldproblem, har
detta varit mycket gynnsamt. Sverige kan i dagslaget refinansiera
sina [an med mycket laga rantor, vilket ar centralt fér en hallbar
utveckling av statskulden dven framover.

Krediter

| takt med att skuldsituationen for Italien och Spanien férsamrades
under aret avtog ocksa riskaptiten i kreditmarknaden. Rantorna
for foretagsobligationer (ratingbetyg AAA — BBB-) i Europa steg
med cirka 1 procentenhet vilket gjorde krediter till en betydligt
samre placering an statsobligationer. Skillnaden i avkastning
mellan féretagsobligationer och statsobligationer i euroomradet
var for ledande index -3,9 procent. | USA sjonk rantorna for fore-
tagsobligationer med 0,3 procentenheter, men tillgangsslaget
hade dnda 3,6 procentenheter simre avkastning an statsobliga-
tioner med motsvarande loptid dar rantorna sjonk betydligt mer.

Stigande rantor gjorde att rantedifferensen mellan statsobligationer
och foretagsobligationer i euro med kreditbetyg AAA—BBB- 6kade
med 1,3 procentenheter till 3,3 procent. Det dr den nast hogsta
kreditspreaden sedan euron skapades och den dvertraffas endast
av rekordnoteringen under finanskrisen 2009. Skillnaden i
avkastning for olika sektorer var ocksa osedvanligt stor. Samsta
sektorn var banker och starkaste sektorn var industribolag.

Det skilde cirka 4,6 procentenheter i avkastning mellan de bada
sektorerna. Orsaken till den stora skillnaden dr bankernas expo-
nering mot problemlander i Sydeuropa. Det har varit en stark
trend under aret att sélja obligationer utgivna av sydeuropeiska
bolag och banker och att kdpa statsobligationer i "sdkra” lander.
Samtidigt som riskpremien i kreditmarknaden steg minskade
antalet foretagskonkurser (speculative grade). Moody's rappor-
terar att rullande tolvmanaderstal for globala konkurser var 1,8
procent i november och att nivan forvantas bli 1,7 procent for
helaret 2011. For ett ar sedan var siffran 3,2 procent. Under finans-
krisen var siffran som hogst 13,5 procent (november 2009). Siffran
vantas stiga nagot under 2012 men det ar osannolikt att siffran
ater nar 2009 ars nivaer. Detta beror pa att bolagen har en relativt
hog beredskap for samre konjunktur med svagare efterfragan och
att bolagen har en relativt lag skuldsattningsgrad.

Under aret har bolaget haft foretagsobligationer i euroomradet
och USA (60 procent respektive 40 procent). Portféljen har haft
en kraftig dvervikt i nordiska emittenter och en motsvarande
undervikt i obligationer utgivna av bolag i Sydeuropa. Portféljen
har haft en viss 6vervikt av obligationer utgivna av banker vilket
var positivt fram till halvarsskiftet for att darefter vara negativt
for totalavkastningen. Pa grund av den kraftiga 6kningen av
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kreditranteskillnaderna under 2011 och i kombination med att
bolagen ar i gott skick, sa har forutsattningarna okat for att
kreditmarknaden ska kunna ge en bra avkastning under 2012.
Mot bakgrund av den europeiska centralbankens kraftfulla stod
till banksektorn och om bankernas kapitalsituation forbattras sa
bor det finnas visst hopp om en revansch for finanssektorn under
2012. Under 2012 bor sektorn ocksa oka takten i arbetet att na
upp till de nya kraven i Basel 3 som syftar till att sdnka risknivan
inom sektorn.

Den totala obligationsportféljen hade en mycket god absolut
utveckling. Avkastningen blev 9,25 procent mot jamforelseindex
9,15 procent. Krediter stod for nastan hela relativavkastningen.

Forfallostruktur: Rantebarande placeringar, Mkr

Verkligt virde Verkligt varde

Aterstaende loptid 2011 2010
<1ar 2948 5822
1-34r 16 703 24231
3-5ar 21855 17 766
>54r 18711 31888
Summa 60217 79707

Fastighetsportféljen (koncernen)

Direktagda fastigheter i Sverige och London

Under 2011 utvecklades fastighetsmarknaden positivt i saval
Sverige som London till och med kvartal tre for att darefter mattas
av nagot. Direktavkastningskraven sjonk pa de delmarknader
dar fastighetsportfoljen ar belagen med stigande fastighetspriser
som foljd. | Sverige var transaktionsvolymen cirka 90 miljarder
SEK vilket &r nagot lagre &n 2010. Det &r frimst svenska aktorer
som har varit kopare. Hyresmarknaden har fortsatt att starkas
under aret. Sysselsattningen inom tjanstesektorn har varit stabil
och samtliga svenska storstadsregioner visar positiv tillvaxt i
kontorssysselsattningen vilket tillsammans med en mer begransad
nyproduktion an tidigare ar har medfort att hyrorna har okat
och vakansgraden sjunkit. Pa Londonmarknaden har marknads-
hyrorna 6kat nagot och vakansgraden minskat vilket i huvudsak
forklaras av en blygsam nyproduktion.

Inriktningen pa forvaltningen har varit att sakra intaktsfloden och
begransa projektrisker. Arbetet med att minska hyresvakansen
har fortsatt varit mycket aktivt och lett till att vakansgraden i
fastighetsportfoljen nu ligger pa en marknadsmassig niva. Som
ett led i det fortsatta miljarbetet pagar ett arbete for att miljo-
klassa fastigheterna enligt miljocertifieringssystemet Miljobyggnad
(tidigare Miljoklassad byggnad) som ar ett certifieringssystem
som utgar fran svenska bygg- och myndighetsregler samt
svensk byggpraxis. Miljobyggnad anvénds for nyproducerade
och befintliga byggnader oavsett storlek. Under nastkommande
ar forvantas fem forvaltningsfastigheter och en projektfastighet
certifieras. Ett antal fastigheter forvdntas aven bli Green Building-
certifierade.

Koncernens direktagda fastighetsbestand, som utgjorde 13,0
(11,6) procent av de totala tillgangarna vid arets slut, omfattade
530 000 kvadratmeter, varav 65 000 utgjorde bostader. Under
aret saldes tva fastigheter i Stockholm respektive Géteborg for
298 Mkr. Hyresintakterna uppgick till 1168 (1 218) Mkr och
driftnettot till 784 (765) Mkr. Vakansgraden raknat efter hyrorna
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uppgick till 7,5 (4,9) procent vid utgangen av aret. Bolagets
fastigheter varderades till 19 748 (18 439) Mkr, vilket innebar
en vérdeforandring om 7,1 (8,4) procent. Totalt var avkastningen
pa direktigda fastigheter 11,5 (12,9) procent.

Fastighetsfonder

REITS-fond

REITS, det vill siga noterade renodlat fastighetsagande bolag,
hade en negativ utveckling under 2011. Det globala indexet FTSE
EPRA/NAREIT Global (Return Index) minskade med 4,6 procent,
mot bakgrund av den svaga globala ekonomiska utvecklingen.
Gamla Livs placeringar i REITS sker genom SEB Fastighetsfond.
Fonden forvaltas indexndra med en sa kallad Minimum Variance-
strategi for att forsoka skapa dveravkastning mot index. Strategin
ger fonden lagre absolut risk dver tiden jamfort med index.
2011 var avkastningen i fonden 0,07 procentenheter hogre an
jamforelseindex.

Globala direktigande fastighetsfonder

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

SEB Global Property Fund

SEB Global Property Fund avkastade i EUR minus 2,7 procent
under 2011. Den relativt svaga avkastningen forklarades av dels
negativ vardeutveckling pa innehaven av logistikfastigheter, dels
en hyresforlust. Sedan lanseringen mot slutet av 2006 har den
genomsnittliga arsavkastningen varit 2,4 procent. Fonden ager
sju fastigheter och andelar i ytterligare 14 fastigheter, fordelat
6ver Europa och USA. Fonden dr sedan december 2011 stangd
for inlésen och avveckling planeras.

Gamla Liv International Real Estate Fond (GLIRF)

GLIRF &r en dedikerad fond med Gamla Liv som enda investerare.
Syftet med fonden ar att diversifiera Gamla Livs internationella
fastighetsinvesteringar. GLIRF gjorde sina forsta investeringar
under 2010, genom forvérv av andelar i fastigheter i Australien,
Singapore och USA. Under 2011 gjordes forvarv i USA och i
Japan. Avkastningen var i EUR 1,9 procent under 2011.

Infrastrukturfonder

Bolaget har investerat i sex infrastrukturfonder och ett onoterat
svenskt vindkraftsbolag. Infrastrukturfonderna investerar i vagar,
vattensystem, parkeringsanlaggningar och sa vidare. Det totala
investerade kapitalet uppgick till cirka 1,1 miljarder kronor och
avkastningen uttryckt i SEK uppgick till 5,2 procent. | lokal valuta
var avkastningen hogre. Investeringarna ar langsiktiga. Ej utnyttjade
ataganden att investera uppgick till cirka 0,5 miljarder kronor.

Hedgefonder

Under 2011 utokades placeringarna i hedgefonder med 5 miljarder
kronor, i ett sarskilt paket av ett tiotal likvida hedgefonder. Inom
portfoljen har ett antal omplaceringar skett, och placeringarnai
flera fonder har avslutats. Den andel av hedgefondportfoljen som
avser fonder av fonder har minskat, till forman for investeringar i
enskilda fonder. Under 2012 forvéntas omplaceringarna fortsatta
om an i mindre utstrackning. Ett antal fonder &r under avveckling.

Syftet med placeringar i hedgefonder ar dels att diversifiera bolagets
placeringar, dels att fora in ett element av kapitalforvaltning med
explicit fokus pa absolutavkastning vilket ligger i linje med bolagets
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overgripande malsattning med kapitalforvaltningen. Malsattningen
ar att portféljen av hedgefonder 6ver tiden skall generera en
avkastning som 6verstiger en blandportf6lj av noterade aktier
och obligationer, men till [agre risk. Placeringar sker huvudsakligen
i enskilda fonder.

Under 2011 avkastade hedgefondportfoljen, exklusive valuta-
sakring, 3,6 procent. Den absoluta merparten av portfoljen avser
utlandsk valuta, framforallt USD, varfor avkastningen matt i
svenska kronor dr missvisande. | underliggande utlandska valutor
var avkastningen drygt 0,8 procent, vilket far anses tillfredsstallande.
Volatiliteten i den samlade hedgefondportfoljen var tydligt lagre
an i noterade aktier och obligationer, varfor den riskjusterade
avkastningen stod sig mycket val i jamforelse med dessa.
Marknadsvardet pa placeringarna i hedgefonder uppgick vid
arets utgang till 14,8 miljarder kronor. Ej utnyttjade ataganden
att investera uppgick till 841 Mkr. Placeringarna i hedgefonder
valutasékras till 90 procent som riktvarde, men graden av
valutasakring har under 2011 i genomsnitt varit hogre.

Sarskilda rdntebarande
Sarskilda réantebarande placeringar delas in i illikvida krediter och
forsékringsrelaterade investeringar.

Redan under 2010 initierades investeringar i illikvida krediter till
folid av forvantad hog avkastningspotential relativt mer likvida
kreditobligationer och aktieplaceringar. Investeringarna har skett
I6pande med sex olika externa forvaltare och har utformats for
att uppna diversifiering saval geografiskt som avseende typ av
underliggande tillgangar. Avkastningen uttryckt i SEK uppgick
till 5,3 (-0,8) procent. Avkastning i lokal valuta var ngot lagre.

Utover illikvida kreditinvesteringar ingar ocksa sedan 2010 en
forsakringsrelaterad fond som investerar i aterforsakringsobliga-
tioner. Riskerna ar direkt relaterade till forekomsten av naturkata-
strofer, som i allménhet inte samvarierar med finansmarknadernas
utveckling. Darmed forvantas investeringen diversifiera den totala
tillgangsportfoljen.

Portfoljen med sarskilda rantebarande placeringar utgjordes av
cirka 1,9 miljarder kronor i befintliga investeringar och ej utnyttjade
ataganden att investera uppgick till cirka 0,8 miljarder kronor.

Private equity

Onoterade bolag

Det positiva sentiment som byggdes upp under 2010 drev hogre
varderingsnivaer och en gynnsam avyttringsmiljo for onoterade
bolag under det forsta halvaret 2011. Samtliga avyttringskanaler
sasom borsnoteringar, finansiella aktorer och industriella bolag
var aktiva kopare av kvalitetsbolag eller strategiskt viktiga tillgangar.
Forvaltaren har avyttrat en signifikant andel av portféljen under
aret med mycket tillfredsstillande avkastning. Aven om mark-
naderna runt om i varlden var skakiga sa har majoriteten av de
onoterade bolagens vinster 6kat och det finns ingen synlig
avtagande tendens. Bolag som tagit sig genom néagra ar med
tuffare miljo har ofta drivit konsolidering av sin marknad. Detta i
kombination med operationella forbattringar har resulterat i
konkurrenskraftiga marginaler. Darfor har portfoljens varde dkat
under aret trots att jamférbara publika marknadsvérderingar har
fallit. Bolagen har generellt sett likvidare balansrakningar med
mer langsiktiga skulder an under krisen 2008, vilket gor dem val
positionerade for potentiellt stramare kreditmarknader. Efter-
hand som publika varderingsnivaer har kommit ned har ocksa
avyttringsalternativen blivit farre och under slutet av aret har
det blivit svarare att salja bolag. Forvaltaren forvéntar sig ett bra
ar for nya investeringar under 2012 pa grund av den tydliga
riskaversion som karaktariserar publika marknader.

Den del av marknaden dar forvaltaren framst ar aktiv, sma och
medelstora bolag, har klarat sig relativt bra trots stora marknads-
fluktuationer. Det finns fler forséljningsalternativ for mindre
kvalitetsbolag och skuldsattningen &r oftast en lagre andel av
balansrakningen &n for stora foretagsutkop.

