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Unaudited Consolidated  
Financial Statements
�I�]�Z���[�d�a�a�d�l�^�c�\���j�c�V�j�Y�^�i�Z�Y���X�d�c�h�d�a�^�Y�V�i�Z�Y���Ò�c�V�c�X�^�V�a���h�i�V�i�Z�b�Z�c�i�h���e�g�Z�h�Z�c�i���V���X�d�c�h�d�a�^�Y�V�i�Z�Y���k�^�Z�l���d�[���i�]�Z��
�Z�c�i�^�g�Z���6�a�a�^�V�c�o���G�^�h�`���I�g�V�c�h�[�Z�g���<�g�d�j�e�����6�G�I���<�g�d�j�e���#���I�]�Z���X�d�c�h�d�a�^�Y�V�i�Z�Y���Ò�c�V�c�X�^�V�a���h�i�V�i�Z�b�Z�c�i�h���]�V�k�Z��
�W�Z�Z�c���e�g�Z�e�V�g�Z�Y���^�c���V�X�X�d�g�Y�V�c�X�Z���l�^�i�]���i�]�Z���X�g�^�i�^�X�V�a���>�;�G�H���V�X�X�d�j�c�i�^�c�\���e�d�a�^�X�^�Z�h���h�Z�i���d�j�i���^�c���i�]�^�h���g�Z�e�d�g�i�#��
�I�]�Z�h�Z���X�d�c�h�d�a�^�Y�V�i�Z�Y���h�i�V�i�Z�b�Z�c�i�h���l�Z�g�Z���c�d�i���V�j�Y�^�i�Z�Y���W�n���@�E�B�<�#

�=�Z�V�Y�f�j�V�g�i�Z�g�Z�Y���^�c���O�j�g�^�X�]�!���6�G�I���<�g�d�j�e���d�e�Z�g�V�i�Z�h���i�]�g�d�j�\�]���V�[�Ò�a�^�V�i�Z�Y���X�d�b�e�V�c�^�Z�h���V�c�Y���b�V�^�c�i�V�^�c�h��
�d�[�Ò�X�Z�h���^�c���6�b�h�i�Z�g�Y�V�b�!���7�Z�g�b�j�Y�V�!���A�d�c�Y�d�c�!���C�Z�l���N�d�g�`�!���9�j�W�V�^���V�c�Y���G�^�d���Y�Z���?�V�c�Z�^�g�d�#��

�I�]�Z���6�G�I���<�g�d�j�e���X�d�b�e�g�^�h�Z�h���6�a�a�^�V�c�o���G�^�h�`���I�g�V�c�h�[�Z�g���6�<�����^�c�X�d�g�e�d�g�V�i�Z�Y���^�c���H�l�^�i�o�Z�g�a�V�c�Y�����V�c�Y���i�]�Z��
�[�d�a�a�d�l�^�c�\�����Y�^�g�Z�X�i���d�g���^�c�Y�^�g�Z�X�i�����X�d�g�Z���h�j�W�h�^�Y�^�V�g�^�Z�h�/

�™���6�a�a�^�V�c�o���G�^�h�`���I�g�V�c�h�[�Z�g���C�#�K�#�!���I�]�Z���C�Z�i�]�Z�g�a�V�c�Y�h
�™���6�a�a�^�V�c�o���G�^�h�`���I�g�V�c�h�[�Z�g�����7�Z�g�b�j�Y�V�����A�^�b�^�i�Z�Y�!���7�Z�g�b�j�Y�V
�™���6�a�a�^�V�c�o���G�^�h�`���I�g�V�c�h�[�Z�g�!���>�c�X�#�!���J�c�^�i�Z�Y���H�i�V�i�Z�h���d�[���6�b�Z�g�^�X�V
�™���6�a�a�^�V�c�o���<�a�d�W�V�a���8�d�g�e�d�g�V�i�Z�������H�e�Z�X�^�V�a�i�n���G�Z�h�h�Z�\�j�g�d�h���7�g�V�h�^�a���H�#�6�#�!���7�g�V�o�^�a
�™���E�g�^�h�b���G�Z�����7�Z�g�b�j�Y�V�����A�^�b�^�i�Z�Y�!���7�Z�g�b�j�Y�V

�I�]�Z���W�g�V�c�X�]���d�[�Ò�X�Z�h���d�[���6�a�a�^�V�c�o���G�^�h�`���I�g�V�c�h�[�Z�g���6�<���^�c���7�Z�g�b�j�Y�V���V�c�Y���9�j�W�V�^���V�g�Z���V�c���^�c�i�Z�\�g�V�a���e�V�g�i���d�[���i�]�Z��
�Ò�c�V�c�X�^�V�a���h�i�V�i�Z�b�Z�c�i�h���d�[���i�]�Z���X�d�b�e�V�c�n�#



Unaudited Consolidated Balance Sheet 

    As at December 31 (CHF 000s)	 2012	 2011



Unaudited Consolidated Income Statement



�I�]�Z���[�d�a�a�d�l�^�c�\���V�g�Z���i�]�Z���h�^�\�c�^�Ò�X�V�c�i���V�X�X�d�j�c�i�^�c�\���e�d�a�^�X�^�Z�h��
�V�Y�d�e�i�Z�Y���W�n���i�]�Z���8�d�b�e�V�c�n�/			 

