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HELARET 2014

Nyutldningen uppgick till Skr 57,1 miljarder (55,7)
Réntenettot uppgick till Skr 1 578 miljoner (1 555)
Rorelseresultatet uppgick till Skr 1 629 miljoner (1 408)
Nettoresultat uppgick till Skr 1260 miljoner (1 090)
Avkastningen pd eget kapital uppgick till 8,1 procent (7,4)

Rorelseresultat exklusive nettoresultat av finansiella transaktioner uppgick
till Skr 1123 miljoner (1 000)

Utestaende offertvolym uppgick till Skr 78,4 miljarder vid periodens slut
(65,5 vid utgangen av 2013)

Kérnprimarkapitalrelationen enligt CRR var 16,9 procent vid periodens slut (19,5
enligt Basel II vid utgangen av 2013)

Resultat per aktie fore och efter utspadning uppgick till Skr 316 (273)

Styrelsen har beslutat att féresla arsstimman att ordinarie utdelning ska limnas
med Skr 378 miljoner, vilket motsvarar 30 procent av resultat efter skatt

FJARDE KVARTALET 2014

Nyutlaningen uppgick till Skr 14,3 miljarder (9,4)
Réntenettot uppgick till Skr 451 miljoner (362)
Rorelseresultatet uppgick till Skr 503 miljoner (483)
Nettoresultatet uppgick till Skr 387 miljoner (375)

Rorelseresultat exklusive nettoresultat av finansiella transaktioner uppgick
till Skr 378 miljoner (181)

Resultat per aktie fore och efter utspadning uppgick till Skr 97 (94)

2014

Tidsperiod
2014-01-01 - 2014-12-31
Nedladdningsbar fran www.sek.se
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VD har ordet — Catrin Fransson

Hog utldning och nojda
kunder - 2015 vill vi gora
annu mer for kunderna

Det ar en orolig omvirld som paverkar svenska exportorer. Tva av tre tillfrigade foretag i var senaste Exportkredit-
barometer som presenterades i december sédger att deras affirsverksamhet har paverkats negativt av 6kad geopolitisk
oro. Framst ar det oron i Ryssland och Ukraina som paverkat.

Den forsamrade bilden i var omvérld syns ocksé i den senaste officiella statistiken till och med oktober 2014. Varuex-
porten har minskat till regioner som gétt svagt under fjoldret medan den har 6kat pa starka tillvixtmarknader sa som
USA och Afrika. Totalt har exporten (bade varor och tjdnster) under 2014 vant upp och vuxit med i snitt 2,6 procent
jamfort med 2013. Men uppgéangen ar lag. Varuexporten har endast vuxit med 1,5 procent medan tjansteexporten har
okat med 5,1 procent. Det foljer trenden efter finanskrisen att tjinsteexporten 6kat mer dn varuexporten. Generellt ar
det en blygsam exporttillvixt och med avdrag for importen har bidraget frén utrikeshandeln varit negativt till BNP-
tillvéxten i fjol.

SEK:s Exportkreditbarometer visade dock att de svenska exportforetagen har ett bra utgangsliage om de geopolitiska
riskerna minskar. Deras finansiella situation &r bra, finansieringsmajligheterna dr goda och framférallt de storre
foretagen har god tillgdng till kapitalmarknaden for sin uppldning. Aven det fSrmanliga rinteldget och den svagare
kronan 4r positiva faktorer for svenska exportmojligheter.

Vir utlaning till de svenska exportféretagens slutkunder har minskat nagot till Skr 33,9 miljarder (39,0). Utlaningen
direkt till svenska exportorer har dock okat till Skr 23,2 miljarder (16,7), vilket gor att den totala nyutlaningen okade
till ssammanlagt Skr 57,1miljarder (55,7). De flesta av SEKs verksamhetsmal for kundnytta och organisatorisk effekti-
vitet 2014 6vertriffades. Vi ar sérkilt glada for att vi fick fler kunder och att malet for kundnéjdheten 6vertraffades.
De ekonomiska méalen uppfylldes och vi 4r ndjda med att styrelsen kan foresla en utdelning till var dgare med Skr 378
miljoner (327). Vi har under dret ocksa breddat kundbasen ytterligare.

Forutsittningarna pa upplaningsmarknaden 4r goda. Marknaden ér stark och stabil och upplaningskostnaderna har
minskat, bland annat for att vi 6kat andelen strukturerad uppldning under senare delen av dret.

Vi har under hosten 2014 arbetat med att uppdatera vér affirsplan och ligga fast prioriteringar. Huvudfréagestéllning-
en har varit hur vi kan 6ka kundnyttan for de svenska exportorerna utan att 6ka kostnaderna. Vi tror att vi kan gora
mer f6r fler kunder och darmed fortsitta uppfylla virt uppdrag, att pd kommersiella och hallbara grunder sakerstilla
tillgang till finansiella 16sningar for svensk exportnéring. Vikan géra mer for bade befintliga kunder och nya kunder,
bland annat genom en satsning for att na nya kunder inom segmentet medelstora foretag.

Samtidigt har ett antal aktiviteter initierats for att 6ka saval organisatorisk effektivitet som kapitaleffektivitet. Organi-
sationen har férenklats for att omfatta farre nivaer och vi har skapat en dnnu tydligare beslutsordning. Kundorgani-
sationen har samordnats och en sérskild enhet har tillsatts for att arbeta just med medelstora foretag. Samtidigt finns
flera utmaningar. Mangden nya regelverk som ska implementeras har visserligen minskat men anpassningar och
inférandet av dessa innebdr en fortsatt anstrangning for organisationen.

Sammanfattningsvis innebar de férandringar vi gor att vi kan bisté de svenska exportorerna dnnu mer under 2015. Pa
det sittet kan vi uppfylla vér vision att stirka exportforetagens konkurrenskraft och dirmed bidra till att skapa sys-
selsattning och héllbar tillvaxt i Sverige.
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FINANSIELLA NYCKELTAL

Skr mn Okt-dec Jul-sep Okt-dec Jan-dec Jan-dec
(om ej annat anges) 2014 2014 2013 2014 2013
Resultat
Rintenetto 451 406 362 1578 1555
Rorelseresultat 503 291 483 1629 1 408
Nettoresultat 387 225 375 1260 1090
Avkastning pa eget kapital efter skatt! 9,7% 5,7% 10,2% 8,1% 7,4%
Rorelseresultat exkl. nettoresultat av finansiella
transaktioner 378 292 181 1123 1000
Avkastning pa eget kapital efter skatt exkl. nettoresultat
av finansiella transaktioner? 7,2% 5,7% 1,5% 5,6% 5,3%
Resultat per aktie fore och efter utspadning (Skr)? 97 56 94 316 273
Utlaning
Nya kundfinansieringar* 14 331 13 387 9401 57118 55701
varav direktfinansiering 6101 5206 4561 23231 16 685
varav slutkundsfinansiering 8230 8181 4840 33887 39016
Utestaende samt avtalade, ej utbetalda ldn® 234250 228 483 221958 234250 221958
Utestdende offertvolym® 78 372 57 850 65 549 78 372 65 549
varav bindande 50 896 37822 35083 50 896 35083
varav icke bindande 27476 20028 30 466 27 476 30 466
Upplaning
Ny langfristig upplaning’ 7198 14 696 18612 52216 95169
Utestdende icke efterstilld upplaning 282192 279 150 269 215 282192 269 215
Utestéende efterstilld upplaning 1945 1791 1607 1945 1607
Rapport over finansiell stéllning
Totala tillgangar 325 166 316 874 306 554 325 166 306 554
Totala skulder 309 009 300998 291 564 309 009 291 564
Totalt eget kapital 16 157 15 876 14 990 16 157 14 990
Kapitaltickning®
Kérnprimarkapitalrelation 16,9% 17,9% 19,5% 16,9% 19,5%
Primarkapitalrelation 16,9% 17,9% 19,5% 16,9% 19,5%
Total kapitaltackningsrelation 19,2% 20,1% 21,8% 19,2% 21,8%

1

Nettoresultat, uttryckt i procent per annum av innevarande érs genom-
snittliga egna kapital.

Nettoresultat, exklusive nettoresultat av finansiella transaktioner, uttryckt i
procent per annum av innevarande ars genomsnittliga egna kapital.
Nettoresultat dividerat med genomsnittligt antal aktier som uppgar till
3990 000 for samtliga perioder.

Nya kundfinansieringar avser alla nya accepterade lan, oavsett 16ptid.
Med lan avses ldn som limnats i form av rantebarande vardepapper likval
som l&n som limnats mot traditionell dokumentation. Dessa belopp utgér
SEK:s verkliga utlaning. Enligt SEK:s uppfattning utgér dessa belopp
anviandbara mitetal pa SEK:s utldningsvolymer. Kommentarer avseende
utlaningsvolymer i denna rapport avser darfor belopp som baserats pa
denna definition (se not 4).

SEK anvinder en metod for offertgivning innebérande att bindande eller
icke bindande offerter limnas, dar bindande offerter redovisas som atagan-
den inom linjen.

Nyupplaning med 16ptider langre &n ett ar.

Kapitaltdckningsrelationer dr kvoten av respektive kapitalmatt och totalt
riskexponeringsbelopp. Arets belopp ar beriknade i enlighet med tillsyns-
forordningen (CRR). Belopp gillande 2013 ar beraknade enligt Basel II,
pelare L.

Om inte annat anges, uttrycks alla belopp i denna rapport i miljoner ("mn”) svenska kronor (*Skr”), férkortat ”Skr mn” och avser for-
héllanden i koncernen bestaende av moderbolaget och dess dotterbolag. Den internationella koden for svenska kronor, SEK, anvands
inte i denna rapport for att undvika sammanblandning med den anvénda férkortningen fér Aktiebolaget Svensk Exportkredit, vilken

bolaget har anvint sedan det grundades 1962.

I fraga om positioner, om inte annat anges, visas information per den 31 december 2014. I fraga om floden, om inte annat anges, visas
information for tolvmanadersperioden som slutar 2014-12-31. Belopp inom parentes refererar till samma datum (gillande positioner)

och samma period (i fraga om floden) foregaende ar.