De investeringar som gjordes under krisaren har fortsatt att
utvecklas val och har bra forutsattningar att generera god avkast-
ning de kommande dren. Flddet av attraktiva investeringsobjekt
ar stabilt, kvaliteten hog och forvaltaren ar aktivinom samtliga
geografier. Det ar en turbulent milj6 och fa bolag méter forvaltarens
urvalskriterier da priserna generellt sett ar for hoga for den
makromiljo som vérlden befinner sig i.

Private Equity-portféljen ar fortsatt valdiversifierad med runt
900 underliggande portféljbolag. Den geografiska fordelningen
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vid arets slut var 33 procent Europa, 52 procent Nordamerika
och 15 procent 6vriga varlden. Tillgangarna fordelade sig pa 93
procent Buyouts (mogna bolag) och 7 procent Venture Capital
(unga bolag). Portféljen utgjordes av 8,9 miljarder kronor i
befintliga investeringar. Ej utnyttjade ataganden att investera
uppgick till cirka 4,5 miljarder kronor.

Resultatet av de realiserade investeringarna var mycket tillfreds-
stallande och genererade cirka 2 (1,4) miljarder kronor, vilket
motsvarade 2,1 (2,0) ganger investerat kapital. Den procentuella
avkastningen pa realiserade investeringar blev drygt 15 procent
under 2011 inklusive valutaférandringar och 16 procent exklusive
valutafdrandringar.

Noterade bolag
Bolagen placerar i noterade bolag inom Private Equity genom
fonden SEB Listed Private Equity.

Fondens utveckling

Substansvardena steg under bérjan av aret, i takt med att
vinsterna i portfoljbolagen fortsatte att utvecklas positivt.
Substansrabatterna steg emellertid kraftigt under senare delen
av aret, fran cirka 25 till 6ver 45 procent, varfor fonden foll i varde.
Substansrabatterna ligger ater pa de nivaer som radde strax efter
finanskrisen 2008. Aterigen foljer den noterade Private Equity-
marknaden bankaktiernas utveckling, trots att verksamheterna
ar vasensskilda.

Framtida strategi

Lardomen fran krisen 2008 var att Private Equity i allmanhet
gick ur den krisen som vinnare bland olika tillgangsslag. Den hér
gangen har de flesta noterade private equity-bolag dessutom
trimmat portfoljbolagen, arbetat med balansrakningarna och
inte tagit pa sig for stora investeringsataganden eller skulder pa
moderbolagsniva. Investeringar som har genomforts under de
senaste tre aren har dessutom gjorts till, vad som vi bedomer vara,
attraktiva priser och med lagre belaning an infor krisen 2008, och
forvaltaren forvantar sig att dessa kommer att realiseras till hoga
multiplar om tva till tre ar. Forvaltaren har ett fortsatt konservativt
tillvaxtscenario och fokuserar pa bolag som forvantas uppvisa
vardetillvaxt genom strategiska och operationella forandringar.

Total portfoljutveckling for Private Equity

Den totala portfoljutvecklingen for traditionell Private Equity i
respektive underliggande valuta var starkt positiv for helaret
med en uppvardering om 12,9 procent. Vardeutvecklingen
bromsas nagot av att nya investeringar i onoterade bolag halls till
investeringskostnad under ett ar. Inklusive vardeutvecklingen for
Listed Private Equity blev den totala portfoljutvecklingen for 2011
+10,9 procent.
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Valuta

Det var en blandad utveckling for den svenska kronan jamfort
mot de internationella huvudvalutorna USD, EUR och GBP under
2011. Den svenska kronan mot USD forsvagades fran 6,80 till
6,92 SEK under 2011 och mot GBP forsvagades SEK fran 10,55 till
10,68 SEK. Daremot starktes SEK marginellt mot EUR fran 9,00
till 8,94 SEK. Forvaltningen av valutaexponeringar har under 2011
huvudsakligen skett inom det sérskilda strategiska mandatet,
med ett positivt utfall.

Strategiska tillgangar

Strategiska tillgangar ar tillgangar som har ansetts vara avsedda
for ett langsiktigt innehav. Beslut angaende dessa fattas av Finans-
delegationen. De strategiska tillgangarna uppgick per slutet av 2011
till 14,1 (12,4) miljarder kronor varav reverslan till Trygg-Stiftelsen
7.1(10,0) miljarder kronor och tre fastigheter i Stockholm, Goteborg
och Halmstad, i vilka SEB bedriver verksamhet inom ramen for
konceptet BoViva, 0,6 (0,6) miljarder kronor.

Lanet till Trygg-Stiftelsen finansierar de aktier i SEB som stiftelsen
fick i utbyte mot sina aktier i Trygg-Hansa AB i samband med
SEB:s forvarv 1997 justerat for de aktier som stiftelsen senare
har tecknat i SEB i nyemissioner och de aktier i SEB som stiftelsen
senare har avyttrat. Lanet vérderas till marknadsvardet pa dessa
SEB-aktier. Avkastningen pa lanet ar direkt kopplad till kursutveck-
lingen pa SEB A-aktien samt den utdelning som ges pa aktierna,
vilken tillfaller Gamla Liv. Gamla Liv har saledes en direkt expone-
ring mot kursutvecklingen pa SEB:s A-aktie, men inte nagon ratt
att rosta for aktierna.

Inom strategiska tillgangar redovisas aven utfallet av de sarskilda
strategiska mandaten avseende ranterisk, valutaexponering och
allokering mellan aktier och obligationer, och av strategiska
omallokeringar som genomforts med hjalp av derivatinstrument.
Under 2011 var utfallet av de sarskilda strategiska mandaten totalt
sett negativt med 1 019 (175) Mkr, med ett positivt bidrag fran
valuta och ett negativt bidrag fran aktier och ranterisk. Valuta-
forvaltningen gynnades av forstarkningen av den svenska kronan,
medan ranteforvaltningen missgynnades av fallande svenska
obligationsrantor. Utfallet av de strategiska omallokeringarna
var positivt till f6ljd av kursutvecklingen i tillvaxtlander.

Under 2011 var den sammanlagda avkastningen pa de strategiska
tillgangarna -23,1 (21,5) procent.



Totalavkastningstabell — Gamla Liv (koncernen)

FORVALTNINGSKOMMENTAR

Tillgangar som omfattas Ingaende marknadsvirde Utgaende marknadsvirde Fordelning Totalavkastning Totalavkastning Totalavkastning
av placeringsriktlinjer 2011 2011 procent 2011 2011 2010
Mkr Mkr Mkr procent procent

Aktier 41455 28989 18,9 -3603 -9,5 14,0
Rantebarande vardepapper 62967 59516 39,0 5539 93 23
Hedgefonder 9380 9698 6,4 335 38 1,1
Fastigheter 18439 19748 13,0 2080 11,5 12,9
Fastighetsfond 3442 3752 2,5 -74 -2,1 -0,4
Onoterade aktieinnehav (private equity) 8583 9444 6,2 959 10,9 9,8
Strategiska placeringar 12 446 14068 9,2 -3688 -23,1 21,5
Hedgefonder I - 5121 34 100 1,8 -
Special Fixed Income 1392 2085 1,4 120 53 -0,8
Valutasékring 1272 -21 0,0 -370 -0,2 31
159376 152400 100 1398 1,7 11,0

Totalavkastning inklusive forvaltningskostnader for aret uppgick till 1,5 (10,8) procent.

Totalavkastningstabellen togs i bruk 1 januari 2007 med avsikten att bland annat ge storre transparens mellan de olika bolagens kapitalavkastning.
Den ersatter tidigare kapitalavkastningstabell och omlaggningen har inneburit forandringar i hur avkastningen berédknas och vilka tillgangar som
omfattas. Redovisningen och varderingen av placeringarna i totalavkastningstabellen Gverensstammer inte med redovisningsprinciperna enligt

sé kallad lagbegrénsad IFRS. Se vidare Svensk Forsdkrings rekommendation for Totalavkastningstabell.

Avstamning av Totalavkastningstabell (koncernen) mot finansiella rapporter, Mkr

2011 2010
Totalavkastning enligt resultatrakning 1171 15212
Kapitalforvaltningskostnader, narstaende bolag 297 265
Varderingsskillnader -42 103
Ovrigt -28 -23
Resultat enligt Totalavkastningstabell 1398 15557
Summa tillgangar enligt balansrakning 158 031 188963
Varderingsskillnader 86 14
Poster pa tillgangssidan som inte ingar i Totalavkastningstabell -1390 -1285
Poster pa skuldsidan som ingar i Totalavkastningstabell -4327 -28316
Summa marknadsvarde enligt Totalavkastningstabell 152 400 159 376
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Riskanalys

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

24 | GAMLA LIVFORSAKRINGSAKTIEBOLAGET SEB TRYGG LIV 2011

Strategiska risker ar kopplade till bolagets affarsstrategi och bestar av oférvantade forand-
ringar i forsakringsmarknaden, forandringar i skattelagstiftning och 6vrig lagstiftning,
ryktesrisk samt liknande risker. Forsakringsrisken inom livforsakring &r bland annat de
risker som uppstar i och med ataganden att forsakra enskilda personers liv och halsa.
Den finansiella risken utgors av faran att bolaget inte uppnar den kapitalavkastning
som motsvaras av stéllda nominella och reala forpliktelser. De operativa riskerna bestar
av risker i administrativa rutiner och forsaljning, legala risker, bedréageririsker och katastrof-
risker 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 dtaganden gentemot sina borgenarer. De viktigaste
borgendrerna ar forsakringstagarna med fordringar enligt forsakringsavtalen. De har
ocksa forsta prioritet i bolagets tillgangar.

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

Risksyn och riskstrategi

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

Forsakringsrisker hanteras genom riskbeddmningar, teckningslimiter och genom forsiktiga
antaganden i premiesattning och berdkning av forsakringstekniska avsattningar. | kraft
av det mycket stora antalet forsakringsavtal ar forsakringsriskerna val diversifierade. Drifts-
kostnadsriskerna ar vasentligt begransade genom villkoren i de langsiktiga uppdragsavtalen
med Fondforsakringsaktiebolaget SEB Trygg Liv. Operativa risker &r likasa begransade
genom villkoren i uppdragsavtalen med Fondforsakrings AB avseende forsakrings-
administration och leverantorerna av kapitalforvaltningstjanster, till exempel SEB.

Matchning av tillgangar och ataganden
Miljarder kronor

Tillgangar Skulder

Private Equity 9
Hedgefonder 15

Strategiska tillgangar 14 Aterbdringsmedel 56

Fastigheter 24

Aktier 28

Forsakringstekniska
avsattningar 96

Obligationer 62

152 miljarder kronor 152 miljarder kronor



79 ...strategiska risker,
forsakringsrisker, finansiella
risker och operativa risker. 77

I forhallande till bolagets dvergripande syften ar finansiella risker
i bolagets placeringar den mest betydande risken. For att ge
forsakringstagarna hogsta mojliga reala avkastning dver tiden
placeras inte inbetalda premier enbart i riskfria placeringar utan
ocksaiandra typer av placeringar med hogre forvantad avkastning.
Bolagets starka solvenssituation medger betydande placeringar i
aktier och alternativa placeringar. For att trygga bolagets formaga
att fullgora sina ataganden &r risktagandet begransat av en sarskild
policy for solvensrisk.

En effektiv kapitalférvaltning uppnas genom att tillgangarna
ar placerade i olika typer av tillgdngar och i olika geografiska
omraden. Tillgdngsportféljen ar darmed vél diversifierad
vilket har en 6vergripande riskdampande effekt pa placerings-
portféljen.

Bolagets forsakringsataganden stracker sig 6ver mycket lang tid,
och bolagets placeringsportfolj ar synnerligen stor vilket gor det
olampligt att ofta forandra den dvergripande placeringsstrategin.
Bolagets placeringsstrategi dr darfor utformad utifran vad som pa
lang sikt bedoms ge god avkastning med en rimlig riskniva.

Att placera med hogre forvantad avkastning an riskfria placeringar
innebdr att bolaget tar pa sig risker genom att placeringarna kan
minska i varde. Om nedgangarna varit betydande kan risktagandet
behdva reduceras genom att tillgangar avyttras eller genom
sakringsstrategier pa derivatmarknaden. Merparten av bolagets
risktagande i placeringarna sker darfor pa likvida marknader.

Bolagets malsattning att uppna en hog real avkastning kan inte
uppnas utan risktagande. Ramarna for risktagandet, bolagets
risktolerans (riskaptit), uttrycks primart i bolagets policy for
solvensrisk kompletterad med en finansiell beredskapsplan.
Solvensrisk avser risken att inte kunna uppfylla forsakrings-
atagandena. Med solvensen avses det belopp med vilket
tillgdngarnas marknadsvarde overstiger atagandenas varde.

Risktoleransen i policyn uttrycks som den ldgsta niva till vilken
solvensen far falla om den sdmsta historiska kvartalsutveck-
lingen som observerats sedan 1990 skulle upprepas. Gransvardet
ar sa satt att tillgangarnas marknadsvarde fortfarande med god
marginal 6verstiger atagandenas varde. Om gransvardet dver-
skrids kan bolaget behéva minska riskerna i placeringarna.
Bolagets finansiella beredskapsplan anger atgarder som kan
vara lampliga vid en sddan 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 galla for riskhantering, riskrapportering, intern
kontroll och uppféljning. Bolagets verkstallande direktor har
dock det 6vergripande ansvaret for att sakerstalla att riskhante-
ringen i bolaget ar tillfredsstallande.

Konkret styr styrelsen och Finansdelegationen, som ar ett utskott
ur Gamla Livs styrelse, bolagets finansiella risktagande genom att
definiera 6nskad portfoljsammansattning och tillaten avvikelse
fran denna for olika tillgangsslag i sa kallade normalportfdljer.
Normalportfoljer &r definierade pa olika nivaer. Dels definieras
fordelningen mellan tillgangsslagen obligationer, aktier, fastig-
heter och onoterade innehav, dels definieras vilken férdelning
av tillgangar som tillats inom dessa tillgangsslag.