(a) Premiums earned and acquisition expenses

�E�g�Z�b�^�j�b�h���V�h�h�j�b�Z�Y���V�g�Z���g�Z�X�d�g�Y�Z�Y���d�c���i�]�Z���V�X�X�g�j�V�a�h���W�V�h�^�h�#����
�I�]�Z�n���V�g�Z���^�c�X�a�j�Y�Z�Y���^�c���^�c�X�d�b�Z���d�c���V���e�g�d�"�g�V�i�Z�Y���W�V�h�^�h���d�k�Z�g���i�]�Z��
�a�^�k�Z�h���d�[���i�]�Z���e�d�a�^�X�^�Z�h���l�^�i�]���i�]�Z���j�c�Z�V�g�c�Z�Y���e�d�g�i�^�d�c���Y�Z�[�Z�g�g�Z�Y��
�^�c���i�]�Z���W�V�a�V�c�X�Z���h�]�Z�Z�i�#�����G�Z�^�c�h�j�g�V�c�X�Z���e�g�Z�b�^�j�b�h���X�Z�Y�Z�Y���V�g�Z��
�h�^�b�^�a�V�g�a�n���e�g�d�"�g�V�i�Z�Y���d�k�Z�g���i�]�Z���i�Z�g�b�h���d�[���i�]�Z���e�d�a�^�X�^�Z�h���l�^�i�]���i�]�Z��
�j�c�Z�V�g�c�Z�Y���e�d�g�i�^�d�c���W�Z�^�c�\���Y�Z�[�Z�g�g�Z�Y���^�c���i�]�Z���W�V�a�V�c�X�Z���h�]�Z�Z�i���V�h��
�e�g�Z�e�V�^�Y���g�Z�^�c�h�j�g�V�c�X�Z���e�g�Z�b�^�j�b�h�#

�6�X�f�j�^�h�^�i�^�d�c���Z�m�e�Z�c�h�Z�h�!���b�V�^�c�a�n���X�d�b�b�^�h�h�^�d�c�h���V�c�Y���W�g�d�`�Z�g�V�\�Z�!��
�g�Z�a�V�i�Z�Y���i�d���j�c�Z�V�g�c�Z�Y���e�g�Z�b�^�j�b�h���V�g�Z���Y�Z�[�Z�g�g�Z�Y���V�c�Y���V�b�d�g�i�^�o�Z�Y��
�i�d���^�c�X�d�b�Z���d�k�Z�g���i�]�Z���e�Z�g�^�d�Y�h���^�c���l�]�^�X�]���e�g�Z�b�^�j�b�h���V�g�Z��
�Z�V�g�c�Z�Y�#�����I�]�Z���b�Z�i�]�d�Y���[�d�a�a�d�l�Z�Y���^�c���Y�Z�i�Z�g�b�^�c�^�c�\���i�]�Z���Y�Z�[�Z�g�g�Z�Y��
�V�X�f�j�^�h�^�i�^�d�c���Z�m�e�Z�c�h�Z�h���a�^�b�^�i�h���i�]�Z���V�b�d�j�c�i���d�[���i�]�Z���Y�Z�[�Z�g�g�V�a���i�d��
�^�i�h���g�Z�V�a�^�o�V�W�a�Z���k�V�a�j�Z���W�n���\�^�k�^�c�\���X�d�c�h�^�Y�Z�g�V�i�^�d�c���i�d���a�d�h�h�Z�h���V�c�Y��
�Z�m�e�Z�c�h�Z�h���Z�m�e�Z�X�i�Z�Y���i�d���W�Z���^�c�X�j�g�g�Z�Y���V�h���e�g�Z�b�^�j�b�h���V�g�Z���Z�V�g�c�Z�Y�#	
				  