Aktiebolaget Svensk Exportkredit (SEK), organisationsnummer 556084-0315, med séte i Stockholm. SEK é&r ett publikt bolag i aktie-
bolagslagens mening. I vissa fall maste ett publikt bolag ldgga beteckningen ”(publ.)” till sin firma.

SEK
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Verksamhetsrapportering

SIDA 4 AV 34

Hogre utlaningsnivaer

Vér nyutlaning till svenska exportforetag och till deras kunder upp-
gick under 2014 till sammanlagt Skr 57,1 miljarder (55,7). Efterfra-
gan pé finansiering fran oss var alltsa hogre 2014 4n aret fore, trots
den i 6vrigt goda tillgdngen till kapital och att den ekonomiska ut-
vecklingen under 2014 drabbats av bakslag och att EU:s ekonomier,
som stér for 6o procent av den svenska exporten, tappat kraft. De
négot 6kade utlaningsnivaerna beror bland annat pa att det funnits
ett behov av langfristig exportfinansiering. Vi har aven till stor del
refinansierat kundernas forfall och har ocksé fatt flera nya kunder.

Volymen ny slutkundsfinansiering uppgick for 2014 till Skr 33,9
miljarder (39,0). Av arets totala slutkundsfinansiering avser Skr 5,7
miljarder krediter i S-systemet (13,4). Volymen ny direktfinansie-
ring uppgick till Skr 23,2 miljarder (16,7).

Den totala volymen av utestdende samt avtalade, ej utbetalda kre-
diter uppgick till Skr 234,3 miljarder (12/2013: 222,0). Den samman-
lagda volymen av utestaende offerter 6kade och uppgick vid perio-
dens slut till Skr 78,4 miljarder (12/2013: 65,5).

Under fjdrde kvartalet 2014 var det en positiv utveckling av rin-
tenettot till foljd av 6kade volymer och ldgre upplaningskostnader.
Réntenettot for fjarde kvartalet blev Skr 451 miljoner (362). Rénte-
nettot for helaret 2014 uppgick till Skr 1 578 miljoner (1 555).

NYA KUNDFINANSIERINGAR
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Nya kundfinansieringar

Jan-dec Jan-dec
Skr mdr 2014 2013
Utlaning for:
- Slutkundsfinansiering' 33,9 39,0
- Direktfinansiering' 23,2 16,7
Totalt 57,1 55,7

1

Varav Skr 7,3 miljarder (12,1) inte betalats ut vid rapportperiodens slut.
Skr 6,9 miljarder (11,2) avsag Slutkundsfinansiering och Skr 0,4 miljarder
(0,9) avsag Direktfinansiering.

NYA KUNDFINANSIERINGAR, KATEGORI

M Slutkundsfinansiering 59% (70%)
Direktfinansiering 41% (30%)

SEK:S MARKNADER FOR NYUTLANING
2014, SKR 57,1 MILJARDER (55,7)

W Sverige 35% (24%)
I Visteuropa utdver Sverige 22% (26%)
M Central- och Osteuropa 2% (4%)
Japan 2% (4%)
Asien utéver Japan 5% (10%)
Mellanéstern/Afrika 16% (23%)
Nordamerika 9% (6%)
Latinamerika 9% (3%)
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NYUPPLANING
Léangfristigalan
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Véra nyupplaningsvolymer under 2014 uppgick till motsvarande
cirka Skr 52,2 miljarder (95,2). Orsaken till de mycket lagre volymer-
na for dret ar att vi under 2013 bland annat hade stor fortidsinlost
upplaning som ersattes med ny upplaning och att vi under 2014 gjort
mer kort upplaning. Vi har en god beredskap for att finansiera ex-
portorerna genom var tillgéng till olika uppléningsmarknader 6ver
hela vdrlden.

SEK
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SEK:S MARKNADER FOR NYUPPLANING
2014, SKR 52,2 MILJARDER (95,2)

\

Norden 3% (3%)

Europa utéver Norden 21% (35%)
Japan 37% (18%)

Asien utéver Japan 9% (1 1%)
Mellanéstern/Afrika 0% (4%)
Nordamerika 26% (29%)
Latinamerika 3% (0%)

Oceanien 1% (0%)

%

Aterkop av egen skuld uppgick till Skr 8,1 miljarder (8,1) och fortids-
inlost upplaning till Skr 17,8 miljarder (36,7) under édret. Generellt
sett har upplaningsmarknaden under aret varit mycket likvid. Var
upplaning har under ret gjorts i sammanlagt 17 olika valutor och pa
olika geografiska marknader. Japan har varit den storsta marknaden
for uppléning under 2014, men nyuppléningen i Nordamerika och
Europa utover Norden har ocksa varit stor.

BOKSLUTSKOMMUNIKE 2014
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KOMMENTARER TILL KONCERNENS

RAKENSKAPER

Helaret 2014

Rorelseresultatet

Rorelseresultatet uppgick till Skr 1 629 miljoner (1 408), en 6kning
med 16 procent jaimfoért med motsvarande period foregaende ér.
Okningen berodde huvudsakligen pa upplésning av tidigare gjorda
reserveringar for kreditforluster samt att nettoresultat av finansiella
transaktioner okade. I nettoresultat av finansiella positioner ingér
ett resultat om Skr 317 miljoner (o) fran slutférande av tvist med
Lehman Brothers (se nedan).

Rorelseresultatet exklusive nettoresultat av finansiella transaktio-
ner uppgick till Skr 1123 miljoner (1 000), en 6kning med 12 procent
i jamforelse med motsvarande period foregdende ar, vilket huvud-
sakligen forklaras av upplosning av tidigare gjorda reserveringar for
kreditférluster.

Rintenetto

Réntenettot uppgick till Skr 1 578 miljoner (1 555), en 6kning med
1 procent. Genomsnittliga volymer i utlaningsportféljen 6kade och
marginalerna 6kade ocksa ndgot under aret.

Skuldfinansierade tillgdngar 6kade och uppgick i genomsnitt till
Skr 268,8 miljarder (256,2), en 6kning med 5 procent. Okningen,
som skedde i utlaningsportfoljen berodde huvudsakligen pa valu-
takurseffekter relaterad till férstarkningen av den amerikanska dol-
larn i férhallande till den svenska kronan, eftersom en stor del av
utlaningsportfoljen 4r denominerad i amerikanska dollar.

Den genomsnittliga marginalen pa skuldfinansierade tillgdngar
uppgick till 46 baspunkter per annum (45), en 6kning i absoluta tal
med 1 baspunkt och i relativa tal med 2 procent jamfort med forega-
ende ar. Det berodde huvudsakligen pa att marginalen i utlanings-
verksamheten har okat nagot jamfort med foregaende ar och att
andelen utlaning av den totala portfoljen har 6kat. Marginalen for
likviditetsplaceringarna har minskat till f6ljd av anpassning av likvi-
ditetsstrategin till den nya tillsynsférordningen, CRR, som innebér
att en hogre andel maste vara placerad i vardepapper med kort 16p-
tid och hog omsittningsbarhet. Den genomsnittliga marginalen har
péverkats positivt av lagre upplaningskostnader, trots att fortidslost
strukturerad upplaning under 2013 har till stor del ersatts med enk-
lare lanekonstruktioner som ger en hégre upplaningskostnad. Det
beror pa en generellt forbittrad upplaningsmarknad och att SEK
har kunnat fa bra villkor tack vare ett lagre upplaningsbehov.

Nettoresultat av finansiella transaktioner

Nettoresultat av finansiella transaktioner uppgick till Skr 506 miljo-
ner (408). Okningen berodde huvudsakligen pa resultat fran slutfs-
rande av tvist med Lehman Brothers uppgaende till Skr 317 miljoner
(se nedan) samt 6kning av resultat fran fortida inlosen av utlaning
och egna skulder. Det motverkades av fordndring i skuldernas verk-
liga virde som harrér fran fordndringar i SEK:s kreditrisk samt att
foregdende ar redovisades en vinst vid inl6sen av forlagslan och
stangning av relaterade sdkringsinstrument uppgaende till Skr 375
miljoner.

I april 2012 ansokte det schweiziska bolaget Lehman Brothers Fi-
nance AG (i likvidation, med PriceWaterhouseCoopers som utsedd
likvidator) (“LBF”) om stimning av SEK vid Stockholms tingsratt.
I juni 2014 har tvisten slutligt forlikts och i september 2014 har SEK
ocksa erhallit vissa utdelningar frén andra enheter i den tidigare
Lehman Brothers-koncernen, vilket sammantaget paverkat resulta-
tet positivt med Skr 317 miljoner (se not 2 och not 10).

SEK

SEK:s generella affirsmodell dr att behélla finansiella instrument
virderade till verkligt vérde till férfall. De orealiserade marknads-
vardesforandringar, netto, som uppstar, huvudsakligen hanforliga
till forandring av kreditspread pa egen skuld och basisspread, och
som redovisas i nettoresultat av finansiella transaktioner, ska 6ver
tiden inte paverka resultatet dd marknadsvérdesforandringarna gar
tillbaka till noll om instrumentet halls till f6rfall. Realiserade vinster
och forluster kommer att uppsta om SEK gor aterkop av egen skuld
eller utlaning fortidsloses och relaterade sakringsinstrument stangs.

Rorelsekostnader

Rorelsekostnader (vilka inkluderar personalkostnader, 6vriga ad-
ministrationskostnader och avskrivningar) uppgick till Skr -522
miljoner (-511), en 6kning med 2 procent. Okningen berodde hu-
vudsakligen pa avsittning till det generella incitamentsystemet.

- Personalkostnader

Personalkostnaderna uppgick till Skr -313 miljoner (-290) en 6kning
med 8 procent jamfdrt med foregdende ar. Okningen berodde pa att
det under 2014 har gjorts en avsittning i det generella incitament-
systemet, vilket inte var fallet under 2013.

Det har gjorts en avsittning i det generella incitamentsystemet
uppgaende till Skr -26 miljoner (-), som belastar resultatet. Utfallet
i det generella incitamentsystemet baserar sig pé rinte- och provi-
sionsnetto med avdrag for kostnader och kan maximalt uppga till
tva manadsloner. Systemet omfattade under 2014 all tillsvidarean-
stalld personal, dock ej vd, ovriga ledaméter i verkstillande led-
ningen, chefen for Financial Control och chefen for Risk Control.
Utfallet minskas om riskexponeringsbelopp overstigit planerade
nivaer under perioden.