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

Eftersom i princip all operativ verksamhet ar utlagd pa externa
leverantorer skots merparten av den operativa riskhanteringen
hos dessa leverantdrer. Vissa finansiella transaktioner hanteras
direkt av bolaget och skots av bolagets CI0. Huvuddelen av
kapitalforvaltningen ar utlagd till externa kapitalforvaltare dar
SEB ar den mest betydande. Fondférsékrings AB hanterar genom
uppdragsavtal all forsakringsadministration for Gamla Liv. Inom
Fondforsdkrings AB &r riskhanteringen decentraliserad genom
att cheferna for respektive enhet ansvarar for riskhantering
inom sin enhet och for de processer som enheten hanterar.
Inom Fondforsakrings AB finns ocksa en risk managementfunk-
tion vars uppgift dr att utveckla principer och policies avseende
operationella risker.

Vad avser kapitalforvaltning och finansiella risker har styrelsen i
placeringsriktlinjerna faststéllt riskpolicies som anger gransvarden
for rante- och solvensrisk. Det finansiella risktagandet styrs
ocksa genom beslut om normalportfdlj, kreditexponering och
valutariskhantering (se vidare avsnitt Finansiella risker).
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Vidare sker uppf6ljning av bolagets interna kontroll genom det
arbete som utfors av den oberoende granskningsfunktionen
Internrevision.

Riskkontrollens organisation

Da bolagets dtaganden och placeringsportfélj ar omfattande, saval
vad avser det samlade vardet, antalet tillgangsslag som placeringar,
kravs val fungerande uppfoljningssystem.

For att sakerstalla riskkontrollens oberoende och att denna har
tillrackliga analysresurser, andamalsenliga analyssystem 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.

| och med att huvuddelen av bolagets operativa verksamhet huvud-
sakligen ar utlagd pa enheter i SEB-koncernen ar GRC den mest
lampade enheten for en samlad och 6vergripande riskdvervakning.
Vidare kan GRC genom sina skalfordelar genomfora analyser och
underhalla systemstod for riskanalys mer effektivt an om bolaget
hade utfort riskkontrollen i egen regi. GRC:s uppdrag ar formali-
serat i uppdragsavtal och genom styrelsens Instruktion avseende
Riskkontrollfunktionen. GRC rapporterar direkt till bolagets
styrelse enligt dess instruktion.

Risker i forsakringsrorelsen

Forsakringsrisker

Gamla Liv tecknar livforsakringsavtal till bade tjanstepensions-
och privatkunder. Forséakringsrisker i bolaget uppstar bade inom
liv- och sjukforsakring och bestar i att utfallet blir samre an antaget
vid premie- och reservsattning, att enskilda stora risker utfaller
till bolagets nackdel eller att en enskild skadehandelse drabbar
flera forsakrade. Gemensamt for dessa risker ar att de kan delas
ini dodsfalls-, livsfalls-, sjukfalls- och annullationsrisk. Riskerna
begransas genom att bolaget har teckningsriktlinjer for riskfor-
sakringar, att det gor riskbedomningar av forsakrade personer
och genom att anvanda antaganden som bedoms som betryggande
eller aktsamma i premiesattningen samt genom att I6pande folja
upp utfallet och prova antagandena. Till en mindre del ar riskerna
aterforsakrade.
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Dodsfallsriskerna inom livférsakring bestar i att dodligheten
bland de forsdkrade i bolaget blir hogre an de antaganden som
anvants vid prissattning och reservsattning. Exponeringen mot
dodsfallsrisker uppgar till 28 (32) miljarder kronor varav 17 (19)
miljarder kronor avseende individuellt férsakrade och 11 (13)
miljarder kronor avseende tjanstegruppliv. Risken &r trots detta
hanterbar genom att den ar spridd pa manga forsakrade.
Gamla Liv hanterar dodsfallsrisker genom teckningslimiter
och riskbedémningspolicy men av kostnadsskal aterforsékras
dessa risker endast i mindre utstrackning eftersom bolaget
har bedomt att det har kapacitet att tacka dessa sjalv.

Livsfallsrisker inom livforsakringsbestandet bestar i att de
forsakrade lever langre 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 dédlighetsantaganden som
beaktar den framtida férvéntade 6kningen av livslangden och
de bygger pa saval egen som gemensam branschstatistik.

Sjukfallsrisk bestar i att sjukligheten bland de forsakrade blir hogre
och/eller att avvecklingen av pagaende sjukfall blir Iangre an de
antaganden som anvants vid premie- och reservsattning. Expo-
neringen mot sjukfallsrisker hanteras dels genom att bolaget i
forsakringsavtalen inte garanterar premien for mer an ett ar i
taget och dels genom bolagets policy for riskbedomning for att
sakerstalla att produkten prissatts med hansyn till den enskildes
halsotillstdnd samt genom aterforsakring. Vid behov satts nya
premier arligen.

Annullationsrisker &r risken att kunden aterkoper, 6verfor, betalar
i fortid eller upphor att betala premier for avtal pa ett satt som
foretaget inte forutsett i sin prissattning eller reservsattning.
Annullationsrisker ar nara kopplade till driftskostnadsrisker.

Driftskostnadsrisken bestar i att kostnader for drift och forvaltning
blir hdgre an vad som antagits i premiesattning och avsattningar.
Driftskostnadsrisken ar vasentligt begransad genom uppdrags-
avtal med SEB. Exponeringen mot annullationsrisk — i betydelsen
kostnader som uppstar for forsakringsavtal som upphar i fortid
— ar i praktiken forsumbar.



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

Mottagen aterforsakring

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

Kanslighetsanalys avseende forsakringsrisker

Inom livforsakring ar de forsakringstekniska avsattningarna
kénsliga for forandringar i marknadsrantan men paverkas aven
av forandringar i andra antaganden sasom livslangd, sjuklighet
och kostnader. Kénslighetsanalysen 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 dvriga antaganden konstanta.
Nagon hansyn till eventuella korrelationer mellan antaganden
har darmed inte tagits.

Bolaget har nedan valt att illustrera kansligheten med de scenarier
som anvands i det tillsynsverktyg — "Trafikljuset” — som Finans-
inspektionen tillampar.

Stresscenarier enligt trafikljusmodellen, Mkr

Forsakringsrisker  Kortfattad beskrivning Effekt pa eget
kapital (fore skatt)
2011 2010
Daodlighet Det mest ogynnsamma scenariotaven  -1920 -1158
hojning eller sankning av dodligheten
med 20 procent per ar.
Sjuklighet En hojning av sjukligheten med 50 -112 -110
procent och 20 procent langsammare
avveckling av sjukskador.
Annullationer Momentan nedskrivning av forutbetalda 0 0
anskaffningskostnader med 20 procent.
Kostnad for annullationer motsvarande -22 -22
0,15 procent av totalt aterkops- eller
flyttbart kapital m.m.
Driftskostnader 10 procent av ett ars fasta kostnader. -22 -18

Den finansiella risken for de avtalade atagandena ar stor och
fordrar stort riskkapital. Tack vare att avkastningen pa inbeta-
lade premier historiskt vasentligt 6verstigit vad som utlovats
genom nominella och reala forpliktelser finns tillrackligt risk-
kapital. 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
behdovs for att tacka de till forsakringstagarna individuellt
utfardade forsakringsavtalen.

Koncentrationer av forsakringsrisk

All forsakringsrisk ar tecknad i Sverige, huvudsakligen pa svenska
medborgare och endast pa fysiska personer. Riskkoncentrationer

forekommer darmed inte i storre utstrackning an vad som princip
motsvarar fordelningen av svenska medborgare i Sverige. Genom
de teckningslimiter som tillimpas reduceras riskkoncentrationen
ytterligare.

Faktiska skadeansprak jamfort

med tidigare uppskattningar

Avvecklingsresultatet mater hur kostnader for tidigare rapporterade
skador utvecklas under aret jamfort med tidigare uppskattningar.
Uppfdlining av avvecklingsresultatet ar for bolaget relevant
inom sjuk- samt premiebefrielseforsakring, vilken utgor en mindre
del av Gamla Livs verksamhet. F6r 2011 har avvecklings-
resultatet brutto uppskattats till 57 (156) Mkr inom sjuk- och
premiebefrielseforsakring. Det innebér att avsattningarna for
tidigare ars skador bedoms ha varit tillrackliga jamfort med
de bedomningar om framtida utveckling som for narvarande
har gjorts.

Finansiella risker

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

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

Styrning och kontroll

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

Styrelsen har faststallt policies for ranterisk och solvensrisk.
Policy for ranterisk anger ett tak for ranterisk i rantebarande
tillgangar och forsakringstekniska avsattningar sammantaget,
under antagande om en férandring av alla marknadsrantor med
1 procent. Policy for solvensrisk anger gransvarden for solvens
med méatning utifran historiska kvartalsvisa marknadsrorelser
over cirka 20 ar bakat i tiden ("stresstest”). Styrelsen har dven
faststallt en finansiell beredskapsplan som syftar till att séker-
stélla bolagets formaga att vid var tid honorera sina forsakrings-
ataganden.

GRC ansvarar for att sakerstalla metodik for identifiering av risker,
sakerstallande av efterlevnaden av policy och instruktioner,
samt att utarbeta och utveckla riskmatningsmetodik avseende
bolagets kapitalforvaltning. Vid konstaterad avvikelse fran
placeringsriktlinjerna eller andra instruktioner som ror kapital-
forvaltningen rapporterar GRC till CIO som rapporterar vidare till
VD, styrelse och Finansdelegation. GRC rapporterar dessutom
I6pande direkt till bolagets styrelse.

Riskhantering i den lopande forvaltningen

Som anges ovan beslutar styrelse och Finansdelegation om den
overgripande placeringsstrategin och darmed om det dvergripande
risktagandet i placeringarna. Den beslutade placeringsstrategin
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verkstalls genom att bolagets medel fordelas 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
forvaltningsforutsattningarna. | vissa fall sker forvaltningen
enligt vissa riktlinjer som bolaget accepterar genom att placera
i aktuell forvaltningsform.

For noterade aktier och obligationer finns i de flesta fall etablerade
jamforelseindex, med en sammansattning som forvaltningen
allmant sett har mojlighet att félja om man sa 6nskar. Forvaltningen
kan da antingen vara passiv, och folja index, eller aktiv, och forsoka
overtraffaindex. | dessa fall styr bolaget vanligen hur stora avvikelser
fran jamforelseindex som far forekomma. Detta eftersom aktiv
forvaltning som sker helt utan restriktioner teoretiskt sett kan ge
ett sadant utfall att de grundlaggande antagandena i bolagets
riskhanteringsmetoder rubbas. Vilken grad av indexavvikelser,
sa kallad aktiv risk, som tillats varierar med allmanna marknads-
forutsattningar och bolagets syn pa respektive forvaltare. Styrningen
begransas vanligen till angivande av maximal indexavvikelse. Andra
tillgangsslag, som till exempel fastigheter och onoterade aktier,
saknar jamforelseindex (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 tillgangar faller i varde. Bolaget
ar utsatt for marknadsrisker i sina placeringar i aktier, obligationer,
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
normalportfélj jamte kompletterande instruktioner till kapital-
forvaltarna.

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

Gamla Liv &r dven utsatt for valutarisk i alla placeringar som ar
prissatta i annan valuta dan svenska kronor. Oberoende av hur
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priset pa ett vardepapper utvecklas inom respektive valuta kan
avkastningen matt i svenska kronor variera pa grund av valuta-
rorelser. Bolaget begransar valutarisken genom valutasakring.

Den totalt sett mest vasentliga marknadsrisken for Gamla Liv ar
risken for fallande kurser pa noterade aktier.

Likviditetsrisk

Bolaget ar ocksa exponerat for likviditetsrisk i sina tillgangar.

| kapitalforvaltning innebar likviditetsrisk att ett finansiellt instru-
ment inte kan saljas utan avsevarda merkostnader. Att ta likviditets-
risk ar en mojlig kalla till intakter for langsiktiga placerare sasom
Gamla Liv. Vissa av bolagets placeringar som till exempel onote-
rade aktier och fastigheter & mindre likvida. Da bolaget har en
Iang placeringshorisont har det kapacitet att bara och dra nytta
av likviditetsrisk sa det kan invanta tidpunkter da avyttring av
sadana tillgangar ar fordelaktiga. Bedomning av likviditeten i
tillgangarna sker lopande i férvaltningen.

Kreditrisk

Kreditrisk ar i grunden risken att en motpart till Gamla Liv inte
kan fullgora sina dtaganden. Det kan avse saval direkta lane-
exponeringar som tillfalliga exponeringar i vardepappershandeln.
Emittentrisk definieras som risken att lantagare i obligations-
marknaden inte kan fullgora sina forpliktelser medan tillfalliga
exponeringar i vardepappershandeln benamns avvecklingsrisk.
Bolagets dvriga kreditrisker hanfor sig huvudsakligen till fastighets-
forvaltningen och ar blygsammai relation till bolagets emittent-
risker och avrakningsrisker. Bolaget har i 6vrigt inga materiella
kreditrisker. Gamla Livs maximala kreditexponering ar, efter
avdrag for riskfria placeringar (statsobligationer med rating AAA
enligt Standard & Poor), 139 664 (146 560) Mkr.

Emittentrisk

Bolaget tar huvudsakligen kreditrisk i noterade réantebérande place-
ringar, som kan variera i varde utifran upplevd kreditvérdighet utan
att direkta betalningsproblem uppstar. Denna typ av risktagande ar
en naturlig del av bolagets forvaltning och risktagandet styrs av ett
sarskilt regelverk som Finansdelegationen beslutat om.



Nedanstaende tabeller beskriver hur kreditkvalitén forandrats
under verksamhetsaret 2011.