(b) Deposit accounting

�I�]�Z���8�d�b�e�V�c�n���V�X�X�d�j�c�i�h���[�d�g���X�Z�g�i�V�^�c���^�c�h�j�g�V�c�X�Z���V�c�Y��
�g�Z�^�c�h�j�g�V�c�X�Z���X�d�c�i�g�V�X�i�h���i�]�V�i���Y�d���c�d�i���g�Z�h�j�a�i���^�c���i�]�Z���i�g�V�c�h�[�Z�g���d�[��
�^�c�h�j�g�V�c�X�Z���g�^�h�`���V�h���Ò�c�V�c�X�^�c�\���V�g�g�V�c�\�Z�b�Z�c�i�h���g�V�i�]�Z�g���i�]�V�c�� 
���g�Z���^�c�h�j�g�V�c�X�Z�#�����9�Z�e�Z�c�Y�^�c�\���j�e�d�c���l�]�Z�i�]�Z�g���i�]�Z���g�Z�a�Z�k�V�c�i��
�^�c�h�j�g�V�c�X�Z���d�g���g�Z�^�c�h�j�g�V�c�X�Z���X�d�c�i�g�V�X�i�h���i�g�V�c�h�[�Z�g���d�c�a�n���h�^�\�c�^�Ò�X�V�c�i��
�i�^�b�^�c�\���g�^�h�`�!���d�c�a�n���h�^�\�c�^�Ò�X�V�c�i���j�c�Y�Z�g�l�g�^�i�^�c�\���g�^�h�`�!���d�g���c�Z�^�i�]�Z�g��
�h�^�\�c�^�Ò�X�V�c�i���i�^�b�^�c�\���c�d�g���j�c�Y�Z�g�l�g�^�i�^�c�\���g�^�h�`�!���i�]�Z���8�d�b�e�V�c�n��
�b�Z�V�h�j�g�Z�h���i�]�Z�h�Z���X�d�c�i�g�V�X�i�h���j�i�^�a�^�o�^�c�\���i�]�Z���^�c�i�Z�g�Z�h�i���b�Z�i�]�d�Y���d�g��
�i�]�Z���j�c�Z�m�e�^�g�Z�Y���e�d�g�i�^�d�c���d�[���X�d�k�Z�g�V�\�Z���e�g�d�k�^�Y�Z�Y���b�Z�i�]�d�Y�#		

(c) Underwriting fees

�J�c�Y�Z�g�l�g�^�i�^�c�\���[�Z�Z�h���V�g�Z���V�X�X�g�j�Z�Y���i�d���i�]�Z���W�V�a�V�c�X�Z���h�]�Z�Z�i���Y�V�i�Z���V�c�Y��
�^�c�X�a�j�Y�Z���[�Z�Z�h���Z�V�g�c�Z�Y���d�c���g�^�h�`���W�Z�V�g�^�c�\���V�c�Y���c�d�c�"�g�^�h�`���W�Z�V�g�^�c�\��
�X�d�c�i�g�V�X�i�h�#�����;�Z�Z�h���V�g�Z���g�Z�X�d�\�c�^�o�Z�Y���d�c���V���e�g�d�"�g�V�i�Z�Y���W�V�h�^�h���d�k�Z�g���i�]�Z��
�X�d�c�i�g�V�X�i���e�Z�g�^�d�Y�#
						    
		

(d) Outstanding losses and loss expenses

�A�d�h�h�Z�h���V�c�Y���a�d�h�h���Z�m�e�Z�c�h�Z�h���e�V�^�Y���V�g�Z���g�Z�X�d�g�Y�Z�Y���l�]�Z�c���V�Y�k�^�h�Z�Y��
�W�n���i�]�Z���X�Z�Y�^�c�\�����g�Z���^�c�h�j�g�V�c�X�Z���X�d�b�e�V�c�^�Z�h�#�����D�j�i�h�i�V�c�Y�^�c�\���a�d�h�h��
�Z�h�i�^�b�V�i�Z�h���X�d�b�e�g�^�h�Z���i�]�Z���V�b�d�j�c�i���d�[���g�Z�e�d�g�i�Z�Y���a�d�h�h�Z�h���V�c�Y��
�a�d�h�h���Z�m�e�Z�c�h�Z�h���g�Z�X�Z�^�k�Z�Y���[�g�d�b���X�Z�Y�V�c�i�h���e�a�j�h���V���e�g�d�k�^�h�^�d�c���[�d�g��
�a�d�h�h�Z�h���^�c�X�j�g�g�Z�Y���W�j�i���c�d�i���g�Z�e�d�g�i�Z�Y�����Æ�>�7�C�G�Ç���#�����>�7�C�G���g�Z�h�Z�g�k�Z�h���V�g�Z��
�Z�h�i�^�b�V�i�Z�Y���W�n���B�V�c�V�\�Z�b�Z�c�i���j�h�^�c�\���k�V�g�^�d�j�h���V�X�i�j�V�g�^�V�a���b�Z�i�]�d�Y�h�!��
�d�j�i�e�j�i�h���[�g�d�b���k�V�g�^�d�j�h���X�V�i�V�h�i�g�d�e�]�Z���a�d�h�h���b�d�Y�Z�a�h�!���^�c�Y�j�h�i�g�n���a�d�h�h��
�Z�m�e�Z�g�^�Z�c�X�Z�!���j�c�Y�Z�g�l�g�^�i�Z�g�h�É���Z�m�e�Z�g�^�Z�c�X�Z�!���\�Z�c�Z�g�V�a���b�V�g�`�Z�i���i�g�Z�c�Y�h��
�V�c�Y���B�V�c�V�\�Z�b�Z�c�i�É�h���_�j�Y�\�b�Z�c�i�#