Peter Yngwe limnade sin tjanst som verkstéllande direktor i april
2014 i enlighet med styrelsens beslut. Catrin Fransson tilltridde
som verkstillande direkt6r i samband med SEK:s arsstimma i april
2014. Catrin Franssons anstéllningsavtal foljer statens riktlinjer for
ledande befattningshavare.

- Ovriga administrationskostnader

Ovriga administrationskostnader uppgick till Skr -166 miljoner
(-185), en minskning med 10 procent jamfort med foregéende ar.
Minskningen i 6vriga administrationskostnader beror huvudsak-
ligen pa att kostnadsreducerande atgérder har vidtagits genom att
minska konsultanvindningen och ersitta konsulter med anstilld
personal.

— Avskrivningar av icke-finansiella tillgangar

Avskrivningar uppgick till Skr -43 miljoner (-36), en 6kning med 19
procent, vilket berodde pa en 6kad bas for avskrivningar relaterad
till IT-utvecklingsprojekt.

Kreditforluster, netto

Kreditforluster, netto, for 2014 uppgick till Skr 73 miljoner (-39).
Den positiva resultateffekten ar hanforlig till aterforda reserveringar
dels relaterat till en tidigare nedskriven fordran som avyttrats under
perioden, dels de tva CDO:er som tidigare nedskrivits till foljd av
kraftigt forsémrad rating. En av dessa CDO:er har avvecklats och
SEK har erhallit slutlikvid, for den andra har reservering &terforts i
samband med en amortering som gjordes i fjarde kvartalet, (se not
3 och not 12.) Under aret har ytterligare avsittning gjorts till reser-
ven for ej namngivna motparter med Skr -30 miljoner (-10). Efter
avsittning uppgar reserven till Skr 240 miljoner (12/2013: 210). Ok-
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ningen av reserven ar huvudsakligen hinforlig till foretagsexpone-
ringar med lagre rating.

Ovrigt totalresultat

Ovrigt totalresultat fore skatt uppgick till Skr 299 miljoner (-343), varav
poster som kommer att omklassificeras till rorelseresultatet uppgick till
Skr 342 miljoner (-403) och poster som inte kommer att omklassifice-
ras till rérelseresultatet uppgick till Skr -43 miljoner (60).

Av poster som kommer att omklassificeras till rorelseresultatet
avsag Skr 26 miljoner (4) tillgangar som kan siljas och Skr 316 mil-
joner (—407) 6vrigt totalresultat hanforligt till kassaflodessdkringar.
Den positiva vardeforandringen avseende tillgdngar som kan séljas
berodde p& minskade kreditspreadar pé likviditetsplaceringar. Un-
der tredje kvartalet 2014 avslutades av strategiska skil de derivat
som ingick i kassafldessékringar som sikringsinstrument och sik-
ringsrelationerna upphérde dirmed. Den del av derivatens tidigare
marknadsvardeférandringar som &r redovisad i sakringsreserven
kommer att omklassificeras till rorelseresultatet i takt med att de ti-
digare sidkrade rinteintikterna redovisas i rdntenettot. Huvuddelen
av reserven kommer att vara aterford senast ar 2017. Nettoeffekten
pa ovrigt totalresultat under perioden relaterat till kassaflodesséak-
ringar berodde pa positiva virdeférandringar som till en mindre del
motverkades av omf6ringar fran 6vrigt totalresultat till rdntenettot i
rorelseresultatet. De positiva vardeférandringarna var relaterade till
ranteférandringar. Poster som inte kommer att omklassificeras till
rorelseresultatet avsag omvardering av forménsbestimda pensions-
planer. Den negativa virdeforandringen beror pa en ldgre diskonte-
ringsrénta till f6ljd av det laga rantelaget.

Avkastning pa eget kapital

Avkastningen efter skatt pa eget kapital uppgick till 8,1 procent (7,4).
Motsvarande avkastning, berdknad utan hansyn tagen till nettore-
sultat av finansiella transaktioner, uppgick till 5,6 procent (5,3).

Fjarde kvartalet 2014

Rorelseresultatet

For fjarde kvartalet redovisade SEK ett rorelseresultat uppgéende
till Skr 503 miljoner (483), en 6kning med 4 procent. Okningen i
resultatet jamfort med motsvarande period foéregaende ar berodde
huvudsakligen pa upplésning av tidigare gjorda reserveringar for
kreditforluster samt ett 6kat rintenetto.

Rorelseresultatet exklusive nettoresultat av finansiella transaktio-
ner uppgick till Skr 378 miljoner (181), en 6kning med 109 procent
i jamforelse med motsvarande period foregdende ar, vilket huvud-
sakligen forklaras med samma faktorer som i stycket ovan.

Riintenetto

Réntenettot for fjarde kvartalet uppgick till Skr 451 miljoner (362),
en 0kning med 25 procent jamfort med fjarde kvartalet féregaende
ar, vilket berodde pa bade hogre marginaler och hogre genomsnitt-
liga volymer.

Den genomsnittliga marginalen pa skuldfinansierade tillgdngar
uppgick till 56 baspunkter per annum (41), en 6kning i absoluta tal
med 15 baspunkter och i relativa tal med 37 procent jamfort med
samma period féregiende ar. Okningen berodde p4 att en storre an-
del av de genomsnittliga tillgangarna utgjordes av utldning, med ho-
gre marginaler samt lagre upplaningskostnader tack vare gynnsam-
ma villkor pa upplaningsmarknaden och ett lagt upplaningsbehov.

Skuldfinansierade tillgdngar uppgick i genomsnitt till Skr 273,2
miljarder (258,4) under fjirde kvartalet, en 6kning med 6 procent
mot fjirde kvartalet foregdende &r. Okningen var hanférlig till utla-
ning och berodde huvudsakligen pa valutakurseffekter.

SEK
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Nettoresultat av finansiella transaktioner

Nettoresultat av finansiella transaktioner for fjarde kvartalet upp-
gick till Skr 125 miljoner (302). Det fordndrade resultatet berodde
huvudsakligen pa att foregdende ar redovisades positiva orealisera-
de virdeférandringar framst relaterat till kreditspread pa egen skuld.
Periodens resultat paverkades positivt av ranteskillnadsersattningar
som erhallits i samband med fortidslost utlaning samt férandring av
verkligt virde relaterat till omvardering av basisspreadar.

Rorelsekostnader

Rorelsekostnader (vilka inkluderar personalkostnader, 6vriga ad-
ministrationskostnader och avskrivningar) uppgick for fjarde kvar-
talet till Skr -153 miljoner (-156), en minskning med 2 procent. Detta
berodde framférallt p4 minskad konsultanvandning i lopande verk-
sambhet.

- Personalkostnader

Personalkostnaderna for fjarde kvartalet uppgick till Skr -102 mil-
joner (-88), en kning med 16 procent. Okningen berodde huvud-
sakligen pa en avsittning i det generella incitamentsystemet uppga-
ende till Skr -24 miljoner (-), som belastar resultatet.

- Ovriga administrationskostnader

Ovriga administrationskostnader uppgick till Skr -40 miljoner
(-58), en minskning med 31 procent jamfoért med samma period fo-
regédende ar. Minskningen ar huvudsakligen relaterad till minskad
konsultanvidndning i 16pande verksamhet.

— Avskrivningar av icke-finansiella tillgdngar

Avskrivningar uppgick till Skr -11 miljoner (-10) for fjarde kvartalet.
Okningen berodde pa okade avskrivningar av IT-utvecklingspro-
jekt.

Kreditforluster, netto

Kreditforluster, netto, for fjarde kvartalet 2014 uppgick till Skr 81
miljoner (-22). Den positiva resultateffekten &r hanforlig till ater-
forda reserveringar hanforlig till dels en tidigare nedskriven fordran
som avyttrats under perioden, dels den vid kvartalets ingang kvar-
varande CDO som tidigare nedskrivits till f6ljd av kraftigt forsam-
rad rating. Reserveringen for CDO:n har delvis aterforts i samband
med en amortering som erholls i fjarde kvartalet. (Se not 3 och not
12.) Ingen avsittning har gjorts under perioden relaterat till reser-
ven for ej namngivna motparter (10).

Ovrigt totalresultat

Ovrigt totalresultat fore skatt uppgick till Skr -135 miljoner (12) for
fjarde kvartalet, varav poster som kommer att omklassificeras till
rorelseresultat uppgick till Skr -92 miljoner (6) och poster som inte
kommer att omKklassificeras till rorelseresultatet uppgick till Skr -43
miljoner (6). Av poster som kommer att omklassificeras till rorel-
seresultatet avsag Skr -23 miljoner (-8) vdrdeférandringar pa till-
gangar som kan siljas och Skr -69 miljoner (14) 6vrigt totalresultat
hénforligt till kassaflodessékringar. Under tredje kvartalet 2014 av-
slutades av strategiska skil de derivat som ingick i kassaflodessék-
ringar som sdkringsinstrument och sakringsrelationerna upphorde
dérmed. Den del av derivatens tidigare marknadsvérdeforandringar
som dr redovisad i sékringsreserven kommer att omklassificeras till
rorelseresultatet i takt med att de tidigare sdkrade ranteintakterna
redovisas i rdntenettot. Huvuddelen av reserven kommer att vara
aterford senast ar 2017. Nettoeffekten pa ovrigt totalresultat under
perioden relaterat till kassaflodessdkringar berodde pa sddana om-
foringar fran 6vrigt totalresultat till rdntenettot i rorelseresultatet.
Poster som inte kommer att omklassificeras till rorelseresultatet
avsdg omvirdering av formansbestimda pensionsplaner. Den ne-
gativa vardefordndringen beror pa en lagre diskonteringsranta till
f6ljd av det 1aga rantelaget.
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Rapport dver finansiell stéllning

Totala tillgangar och likviditet

SEK:s totala tillgdngar vid periodens slut uppgick till Skr 325,2 mil-
jarder (12/2013: 306,6), en 6kning med 6 procent jamfort med den
31 december 2013. Okningen var hanférlig till utliningsportféljen.