Kreditkvalitet pa obligationer och andra rantebarande
vardepapper, inklusive repofinansierade placeringar,
per respektive arsskifte

S&P - rating pa ranteportfdljen, procent (totalt virde 60 743 Mkr)

2011 AAA AA A BBB BB C r':ﬁz; Totalt
Statsskuldsvaxlar - - - - - - - -
Svenska staten 18,6 - - - - - - 186
Svenska bostadsinstitut 26,9 - - - - - - 269
Ovriga svenska emittenter 03 07 09 18 - - - 37
Utldndska stater 94 - 28 09 10 - - 146

Ovriga utldndska emittenter 14 54 181 93 01 01 18 362

RISKANALYS

Matchningsrisker

Matchningsrisker definieras som risken att tillgangarnas forvantade
avkastning och kassafloden inte ar tillrackliga for att mota de
kassafloden som forsakringsatagandena kommer att ge upphov
till 6ver tiden, pa grund av en skev fordelning av tillgangarna i
placeringsportfdljen. Styrning och uppféljning av matchnings-
risker sker genom policies for ranterisk och solvensrisk. Bolaget
analyserar [6pande sin matchningsrisk.

Livforsakringsavsattningar (totalt 94 640 (78 911) Mkr) avser
nuvardet av framtida férvantade avtalade premier, forsakrings-
ersattningar och driftskostnader for gallande forsakringsavtal.
Nedanstaende tabeller redovisar andelen diskonterade kassa-
floden for angiven l6ptidsfordelning tillsammans med forfallo-
strukturen pa bolagets rantebarande tillgangar inklusive
repofinansierade tillgangar (totalt 60 217 (79 707) Mkr).

Total 571 61 21,8 120 11 01 18 100
Typ
. o e -~ . Inom Langre an
S&P - rating pa ranteportfoljen, procent (totalt viirde 84 007 Mkr) 2011 15  1-3&  3-5&r 5-104r  104r
2010 AMA AA A BBB BB C r';‘ﬁﬁ; Totalt Livforsakringsavsattningar 4773 8879 8775 19471 52742
Statsskuldsvaxlar - - - - - - - - Réntebarande tillgangar 2948 16703 21855 13 462 5249
Svenska staten 351 - - - - - - 351
- Typ
Svenska bostadsinstitut 19,3 - 03 03 - - - 199
R Inom Langre dn
Ovriga svenska emittenter 04 07 45 21 - - 03 80 2010 1ar 1-3ar 3-5ar 5-10ar 10 ar
Utléndska stater 14,6 - 01 - - - - 147 Livforsakringsavsattningar 3957 8400 8086 17342 41126
Ovriga utlandska emittenter 04 41 142 26 05 01 04 223 Réntebarande tillgangar 5822 24231 17766 23969 7919
Total 698 48 191 5 05 01 07 100
I nedanstaende tabell visas loptidsanalys for merparten av de
Motpartsrisk finansiella skulderna, Mkr.

Med motpartsrisk avses risken att den motpart som bolaget har
i en transaktion inte kan fullgora sina ataganden. Bolaget erhaller
sakerheter for alla fordringar som uppkommer genom repo- och
derivattransaktioner. Sakerhetshanteringen regleras enligt
gangse standardavtal.

Kanslighetsanalys avseende finansiella risker

Inom livforsakring ar de forsakringstekniska avsattningarna
kénsliga for forandringar i marknadsréantan. Kanslighets-
analysen genomfors pa basis av trafikljusmodellen genom att
méta effekten pa eget kapital vid forandringar i centrala anta-
ganden. Effekterna har métts antagande for antagande, med
6vriga antaganden konstanta. | tabellen nedan anges forhallanden
per den 31 december.

Stresscenarier enligt trafikljusmodellen, Mkr

. . . . Effekt pa eget
Finansiellarisker  Kortfattad beskrivning kapital (fore skatt)
2011 2010
Ranterisk Det mest ogynnsamma scenariot av -3795 -6125
en parallellforflyttning av rantekurvan
(uppat eller nedat) med 30 procent av
en 10-arig statsobligation m.m.
Aktiekursrisk Kursfall av exponering i svenska aktier ~ -22131  -26 803

med -40 procent och i utlandska aktier
med -35 procent.

Fastighetsprisrisk  Negativ prisforandring med -35 procent. -8 087 -7652

Kreditrisk Fordubbling av kreditspreaden, dock 2718 -1559
minst 25 baspunkter.
Valutarisk Det mest ogynnsamma scenariot av en -942 -359

valutakursforandring med + 10 procent
gentemot svenska kronan for respektive
utlandsk valuta.

Typ

Inom Langre an
2011 1ar 1-3ar 3-5ar 5-10ar 10 ar
Aterkopsavtal -2470 - - - -
Derivat -659 -456 -386 750 N
Typ

Inom Langre an
2010 1ar 1-34r 3-5ar 5-10 ar 10 ar
Aterkdpsavtal -27702 - - - -
Derivat 332 -78 -165 413 -
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Likviditetsrisk

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

Operativa risker

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

Dessa risker kan uppkomma genom administrativa fel, felaktig
riskbedomning, felaktig skadereglering, bedragerier eller katastrof-
liknande handelser. For att forebygga fel arbetar bolaget med att
ge tydliga beskrivningar av produkternas innehall och villkor.
For att reducera riskerna for felaktig riskbedomning och skade-
reglering sker Iopande utbildning och uppfdljning av att interna
riktlinjer tillampas.

Andra operativa risker ar fysiska risker, brottsrisker och IT-risker.
IT-risker avser brister i det dagliga IT-arbetet, IT-infrastruktur
samt brister i IT-sdkerhet. IT-risker styrs och hanteras genom
policies, process- och riskanalyser, tester och 6vningar i form
av katastrofovningar. Alla verksamhetskritiska system ar dubblerade
och installerade pa en alternativ driftsplats.

SEB har en koncerngemensam metodik for rapportering och analys
av operativa risker. Detta underlattar bolagets samlade utvérdering
av uppdragsavtalen med SEB Wealth Management och Fond-
forsakrings AB, som bdda tillampar den koncerngemensamma
metodiken.

Operativa risker i forsakringsadministrationen
Operativa risker som kan ha betydande paverkan pa affarsverk-
samheten rapporteras i SEB:s koncerngemensamma arende-
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hanteringssystem for operativa risker, ORMIS. Med hjalp av
detta system kan fel, incidenter och kundklagomal analyseras och
foljas dver tiden. Dessa analyser mojliggor ett strukturerat och
systematiskt arbetssatt for verksamhetsforbattring genom att
det underlattar identifiering av mojliga forbattringsatgarder.

Bolagets operativa risker foljs och analyseras ocksa genom att
verksamheten genomfor egna utvérderingar 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 drifts-
avbrott hos externa leverantérer eller marknadsplatser. Hela affars-
flodet omfattas av de interna kontrollrutinerna som innefattar
afférsavslut, avstamning, betalning, vérdering, redovisning och
rapportering. Uppfdljningen gors ldpande genom avstamning av
transaktionsflodet.

En viktig faktor ar att ha en organisationsstruktur som mojliggor
en oberoende och objektiv uppfélinings- och kontrollfunktion.
Riskkontrollen av kapitalforvaltningen ar darfor skild fran affars-
enheterna och utfors av SEB:s koncerngemensamma stabsenhet
Group Risk Control.

For att sakerstalla en val fungerande administration och forvaltning
av tillgangsslag, som inte tidigare hanterats i forvaltningen, genom-
gar nya tillgangsslag en godkannandeprocess i forvaltningsorga-
nisationen. Bolagets operativa risker analyseras ocksa genom att
verksamheten sjalv genomfor utvarderingar och genom nyckeltal
som tillhandahalls inom ramen for forvaltningsuppdraget.

Compliancerisk

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



Outscourcingrisk

Eftersom huvuddelen av bolagets operativa verksamhet ar utlagd
ar det véasentligt att sakerstélla att uppdragstagarna har formagan
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 tiligangsslagen

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

Aktieportfoljen

Det samlade kvantitativa riskmatt som huvudsakligen anvénds
for aktieplaceringarna &r "tracking error”. Det méater hur vél en
portfolj historiskt skulle ha foljt en referensportfolj, 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 av det valda
indexet har ett 1agt tracking error. Andra matt som anvands ar till
exempel portfoljens betavarde som mater hur kursforandringen i
placeringsportfoljen historiskt har korrelerat med indexet.

Risktagandet i forvaltningen sker med utgangspunkt fran

den riskaptit styrelsen givit uttryck for i sin sammansattning av
normalportfoljen for aktier. | denna anges den 6nskade fordel-
ningen mellan olika geografiska marknader. Normalportféljen
sprider riskerna mellan olika geografiska omraden for att darmed
mildra effekten av lokala konjunktursvangningar och deras
effekt pa aktiemarknaden. Normalportfdljen ar darfér uppdelad
i delportfdljer. Delportfoljerna ar Sverige, 6vriga Europa,
Nordamerika och tillvaxtlanderna (Emerging Markets). Sverige,
ovriga Europa och Osteuropa (inom tillvéxtlander) férvaltas av
SEB, som ocksa forvaltar aktier i USA, Europa och Asien passivt;
ovriga delportfoljer av andra forvaltare, totalt sju stycken.

Till varje delportfolj ar ett index knutet, som ska avspegla normal
avkastning for det geografiska omradet. Malsattningen ar att
forvaltningsutfallet ska ligga i linje med eller vara battre an index
och forvaltaren mats utifran hur val han lyckas forvalta tillgangarna
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 jamforelseindexet kan dvertriffas. Om dessa
utsikter bedoms som sma valjer bolaget en forvaltning med en
sammansattning av aktier som efterliknar index sé langt som
mojligt. Detta benamns passiv forvaltning. Passiv forvaltning
syftar till att komponera en portfolj med sa lagt tracking error
som mojligt. Aktiv forvaltning ar motsatsen till passiv forvaltning.
Aktiv forvaltning tillimpas i de marknader dar det bedoms finnas
goda mojligheter att hitta en portféljsammansattning som kan
utvecklas battre an index. Aktivt forvaltade portfoljer har saledes
hogre tracking error an passivt forvaltande portfoljer. Bolaget kan
lagga restriktioner pa respektive forvaltare avseende maximal
tracking error.

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

Delportfﬁlj Typ av forvaltning  Antal forvaltare  Tillgangsslag
Sverige Aktiv 1 Aktier
Europa dvrigt Aktiv och passiv 1 Aktier
USA medelstora bolag Aktiv 2 Aktier
USA stora bolag Passiv 1 Aktier
Kanada Passiv 1 Aktier
Australien Passiv 1 Aktier
Tillvaxtlander Aktiv och passiv 6 Aktier

Lopande uppféljning sker av bade enskilda férvaltare och total-
portfoljerna for att sakerstalla att férvaltningen bedrivs i enlighet
med dessa mal. Veckovis rapporteras de vanligaste risktalen,
beraknade pa historiska data. Vid behov beraknas och analyseras
portfoljens matbara risk, bland annat tracking error, av en sarskild
enhet inom SEB Wealth Management. Var sjatte manad gors en
uppfoljning av riskhanteringen och var artonde méanad gors en
omfattande och genomgripande analys av forvaltningen.

Obligationsportfoljen

Forvaltningen av obligationsportféljen, som skots av SEB, stravar
efter att identifiera marknadsriskerna samt att isolera varije risk.
Syftet ar att portfoljen endast ska vara exponerad mot 6nskvarda
marknadsrisker. Bland ranterisker skiljer forvaltningen pa generell
ranterisk, swapspreadrisk, generell marknadsrisk samt specifik
foretagskreditrisk.

Den aktiva forvaltningen av obligationsportfdljen sker genom
att portfoliens loptid eller inslaget av kreditrisktagande férandras
i forhallande till normalportfoljen.

Loptiden uttrycks som duration. Forvaltaren har ratt att 6ka eller
minska portfoljens duration med maximalt 2,5 ar. Forvaltaren
kan ocksa valja att avvika fran normalportféljen genom att
o6ver-/undervikta ett land eller en region. | det dagliga forvalt-
ningsarbetet méts avvikelser mot placeringsriktlinjerna med en
betydligt hogre noggrannhet. Avvikelser mats over hela forfallo-
strukturen i marknaden som bidrag till total duration. Maximal
tillaten avvikelse bestams av riantechefen inom SEB Wealth
Management som i sin tur delar ut riskmandat till forvaltarna.

Bolagets kreditexponering regleras i olika policydokument.
Utgangspunkten &r ett system dar placeringsutrymmet bestams
av lantagarens kreditbetyg. Aven loptiden pa kreditobligationer
begrénsas i forhallande till Iantagarens kreditbetyg. Ju starkare
betyg desto storre blir placeringsutrymmet och desto langre
|6ptid medges. Enligt gallande kreditpolicy placerar inte bolaget
i obligationer med svagare kreditbetyg dn BBB-. | det fall ett
kreditbetyg saknas kan Finansdelegationen besluta om en
sarskild kreditlimit efter forslag fran forvaltaren. Ett undantag
fran regeln ar 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.
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Kreditforvaltningen ska bedrivas med Iag risk dar kreditanalys och
riskspridning ar viktiga grundelement. En viktig del av investerings-
processen ar kreditanalys. Samtliga placeringar genomlyses i
kreditanalysen dar lantagarens finansiella stallning jamfors mot
affarsrisken i verksamheten. Foretagsledningens historiska resultat
och framtida strategi vags ocksa in i beddmningen av lantagarens
betalningsférmaga. Bolaget investerar endast i obligationer klassade
som Investment Grade (AAA - BBB-) dar risken for obestand ar
mycket lag. Det finns dock marknadsrisker sa darfor ar fokus i
forvaltningen pa bland annat risken for nedgradering (sinkt
kreditbetyg). Vid matning av kreditexponering uttrycks kanslig-
heten till variationer i kreditspreaden i termer av duration.

Hedgefonder

Portfoljen av hedgefonder avser huvudsakligen ett relativt stort
antal enskilda fonder som bedoms kunna leverera hog riskjusterad
avkastning. En mindre del avser fond-i-fond-placeringar, som i sig
ar diversifierade. De olika fonderna har valts sa att de kompletterar
varandra. Fokus ligger genomgaende pa fonder som arbetar for
absolutavkastning snarare an aggressivt belanade eller snava
strategier inom existerande tillgangsslag.