�6�b�d�j�c�i�h���g�Z�X�d�k�Z�g�V�W�a�Z���[�g�d�b���g�Z�^�c�h�j�g�Z�g�h���V�g�Z���Z�h�i�^�b�V�i�Z�Y��
�^�c���V���b�V�c�c�Z�g���X�d�c�h�^�h�i�Z�c�i���l�^�i�]���i�]�Z���j�c�Y�Z�g�a�n�^�c�\���a�^�V�W�^�a�^�i�^�Z�h�#����
�<�^�k�Z�c���i�]�Z���^�c�]�Z�g�Z�c�i���c�V�i�j�g�Z���d�[���b�V�_�d�g���X�V�i�V�h�i�g�d�e�]�^�X���Z�k�Z�c�i�h�!��
�X�d�c�h�^�Y�Z�g�V�W�a�Z���j�c�X�Z�g�i�V�^�c�i�n���j�c�Y�Z�g�a�^�Z�h���i�]�Z���V�h�h�j�b�e�i�^�d�c�h��
and associated estimates of outstanding losses and loss 
�Z�m�e�Z�c�h�Z�h�#�����I�]�Z�h�Z���Z�h�i�^�b�V�i�Z�h���V�g�Z���g�Z�k�^�Z�l�Z�Y���g�Z�\�j�a�V�g�a�n���V�c�Y�!��
�V�h���Z�m�e�Z�g�^�Z�c�X�Z���Y�Z�k�Z�a�d�e�h���V�c�Y���c�Z�l���^�c�[�d�g�b�V�i�^�d�c���W�Z�X�d�b�Z�h��
�`�c�d�l�c�!���i�]�Z���g�Z�h�Z�g�k�Z�h���V�g�Z���V�Y�_�j�h�i�Z�Y���V�h���c�Z�X�Z�h�h�V�g�n�#�����6�c�n���h�j�X�]��
�V�Y�_�j�h�i�b�Z�c�i�h���V�g�Z���g�Z�Ó�Z�X�i�Z�Y���^�c���^�c�X�d�b�Z���^�c���i�]�Z���e�Z�g�^�d�Y���^�c���l�]�^�X�]��
�i�]�Z�n���V�g�Z���Y�Z�i�Z�g�b�^�c�Z�Y�#�����9�j�Z���i�d���i�]�Z���^�c�]�Z�g�Z�c�i���j�c�X�Z�g�i�V�^�c�i�^�Z�h��
�d�[���X�V�i�V�h�i�g�d�e�]�^�X���Z�k�Z�c�i�h�!���i�]�Z�g�Z���X�V�c���W�Z���c�d���V�h�h�j�g�V�c�X�Z���i�]�V�i���i�]�Z��
�j�a�i�^�b�V�i�Z���a�^�V�W�^�a�^�i�n���l�^�a�a���c�d�i���W�Z���h�Z�i�i�a�Z�Y���[�d�g���h�^�\�c�^�Ò�X�V�c�i�a�n���\�g�Z�V�i�Z�g���d�g��
�a�Z�h�h�Z�g���V�b�d�j�c�i�h���i�]�V�c���i�]�d�h�Z���g�Z�X�d�g�Y�Z�Y�#

�7�V�h�Z�Y���d�c���i�]�Z���X�j�g�g�Z�c�i���V�h�h�j�b�e�i�^�d�c�h���j�h�Z�Y���V�c�Y���i�]�Z��
�g�Z�X�d�b�b�Z�c�Y�V�i�^�d�c�h���d�[���i�]�Z���6�e�e�d�^�c�i�Z�Y���6�X�i�j�V�g�n�!���B�V�c�V�\�Z�b�Z�c�i��
�W�Z�a�^�Z�k�Z�h���i�]�V�i���i�]�Z���e�g�d�k�^�h�^�d�c���[�d�g���d�j�i�h�i�V�c�Y�^�c�\���a�d�h�h�Z�h���V�c�Y���a�d�h�h��
�Z�m�e�Z�c�h�Z�h���l�^�a�a���W�Z���V�Y�Z�f�j�V�i�Z���i�d���X�d�k�Z�g���i�]�Z���j�a�i�^�b�V�i�Z���X�d�h�i���d�[��
�a�d�h�h�Z�h���^�c�X�j�g�g�Z�Y���i�d���i�]�Z���W�V�a�V�c�X�Z���h�]�Z�Z�i���Y�V�i�Z�#�����=�d�l�Z�k�Z�g�!���i�]�Z��
�e�g�d�k�^�h�^�d�c���c�Z�X�Z�h�h�V�g�^�a�n���g�Z�e�g�Z�h�Z�c�i�h���V�c���Z�h�i�^�b�V�i�Z���V�c�Y���b�V�n��
�j�a�i�^�b�V�i�Z�a�n���W�Z���h�Z�i�i�a�Z�Y���[�d�g���V���h�^�\�c�^�Ò�X�V�c�i�a�n���\�g�Z�V�i�Z�g���d�g���a�Z�h�h�Z�g��
�V�b�d�j�c�i�#�����>�i���^�h���g�Z�V�h�d�c�V�W�a�n���e�d�h�h�^�W�a�Z���i�]�V�i���B�V�c�V�\�Z�b�Z�c�i���l�^�a�a��
�g�Z�k�^�h�Z���i�]�^�h���Z�h�i�^�b�V�i�Z���h�^�\�c�^�Ò�X�V�c�i�a�n���^�c���i�]�Z���c�Z�V�g���i�Z�g�b�#�����6�c�n��
�h�j�W�h�Z�f�j�Z�c�i���Y�^�[�[�Z�g�Z�c�X�Z�h���V�g�^�h�^�c�\���V�g�Z���g�Z�X�d�g�Y�Z�Y���^�c���i�]�Z���e�Z�g�^�d�Y���^�c��
�l�]�^�X�]���i�]�Z�n���V�g�Z���Y�Z�i�Z�g�b�^�c�Z�Y�#				 