Det sammanlagda beloppet av utestaende samt beviljad, dnnu ej
utbetald utlaning uppgick till Skr 234,3 miljarder vid periodens slut
(12/2013: 222,0), en 6kning med 6 procent. Av det beloppet utgjorde
Skr 218,2 miljarder (12/2013: 201,5) utestdende lan, en 6kning med 8
procent. I beloppet utestdende lan utgjorde krediter i S-systemet Skr
48,3 miljarder (12/2013: 43,2), en 6kning med 12 procent.

Den sammanlagda volymen av utestdende offerter uppgick vid
periodens slut till Skr 78,4 miljarder (12/2013: 65,5), en 6kning med
20 procent. Av volymen utestaende offerter avsig Skr 74,5 miljarder
(12/2013: 56,5) S-systemet. Av utestdende offertvolym vid periodens
slut utgjorde Skr 50,9 miljarder (12/2013: 35,1) bindande offerter och
Skr 27,5 miljarder (12/2013: 30,5) icke bindande offerter. Bindande
offerter redovisas som ataganden inom linjen.

Det har inte skett nagon storre fordndring i sammanséttningen
av SEK:s motpartsexponeringar. Av den totala motpartsexpone-
ringen per den 31 december 2014 var 51 procent (12/2013: 51) mot
stater och statliga exportkreditorgan; 23 procent (12/2013: 21) mot
foretag; 18 procent (12/2013: 20) mot multilaterala utvecklingsban-
ker och finansiella institut; 6 procent (12/2013: 6) mot kommuner;
och 2 procent (12/2013: 2) mot positioner i virdepapperiseringar.
SEK:s exponering mot derivatmotparter ar vésentligt begransad
i jamforelse med beloppet av derivat redovisade som tillgangar ef-
tersom de flesta derivat 4r reglerade under sikerhetsavtal. Se tabell
Kapitalkrav enligt Pelare 1 under not 11.

Skulder och eget kapital

Den sammanlagda volymen av tillgangliga medel och eget kapital
Oversteg pa balansdagen den sammanlagda volymen av utestdende
och avtalad utlaning for alla Ioptider. Séledes har alla utestdende
ataganden tickning 6ver hela l6ptiden.

Riksdagen beslutade i december 2014 att SEK:s ldneram hos Riks-
galdskontoret for 2015 ska uppga till Skr 8o miljarder och far endast
anvindas for systemet for statsstddda exportkrediter (CIRR). SEK
hade under 2014 en ldneram pa Skr 8o miljarder och under 2013 en
laneram pa Skr 100 miljarder. Riksdagen har ocksé beslutat att inte
forldnga regeringens tidigare bemyndigande att ge SEK mojligheter
att pa kommersiella villkor kopa statsgarantier f6r nyupplaning upp
till Skr 250 miljarder. SEK har hittills inte utnyttjat lineramen eller
den tidigare mojligheten att kopa statsgarantier.

Kapitaltickning

Total kapitaltickningsrelation, berdknad enligt CRR som triadde
i kraft 1 januari 2014, uppgick vid periodens slut till 19,2 procent
(12/2013 under Basel II: 21,8), varav priméarkapitalrelationen var 16,9
procent (12/2013 under Basel II: 19,5). Kérnprimirkapitalrelationen
uppgick till 16,9 procent (12/2013 under Basel II: 19,5). Jamforelseta-
len per den 31 december 2013 4r presenterade enligt Basel I, pelare 1,
vilket var dé géllande standard. Minskningen i kapitaltdckningsre-
lationerna efter dndringen berodde huvudsakligen pé att CRR infér
strangare kapitalkrav for exponeringar mot finansinstitut och ett
nytt kapitalkrav for kreditvirdighetsjusteringsrisk. Vidare har SEK
per 31 december 2014 dndrat metoden for berdkning av de kapital-
basjusteringar som skall géras enligt CRR-reglerna kring forsiktig
vardering vilket medfér en minskning av karnprimarkapitalet och
kapitalbasen. Se vidare not 11 for ytterligare information om kapi-
taltackning.

SEK
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Utdelning

Styrelsen har beslutat att foresld arsstimman att utdelning ska ske
med Skr 378 miljoner (327) i enlighet med foretagets utdelningspo-
licy.

FINANSIELLA OCH ANDRA MAL OCH UTFALL 2014
Finansiella och andra mél ska inte betraktas som prognoser over
framtida utfall.

Sékerstilla finansiellt resultat: Bolagsstimman har faststillt eko-
nomiska maél for SEK. Lonsamhetsmalet métt som avkastningen
pé eget kapital ska 6ver tid motsvara riskfri rédnta plus 5,0 procent.
Utfallet blev 8,1 procent, vilket 6vertriffade malet. Kapitalmalet
innebir att karnprimarkapitalrelationen ska uppga till 16 procent
och inte understiga 12 procent. Vid utgangen av 2014 var utfallet 16,9
procent. Styrelsen har foreslagit en utdelning pa 378 miljoner kro-
nor, vilket motsvarar mélet om 30 procent av resultatet efter skatt.

Driva okad total kundnytta: Nyutlaningen uppgick till Skr 57,1
miljarder vilket inte nadde upp till malet om Skr 63 miljarder. Ma-
let f6r kundnojdhet dr att kundnojdhetsindex ska overstiga 8o. Ut-
fallet blev 92, sdledes 6ver mélet. Aven malet for antal nya kunder
overtriffades, medan antalet nya kundrelationer inte nadde upp till
malet.

Sékerstilla organisatorisk effektivitet: Kostnaderna, exklusive re-
servering for det generella incitamentsprogrammet, understeg kost-
nadstaket. Mélet for nojda och motiverade medarbetare ar att nojd
medarbetarindex ska uppga till 8o. Utfallet uppgick till 78, siledes
nagot lagre dn malet.

Malet for hallbar finansiering for ar 2014 var att 8o procent av
vara kunder ska uppleva att vi stéller hallbarhetskrav vid utlaning.
Utfallet i kundundersékningen blev 81 procent. Malet for jamstalld-
het ar att férdelning mellan kvinnor/mén i chefsstéillning ska vara
inom intervallet 40/60. Férdelningen for éret var 41/59. Férdelning
anstillda med utlindsk bakgrund ska vara >25 procent. Ar 2013
angav 29 procent av SEK:s anstéllda att de har utlindsk bakgrund.
Nista undersokning gors ér 2015.

RISKFAKTORER

SEK:s framtida utveckling ar baserad pa ett antal faktorer. Nagra av
dem é&r svara att forutse och bortom SEK:s kontroll. Dessa faktorer
inkluderar bland annat f6ljande:

o Forandring i generella ekonomiska affarsférhallanden inklu-
sive forandring i konkurrenssituationen pa en eller flera finan-
siella marknader

o Foriandring och volatilitet i valutakurser, marknadsrintor och
andra marknadsfaktorer som paverkar virdet pa SEK:s till-
gangar och skulder

« Forandringar i statens politik och regelverk samt i politiska och
sociala forhallanden

 Miljomissiga och sociala risker i SEK:s utlaning

SEK bedémer att ingen av dessa faktorer har fordndrats vsentligt

sedan arsskiftet och att ingen av dessa per rapportdatumet kommer
att ha en vidsentlig negativ péverkan pa bolagets framtid. Se vidare
avsnittet Risk- och kapitalhantering i SEK:s arsredovisning for 2013
for en mer utforlig beskrivning av riskfaktorer.

HANDELSER EFTER RAPPORTPERIODEN

I samband med extra bolagsstimma den 20 januari 2015 valdes Su-
sanne Lithander till styrelseledamot i SEK, vilket innebar att styrel-
sen utdkades med en ledamot. Susanne Lithander ar verksam som
CFO pé BillerudKorsnés AB.
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RAPPORT OVER TOTALRESULTAT

[ KONCERNEN

SIDA 9 AV 34

Okt-dec Jul-sep Okt-dec Jan-dec Jan-dec

Skr mn Not 2014 2014 2013 2014 2013
Ranteintakter 809 971 1048 3774 4158
Rintekostnader -358 -565 -686 -2196 -2603
Rantenetto 451 406 362 1578 1555
Avgifts- och provisionsnetto -1 0 -3 -6 -5
Nettoresultat av finansiella transaktioner 2 125 -1 302 506 408
Summa rorelseintakter 575 405 661 2078 1958
Personalkostnader -102 -61 -88 -313 -290
Ovriga administrationskostnader -40 -37 -58 -166 -185
Avskrivningar av icke-finansiella tillgangar -11 -11 -10 -43 -36
Summa rérelsekostnader -153 -109 -156 -522 -511
Rorelseresultat fore kreditforluster 422 296 505 1556 1447
Kreditforluster, netto 3 81 -5 -22 73 -39
Rorelseresultat 503 291 483 1629 1408
Skattekostnader -116 -66 -108 -369 -318
Nettoresultat! 387 225 375 1260 1090
Ovrigt totalresultat relaterat till:
Poster som kommer att omklassificeras till
resultatet

Tillgangar som kan siljas -23 16 -8 26 4

Derivat i kassaflodessikringar -69 28 14 316 -407
Skatt p& poster som kommer att
ombklassificeras till resultatet 20 -10 -1 -75 89
Netto poster som kommer att omklassificeras
till resultatet -72 34 5 267 -314
Poster som inte kommer att omklassificeras till
resultatet

Omwvirdering av formansbestimda

pensionsplaner -43 0 6 -43 60
Skatt pa poster som inte kommer att
ombklassificeras till resultatet 10 0 -1 10 -13
Netto poster som inte kommer att
omkKlassificeras till resultatet -33 0 5 -33 47
Ovrigt totalresultat -105 34 10 234 -267
Totalresultat’ 282 259 385 1494 823
! Hela resultatet tillfaller moderbolagets aktiedgare
Skr
Resultat per aktie fore och efter utspadning? 97 56 94 316 273

2

SEK

Nettoresultat dividerat med genomsnittligt antal aktier som uppgar till 3 990 000 f6r samtliga perioder.
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RAPPORT OVER FINANSIELL