Sarskilda rantebarande

Sarskilda rantebarande placeringar delas in i illikvida krediter
och forsakringsrelaterade investeringar. Investeringarna har skett
I6pande med sex olika externa forvaltare och har utformats for
att uppna diversifiering saval geografiskt som avseende typ av
underliggande tillgangar.

Utover illikvida kreditinvesteringar ingar ocksa sedan 2010

en forsakringsrelaterad fond som investerar i aterforsakrings-
obligationer. Riskerna ar direkt relaterade till forekomsten av
naturkatastrofer, som i allmanhet inte samvarierar med finans-
marknadernas utveckling. Darmed forvantas investeringen
diversifiera den totala tillgangsportfoljen.
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Valutor

Gamla Liv har valutasakrat merparten av sin valutarisk genom
terminskontrakt. Mer dn halften av investeringarna i marknads-
noterade vardepapper (aktier och obligationer) ligger, brutto, i
annan valuta an svenska kronor. Enligt styrelsebeslut valutasakras
strategiskt 90 procent av exponeringarna i utlandsk valuta. CIO
har mandat att variera det strategiska riktvardet for vissa valutor.
Sakringsgrad for tillvaxtlanders valutor beslutas i sarskild ordning.

Runt det strategiska riktvardet kan exponeringen taktiskt variera
+/- 7 procentenheter.

Valutaexponering, Mkr

Valuta Exponering  Kursforandring Exponering  Kursforandring

2011-12-31 10% mot SEK 2010-12-31 10% mot SEK
usb 4016 -402 2858 -286
KRW 381 -38 61 -6
BRL 370 -37 0 0
IDR 339 -34 0 0
EUR 289 -29 1948 -195
MXN 286 -29 0 0
MYR 285 -29 0 0
TWD 133 -13 0 0
CHF 93 -9 98 -10
HKD 89 -9 108 -11

Fastigheter

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



Vardeforandringen paverkas bland annat av den allmanna
konjunkturen, hyresutvecklingen, marknadens avkastningskrav,
tillgang pa kapital samt utbud och efterfragan. Risken begransas
av att fastighetsbestandet ar koncentrerat till storre stader i
attraktiva lagen och utgérs av olika fastighetsslag som kontor,
butiker och bostader vilka paverkas i olika omfattning av férand-
ringar i konjunkturen. Storleken pa den enskilda fastigheten
utgor en risk da likviditeten for stora objekt ar begransad. Risken
har reducerats genom att fastighetsbestandet har storleks-
spridning i relation till varde och genom att Gamla Liv avstatt
fran att investera i alltfor stora fastigheter.

Hyresutvecklingen for kontor paverkas framfor allt av sysselsatt-
ningsutvecklingen, befintligt utbud och planerad nyproduktion.
Avtalstiden dr 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 sakerstalla aterbetalning av investeringen.
Avtalstiderna i London &r oftast tio ar eller langre. Vid avtals-
tidens utgang ar det mojligt att forhandla om hyran. | London
genomfors omférhandlingar dven under avtalstiden med en
mojlighet for hyresvarden att hoja hyran men utan mojlighet
for hyresgasten att erhalla hyressankning.

Vakansrisken okar nar konjunkturen mattas av och vid omfattande
nyproduktion av lokaler. Manga stora hyresgaster i bestandet
innebar ocksa en risk for uppkommande av stora vakanser.

For att reducera vakansrisken bedrivs ett aktivt uthyrnings- och
kundvardsarbete. | fastighetsbestandet efterstravas en fordelning
mellan olika storlekar pa hyresgasterna.

Risken for hyresforluster begransas genom att ta kreditupplys-
ningar pa blivande hyresgaster infor nyuthyrning och genom att
enligt faststalld kreditpolicy avtala om bankgaranti eller annan
sakerhet for hyresavtalets fullgérande.

Driftskostnader utgors framst av taxebundna kostnader, forvalt-
ningsadministration och fastighetsskatt. | fastighetshestandet
pagar ett aktivt arbete med att reducera kostnaden for energi
och livholaget har dven genomfort det forsta Green Building-
projektet. En fornyad elupphandling har skett i syfte att reducera
svangningarna i energipriserna. Ett nytt forvaltningsavtal har
tecknats i syfte att erhalla en battre avtalsstruktur, hogre kvalitet
och lagre pris. Fastighetsskatten och en del av de taxebundna
kostnaderna vidaredebiteras hyresgasten enligt avtal vilket
reducerar risken for resultatpaverkan.

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

Gamla Liv har dven placeringar i tre internationella fastighets-
fonder med global inriktning. Dessa placerar i fastighetsrelaterade
vardepapper och i direktdgda fastigheter. Risken begransas dels
genom att kvantitativa begransningar i forhallande till referens-
index bevakas och dels genom generella analyser av ekonomiska
faktorer och politiskt klimat i syfte att undvika placeringar pa
politiskt och ekonomiskt instabila marknader. Pa de marknader

som anses stabila gors en djupare makroekonomisk analys,
ofta med hjalp av extern lokal expertis, i syfte att identifiera
Ionsamma sektorer pa fastighetsmarknaden.

Private Equity

Private Equity ar 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 tillgdngsklassens
karakteristika. Tillgangen pa historiska data ar begransad och
darfor forenad med osékerhet.

Den 6vergripande portfdljrisken hanteras genom diversifiering,
priméart genom antalet investeringar, genom den geografiska
spridningen och genom att investeringarna avyttras over tiden
(vintage diversifiering). Maximalt far 20 procent av den totala
portfoljen investeras i en enskild Private Equity-fond. Varje fond
har normalt 8-15 underliggande portfoljbolag. Forvaltningen
har en global ansats och styrelsen har faststallt riktlinjer for hur
mycket som ska investeras i Nordamerika, Europa samt dvriga
varlden vilket sakerstaller en god geografisk diversifiering.

Sondering av majliga investeringsobjekt (enskilda fonder)
sker genom en disciplinerad investeringsprocess. Da det fore-
ligger stora skillnader i kvalitet och potential mellan olika
investeringsobjekt ar urvalsprocessen mycket viktig. De slutgiltiga
investeringshesluten fattas av en investeringskommitté och ar
konsensusdrivna.

Efter investering bevakas investeringsobjekten aktivt. Forvaltar-
teamet dr, for bolagets investeringar, representerat i ett stort
antal radgivande styrelser och sa kallade advisory boards. De
radgivande styrelsernas roll &r bland annat att godkanna port-
foljbolagsvarderingar, eventuella strategiforandringar samt att
behandla vissa legala fragestallningar och intressekonflikter.

Derivat

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

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

| den l6pande forvaltningen anvands endast terminer och swappar.

Den underliggande exponeringen i dessa beaktas i styrning och
matning av tillgangsallokering och risker. Optioner har anvants
endast efter separat styrelsebeslut och da foljts upp i sarskild
ordning.

RISKANALYS
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RESULTATRAKNING

Resultatrdakning — moderbolaget

Mkr

TEKNISK REDOVISNING AV LIVFORSAKRINGSRORELSEN

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

Kapitalavkastning, intakter
Orealiserade vinster pa placeringstillgangar
Ovriga tekniska intékter

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

Forandring i Livforsakringsavsattning
Driftskostnader, f.e.r.

Kapitalavkastning, kostnader

Orealiserade forluster pa placeringstillgangar
Ovriga tekniska kostnader
Livforséakringsrorelsens tekniska resultat

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

Bokslutsdispositioner
Resultat fore skatt

Avkastningsskatt och kupongskatt
Inkomstskatt
Arets resultat

DFran och med 2011 redovisas aktier och andelar i koncern-
och intresseforetag till verkligt vérde vilket har paverkat
jamforelsetal 2010.

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.
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Not 2011 20100
1 1220 1364
2 10 152 7133
3 2161 10353

0 1

4 -4143 -4062
321 182

-3822 -3880

-15729 10

5 -236 -254
6 -1371 -2296
7 -9.780 -100
0 0

-17 405 12331

-17 405 12331

-17 405 12331

78 78

-17 327 12409

9 -661 -590
9 -87 41
-18075 11860

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

Forsakringsersattningar
Utbetalda forsakringsersattningar plus forandring i
avsattning for oreglerade skador.

Forandring i livforsakringsavsattning
Se forklaringen under Termer i balansrakningen.

Driftskostnader
Kostnader for forsaljning och administration i
forsakringsrorelsen.

Skatt pa arets resultat

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

Arets resultat
Fors varje ar till eget kapital.



Balansrakning — moderbolaget

Mkr Not

TILLGANGAR

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

Andra finansiella placeringstillgangar

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

Andra tillgangar
Kassa och bank

Forutbetalda kostnader och upplupna intakter

Upplupna rante- och hyresintakter 19
Ovriga forutbetalda kostnader och upplupna intékter 20
SUMMA TILLGANGAR

Fran och med 2011 redovisas aktier och andelar i koncern-
och intresseforetag till verkligt varde vilket har paverkat
jamforelsetal 2010.

Termer i balansrakningen

Eget kapital

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

2011 2010 Mkr Not 2011 2010
EGET KAPITAL, AVSATTNINGAR OCH SKULDER
Eget kapital
17 694 16 603 Aktiekapital 25 25
Konsolideringsfond/balanserat resultat 73041 65752
1503 1136 Arets resultat -18075 11 860
0 0 54991 77 637
1634 1634 Obeskattade reserver
3137 2770 Periodiseringsfond 294 372
Forsikringstekniska avsittningar, fore avgiven
59 926 68100 aterforsakring
58278 56293 Livforsakringsavsattning 21 94 640 78911
2465 27714 Avsittning for oreglerade skador 22 1630 1942
7169 10019 96 270 80853
772 2022
128 610 164 148 Skulder
149 441 183521 Skulder avseende direkt forsakring 23 39 70
Skulder avseende aterforsakring 24 0 9
Derivat 15 739 478
1 1 Uppskjuten skatteskuld 113 60
33 396 Aktuell skatteskuld 115 -
2653 1167 Ovriga skulder 25 4126 28399
2687 1564 5132 29016
3879 1915 Upplupna kostnader och forutbetalda intéikter 26 289 414
SUMMA EGET KAPITAL, AVSATTNINGAR
962 1285 OCH SKULDER 156 976 188292
7 7
969 1292 POSTER INOM LINJEN
For egna avsattningar stallda sakerheter 28 96 270 86 850
156 976 188292 Ovriga stillda panter 29 3476 29294
Ansvarsforbindelser 30
Ataganden 31 4462 7012

Forsédkringstekniska avsattningar, fore avgiven
aterforsakring

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

Livforsakringsavsattning

Motsvarar det forvantade kapitalvardet av bolagets
garanterade forpliktelser enligt Iopande forsakringsavtal
efter avdrag for kapitalvardet av framtida avtalade
premieinbetalningar.
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RAPPORT OVER FORANDRINGAR | EGET KAPITAL

Rapport over forandringar i eget kapital

Moderbolaget, Mkr

2011 Aktiekapital? Konsolideringsfond Arets resultat? Totalt
Allokerat Ej allokerat

Ingaende eget kapital 25 50 600 15152 11860 77637
Disposition av foregaende ars resultat 11860 -11860 0
Arets resultat -18 075 -18 075
Ovrigt totalresultat - -
Utbetald aterbéring -4503 -4503
Tilldelad aterbaring -68 -68
Omforing 21528 -21528

Utgaende eget kapital 25 67557 5484 -18 075 54991
2010 Aktiekapital Konsolideringsfond Arets resultat Totalt

Allokerat Ej allokerat

Ingdende eget kapital enligt foregaende érs arsredovisning 25 34115 9015 27470 70 625
Justering pa grund av andrad redovisningsprincip* -229 -118 -347
Summa justerat ingaende eget kapital 25 34115 8786 27352 70278
Disposition av foregaende érs resultat 27352 -27352 (1]
Arets resultat 11860 11860
Ovrigt totalresultat - - -
Utbetald aterbaring -4 501 - - -4 501
Tilldelad aterbéring 0 - - 0
Omforing 20986 -20 986 - 0
Utgaende eget kapital 25 50 600 15152 11860 77637

b Allt eget kapital ar bundet. Aktiekapitalet dr fordelat pa 250 aktier med ett nominellt vérde av 100 000 kronor per aktie.
2 Arets resultat verensstimmer med totalresultatet.
3 Fran och med 2011 redovisas aktier och andelar i koncern- och intresseféretag till verkligt varde vilket har paverkat jamforelsetal 2010.
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Noter — moderbolaget

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

Noter Mkr

Not 1 Premieinkomst (fore avgiven aterforsakring)

All premieinkomst avser Sverige.

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

varav fran ndrstdende bolag

Periodiska premier
Engangspremier
Premieskatt

Premier for ej dterbaringsherattigade avtal
Premier for aterbaringsberattigade avtal
Premieskatt

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

Erhallna utdelningar

Ranteintakter
Obligationer och andra rantebarande vérdepapper
Ovriga ranteintakter

varav rénteintdkter for ej marknadsvdérderade
finansiella tillgangar och skulder
varav rdnteintdkter avseende ndrstdende bolag

Valutakursvinst, netto

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

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

Not 3 Orealiserade vinster pa placeringstillgangar

Byggnader och mark

Placeringar i koncernforetag och intresseforetag
Aktier och andelar

Andra finansiella placeringstillgangar
Aktier och andelar
Obligationer och andra rantebarande vérdepapper
Ovrigalan
Derivat
Ovriga placeringstillgangar

Se dven not 8 Nettoresultat per kategori

av finansiella tillgangar och skulder.

2011

1164
68
-12
1220
80
1106
126
-12
1220
211
1021

-12
1220

1048

1053

1185

2413

1365

3778

384
79

297

2043
1796

3839
10152

1116

142

903

2161

2010

1232
146

1364

271

1364

1019

1025

1096

2854

3513

307
117

95
930

474

1499

7133

1354

328

6742

1636
293

10353

Noter Mkr

Not 4 Utbetalda forsakringsersattningar
fore avgiven aterforsakring

Utbetalda ersattningar

Annullationer

Not 5 Driftskostnader, f.e.r.