(e) Investments

�;�^�m�Z�Y���b�V�i�j�g�^�i�n���^�c�k�Z�h�i�b�Z�c�i�h���V�c�Y���Z�f�j�^�i�n���h�Z�X�j�g�^�i�^�Z�h���V�g�Z���X�a�V�h�h�^�Ò�Z�Y��
�V�h���V�k�V�^�a�V�W�a�Z���[�d�g���h�V�a�Z�#�����I�]�Z�n���V�g�Z���X�V�g�g�^�Z�Y���V�i���[�V�^�g���k�V�a�j�Z���l�^�i�]���X�]�V�c�\�Z�h��
�^�c���j�c�g�Z�V�a�^�o�Z�Y���\�V�^�c�h���d�g���a�d�h�h�Z�h�!���c�Z�i���d�[���g�Z�a�V�i�Z�Y���i�V�m���Z�[�[�Z�X�i�h�!���V�c�Y��
�V�g�Z���^�c�X�a�j�Y�Z�Y���^�c���i�]�Z���W�V�a�V�c�X�Z���h�]�Z�Z�i���V�h���V���h�Z�e�V�g�V�i�Z���X�d�b�e�d�c�Z�c�i��
�d�[���X�d�c�h�d�a�^�Y�V�i�Z�Y���h�]�V�g�Z�]�d�a�Y�Z�g�h�É���Z�f�j�^�i�n�#�����I�]�Z���[�V�^�g���k�V�a�j�Z���d�[���Ò�m�Z�Y��
�b�V�i�j�g�^�i�n���h�Z�X�j�g�^�i�^�Z�h���^�h���W�V�h�Z�Y���j�e�d�c���f�j�d�i�Z�Y���b�V�g�`�Z�i���k�V�a�j�Z�h���l�]�Z�g�Z��
�V�k�V�^�a�V�W�a�Z�#�����I�]�Z���Æ�Z�k�V�a�j�V�i�Z�Y���W�^�Y�Ç���e�g�^�X�Z�h���V�g�Z���e�g�d�k�^�Y�Z�Y���W�n���i�]�^�g�Y�"�e�V�g�i�n��
�e�g�^�X�^�c�\���h�Z�g�k�^�X�Z�h�����Æ�e�g�^�X�^�c�\���h�Z�g�k�^�X�Z�h�Ç�����l�]�Z�g�Z���f�j�d�i�Z�Y���b�V�g�`�Z�i���k�V�a�j�Z�h��
�V�g�Z���c�d�i���V�k�V�^�a�V�W�a�Z�!���d�g���W�n���g�Z�[�Z�g�Z�c�X�Z���i�d���W�g�d�`�Z�g���d�g���j�c�Y�Z�g�l�g�^�i�Z�g���W�^�Y��
�^�c�Y�^�X�V�i�^�d�c�h���l�]�Z�g�Z���e�g�^�X�^�c�\���h�Z�g�k�^�X�Z�h���Y�d���c�d�i���e�g�d�k�^�Y�Z���X�d�k�Z�g�V�\�Z���[�d�g���V��
�e�V�g�i�^�X�j�a�V�g���h�Z�X�j�g�^�i�n�#

�6�h�h�Z�i�"�W�V�X�`�Z�Y���^�c�k�Z�h�i�b�Z�c�i�h���V�g�Z���k�V�a�j�Z�Y���V�i���[�V�^�g���k�V�a�j�Z���W�n��
�B�V�c�V�\�Z�b�Z�c�i�#�����L�]�Z�c���Z�h�i�^�b�V�i�^�c�\���i�]�Z���[�V�^�g���k�V�a�j�Z���d�[���V�h�h�Z�i�"�W�V�X�`�Z�Y��
�^�c�k�Z�h�i�b�Z�c�i�h�!���B�V�c�V�\�Z�b�Z�c�i���X�d�c�h�^�Y�Z�g�h���i�]�Z�^�g���X�d�h�i�!���i�]�Z���Ò�c�V�c�X�^�V�a��
�X�d�c�Y�^�i�^�d�c���V�c�Y���d�e�Z�g�V�i�^�c�\���g�Z�h�j�a�i�h���d�[���i�]�Z���X�d�j�c�i�Z�g�e�V�g�i�n�!���^�c�Y�j�h�i�g�n��
�V�c�Y���b�V�X�g�d�Z�X�d�c�d�b�^�X���Y�V�i�V�!���i�]�Z���i�n�e�Z���d�[���^�c�k�Z�h�i�b�Z�c�i���]�Z�a�Y�!���V�c�Y��
�d�i�]�Z�g���g�Z�a�Z�k�V�c�i���[�V�X�i�d�g�h���h�j�X�]���V�h���i�]�Z���X�g�Z�Y�^�i���f�j�V�a�^�i�n���d�[���i�]�Z���j�c�Y�Z�g�a�n�^�c�\��
�V�h�h�Z�i�h���i�]�V�i���\�Z�c�Z�g�V�i�Z���i�]�Z���g�Z�h�e�Z�X�i�^�k�Z���X�V�h�]���Ó�d�l�h���V�c�Y���i�]�Z���a�Z�k�Z�a���d�[��
�d�k�Z�g�"�X�d�a�a�V�i�Z�g�V�a�^�o�V�i�^�d�c���d�[���V�h�h�Z�i�"�W�V�X�`�Z�Y���^�c�k�Z�h�i�b�Z�c�i�h�#