STALLNING I KONCERNEN

SIDA 10 AV 34

Skr mn Not 31 december 2014 31 december 2013
Tillgangar
Likvida medel 4,5,6 7099 8337
Statsskuldforbindelser/Statsobligationer 4,5,6 3458 4595
Andra rantebdrande vardepapper an utlaning 3,4,5,6 66 398 64 151
Utlaning dokumenterad som rantebarande virdepapper 4,5,6 53 140 60 958
Utlaning till kreditinstitut 3,4,5,6 25510 24 819
Utlaning till allmédnheten 3,4,5,6 149 240 125 553
Derivat 5,6,7 16 017 14 228
Materiella och immateriella tillgangar 161 150
Ovriga tillgdngar 2053 1039
Forutbetalda kostnader och upplupna intikter 2090 2724
Summa tillgangar 325166 306 554
Skulder och eget kapital
Skulder till kreditinstitut 5,6 8290 8 256
Upplaning fran allméanheten 5,6 63 59
Emitterade (icke efterstallda) virdepapper 5,6 273 839 260 900
Derivat 56,7 18 886 16 788
Ovriga skulder 3054 786
Upplupna kostnader och forutbetalda intikter 2014 2433
Uppskjuten skatteskuld 821 683
Avsittningar 97 52
Efterstallda skulder 5,6 1945 1607
Summa skulder 309 009 291 564
Aktiekapital 3990 3990
Reserver 403 136
Balanserad vinst 11 764 10 864
Summa eget kapital 16 157 14 990
Summa skulder och eget kapital 325166 306 554
Stillda panter m.m.
Kontantsikerheter enligt sakerhetsavtal for derivatkontrakt 9668 6946
Obligationer och andra rédntebdrande vardepapper

Féremél for utlaning 113 160
Ansvarsforbindelser och eventualtillgingar 1 1
Ataganden
Avtalade, ej utbetalda krediter 16 028 20 480
Bindande offerter 50 896 35083

SEK
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RAPPORT OVER FORANDRINGAR
I KONCERNENS EGET KAPITAL
I SAMMANDRAG

SIDA 11 AV 34

Balanserad
Eget kapital Aktiekapital Reserver vinst
Verkligt virde-
Skr mn Sikringsreserv reserv
Ingaende eget kapital 1 januari 2013 14 380 3990 469 -19 9940
Periodens resultat jan-dec 2013 1090 1090
Ovrigt totalresultat jan-dec 2013 relaterat till:
Poster som kommer att omklassificeras till resultatet
Tillgangar som kan siljas 4 4
Derivat i kassaflodessikringar -406 -406
Skatt pé poster som kommer att omklassificeras till resultatet 88 89 -1
Poster som inte kommer att omklassificeras till resultatet
Omwvdrdering av formansbestimda pensionsplaner 60 60
Skatt pé poster som inte kommer att omklassificeras till resultatet -13 -13
Summa 6vrigt totalresultat jan-dec 2013 -267 -317 3 47
Summa arets totalresultat jan-dec 2013 823 -317 3 1137
Utdelning -213 -213
Utgéaende eget kapital 2013' 14990 3990 152 -16 10 864
Periodens resultat jan-dec 2014 1260 1260
Ovrigt totalresultat jan-dec 2014 relaterat till:
Poster som kommer att omklassificeras till resultatet
Tillgangar som kan siljas 26 26
Derivat i kassaflodessikringar 316 316
Skatt pd poster som kommer att omklassificeras till resultatet -75 -70 -5
Poster som inte kommer att omklassificeras till resultatet
Omwvirdering av formdansbestimda pensionsplaner -43 -43
Skatt pé poster som inte kommer att omklassificeras till resultatet 10 10
Summa 6vrigt totalresultat jan-dec 2014 234 246 21 -33
Summa arets totalresultat jan-dec 2014 1494 246 21 1227
Utdelning -327 -327
Utgéende eget kapital 2014" 16 157 3990 398 5 11764

1

Hela beloppet av eget kapital ar hinforlig till moderbolagets aktiedgare.

SEK
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RAPPORT OVER KASSAFLODEN
[ KONCERNEN

Jan-dec Jan-dec
Skr mn 2014 2013
Lépande verksamhet
Rorelseresultat! 1629 1408
Justeringar for att omvandla rorelseresultat till kassaflode:
Nedskrivning finansiella instrument, netto -89 47
Avskrivningar 43 36
Valutakurseffekter -5 -12
Orealiserade véirdeforandringar -57 261
Ovrigt 284 -58
Betald skatt -308 -271
Summa justeringar for att omvandla rorelseresultat till kassaflode -132 3
Utbetalningar avseende utldning -57 495 -60 238
Amorteringar avseende utlaning 65171 41 693
Nettoforandring av rdntebarande virdepapper 10576 12 447
Derivatkontrakt i utlaningsverksamheten 946 148
Nettoforandring - 6vrigt 29 632
Kassaflode fran 16pande verksamhet 20724 -3907
Investeringsverksamhet
Investeringar -52 -35
Kassaflode fran investeringsverksamhet -52 -35
Finansieringsverksamhet
Kortfristig, icke efterstilld nyuppldning 12929 12 838
Léngfristig, icke efterstalld nyuppldning 52 387 96 583
Langfristig, efterstéilld nyupplaning - 1655
Amortering av upplaning -67 688 -59 830
Aterkép och fortidslosen av egna langfristiga skuldforbindelser -25833 -44 842
Derivatkontrakt i upplaningsverksamheten 6274 3768
Utdelat till aktiedgaren -327 -213
Kassaflode fran finansieringsverksamhet -22258 9959
Nettofordndring av likvida medel -1586 6017
Valutakurseffekter i likvida medel 348 -18
Likvida medel vid periodens borjan 8337 2338
Likvida medel vid periodens slut? 7099 8337
Varav banktillgodohavanden 373 418
Varav kortfristiga placeringar, jdmstillda med likvida medel 6726 7919
' Erhallna och betalda rintor
Erhallen ranta 4410 4089
Betald rinta 2609 2527

Likvida medel avser banktillgodohavanden som omedelbart kan omsittas till kontanta medel, samt kortfristiga depositioner, dar tiden till forfall ej verstiger
tre manader vid anskaffningstidpunkten. Se not 4.

SEK
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NOTER

Nettoresultat av finansiella transaktioner
Nedskrivningar och oreglerade fordringar
Utlaning och likviditetsplaceringar

Klassificering av finansiella tillgangar och skulder
Finansiella tillgangar och skulder till verkligt virde
Derivat

S-systemet

Segmentrapportering

Ansvarsforbindelser, ataganden och eventualtillgangar
. Kapitaltackning

. Exponeringar

. Transaktioner med nirstiende

. Héndelser efter rapportperioden
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Tillimpade redovisningsprinciper och paverkan av forandrade redovisningsprinciper

Alla belopp anges i miljoner svenska kronor om inte annat anges. Alla uppgifter avser koncernen om inte annat anges.

Not 1. Tillaimpade redovisningsprinciper och paverkan av férandrade redovisningsprinciper

Denna bokslutskommuniké i sammandrag har for koncernen
upprittats i enlighet med IAS 34, Delarsrapportering. Koncernre-
dovisningen 4r upprittad i enlighet med internationella redovis-
ningsstandarder (IFRS), publicerade av International Accounting
Standard Board (IASB) med tillhorande tolkningar frén IFRS In-
terpretations Committee (IFRS IC). De IFRS-standarder som SEK
tillimpar 4r samtliga godkdnda av Europeiska Unionen (EU). Dar-
utdver tillimpas de tilligg som foljer av lagen (1995:1559) om ars-
redovisning i kreditinstitut och virdepappersbolag (ARKL) och
Finansinspektionens féreskrifter och allmanna rad (FFFS 2008:25)
om arsredovisning i kreditinstitut och vardepappersbolag. Vidare
tillimpas Rédet for finansiell rapporterings reckommendation RFR 1
Kompletterande redovisningsregler for koncerner. SEK f6ljer ocksa
statens riktlinjer for extern rapportering i enlighet med statens dgar-
policy och riktlinjer for féretag med statligt d4gande.

For moderbolaget har bokslutskommunikén upprittats i enlighet
med Lag om édrsredovisning i kreditinstitut och virdepappersbolag
(1995:1559) (ARKL), RER 2 Redovisning for juridiska personer, utgi-
ven av Radet for finansiell rapportering, samt Finansinspektionens
foreskrifter (FFFS 2008:25). Det innebir att IFRS tillimpats sa langt
det varit mojligt inom ramen fér ARKL. Moderbolagets resultat
och tillgangar utgér mer &n 95 procent av koncernens resultat och
tillgdngar varfor information i koncernens noter i stor utstrackning
aterspeglar forhéllandena i moderbolaget. Det heldgda dotterbola-
get AB SEK Securities uppgick den 5 december 2014 i SEK genom
fusion. Genom fusionen 6vertogs AB SEK Securities tillgidngar och
skulder av SEK. AB SEK Securities har haft tillstind fran Finans-
inspektionen att bedriva vardepappersrorelse, moderbolaget erholl
den 12 juni 2014 tillstind att driva virdepappersrorelse och verk-
samheten har genom fusionen flyttats 6ver till SEK.

FORANDRADE REDOVISNINGSPRINCIPER

OCH FORANDRAD PRESENTATION

Nyckeltalen Rérelseresultat exklusive orealiserade virdeforandring-
ar och Avkastning pa eget kapital exklusive orealiserade vardefor-
andringar har ersatts med Rorelseresultat exklusive nettoresultat av
finansiella transaktioner och Avkastning pé eget kapital exklusive
nettoresultat av finansiella transaktioner. Notupplysning avseende
Nettoresultat av finansiella transaktioner har férandrats da posten

SEK

nu férdelas pa finansiella kategorier och notupplysning avseende
Segmentrapportering har fordndrats da foretagsledningen nu foljer
Rorelseresultat exklusive nettoresultat av finansiella transaktioner
vid sin uppfoljning. Jamforelsetal har omriknats med anledning
av fordndringarna. Provisionsintakter och provisionskostnader re-
dovisas fran och med tredje kvartalet 2014 netto som Avgifts- och
provisionsnetto.