Anskaffningskostnader
Administrationskostnader

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

varav

- personalkostnader

- revisionskostnader?

- dvrigt

Irevisionsarvoden fordelar sig enligt foljande:

Extern revision

- PwC, revisionsuppdraget

- PwC, revisionsverksamhet utover revisionsuppdraget

- KPMG, revisionsuppdraget

- KPMG, revisionsverksamhet utover revisionsuppdraget
SEB internrevision

Not 6 Kapitalavkastning, kostnader

Kapitalforvaltningskostnader
varav till nérstdende

Transaktionskostnader
Fastighetsforvaltningskostnader

Réntekostnader
Ovriga réntekostnader
varav rdantekostnader for ej marknadsvdrderade
finansiella tillgangar och skulder
varav rdntekostnader avseende ndrstéende bolag

Av- och nedskrivningar
Aktier och andelar

Valutakursforlust, netto
Orealiserade valutaresultat
Realiserat valutaresultat

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

Se dven not 8 Nettoresultat per kategori
av finansiella tillgdngar och skulder.

2011

-3921
-222
-4143

-178
-236

-341
-336
-236
-913

15
0,1
0,5
0,5
2,1
-4,7

-336
-297

-341

£595

2010

-3757
-305
-4062

-181
-254

-358
-319
-254
-931

-10

-917
-931

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

-319
-265

-358

-797

-350

-3177
2968
-209

-175
-175

-2296

NOTER
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NOTER

Noter Mkr 2011 2010
Not 7 Orealiserade forluster pa placeringstillgangar
Byggnader och mark - 0
Andra finansiella placeringstillgangar
Aktier och andelar -6 893 -
varav onoterade aktier 320 -
Obligationer och andra réntebérande vardepapper - -100
Ovriga lan -2841 -
Derivat -46 0
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-
2011 identifiering andamal
Aktier och andelar -2531 - - -2531
Obligationer och
andra rantebarande
vardepapper 5791 - - 5791
Derivat - -912 - -912
Ovriga fordringar -2550 - 60 -2490
Summa 710 -912 60 -142
Finansiella skulder Innehav for Andra finansiella Summa
2011 handels- skulder
andamal
Derivat 0 0
Ovriga skulder -118 4 -114
Summa -118 4 -114
Finansiella tillgangar vérderade till Lane- Summa
verkligt vérde via resultatrakningen  fordringar
Finansiella tillgangar Via Handels-
2010 identifiering andamal
Aktier och andelar 6360 - - 6360
Obligationer och
andra rantebérande
vardepapper 705 - - 705
Derivat - 3737 - 3737
Ovriga fordringar 1 - 2078 2079
Summa 7066 3737 2078 12881
Finansiella skulder Innehav for Andra finansiella Summa
2010 handels- skulder
andamal
Derivat 7 - 7
Ovriga skulder 309 -1 308
Summa 316 -1 315
] nettoresultat per kategori av finansiella instrument ingér utdelningar, ranteintakter
och -kostnader, realisationsvinster och -forluster, orealiserade vinster och forluster
samt valutaresultat. Kapitalforvaltningskostnader och transaktionskostnader ingar ej.
Not 9 Skatter
Avkastningsskatt och kupongskatt -661 -590
Inkomstskatt -87 41
Total skattekostnad 748 -549
Specifikation av avkastningsskatt och kupongskatt
Avkastningsskatt -667 719
Kupongskatt i utlandet -87 -102
Justering avseende avkastningsskatt hanforlig till tidigare ar 93 231
-661 -590
Specifikation av inkomstskatt
Aktuell skattekostnad -34 0
Justering avseende avkastningsskatt _ 0

hanforlig till tidigare ar
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Noter Mkr

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

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

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

Skatt enligt géllande skattesats (26,3 %)

Ej skattepliktiga intakter/avdragsgilla kostnader
Upplosning av uppskjuten skattefordran

Ej aktiverade underskottsavdrag

Utnyttjat, e] tidigare aktiverat, underskottsavdrag
Skillnad bokfort virde/skattemassigt varde fastigheter

Skillnad bokfort varde/skattemassigt varde andelar i handelsholag

Ovrigt

Not 10 Aktier och andelar i koncernforetag
och intresseforetag

Koncernforetag

Not 11 Rantebarande vérdepapper emitterade av
och lan till koncernforetag

Fastighets AB Solskensgarden

Hisingen Sannegarden AB

Fastighets AB Forsommaren

Képplingeholmen AB

S-berget Storre AB

Hiby AB

Fastighets AB Meteor

Not 12 Aktier och andelar
Placeringsaktier i svensk valuta
Placeringsaktier i utlandsk valuta
D Enligt specifikation sid 43.

Not 13 Obligationer och andra rantebarande vardepapper?
Moderbolagets innehav &r lika med koncernens innehav.
D Enligt specifikation sid 43.

Not 14 Ovriga lan

Livforsakringslan

Reverslan till Trygg-Stiftelsen?

2 Upplupet anskaffningsvarde 4 606 Mkr.

2011

27

-17327
17 656
329

1503

155
115
155
105
80
242
782
1634

18 354
41572
59 926

60743

655
7114
7169

2010

-39

80
41

12081
-12323
-242

64
-23

41

1136

155
115
155
105
80
242
782
1634

23661
44439
68100

84007

64
9955
10019



Noter Mkr
Not 15 Derivat

Moderbolagets innehav ar lika med koncernens innehav.

Derivatinstrument upptagna i balansrakningen 2011 Rénta Valuta Aktie
Bokfort/ ) Bokfort/ . Bokfort/ .

Derivatinstrument med positiva vérden eller virde noll verkligt varde Nominellt belopp verkligt varde Nominellt belopp verkligt varde Nominellt belopp
Optioner - - - - 17 345
Terminer 60 9896 694 31928 1 366
Swappar 0 - - - - -
Summa 60 9 896 694 31928 18 m

varav clearat 60 9896 - - 7 416
Derivatinstrument med negativa varden
Optioner - - - - - -
Terminer -27 7838 -659 47266 -4 295
Swappar -49 2406 - - - -
Summa -76 10 244 -659 47 266 -4 295

varav clearat -39 7838 - - -4 295
Avvecklingstid pa derivat 2011
Verkligt varde 1man 3man lar 5ar 10 ar Total
Positiva 5 707 0 0 60 772
Negativa -7 -656 -6 -41 -29 -739
Summa -2 51 -6 -41 31 33
Nominellt belopp
Positiva 337 32296 0 0 9903 42536
Negativa 208 47353 0 3601 6643 57805
Summa 545 79 649 0 3601 16 546 100 341
Derivatinstrument upptagna i balansrakningen 2010 Ranta Valuta Aktie

Bokfort/ ) Bokfort/ . Bokfort/ A

Derivatinstrument med positiva vérden eller varde noll verkligt varde Nominellt belopp verkligt varde Nominellt belopp verkligt varde Nominellt belopp
Optioner - - - - 15 202
Terminer 226 13 862 1334 70707 2 821
Swappar 17 1981 428 9208 - -
Summa 243 15843 1762 79915 17 1023

varav clearat 226 13862 - - 2 821
Derivatinstrument med negativa varden
Optioner
Terminer -39 10 661 -227 12154 -17 1142
Swappar -187 3777 -8 2672 - -
Summa -226 14438 -235 14 826 -17 1142

varav clearat -39 10 661 - - -17 1142
Avvecklingstid pa derivat 2010
Verkligt varde 1man 3man lar 5ar 10 ar Total
Positiva 195 1586 20 19 202 2022
Negativa -4 -252 -17 -146 -59 -478
Summa 191 1334 3 -127 143 1544
Nominellt belopp
Positiva 4812 77896 1124 1954 10 995 96 781
Negativa 285 19713 456 7624 2328 30406
Summa 5097 97609 1580 9578 13323 127187
Not 16 Kategorier av finansiella tillgangar och skulder och dess verkliga virden®

Finansiella tillgangar varderade till verkligt Lane- Summa Verkligt ~ Anskaffnings-
Finansiella tillgangar 2011 varde via resultatrdkningen® fordringar®  redovisat varde varde varde
Aktier och andelar i koncernforetag 1503 - 1503 1503 1380
Aktier och andelar, andra finansiella placeringstillgangar 59926 - 59926 59926 57805
Obligationer och andra réntebérande vérdepapper 60743 - 60743 60743 58936
Ovriga lan 7114 - 7114 7114 4606
Kassa och bank - 3879 3879 3879 3879
Derivat 772 - 772 772 -
Fordringar 1067 1147 2214 2214 2213
Upplupna intdkter och forutbetalda kostnader 947 - 947 947 947
Summa 132072 5026 137098 137098 129766
Finansiella tillgdngar varderade till verkligt Andra finansiella Summa Verkligt

Finansiella skulder 2011 varde via resultatrdkningen skulder®  redovisat varde vérde
Derivat -739 - 739 739
Ovriga skulder 2465 1096 3561 3561
Upplupna kostnader och forutbetalda intékter - -38 -38 -38
Summa -3204 -1134 -4338 -4338

Berékning av verkligt varde

Koncernen tillampar IFRS 7 for finansiella instrument som varderas till verkligt varde i balansrakningen.

Darmed kravs upplysningar om vardering till verkligt varde per niva i foljande verkligt varde-hierarki:

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

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

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

3| noten ingdr allt resultat for respektive kategori exklusive forvaltningskostnader och transaktionskostnader. Skillnaden mellan
moderbolag och koncern bestér av vardering av aktier och andelar i koncer- och intresseforetag till verkligt varde.

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

3 Kategorierna ar upptagna till det belopp som forvantas inflyta. Redovisat varde bedoms utgora en approximation av verkligt varde
da innehaven ar av kortfristig karaktar med kort utestdende l6ptid.
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Noter Mkr
Not 16 Kategorier av finansiella tillgangar och skulder och dess verkliga vérden forts.

Finansiella tillgangar virderade till verkligt virde via resultatrikningen

Verkligt varde-vardering vid utgangen av perioden

baserat pa:
2011 Redovisat varde Niva 1 Niva 2 Niva 3
Vardepapper varderade via identifiering 130233 74 061 40237 15935
Derivat som innehas for handel 772 19 753 -
Fordringar 1067 - 1067 -
Summa 132072 74080 42 057 15935
Verkligt varde-vardering vid utgangen av perioden
2011 baserat pa:
Fi iella skulder varderade till verkligt vérde via resultatrdkningen Redovisat vérde Nivé 1 Niva 2 Niva 3
Derivat som innehas for handel 739 -4 735 -
Ovriga skulder -2465 - -2465 -
Summa -3204 -4 -3200 -
Foljande tabell visar forandringarna for instrument pa niva 3 under 2011. Syftet vid vardering till verkligt véarde &r att komma fram till det pris
till vilket en ordnad transaktion kan ske mellan kunniga parter pa affarsmassiga villkor. Instrument for vilket det for narvarande inte finns ndgon
aktiv marknad eller bindande prisnoteringar graderas in i niva 3. Tillgangarna i denna kategori utgors av aktier och andelar i koncern- och
intresseforetag, hedgefonder samt private equity-innehav. For 2011 har det skett en omklassificering av enskilda hedgefonder fran niva 2 till niva 3.
Finansiella tillgangar varderade till verkligt varde baserat pa niva 3
Derivat som inne- Investeringar i
2011 Vérdepapper varderade via identifiering has for handel eget kapital Summa
Ingaende balans 8663 - - 8663
Totalt redovisade vinster och férluster under aret 1174 - - 1174
Forvary 2153 - - 2153
Regleringar -2262 - - -2262
Flytt in till niva 3 6207 - - 6207
Summa 15395 - - 15395
Summa vinster eller forluster under perioden redovisade i resultatrakningen
for tillgangar som innehas vid utgangen av perioden 760
Finansiella tillgangar Finansiella tillgangar varderade till verkligt Summa Verkligt Anskaffnings-
2010 vérde via resultatrdkningen®  Léanefordringar® redovisat varde varde varde
Aktier och andelar 68100 - 68100 68100 61442
Obligationer och andra réantebérande vardepapper 84007 - 84007 84007 85326
Ovriga lan 9955 - 9955 9955 4606
Ovriga finansiella placeringstillgangar - 1819 1819 1819 1819
Derivat 2022 - 2022 2022 -
Fordringar 481 240 721 721 721
Upplupna intdkter och forutbetalda kostnader - 1265 1265 1265 1265
Summa 164 565 3324 167 889 167 885 155179
Finansiella skulder Finansiella tillgangar varderade till verkligt ~ Andra finansiella Summa Verkligt
2010 vérde via resultatrakningen skulder®  redovisat varde vérde
Derivat -478 - -478 -478
Ovriga skulder 27714 -69 27783 -27783
Upplupna kostnader och forutbetalda intakter - -85 -85 -85
Summa -28192 -154 -28 346 -28 346
Finansiella tillgangar virderade till verkligt virde via resultatrikningen Verkligt virde-virdering vid utgangen av perlodeP
baserat pa:
2010 Redovisat véirde Niva 1 Niva 2 Niva 3
Vérdepapper vérderade via identifiering 162 062 116 319 37080 8663
Derivat som innehas for handel 2022 17 2005 -
Fordringar 481 - 481 -
Summa 164 565 116 336 39566 8663
Verkligt varde-vardering vid utgangen av perioden
2010 baserat pa:
Finansiella skulder virderade till verkligt vérde via resultatrdkningen Redovisat varde Niva 1 Niva 2 Niva 3
Derivat som innehas for handel -478 -17 -461 -
Ovriga skulder 27714 - 27714 -
Summa -28192 -17 -28175 -
Foljande tabell visar férandringarna for instrument pa niva 3 under 2010. Tillgdngarna utgdrs av Private Equity-innehav.
Finansiella tillgangar varderade till verkligt virde baserat pa niva 3
2010 Vérdepapper vérderade via identifiering Der||1v:st :;Tl;?]r:j: In‘f;f;{';g;ra: Summa
Ingaende balans 7666 - - 7666
Totalt redovisade vinster och forluster under aret 465 - - 465
Férvarv 2182 - - 2182
Regleringar -1650 - - -1650
Flytt in till/ut ur niva 3 - - - -
Summa 8663 8663
Summa forluster under perioden redovisade i resultatrdkningen 413

for tillgangar som innehas vid utgangen av perioden

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

9 Kategorierna dr 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 loptid.
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Noter Mkr