�6�a�i�]�d�j�\�]���B�V�c�V�\�Z�b�Z�c�i���j�h�Z�h���^�i�h���W�Z�h�i���_�j�Y�\�b�Z�c�i���^�c���Z�h�i�^�b�V�i�^�c�\��
�i�]�Z���[�V�^�g���k�V�a�j�Z���d�[���V�h�h�Z�i�"�W�V�X�`�Z�Y���^�c�k�Z�h�i�b�Z�c�i�h�!���i�]�Z�g�Z���V�g�Z���^�c�]�Z�g�Z�c�i��
�a�^�b�^�i�V�i�^�d�c�h���^�c���^�i�h���Z�h�i�^�b�V�i�^�d�c���i�Z�X�]�c�^�f�j�Z�h�#�����7�Z�X�V�j�h�Z���d�[���i�]�Z��
�j�c�X�Z�g�i�V�^�c�i�n���^�c���h�j�X�]���k�V�a�j�V�i�^�d�c�h�!���B�V�c�V�\�Z�b�Z�c�i�É�h���Z�h�i�^�b�V�i�Z�h���d�[���[�V�^�g��
�k�V�a�j�Z���b�V�n���Y�^�[�[�Z�g���h�^�\�c�^�Ò�X�V�c�i�a�n���[�g�d�b���i�]�Z���k�V�a�j�Z���i�]�V�i���l�d�j�a�Y���]�V�k�Z��
�W�Z�Z�c���j�h�Z�Y���]�V�Y���V���g�Z�V�Y�n���b�V�g�`�Z�i���Z�m�^�h�i�Z�Y���[�d�g���i�]�Z���^�c�k�Z�h�i�b�Z�c�i�h�!��
�V�c�Y���h�j�X�]���Y�^�[�[�Z�g�Z�c�X�Z�h���X�d�j�a�Y���W�Z���h�^�\�c�^�Ò�X�V�c�i�#�����9�j�Z���i�d���i�]�Z�h�Z��
�[�V�X�i�d�g�h�!���V�h�h�Z�i�"�W�V�X�`�Z�Y���^�c�k�Z�h�i�b�Z�c�i�h���V�g�Z���X�a�V�h�h�^�Ò�Z�Y���V�h���Æ�A�Z�k�Z�a���(�Ç��
�h�Z�X�j�g�^�i�^�Z�h���V�h���Y�Z�Ò�c�Z�Y���W�n���>�;�G�H���,�#�����G�Z�V�a�^�o�Z�Y���\�V�^�c�h���V�c�Y���a�d�h�h�Z�h���d�c��
�h�V�a�Z�h���d�[���^�c�k�Z�h�i�b�Z�c�i�h���V�g�Z���Y�Z�i�Z�g�b�^�c�Z�Y���d�c���i�]�Z���W�V�h�^�h���d�[���h�e�Z�X�^�Ò�X��
�^�Y�Z�c�i�^�Ò�X�V�i�^�d�c���V�c�Y���V�g�Z���^�c�X�a�j�Y�Z�Y���^�c���i�]�Z���X�d�c�h�d�a�^�Y�V�i�Z�Y���h�i�V�i�Z�b�Z�c�i�h���d�[��
�^�c�X�d�b�Z���V�c�Y���X�d�b�e�g�Z�]�Z�c�h�^�k�Z���^�c�X�d�b�Z�#�����>�c�k�Z�h�i�b�Z�c�i���^�c�X�d�b�Z�!���c�Z�i���d�[��
�^�c�k�Z�h�i�b�Z�c�i���Z�m�e�Z�c�h�Z�h�!���^�h���V�X�X�g�j�Z�Y���i�d���i�]�Z���W�V�a�V�c�X�Z���h�]�Z�Z�i���Y�V�i�Z���V�c�Y��
�^�c�X�a�j�Y�Z�h���V�b�d�g�i�^�o�V�i�^�d�c���d�[���e�g�Z�b�^�j�b�h���d�g���Y�^�h�X�d�j�c�i���d�c���^�c�k�Z�h�i�b�Z�c�i�h��
�e�j�g�X�]�V�h�Z�Y���V�i���V�b�d�j�c�i�h���Y�^�[�[�Z�g�Z�c�i���[�g�d�b���e�V�g���k�V�a�j�Z�#