Ovriga dndringar i regelverk, inklusive de dndrade IAS 39 Finan-
siella Instrument: Redovisning och vardering - Novation av derivat
och fortlépande tillimpning av sédkringsredovisning, IAS 32 Finan-
siella instrument: Utformning - Kvittning av finansiella tillgangar
och skulder och IFRIC 21 Myndighetsavgifter, har inte haft ndgon
péverkan pé redovisningen under 2014.

Ut6ver ovanstiende forandringar sd har vissa jamforelsetal for
tidigare perioder omriknats i presentationssyfte. I 6vrigt ar koncer-
nens och moderbolagets redovisningsprinciper, berakningsgrunder
och presentation i allt vdsentligt oférandrade jamfort med arsredo-
visningen 2013. Bokslutskommuniken omfattar inte alla de upplys-
ningar som krévs i arsredovisningen och bor dérfor lasas tillsam-
mans med bolagets arsredovisning f6r 2013.

FRAMTIDA ANDRINGAR AV IFRS

IFRS 9 Finansiella instrument som omfattar klassificering och var-
dering, nedskrivning och allmin siakringsredovisning har antagits
avIASB ijuli 2014. Under forutséttning att IFRS g antas av EU maste
standarden tillimpas fran och med rikenskapséret 2018. SEK har
paborjat processen med att utvardera effekterna av den nya standar-
den, men dnnu inte faststillt nagra slutsatser avseende dess inver-
kan pa SEK:s finansiella rapporter, kapitaltdckning eller stora expo-
neringar.

IASB har ocksa antagit IFRS 15 Intdkter fran kundkontrakt som
maste tillimpas fran det rikenskapsar som borjar 1 januari 2017
under forutséttning att EU antar standarden. Standarden forvéntas
inte 4 ndgon betydande inverkan pa SEK:s finansiella rapporter, ka-
pitaltackning eller stora exponeringar.

Ovriga IFRS-standarder eller IFRS IC-tolkningar som dnnu inte
har tritt i kraft bedoms inte ha nigon visentlig inverkan pa SEK:s
finansiella rapporter, kapitaltidckning eller stora exponeringar.
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Not 2. Nettoresultat av finansiella transaktioner

Okt-dec Jul-sep Okt-dec Jan-dec Jan-dec

Skr mn 2014 2014 2013 2014 2013

Nettoresultat av finansiella transaktioner relaterat till:

Borttagande av finansiella instrument som inte vérderas till verkligt

varde over resultatet 44 8 1 147 488!
Finansiella tillgangar och skulder vérderade till verkligt virde via

resultatet® 13 -48? 330 185% -95
Finansiella instrument under sédkringsredovisning till verkligt varde 88 51 -31 203% 2

Ineffektivitet for kassaflodessikringar som har redovisats via

resultatet! 0 2 7 7 12
Valutakursforandringar pé alla tillgdngar och skulder exkl.

valutakursforandringar relaterat till omvérdering till verkligt varde -20 -14 -5 -36 1
Summa nettoresultat av finansiella transaktioner 125 -1 302 506 408

[

2013 redovisades en vinst om Skr 375 miljoner vid aterkép av SEK:s forlagslan.

Tapril 2012 ansokte de schweiziska bolaget Lehman Brothers Finance AG (i likvidation, med PriceWaterhouseCoopers som utsedd likvidator) ("LBF”) om
stimning av SEK vid Stockholms tingsritt. I juni 2014 har tvisten slutligt forlikts och i september 2014 har SEK ocksé erhéllit vissa utdelningar frén andra enhe-
ter i den tidigare Lehman Brothers-koncernen, vilket ssammantaget paverkat resultatet positivt med Skr 317 miljoner.

Under forsta kvartalet 2014 implementerade SEK vissa nya rantekurvor for att ta forbéttrad hinsyn till marknadens skillnad i prissattning av tre- respektive
sexmanadersfloden. Den forbattrade metodiken medférde viss positiv paverkan pa rorelseresultatet. Under andra kvartalet 2013 genomfordes en metodfor-
bittring relaterat till virdering av upplaningen vilket fick en negativ paverkan pa rorelseresultatet.

Under tredje kvartalet 2014 stingdes de derivat som ingick i kassaflodessékringar som sakringsinstrument och sikringsrelationerna har dirmed upphort.
Stingningen av derivaten innebir inte négon resultateffekt i Nettoresultat av finansiella transaktioner.

SEK:s generella affirsmodell 4r att behélla finansiella instrument  enskild rapportperiod, ska 6ver tiden inte paverka resultatet dé in-
virderade till verkligt varde till forfall. De marknadsvirdesférand-  strumentets marknadsvardesforandringar 6ver tiden gar tillbaka till
ringar som netto uppstar, huvudsakligen hanforliga till forandring  noll om det hélls till férfall. Realiserade vinster eller forluster kan
av kreditspread pa egen skuld och basisspread, och som redovisasi ~ komma att uppstd om SEK gor aterkop av egen skuld eller utldning
nettoresultat av finansiella transaktioner, vilka kan vara betydandei  fortidsloses och relaterade sékringsinstrument stings.

Not 3. Nedskrivningar och oreglerade fordringar

Okt -dec Jul-sep Okt-dec Jan-dec Jan-dec

Skr mn 2014 2014 2013 2014 2013
Nedskrivning av finansiella tillgangar® 23 0 -10 -45 -30 -68
Aterforing av tidigare gjorda nedskrivningar">> 98 4 22 119 22
Netto nedskrivningar och aterféringar 98 -6 -23 89 -46
Konstaterade kreditforluster -18 0 - -18 -3
Atervunna kreditforluster 0 1 1 2 10
Kreditforluster, netto 80 -5 -22 73 -39
varav utldning' 28 -7 -22 11 -32
varav likviditetsplaceringar* 52 2 0 62 -7
Reserv for nedskrivning av finansiella tillgangar
Ingéende balans -542 -520 -731 -757 -711
Reserver som tagits i ansprak fér nedskrivning ) 0 3 254 0
Netto nedskrivningar och dterforingar 98 -6 -23 89 -46
Valutakurseffekter® -18 -16 -6 -50 0
Utgaende balans -464 -542 -757 -464 -757
varav utldning' -236 -281 -260 -236 -260
varav likviditetsplaceringar* -228 -261 -497 -228 -497

w

IS

@

SEK har tidigare haft tva tillgdngar i form av CDO:er (andel av tillgangar med framsta ritt till betalning) med slutexponering mot den amerikanska sub-
primemarknaden. For en av dessa CDO:er likviderades underliggande tillgangar under andra kvartalet 2014 och CDO:n har slutbetalts. Reserven fér CDO:n
upplostes dirmed. For den andra CDO:n aterfordes delar av den tidigare gjorda reserveringen i samband med en amortering som erhélls under fjarde kvartalet
2014. En aterforing (netto) har skett med Skr 65 miljoner (5) under januari-december 2014 avseende dessa tva CDO:er. Total reserv pa den kvarvarande CDO:n
uppgar till Skr 189 miljoner (12/2013: 469 avseende bada CDO:erna). Tillgangen har ett bokfort varde brutto fére nedskrivning uppgaende till Skr 222 miljoner
(12/2013: 583 avseende bada CDO:erna).

SEK har haft en omstrukturerad fordran som reglerades under det fjarde kvartalet 2014, slutlikvid har erhallits och det resulterade i en aterféring om Skr 46
miljoner, samt en konstaterad forlust uppgaende till Skr 18 miljoner. Denna dterforing dterfinns under Aterforing av tidigare gjorda nedskrivningar.

For avsattning utan identifierad motpart har en avsittning skett med Skr 30 miljoner under januari-december 2014 (10). Detta innebr att reserven for befarade
kreditforluster pa krediter utan identifierad motpart uppgar till totalt Skr 240 miljoner (12/2013: 210). Avsittningen avser forsdmring i kreditkvalitet for till-
gangar som inte omfattas av individuella reserver. SEK har gjort bedomningen av reserven utifran en metod som baserar sig pa bade kvantitativa och kvalitativa
analyser av samtliga exponeringar upptagna till upplupet anskaffningsvarde.

Se not 4 for definitioner.

Valutakurseffekter redovisas inom Nettoresultat av finansiella transaktioner (se vidare not 2).

SEK
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OREGLERADE FORDRINGAR
Oreglerad fordran ar upptagen till det belopp varmed fordran véntas inflyta.

SIDA 15 AV 34

31 december 2013

Skr mn 31 december 2014
Oreglerade fordringar:

Aggregerat oreglerat belopp av kapital och rinta som &r forfallet upp till och med 90 dagar 5
Aggregerat oreglerat belopp av kapital och rinta forfallet mer dn 90 dagar' 11
Ej forfallet kapitalbelopp pé krediter som till nagon del 4r oreglerade 144

13
2
601

' Avaggregerat oreglerat belopp av kapital och ranta ar Skr 10 miljoner (12/2013: 1) forfallna for mer &n tre men mindre én sex manader fore balansdagen, Skr 1

miljoner (12/2013: 1) forfallna fér mer 4n sex men mindre dn nio ménader fore balansdagen.

Not 4. Utlaning och likviditetsplaceringar

Utlaning dokumenterad som rantebarande vardepapper utgor en del av SEK:s totala utlaning. SEK:s totala utldning respektive de totala lik-

viditetsplaceringarna berdknas saledes enligt féljande:

Skr mn 31 december 2014 31 december 2013
Utlaning:

Utldning dokumenterad som réntebirande vardepapper 53 140 60 958
Utlaning till kreditinstitut 25510 24 819
Utlaning till allménheten 149 240 125553
Avgar:

Kontantsdkerheter enligt sikerhetsavtal for derivatkontrakt -9 668 -6 946
Depositioner dar tiden till forfall 6verstiger tre manader 0 -2907
Total utlaning 218222 201 477
Likviditetsplaceringar:

Likvida medel' 7099 8337
Kontantsikerheter enligt sikerhetsavtal for derivatkontrakt 9 668 6946
Depositioner dir tiden till forfall 6verstiger tre manader 0 2907
Statsskuldforbindelser/statsobligationer 3458 4595
Andra rantebdrande virdepapper dn utlaning 66 398 64 151
Totala likviditetsplaceringar 86 623 86 936
Summa rintebédrande tillgangar 304 845 288 413

! Likvida medel avser banktillgodohavanden som omedelbart kan omsittas till kontanta medel, samt kortfristiga depositioner, dar tiden till forfall ej 6verstiger

tre manader vid anskaffningstidpunkten.