Not 17 Fordringar avseende aterforsakring
Fordringar ndrstdende foretag
Forsakringsforetag utanfor koncernen

Not 18 Ovriga fordringar
Fordringar pa koncernforetag
Likvidfordran

Akta aterkopsavtal

Ovriga fordringar

Not 19 Upplupna rante- och hyresintékter
Upplupna ranteintakter
Upplupna hyresintakter

Not 20 Ovriga férutbetalda kostnader
och upplupna intékter

Forutbetalda kostnader
Upplupna intakter

Not 21 Livforsakringsavsattning
Ingaende balans

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

Inbetalda premier (befintliga och utékade dtaganden)
Utbetalda forsakringsersattningar

Gottskriven aterbaring

Ovriga forandringar

Utgaende balans

Not 22 Avsittning for oreglerade skador
Sjukrantor

Ingaende balans

Avsattning for nyregistrerade skador under aret
vid periodens slut

Utbetalda ersattningar

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

Utgaende balans sjukrantor

Ovriga avsittningar
Utgaende balans
Utgaende balans avsittning for oreglerade skador

Not 23 Skulder avseende direkt forsakring
Forsakringstagare

Not 24 Skulder avseende aterforsakring
Skulder nérstaende foretag
Forsakringsforetag utanfor koncernen

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

Ovriga skulder

2011

188
1114
1067
284
2653

948
14
962

78911
1169
16 464
1021
-3944
1019
94 640

1120

70
-165

650
1630

39

26
23
2465
1612
4126

2010

155
210
481
321
1167

1265
20
1285

78921
3076
22
1107
-3 837
570
-948
78911

1361

64
-190

822
1942

70

42

18
27714
625
28399

Noter Mkr

Not 26 Upplupna kostnader och forutbetalda intékter
Upplupna rantekostnader

Ovriga upplupna kostnader

Forutbetalda intékter

Not 27 Forvintade atervinningstidpunkter
Moderbolaget 2011
TILLGANGAR

Placeringstillgangar

Byggnader och mark®

Aktier och andelar i koncernforetag

Lan till koncernforetag

Aktier och andelar®

Obligationer och andra rantebérande vardepapper
Pantsatta finansiella instrument

Ovriga 1dn©

Derivat

Fordringar

Fordringar avseende aterforsakring
Aktuell skattefordran

Ovriga fordringar

Andra tillgangar
Kassa och bank

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

SUMMA TILLGANGAR

Av Ovriga fordringar om 2 653 Mkr avser 173 Mkr
koncerninternt med loptid ldngre &n ett ar.

SKULDER OCH AVSATTNINGAR

Obeskattade reserver
Periodiseringsfond

Forsakringstekniska avsattningar,
fore avgiven aterforsdkring
Livforsakringsavsattning
Avsattning for oreglerade skador

Andra avséttningar och skulder
Skulder avseende direkt forsakring
Derivat

Uppskjuten skatteskuld

Aktuell skatteskuld

Ovriga skulder

Upplupna kostnader och forutbetalda intdkter
SUMMA SKULDER OCH AVSATTNINGAR

Av Ovriga skulder om 4 126 Mkr avser 26 Mkr
koncerninternt med |optid ldngre &n ett ar.

9Allt kan men kommer inte atervinnas inom ett ar.

2011 2010
38 90
123 160
128 164
289 414

H0§St !:ang[e Totalt

lar anlar

- 17 694 17 694
- 1503 1503
- 1634 1634
- 59926 59926
2948 55330 58278
2465 - 2465
- 7169 7169
712 60 772
6125 143316 149441
1 - 1
33 - 33
2480 173 2653
2514 173 2687
3879 - 3879
962 - 962
7 - 7
969 - 969
13487 143489 156976
105 189 294
4773 89867 94 640
165 1465 1630
4938 91332 96 270
39 - 39
663 76 739
113 - 113
115 - 115
4100 26 4126
5030 102 5132
289 - 289
10 362 91623 101985

NOTER

GAMLA LIVFORSAKRINGSAKTIEBOLAGET SEB TRYGG LIV 2011 | 41



NOTER

Not 27 Forvantade atervinningstidpunkter, forts.
Moderbolaget 2010
TILLGANGAR

Placeringstillgangar

Byggnader och mark?

Aktier och andelar i koncernforetag

Lan till koncernforetag

Aktier och andelar”

Obligationer och andra rantebérande vardepapper
Pantsatta finansiella instrument

Ovriga 1an"

Derivat

Fordringar

Fordringar avseende aterforsakring
Aktuell skattefordran

Ovriga fordringar

Andra tillgangar
Kassa och bank

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

SUMMA TILLGANGAR
Allt kan men kommer inte att atervinnas inom ett ar.

Av Ovriga fordringar om 1 167 Mkr avser 155 Mkr
koncerninternt med I6ptid langre an ett ar.

SKULDER OCH AVSATTNINGAR

Obeskattade reserver
Periodiseringsfond

Forsédkringstekniska avsattningar,
fore avgiven aterforsakring
Livforsakringsavsattning
Avsittning for oreglerade skador

Andra avsattningar och skulder
Skulder avseende direkt forsakring
Skulder avseende aterforsakring
Derivat

Uppskjuten skatteskuld

Ovriga skulder

Upplupna kostnader och forutbetalda intékter

SUMMA SKULDER OCH AVSATTNINGAR

Av Ovriga skulder om 28 399 Mkr avser 43 Mkr
koncerninternt med I6ptid langre an ett ar.
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Hogst

Léngre

lar  anla ot

- 16 603 16 603

- 1136 1136
- 1634 1634

- 68 100 68 100
5822 50471 56293
27714 - 27714
- 10019 10019

1801 221 2022
35337 148 184 183521
1 - 1

396 - 396
1012 155 1167
1409 155 1564
1915 - 1915
1285 - 1285
7 - 7
1292 - 1292
39953 148 339 188 292
164 208 372
3957 74954 78911
264 1678 1942
4221 76 632 80853
70 - 70

9 - 9

273 205 478
60 - 60

28 356 43 28399
28768 248 29016
414 - 414
33567 77 088 110655

Noter Mkr 2011 2010

Not 28 For egna avsattningar stallda sékerheter®

Obligationer med mera 59 905 58 848
Aktier 31898 41130
Fastighetsrelaterade tillgangar 15730 14795
Ovriga tillgangar 3527 -
111 060 114773

Avgar ej erforderlig pantséttning -14790 -27923
96 270 86 850

9Tillgangar for vilka forsakringstagarna har formansratt vid eventuell insolvens. Under rorelsens
gang har bolaget ritt att fora tillgangarna in och ut ur registret sa lange som samtliga forsakrings-
ataganden &r skuldtéckta enligt forsakringsrorelselagen.

Not 29 Ovriga stillda panter®

Akta aterképsavtal

Obligationer och andra rantebarande vardepapper 2465 27714

Ovriga stéllda panter
Obligationer och andra réntebérande vardepapper 406 326
Kassa och bank 605 1254
3476 29294

9Tillgangar for vilka motparter har formansratt
vid eventuell insolvens i bolaget.
Not 30 Ansvarsforbindelser

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

Not 31 Ataganden

Bolaget har utdver innehav i placeringstillgangar pa balansdagen étagit sig att gora ytterligare
investeringar motsvarande 4 462 (7 012) Mkr.

Not 32 Loner och ersattningar, Tkr

Per den 1 mars 2012 6vertog bolagets CIO (Chief Investment Officer) dven rollen som
verkstéllande direktor i bolaget. Samtliga uppgifter om verkstallande direktor i not 32
och 33 avser den tidigare verkstéllande direktoren.

Erséttningar

Styrelse 648 590
Verkstéllande direktor
fast Ion 913 921
Ledande befattningshavare (CIO och chefaktuarie)
fast Ion 3538 3581
rorlig 16n, kortfristig 300 845
rorlig 1on, langfristig 1000 666
Sociala kostnader
Styrelse 205 185
Verkstéllande direktor 94 185
Ledande befattningshavare 640 1509

Pensionskostnader
Verkstéllande direktor 180 375
Ledande befattningshavare 1508 1566

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

Styrelsen beslutar om ersattning och andra villkor for verkstéllande direktoren. Finansdele-
gationen beslutar om ersattning och andra villkor for bolagets CIO.

For verkstéllande direktoren har pensionspremier om 180 (375) Tkr erlagts. Inga ytterligare
forpliktelser eller avtal om rorlig erséttning eller avgangsvederlag foreligger.

For CIO har pensionspremier om 1508 (1 566) Tkr erlagts vilket ger en pensionsniva pa 68 (68)
procent i forhallande till pensionsgrundande inkomst. ClO har en formansbestamd pensionslos-
ning pa lon upp till 75 basbelopp som innebar en pension motsvarande 65 procent av pensions-
medférande I6n vid uppnadd pensionsalder som ar 60 ar.

Arlig rorlig erséttning uppgick under 2011 maximalt till 45 procent av den fasta lonen. Av erhéllen
rorlig ersdttning utgor hilften pensionsgrundande inkomst. Under 2011 har 300 (845) Tkr
intjdnats i kortfristig rorlig ersattning. Bolaget foljer regelverket i FFFS 2011:2 avseende
uppskjutande av rorlig erséttning till risktagare.

ClO omfattas dessutom av ett langfristigt incitamentsprogram med utbetalning efter tre ar,
forsta gangen efter utgangen av 2008. Maximalt belopp faststélls fore starten av respektive
trearsperiod och uppgar for programmet med start 2008 till 1 000 Tkr, for program med start
2009 till 1 500 Tkr, for program med start 2010 till 2 100 Tkr samt for program med start 2011
till 2 100 Tkr. Utfall inom incitamentsprogrammen beror huvudsakligen pa uppnadd total-
avkastning. Programmet med start 2009 har utfallit med 1 000 Tkr. Utfall inom incitaments-
programmen utgor ej pensionsgrundande inkomst.



Utdver [6n och rorlig erséttning har formaner erhallits till ett varde av 51 (76) Tkr.

Vid uppsagning fran bolagets sida — uppségningstid 12 manader — utgér ett avgangsvederlag
motsvarande 12 manaders 16n. Bolaget dger rétt att fran avgangsvederlag avrakna vad som har
erhallits i kontant ersattning fran annan anstalining eller egen naringsverksamhet.

Styrelsens ledamdéter har erhallit arvoden om 648 (590) Tkr, vilket fordelas enligt foljande: 265
(250) Tkr till styrelsens ordforande Claes Zettermarck, 150 (140) Tkr till ledamoten Tore Bertilsson,
70 (140) Tkr till ledamoten Lars Gardd, 140 (60) Tkr till ledamoten Risto Silander samt 23 (0) Tkr
till ledamoten Cecilia Ardstrom. Ovriga ledaméter och suppleanter som &r anstillda i Fondfor-
sakrings AB eller SEB erhéller inget arvode fran Gamla Liv. Finansdelegationens ordférande,
William af Sandeberg, har erhéllit arvode om 160 (150) Tkr.

Noter Mkr 2011 2010

Not 33 Styrelse och ledande befattningshavare

Styrelseledamater

Antal pa balansdagen (alla man) 5 5

Verkstllande direktor och andra ledande befattningshavare
Antal pa balansdagen (alla man) 4 4

Som andra ledande befattningshavare raknas bolagets chefjurist, chefaktuarie samt CIO.
Endast verkstallande direktor och CIO &r anstllda i bolaget.

Not 34 Upplysningar om nérstaendeavtal

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

Se aven not 32 Loner och ersattningar.

Sammanstallning
Tabellen visar avtal i vasentlighetsordning.

Typ av avtal Motpart Innehall
Forsakringsadministra- Fondforsakrings AB Uppdrag att utfora bolagets
tionsavtal SEB Trygg Liv forsakringsadministration

Kapitalforvaltningsavtal

Avtal om kontrollfunktioner

Aterforsakringsavtal

Reverslan

Banktillgodohavanden

Skandinaviska Enskilda
Banken AB

Skandinaviska Enskilda
Banken AB

Fondforsakrings AB
SEB Trygg Liv

Trygg-Stiftelsen

Skandinaviska Enskilda
Banken AB

Uppdrag att utfora kapital-
forvaltning at bolaget

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

NOTER, AKTIER OCH ANDELAR, OBLIGATIONER OCH ANDRA RANTEBARANDE VARDEPAPPER

Under 2011 har den kostnadsforda erséttningen uppgatt till 297 (265) Mkr. Erséttningen &r
fordelad pa fast ersattning om 153 (155) Mkr, varav -2 Mkr ar hanforliga till 2010. Den rérliga
ersattningen avseende 2010 faststalldes till 64 Mkr och for 2011 har 80 Mkr reserverats i
arshokslutet.

Ett nytt avtal slots under 2011 och galler till och med 31 december 2066. Det kan dock sagas
upp till slutet av 2015 och dérefter vid utgangen av varje efterfoljande fyradrsperiod.

Om Gamla Liv séger upp avtalet ska bolaget till SEB betala for skaliga avvecklingskostnader,
dock maximalt 200 Mkr.

Gamla Liv innehar for kapitalforvaltning bankkonton och depakonton i SEB.

Avtal om kontrollfunktioner

Gamla Liv har sedan 2009 uppréttat avtal med SEB vilket innebar uppdrag att utfora
tjanster avseende internrevision, riskkontroll och kontroll av regelefterlevnad.
Under 2011 har ersattningen uppgatt till 8 (6) Mkr.