�>�c�k�Z�h�i�b�Z�c�i�h���l�^�i�]���j�c�g�Z�V�a�^�o�Z�Y���a�d�h�h�Z�h���X�d�c�h�^�Y�Z�g�Z�Y���i�d���W�Z���d�i�]�Z�g���i�]�V�c��
�i�Z�b�e�d�g�V�g�n���V�g�Z���l�g�^�i�i�Z�c���Y�d�l�c���i�d���[�V�^�g���k�V�a�j�Z�!���X�g�Z�V�i�^�c�\���V���c�Z�l���X�d�h�i��
�W�V�h�^�h���[�d�g���i�]�Z���^�c�k�Z�h�i�b�Z�c�i�#					   

					   

(f) Loans

�A�d�V�c�h���V�g�Z���g�Z�X�d�\�c�^�o�Z�Y���l�]�Z�c���V�b�d�j�c�i�h���V�g�Z���V�Y�k�V�c�X�Z�Y���i�d��
�W�d�g�g�d�l�Z�g�h�#�����A�d�V�c�h���V�g�Z���b�Z�V�h�j�g�Z�Y���V�i���V�b�d�g�i�^�o�Z�Y���X�d�h�i���j�h�^�c�\���i�]�Z��
�Z�[�[�Z�X�i�^�k�Z���^�c�i�Z�g�Z�h�i���b�Z�i�]�d�Y�!���a�Z�h�h���^�b�e�d�g�i�V�c�i���a�d�h�h�Z�h�#�����>�b�e�V�^�g�b�Z�c�i��
�a�d�h�h�Z�h���V�g�Z���Y�Z�i�Z�g�b�^�c�Z�Y���W�n���V�c���Z�k�V�a�j�V�i�^�d�c���d�[���i�]�Z���Z�m�e�d�h�j�g�Z�h���d�c���V��
�a�d�V�c�"�W�n�"�a�d�V�c���W�V�h�^�h���V�c�Y���^�c�X�a�j�Y�Z���V���X�d�c�h�^�Y�Z�g�V�i�^�d�c���d�[���i�]�Z���[�d�a�a�d�l�^�c�\��
�[�V�X�i�d�g�h�/

�™����i�]�Z���k�^�V�W�^�a�^�i�n���d�[���i�]�Z���W�d�g�g�d�l�Z�g�É�h���W�j�h�^�c�Z�h�h���b�d�Y�Z�a���V�c�Y���X�V�e�V�W�^�a�^�i�n���i�d��
�\�Z�c�Z�g�V�i�Z���h�j�[�Ò�X�^�Z�c�i���X�V�h�]���Ó�d�l���i�d���h�Z�g�k�^�X�Z���^�i�h���Y�Z�W�i���d�W�a�^�\�V�i�^�d�c�h�0

�™����i�]�Z���V�b�d�j�c�i���V�c�Y���i�^�b�^�c�\���d�[���Z�m�e�Z�X�i�Z�Y���g�Z�X�Z�^�e�i�h���V�c�Y���g�Z�X�d�k�Z�g�^�Z�h�0

�™����i�]�Z���Z�m�i�Z�c�i���d�[���i�]�Z���d�i�]�Z�g���X�g�Z�Y�^�i�d�g�h�É���X�d�b�b�^�i�b�Z�c�i�h���g�V�c�`�^�c�\���V�]�Z�V�Y��
�d�[���d�g���e�V�g�^���e�V�h�h�j���l�^�i�]���i�]�Z���8�d�b�e�V�c�n�0

�™����i�]�Z���g�Z�V�a�^�o�V�W�a�Z���k�V�a�j�Z���d�[���i�]�Z���a�d�V�c�����d�g���d�i�]�Z�g���X�g�Z�Y�^�i���b�^�i�^�\�V�c�i�h���0���V�c�Y

�™���l�]�Z�g�Z���V�k�V�^�a�V�W�a�Z�!���i�]�Z���h�Z�X�d�c�Y�V�g�n���b�V�g�`�Z�i���e�g�^�X�Z���[�d�g���i�]�Z���a�d�V�c�#

�>�a�a�^�f�j�^�Y���X�g�Z�Y�^�i���b�V�g�`�Z�i�h�!���k�d�a�V�i�^�a�Z���^�c�k�Z�h�i�b�Z�c�i�h���V�c�Y���[�d�g�Z�^�\�c��
�X�j�g�g�Z�c�X�n���b�V�g�`�Z�i�h���b�V�n���^�c�X�g�Z�V�h�Z���i�]�Z���j�c�X�Z�g�i�V�^�c�i�n���^�c�]�Z�g�Z�c�i���^�c��
�Z�h�i�^�b�V�i�Z�h���d�[���^�b�e�V�^�g�b�Z�c�i�h�#�����6�h���[�j�i�j�g�Z���Z�k�Z�c�i�h���V�c�Y���i�]�Z�^�g���Z�[�[�Z�X�i�h��
�X�V�c�c�d�i���W�Z���Y�Z�i�Z�g�b�^�c�Z�Y���l�^�i�]���e�g�Z�X�^�h�^�d�c�!���V�X�i�j�V�a���g�Z�h�j�a�i�h���X�d�j�a�Y��
�Y�^�[�[�Z�g���h�^�\�c�^�Ò�X�V�c�i�a�n���[�g�d�b���i�]�Z�h�Z���Z�h�i�^�b�V�i�Z�h�#�����8�]�V�c�\�Z�h���^�c���i�]�d�h�Z��
�Z�h�i�^�b�V�i�Z�h���g�Z�h�j�a�i�^�c�\���[�g�d�b���X�d�c�i�^�c�j�^�c�\���X�]�V�c�\�Z�h���^�c���i�]�Z���Z�X�d�c�d�b�^�X��
�Z�c�k�^�g�d�c�b�Z�c�i���l�^�a�a���W�Z���g�Z�Ó�Z�X�i�Z�Y���^�c���i�]�Z���Ò�c�V�c�X�^�V�a���h�i�V�i�Z�b�Z�c�i�h���^�c��
�[�j�i�j�g�Z���e�Z�g�^�d�Y�h�#						    