Not 5. Klassificering av finansiella tillgdngar och skulder

Finansiella tillgangar fordelade pa redovisningskategorier
31 december 2014

Derivat i Lane- och
Tillgangar virderade till sakrings- Tillgangar kund-
Summa  verkligt virde via resultatet redovisning som kan siljas fordringar'
Identifierad vid
Innehas forsta redovisn.
Skr mn for handel (VVO)
Likvida medel 7099 - - - - 7 099
Statsskuldforbindelser/
Statsobligationer 3458 - - 3458
Andra rantebarande viardepapper an utldning 66 398 - 1670 - 57320 7408
Utlaning dokumenterad som rantebarande virdepapper 53 140 - 1358 - - 51782
Utlaning till kreditinstitut 25510 - - - - 25510
Utléning till allmanheten 149 240 - - - - 149 240
Derivat® 16 017 9 042 - 6975 - -
Summa finansiella tillgdngar 320 862 9042 3028 6975 60 778 241039

SEK
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Finansiella skulder fordelade pa redovisningskategorier

31 december 2014

Derivat i Ovriga
Skulder virderade till sakrings- finansiella
Summa  verkligt virde via resultatet redovisning skulder*
Identifierad vid
Innehas for forsta redovisn.
Skr mn handel? (VVO)
Skulder till kreditinstitut 8290 - - - 8290
Upplaning fran allméanheten 63 - - - 63
Emitterade (icke efterstillda) vardepapper® 273 839 82262 - 191 577
Derivat® 18 886 13319 - 5567 -
Efterstillda skulder 1945 - - - 1945
Summa finansiella skulder 303023 13 319 82262 5567 201 875
Finansiella tillgangar fordelade pa redovisningskategorier
31 december 2013
Derivat i Léne- och
Tillgangar virderade till sakrings- Tillgangar kund-
Summa  verkligt virde via resultatet redovisning som kan siljas fordringar!
Identifierad vid
Innehas for forsta redovisn.
Skr mn handel? (VVO)
Likvida medel 8337 - - - - 8337
Statsskuldforbindelser/
Statsobligationer 4595 - - - 4560 35
Andra rantebarande virdepapper 4n utldning 64 151 - 2342 - 42 800 19 009
Utlaning dokumenterad som rantebarande
virdepapper 60 958 - 1325 - - 59633
Utléning till kreditinstitut 24 819 - - - - 24 819
Utlaning till allménheten 125553 - - - - 125553
Derivat® 14 228 5973 - 8255 - -
Summa finansiella tillgdngar 302 641 5973 3 667 8255 47 360 237 386

Finansiella skulder fordelade pa redovisningskategorier

31 december 2013

Derivat i Ovriga
Skulder virderade till verkligt sakrings- finansiella
Summa virde via resultatet redovisning skulder*

Identifierad vid

Innehas for forsta redovisn.

Skr mn handel? (VVO)?
Skulder till kreditinstitut 8256 - - - 8256
Uppléning fran allmanheten 59 - - - 59
Emitterade (icke efterstéllda) vardepapper® 260 900 - 81327 - 179 573
Derivat® 16 788 12 318 - 4470 -
Efterstillda skulder 1607 - - - 1607
Summa finansiella skulder 287 610 12 318 81327 4470 189 495

©

w

-

o)

=N

SEK

Av lane- och kundfordringar dr 9 procent (12/2013: 8) foremal for verkligt vardesikring och 0 procent (12/2013: 8) féremal for kassaflodesséikring. Resterande
91 procent (12/2013: 84) ér inte foremal for sakringsredovisning och virderas foljaktligen till upplupet anskaffningsvarde. Under tredje kvartalet 2014 stangdes
de derivat som ingick i kassaflodessakringar som sakringsinstrument och sékringsrelationerna har ddrmed upphort.

Derivat som utgor sakringsinstrument i ekonomisk sékring, klassificeras som att den innehas for handel enligt IAS 39.

Derivatens verkliga virde som hérrér fran kreditrisk for SEK:s motparter uppgar per 31 december 2014 till Skr -19 miljoner. Forandringen f6r perioden 1
januari till 31 december 2014 uppgar till Skr -12 miljoner, vilket paverkar resultatet negativt. Varderingen har gjorts pd motpartsniva.

Av 6vriga finansiella skulder &r 71 procent (12/2013: 74) féremal for verkligt virdesikring. Resterande 29 procent (12/2013: 26) 4r inte foremal for sakringsre-
dovisning och vérderas foljaktligen till upplupet anskaffningsvérde.

Ackumulerade forandringar i de finansiella skuldernas verkliga virde som harrér frén forandringar i SEK:s kreditrisk uppgar till Skr -471 miljoner (12/2013:
-321), vilket representerar en ackumulerad 6kning av skuldens bokférda virde. For perioden 1 januari till 31 december 2014 har kreditkomponenten ¢kat med
Skr 150 miljoner vilket okar skuldens virde och paverkar resultatet negativt. For perioden 1 januari till 31 december 2013 minskade kreditkomponenten med
Skr 433 miljoner vilket minskade skuldens véarde och paverkade resultatet positivt.

Under tolvménadersperioden har amortering av langfristig upplaning skett med cirka Skr -67,7 miljarder (-59,8) och dterkop samt fortidslosen av skuldférbin-
delser har uppgatt till cirka Skr -25,8 miljarder (-44,8).

BOKSLUTSKOMMUNIKE 2014



SIDA 17 AV 34

Not 6. Finansiella tillgdngar och skulder till verkligt virde

31 december 2014

Overvirde (+)/

Skr mn Bokfort varde Verkligt virde undervirde (-)
Likvida medel 7 099 7099 0
Statsskuldsforbindelser/Statsobligationer 3458 3458 0
Andra rantebdrande vardepapper dn utlaning 66 398 66 292 -106
Utlaning dokumenterad som virdepapper 53 140 54 664 1524
Utlaning till kreditinstitut 25510 25533 23
Utlaning till allménheten 149 240 151 543 2303
Derivat 16 017 16 017 0
Summa finansiella tillgangar 320 862 324 606 3744
Skulder till kreditinstitut 8290 8350 60
Uppléning fran allmédnheten 63 63 0
Emitterade (icke efterstillda) vardepapper 273 839 275249 1410
Derivat 18 886 18 886 0
Efterstillda skulder 1945 1937 -8
Summa finansiella skulder 303 023 304 485 1462
31 december 2013

Overvirde (+)/
Skr mn Bokfort varde Verkligt virde undervirde (-)
Likvida medel 8337 8337 0
Statsskuldsférbindelser/Statsobligationer 4595 4595 0
Andra rantebdrande vardepapper dn utlaning 64151 63 940 -211
Utlaning dokumenterad som vérdepapper 60 958 63 164 2206
Utlaning till kreditinstitut 24 819 24892 73
Utlaning till allménheten 125553 127 331 1778
Derivat 14 228 14228 0
Summa finansiella tillgdngar 302 641 306 487 3846
Skulder till kreditinstitut 8256 8277 21
Uppléning fran allmédnheten 59 59 0
Emitterade (icke efterstillda) virdepapper 260 900 262299 1399
Derivat 16 788 16 788 0
Efterstillda skulder 1607 1590 -17
Summa finansiella skulder 287 610 289013 1403

Det bésta beviset pa verkligt virde 4r publicerade prisnoteringar pa en
aktiv marknad. Verkligt virde-varderingen klassificeras enligt en verk-
ligt vérde-hierarki. For finansiella instrument sker en uppdelning pa de
tre nivaerna i verkligt varde-hierarkin enligt IFRS vilka reflekterar be-
tydelsen av indata. Instrumentens uppdelning baseras pa den lagsta ni-
vans indata som ér vésentlig for verkligt varde-vérderingen i sin helhet.

SEK utgar ifran foljande uppdelning for att faststilla metoder som
anvints for framtagande av verkligt virde for finansiella instrument:

Nivé 1: noterade (ojusterade) priser pa aktiv marknad for iden-
tiska tillgdngar eller skulder;

Nivd 2: virderingsmodeller ddr marknadsdata som har signifi-
kant paverkan pa verkligt virde ar observerbar, antingen direkt eller
indirekt; och

Nivd 3: vdrderingsmodeller som anvinder observerbar mark-
nadsdata men dér det finns inslag av egna uppskattningar dar dessa
uppskattningar har en signifikant paverkan pé verkligt virde.

SEK redovisar 6verforingar mellan nivaer i verkligt varde-hierarkin
i borjan av den rapportperiod som forandringen har gt rum. For alla
Kklasser av finansiella instrument (tillgdngar och skulder) bestims det
verkliga vérdet utifran internt etablerade virderingsmodeller, externt
etablerade varderingsmodeller eller priser som tillhandahalls av externa
parter. Om marknaden for finansiella instrument inte &r aktiv faststélls
verkligt virde med hjélp av en etablerad varderingsteknik. Syftet ér att
faststélla vad transaktionspriset skulle ha varit vid varderingstidpunk-
ten for en transaktion mellan parter som ér oberoende av varandra dér
transaktionen ar motiverad av sedvanliga affarsvillkor. Virderingstek-

SEK

niker innefattar att anvanda nyligen genomf6rda transaktioner mellan
professionella parter som édr oberoende av varandra och har ett intresse
av att transaktionen genomférs, om sadana finns tillgingliga. Vidare
kan aktuellt verkligt varde for ett annat instrument som &r i det vésentli-
ga likadant anvindas. Om sadana inte finns vérderas instrumenten ge-
nom att diskontera instrumentets framtida kassafloden eller med hjilp
av modeller f6r optionsvérdering. Med regelbundna intervall kalibreras
vérderingstekniken och dess giltighet provas genom att anvéinda priser
fran observerbara aktuella marknadstransaktioner i samma instrument
eller baserat pa tillganglig observerbar marknadsdata.