Aterforsikringsavtal
Gamla Liv har avtal med Fondforséakrings AB om mottagen aterforsakring avseende liv-,
sjuk- och premiebefrielseforsakring. Avrakningen for 2011 har uppgatt till netto 1 (-9) Mkr.

Reverslan

Bolaget har en reversfordran som uppgick till 7 114 (9 995) Mkr pa Trygg-Stiftelsen motsvarande
vardet pa 177 447 478 A-aktier i SEB. Fordran |6per 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 Fondférséakrings 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 ranta vilken utgors av SEB:s
internréntesats. Den genomsnittliga internrantesatsen har under 2011 varit 1,75 procent.

Lan
Lan till dotterbolag uppgick till 1 634 (1 634) Mkr. Rénta pa lanen har uppgatt till 75 (117) Mkr.

Hyresavtal

SEB forhyr dels ett begrénsat antal hyresldgenheter fran Gamla Liv, dels kontorsfastigheter
dar SEB bedriver verksamhet. Hyrorna féljer i det forsta fallet sedvanlig hyressattning och
ari det andra fallet marknadsmassiga. Gamla Liv har erhallit 22 (22) Mkr i intakter 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 dér intressekonflikter kan
uppsta. Dar beskrivs hur handlaggning av transaktioner mellan bolaget och nérstaende
bolag ska ga till och hur pris ska faststéllas. Avtalen kontrolleras arligen och féljs upp.

Lopande interna Fondférsékrings AB Fordringar eller skulder med
mellanhavanden SEB Trygg Liv anledning av betalflgden i Aktier och andelar Bokfort virde, Mkr
I6pande verksamhet Svenska placeringsaktier och fondandelar 18354
Lan Dotterbolag Lan till koncernforetag Utléndska placeringsaktier och fondandelar
Hyresavtal Skandinaviska Enskilda Avtal om upplatelse av Noterade
Banken AB kontorslokaler och UsA 7750
hyresliigenheter Storbritannien 2047
Schweiz 862
Forsakringsadministrationsavtal Tyskland 733
Gamla Liv har avtal med Fondférsékrings AB, vilket innebar uppdrag att utfora forsakrings- Frankrike 655
administration at Gamla Liv. Ersattningen utgar fran marknadspris och bestar i huvudsak av Ovriga 2526
dels genomsnittligt antal forsakringsavtal multiplicerat med ett arligen indexuppréknat pris ﬁ
per avtal och dels procentuell andel av premieinkomst. Principen for att bestimma ersatt-
ningen ar baserad pa bolagets avgifter gentemot extern kund. Under 2011 har den kostnads- Onoterade
forda ersattningen uppgatt till 154 (164) Mkr. Huvudavtalet géller till och med 2066. Utléndska placeringsaktier och fondandelar 26999 41573
Summa aktier och andelar 59926

Kapitalfrvaltningsavtal

Gamla Liv har avtal med SEB, genom division SEB Wealth Management, vilket innebar uppdrag
att utfora kapitalforvaltning at Gamla Liv och att administrera bolagets samlade placeringar.
I samband med avtalets tecknande genomfordes en jamforande undersokning av marknads-

Obligationer och andra

rantebarande vardepapper Bokfort viirde, Mkr

missigheten. Ersattningen utgr frAn marknadspris och beriknas enligt foljande: Noterade

Svenska Staten 11216

« Fast ersdttning som procentuella andelar av genomsnittliga varden pa respektive Svenska bostadsinstitut 16 207

placeringstillgangsslag samt ett fast arvode avseende tillaggstjanster. Ovriga svenska emittenter 2044

. . N . . e Utlandska stater 8830

« Rorlig ersdttning som procentuell andel av 6veravkastningen (jamfort med faststallt jamfo- Bvriea utlindska emittents 21920
relseindex) pa genomsnittliga placeringstillgangar. Den rorliga ersattningen regleras efter Vriga utlandska emittenter - etvem

att arsredovisningen faststallts. 60217

Andelar i rantefonder 526

Summa obligationer och andra réntebérande vardepapper 60743
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EKONOMISK OVERSIKT

Ekonomisk dversikt — koncernen?

Mkr 2011 2010 2009 2008 2007
Resultat
Premieinkomst, f.e.r. 1220 1364 1939 1883 2121
Kapitalavkastning, netto 1171 15212 19692 -31277 4739
Forsakringsersattningar, f.e r. -3822 -3880 -3736 -3229 -3523
Driftskostnader, f.e.r. -236 -254 -254 -288 -253
Tekniskt resultat -18056 11863 27486 -53 664 8342
Arets resultat -18231 11816 27374 -53344 8356
Ekonomisk stallning
Placeringstillgangar 150512 184089 188211 198583 231808
Forsakringstekniska avsattningar 96270 80853 81053 92079 73012
Konsolideringskapital
Eget kapital 55108 77884 70569 48476 106 655
Uppskjuten skatteskuld 579 490 399 289 771
55687 78374 70968 48765 107426
Kollektiv konsolideringsgrad, procent? 104 110 102 89 114
Kapitalbas for foretaget® 55397 72091 64767 45556 95044
Erforderlig solvensmarginal for foretaget -4 4115 3747 3676 4002 3573
Kapitalbas for forsakringsgruppen 11643 10560 9999 12624 11 865
Erforderlig solvensmarginal for forsakringsgruppen® 9403 8818 8991 9272 8574
Nyckeltal, livforsékringsrorelsen
Forvaltningskostnadsprocent ® 0,15 0,16 0,17 0,18 0,14
Administrationskostnadsprocent, sparprodukter? 0,11 0,11 0,12 0,11 0,11
Administrationskostnadsprocent, riskprodukter ® 11,0 9,2 9,2 10,7 10,5
Nyckeltal, kapitalforvaltning
Direktavkastning placeringar, procent % 3,4 3,1 3,6 4,4 3,1
Totalavkastning placeringar, procent 'V 1,5 10,8 15,1 -15,7 2,7
Solvenskvot 2 13,5 19,2 17,6 11,4 26,6
Solvensgrad, procent * 158 183 174 148 212

1 Koncernen sammanfaller i allt vasentligt med moderbolaget varfor separat oversikt for moderbolaget ej upprittas.
2011, 2010 och 2009 &r upprattat enligt sa kallad "full IFRS”.

2 Verkligt vérde pa tillgangarna i forhallande till bolagets totala dtaganden, det vill siga garanterade och inte
garanterade, multiplicerat med 100. Géller aterbaringsherattigade avtal.

3 Nyckeltalen galler endast moderbolaget da motsvarande for koncernen inte ar aktuellt.

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

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

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

7 Relationen mellan administrationskostnader, inklusive skaderegleringskostnader for sparforsakringsprodukter
och genomsnittligt totalt férvaltat kapital.

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

9 Kompletterande erforderliga tillaggsupplysningar avseende kapitalforvaltningen lamnas i avsnittet Kapitalforvaltning.

19 Placeringarnas direktavkastning i procent av genomsnittet av verkligt vérde pa placeringarna, inklusive upplupna
rantor, vid arets borjan och vid arets slut.

1 Berakning ar gjord enligt Forsakringsforbundets rekommendation "Totalavkastningstabell - Rekommendation
for arlig rapporterting av totalavkastning”. Till skillnad fran de redovisningsprinciper som tillimpas i de finansiella
rapporterna redovisas totalavkastningen i enlighet med Forsakringsforbundets rekommendation.

12) Relationen mellan kapitalbasen och erforderlig solvensmarginal.
13 Summan av forsakringstekniska avsattningar och kapitalbas i relation till forsakringstekniska avsattningar.
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Styrelse, revisorer och
ledande befattningshavare

Styrelse

STYRELSE, REVISORER OCH LEDANDE BEFATTNINGSHAVARE

Claes Zettermarck

Tore Bertilsson

Anders Mossbherg

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

Fodd 1951. Vice vd och Finansdirektor

i AB SKF. Ovriga uppdrag: Ordférande i
Forsakringsbolaget PRI Pensionsgaranti,
ledamot i AB Ludvig Svensson och
Agrenska AB. Utsedd av Trygg-Stiftelsen.

Nils-Fredrik Nyblaus

Risto Silander

Fodd 1951. Senior Advisor i Skandinaviska
Enskilda Banken. Ovriga uppdrag: Ordférande
i Bankgirocentralen (BGC) och Upplysnings-
centralen (UC). Ledamot i Landshypotek,
Fondforsakringsaktiebolaget SEB Trygg Liv,
Euroclear SA/Plc samt Svenska Bankforen-
ingen. Utsedd av SEB.

Fodd 1957. Ovriga uppdrag: Ledamot i
Trygg-Stiftelsen, East Capital Asset
Management AB, Stronghold Invest AB,
Varenne AB, E Ohman Jr AB, 11 Real Asset
Fund AB, Brevan Howard Capital Management
Ltd och Endeavour Pembroke Ltd. Utsedd av
Trygg-Stiftelsen.

Fodd 1952. Ovriga uppdrag: Ordférande i
Fondférsakrings AB SEB Trygg Liv, SEB
Pensionsforsikring A/S, Danmark och BoViva AB.
Vice ordférande i Svensk Forsakring.
Ledamot i SEB Trygg Liv Holding AB och

SEB Kort AB. Utsedd av SEB.

Revisorer

Peter Clemedtson
Auktoriserad revisor, PwC.

Anders Malmeby
Auktoriserad revisor, KPMG.

Ledande befattningshavare

Nils Henriksson
Verkstallande direktor, anstalld 2005.

Marten Ajne
Aktuarie, GAA AB.

Per Jacobson
Chefjurist, anstalld 1985.
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SA LASER DU DIN VARDEUPPGIFT

Sa laser du din vardeuppgift

1702508

154

FRAO1 04 02

SEB
2011 12 06 Pensionsférsékring nr

TRYGG LIV 61 000 000 000
_— . Forsakrad
Uppgifter om din férsékrings varde Lisa Forsakringskund

000000-0000

Haér foljer uppgifter om hur din férsékring utvecklats ekonomiskt.
Vardeuppgiften géller per 2012 01 01.

Forsékringsbelopp enligt avtalet 5 034 kr per manad
Bolaget har beréknat tillaggsbeloppet till 1008 kr per manad
Detta ger totalt 6 042 kr per manad

Tillaggsbeloppet ar inte garanterat och kan bli hogre eller lagre an tidigare berékningar.
Pensionsbeloppet utbetalas i 15 ar fr o m 2021 09 17.

Avlider den forsakrade fore detta datum betalas pensionen istéllet ut till formanstagare.

Om den férsékrade avlider under utbetalningstiden fortsétter pensionen att betalas ut till fdrmanstagare,
tills utbetalningarna sammanlagt pagatt i 15 ar.

Vid ett ev dodsfall fére nésta omrakning utbetalar vi 6 042 kr per manad

Sa har pensionskapitalet utvecklats under perioden 2011 01 01 - 2012 01 01
Beréknat pensionskapital 2011 01 01 482 600 kr

Belopp som 6kat férsékringens viérde... \
Premie som vi har tillgodoréknat for perioden 17 281 kr
Rénta under perioden 24 417 kr

Summa intékter 41 698 kr

...och avgifter for forsédkringen

Forsakringsskydd - avgift for efterlevandeskydd 1 081 kr
Premiebefrielse - avgift for att vi betalar din premie om du 480 kr
blir langvarigt sjukskriven. (Karenstid, se forséakringsbrevet.)

Forvaltning - avgift for var administration och handlaggning 1 237 kr
av din férsakring

Avkastningsskatt - din andel av den skatt vi &r skyldiga att 1 983 kr

betala pa kapitalet

i

Summa avgifter 4 781 kr

Véardedkning under perioden +36 917 kr
Beraknat pensionskapital 2012 01 01 519 517 kr
varav garanterat varde 386 782 kr
och din andel av bolagets vinstmedel 132 735 kr

Beréknat pensionskapital bestar dels av ett garanterat varde, dels av din andel av bolagets

vinstmedel. Vi faststaller din andel av bolagets vinstmedel I6pande. Andelen ar inte garanterad och

utgdr en del av bolagets riskkapital.

Aterbaringsrantan uppgar till 3,00 procent (dec -11) fére avdrag for avkastningsskatt och avgifter.
Aterbaringsrantan har under perioden varit 5,00 % fran 2011 01 01, 6,00 % fran 2011 04 01 och 3,00 % fran
2011 10 01.

Tidsbegransad &lderspension med familjegaranti
Gamla Liviorsakringsaktiebolaget SEB Trygg Liv (publ). Organisationsnummer: 516401-6536. Styrelsens sate: Siockholm.

Projektledning och text: SEB Trygg Liv Information/Sindeby Information AB. Grafisk form och produktion: Blomquist & Co.
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Ovre delen visar en prognos for hur forsik-
ringen kommer att betalas ut.

Avtalat utbhetalningsbelopp per manad.

Prognos for framtida utbetalning per méanad.
Aterbaringsbeloppet, som redovisas pa en

egen rad, har 1008 kronor, ar inte garanterat
av bolaget och kan bli bade hdgre och lagre.

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

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

\- Vid periodens borjan var forsakringens

berdknade varde detta.

| ™ Inbetalda sparpremier under perioden.

™ Deinbetalda premierna forvaltas av Gamla

Livholaget. Avkastningen tillfors forsakrings-
tagarna som aterbaringsranta. Rantan uppgick
till 24 417 kronor.

™ Kunden betalar en Iag avgift for forvaltningen

av ett pensionskapital pa 480 000 kronor,
1237 kronor.

Gamla Livbolaget ar skyldigt att betala in
skatt pa kapitalet, 1 983 kronor.

Vid periodens slut var det berdknade
vérdet detta.

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

Detta vérde 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.






Gamla Livforsakringsaktiebolaget SEB Trygg Liv

Besoksadress Sergels Torg 2
Postadress 106 40 Stockholm
Telefon 077-11 11 800

SELI0153 2012.04

seb.se/tryggliv