						    
						    
						    
						    
						    
						    
						    
						    
						    





Balance Sheet 
    As at December 31 (CHF)	 2012	 2011

Non-current assets		
�E�V�g�i�^�X�^�e�V�i�^�d�c�h	 �'�%�*�!�,�'�+�!�'�'�&��	 �.�'�!�-�'�)�!�.�,�(��

�H�]�V�g�Z�h	 �&�!�+�*�+�!�(�,�(��	 �&�!�+�.�.�!�.�.�%��

�9�Z�g�^�k�V�i�^�k�Z	 �,�!�%�(�.�!�.�&�'��	

�7�d�c�Y�h	 �,�'�-�!�,�&�&�!�,�,�+��	 �&�!�+�%�.�!�+�(�'�!�,�&�)��

�A�d�V�c�h���i�d���i�]�^�g�Y���e�V�g�i�^�Z�h	 �'�+�!�(�(�)�!�&�'�.��	 �(�(�!�%�&�)�!�&�&�,��

�A�d�V�c�h���i�d���V�h�h�d�X�^�V�i�Z�Y���Z�c�i�Z�g�e�g�^�h�Z�h	 �-�)�!�)�,�+�!�%�%�%��	 �-�)�!�.�,�(�!�%�%�%��

�H�]�d�g�i�"�i�Z�g�b���^�c�k�Z�h�i�b�Z�c�i�h	 �&�,�!�'�)�%��	 �'�&�(�!�*�'�&�!�%�(�*��

Investments	 1,053,961,650 	 2,035,665,829 
�D�[�Ò�X�Z���Z�f�j�^�e�b�Z�c�i	 �)�,�'�!�.�,�*��	 �,�'�+�!�-�'�*��

�G�Z�^�c�h�j�g�Z�g�h�É���h�]�V�g�Z���d�[���i�]�Z���i�Z�X�]�c�^�X�V�a���e�g�d�k�^�h�^�d�c�h	�+�%�,�!�)�+�&�!�&�%�,��	 �(�-�%�!�)�'�,�!�.�-�*��

�D�j�i�h�i�V�c�Y�^�c�\���h�]�V�g�Z���X�V�e�^�i�V�a	 �'�%�%�!�%�%�%�!�%�%�%��	� %�%�%�!�%�%�%��





�&�#���;�^�g�Z���^�c�h�j�g�V�c�X�Z���k�V�a�j�Z���d�[���Ð�m�Z�Y���V�h�h�Z�i�h	 2012	 2011

�I�V�c�\�^�W�a�Z���V�h�h�Z�i�h	 �8�=�;���&�!�%�%�%�!�%�%�%	 �8�=�;���&�!�%�%�%�!�%�%�%

2. Participations				



Contact Us
AMSTERDAM
�6�a�a�^�V�c�o���G�^�h�`���I�g�V�c�h�[�Z�g���C�#�K�#
�@�Z�^�o�Z�g�h�\�g�V�X�]�i���)�-�'�!���&�%�&�,���:�<���6�b�h�i�Z�g�Y�V�b
�I�]�Z���C�Z�i�]�Z�g�a�V�c�Y�h
�E�]�d�c�Z��� �(�&���'�%���*�'�%���(�-�'�(�!���;�V�m��� �(�&���'�%���*�'�%���(�-�(�(

BERMUDA
�6�a�a�^�V�c�o���G�^�h�`���I�g�V�c�h�[�Z�g�����7�Z�g�b�j�Y�V�����A�i�Y�#
�6�a�a�^�V�c�o���G�^�h�`���I�g�V�c�h�[�Z�g���6�<�����7�Z�g�b�j�Y�V���7�g�V�c�X�]��
�D�k�Z�g�W�V�n�!���&�%�+���E�^�i�i�h���7�V�n���G�d�V�Y�!���E�Z�b�W�g�d�`�Z���=�B���%�-
�7�Z�g�b�j�Y�V
�E�]�d�c�Z��� �&���)�)�&���'�.�*���)�,�'�'�!���;�V�m��� �&���)�)�&���'�.�*���'�-�+�,

LONDON
�6�a�a�^�V�c�o���G�^�h�`���I�g�V�c�h�[�Z�g��
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Cautionary note on forward-looking statements
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