Vid berdkning av verkligt virde med varderingsmodeller stravar
SEK efter att anvinda sig av likvida och observerbara marknadsno-
teringar (marknadsdata) dér sa 4r mojligt, for att virderingen bést
ska aterspegla marknadens syn pa priser. Marknadsdata anvénds,
direkt eller indirekt, vid berdkning av verkligt varde. Exempel pa in-
direkt anvandning av marknadsdata &r:

« diskonteringskurvor som skapas med hjilp av observerbar
marknadsdata men sedan interpoleras for att berdkna icke ob-
serverbara réntor;

« kvantitativa modeller som anvénds for att vardera en struktu-
rerad produkt till verkligt virde, dar modellens parametrar ka-
libreras s att man med hjalp av tillgdnglig marknadsdata kan
aterskapa observerade priser pa liknande instrument.

I vissa fall, pa grund av lag likviditet i marknaden, finns det inte till-
géng till observerbar marknadsdata. SEK grundar i dessa fall, i en-
lighet med marknadsstandard, sin virdering pé:
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« historiskt observerad marknadsdata. Ett exempel ar nar mark-
nadsdata inte dr uppdaterad, sa anvinds istallet gardagens
marknadsdata i virderingen.

« marknadsdata baserat pé liknande observerbar marknadsdata.
Ett exempel 4r om det inte finns négra observerbara marknads-
priser for en obligation si virderas den med en kreditkurva
som baseras pa observerbara marknadspriser for ett instru-
ment med samma kreditrisk.

For observerbar marknadsdata anvinder sig SEK av tredjeparts-
information som baserar sig pd handlade kontrakt (till exempel
Reuters och Bloomberg). Denna typ kan delas in i tva grupper dar
den forsta gruppen ar direkt observerbara priser och den andra
gruppen dr marknadsdata berdknad fran observerade priser. Ex-
empel frdn den forsta gruppen ar - for olika valutor och 16ptider -
valutakurser, aktiekurser, aktieindexnoteringar, swappriser, futures-
priser, basisspreadar och obligationspriser. De diskonteringskurvor
som SEK anvénder sig av, vilka dr en grundpelare f6r virdering till
verkligt virde, konstrueras fran observerbar marknadsdata.

Exempel fran den andra gruppen ér standardiserade kvoterings-
former, till exempel kdpoptioner i valutamarknaden som kvoteras
genom volatiliteten och dér priset berdknas genom den sé kallade
Black-Scholes-modellen. Exempel fran denna gruppering ar — for
olika valutor och loptider — (FX) valutavolatilitet, swapvolatilitet,
cap/floorvolatilitet, aktievolatilitet, framtida utdelningar for aktier
och kreditderivat-spreadar. SEK sékerstaller Iopande att marknads-
data ar av god kvalitet och kvartalsvis i samband med den ekono-
miska rapporteringen gors en grundlig validering av marknadsdata.

For transaktioner som inte kan vérderas baserat pa observerbar mark-
nadsdata dr anvidndning av icke observerbar marknadsdata nodvandig.
Exempel pa icke observerbar marknadsdata ar diskonteringskurvor som
skapas med hyjilp av observerbar marknadsdata men sedan extrapoleras for
att berékna icke observerbara rintor, korrelationer mellan olika underlig-
gande marknadsparametrar och volatiliteter pa langa loptider. Icke obser-
verbar marknadsdata i form av korrelationer berdknas utifran tidsserier av
observerbar data. I de fall extrapolerad marknadsdata anvénds i form av
rantor berdknas denna genom att lita den sista observerbara noden vara
konstant for langre 16ptider. Icke observerbar marknadsdata i form av
SEK:s egen kreditvérdighet bedoms utifran nyligen genomforda transak-
tioner av SEK:s emissioner, eller om inte nagot kontinuerligt flode av nya
transaktioner 4gt rum, spread mot andra likartade lantagare, i de fall da inte
observerbara priser i andrahandsmarknaden finns tillgingliga. Justeringar
till verkligt varde tillimpas av SEK dér det finns ytterligare faktorer som
marknadsaktorer tar hansyn till som inte fingas av virderingsmodellen.
Ledningen bedomer nivéan pé justeringar till verkligt varde for att dterspegla
motpartsrisk, SEK:s egen kreditvardighet och icke observerbara parame-
trar ndr sa dr relevant.

Styrelsens Finans- och Riskutskott har delegerat till SEK:s verk-
stillande lednings Finanskommitté att utgéra beslutande organ for
metodik och principiella regler for marknadsvardering inklusive
godkénnande av modeller for vardering av finansiella instrument.
Ett grundldggande krav for att anvdnda en védrderingsmodell ér att
den har validerats och direfter blivit godkédnd. Validering genom-

Finansiella tillgangar fordelade i verkligt virde-hierarki

SIDA 18 AV 34

fors av Risk Control for att sikerstélla oberoende kontroll. Finans-
kommittén beslutar om en virderingsmodell eller om en férdndring
av en virderingsmodell kan godkdnnas. Analys av vésentliga icke
observerbar marknadsdata, justeringar till verkligt virde och vi-
sentliga virdefordndringar av niva-3-instrument utfors kvartalsvis
genom rimlighetskontroller. Vérderingsresultatet analyseras och
godkinns av ansvariga personer for redovisning och vardering samt
diskuteras med styrelsens Revisionsutskott kvartalsvis i samband
med bolagets externa kvartalsrapporter. I januari 2015 har delege-
ringen avseende virderingsmetodik till Finanskommittén upphort
vilket innebdr att nya modeller som innebar visentlig 4ndring fran
tidigare godkdnda modeller ska godkénnas av Finans- och Riskut-
skottet. Darutover ska Finans- och Riskutskottet minst &rligen god-
kanna samtliga modeller for vardering av finansiella instrument.

FASTSTALLANDE AV VERKLIGT VARDE FOR

VISSA TYPER AV FINANSIELLA INSTRUMENT
Derivatinstrument. Derivatinstrument redovisas till verkligt varde och
det verkliga vérdet bestims utifrén internt etablerade virderingsmo-
deller, externt etablerade virderingsmodeller, priser som tillhandahalls
av externa parter eller noterade priser. Vid berakning av verkligt virde
for ett derivatinstrument bedéms péaverkan pa verkligt virde av kredi-
trisken (egen eller motpartens) med hjalp av noterade priser pa kredit-
derivat med motparten eller SEK som underliggande exponering for
kreditderivatet om sddana priser finns tillgangliga.

Emitterade virdepapper. Vid berdkning av verkligt virde pa emit-
terade virdepapper bedéms paverkan pa verkligt virde av den be-
domda kreditrisken pa SEK baserat pa internt etablerade modeller
som bygger pa observationer pa olika marknader. De modeller som
anvinds omfattar bade p4 marknaden direkt observerbara och icke-
observerbara virderingsparametrar.

Emitterade virdepapper som dr sammansatta finansiella instrument
med inbdddade derivat. SEK emitterar vardepapper pd manga finan-
siella marknader. En stor del av dessa dr sammansatta finansiella
instrument med inbaddade derivat. SEK:s policy ér att sakra risker
i dessa instrument genom att anvdnda derivat for att fa effektiva
ekonomiska sakringar. Sddana sammansatta finansiella instrument
klassificeras oéterkalleligt i sin helhet som finansiella skulder vér-
derade till verkligt viarde via resultatet, och dirmed avskiljs inte
de inbdddade derivaten. Eftersom det inte finns nagra noterade
marknadspriser for denna grupp av transaktioner, anvinds virde-
ringsmodeller for att berdkna verkligt virde. Bruttovirdet pa dessa
instrument och derivat, som effektivt sikrar varandra, kréver kom-
plexa bedémningar avseende den mest ldmpliga vérderingstekni-
ken, antaganden och estimat. Om andra virderingsmodeller eller
antaganden skulle anvindas, eller om antaganden forandras, skulle
det kunna resultera i andra resultat avseende virderingen. Om man
bortser fran paverkan pa virderingen av SEK:s kreditspread pa egen
skuld och basisspreadar, kommer sidana virdeférandringar nor-
malt att vara motverkande.

31 december 2014

Tillgangar virderade till verkligt virde via

resultatet Tillgangar som kan siljas

Skr mn Nivéd 1 Nivé 2 Nivé 3 Summa Nivéd 1 Nivé 2 Nivé 3 Summa
Likvida medel - - - - - - - -
Statsskuldforbindelser/Statsobligationer - - - - 3458 - - 3458
Andra rantebarande viardepapper an utldning 1291 113 266 1670 1321 55999 - 57 320
Utldning dokumenterad som vérdepapper 855 503 - 1358 - - - -
Utlaning till kreditinstitut - - - - - - - -
Utléning till allmanheten - - - - - - - -
Derivat 12 12 439 3566 16 017 - - - -
Summa finansiella tillgangar i verkligt virde-

hierarki 2158 13 055 3832 19 045 4779 55999 - 60778

SEK
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Finansiella skulder fordelade i verkligt virde-hierarki

SIDA 19 AV 34

31 december 2014

Skulder virderade till verkligt virde via resultatet

Skr mn Niva 1 Niva 2 Niva 3 Summa
Skulder till kreditinstitut - - - -
Uppléning fran allménheten - - - -
Emitterade (icke efterstéllda) virdepapper - 27 504 54 756 82260
Derivat 44 15624 3218 18 886
Efterstillda skulder - - - -
Summa finansiella skulder i verkligt virde-hierarki 44 43128 57 974 101 146

Under perioden januari till december 2014 har inga tillgdngar eller skulder varderade till verkligt vérde flyttats fran niva 1 till niva 2. Flyttar
till niva 3 av bade tillgdngar och skulder har gjorts pa totalt Skr 8 miljoner till f5ljd av 6versyn av underliggande virderingsparametrar.

Finansiella tillgangar fordelade i verkligt virde-hierarki

31 december 2013

Tillgangar virderade till verkligt virde via
resultatet eller 6vrigt totalresultat

Tillgangar som kan siljas

Skr mn Nivé 1 Nivé 2 Nivé 3 Summa Nivé 1 Niva 2 Nivé 3 Summa
Likvida medel - - - - - - - -
Statsskuldforbindelser/Statsobligationer - - - - 4560 - - 4560
Andra rantebarande viardepapper dn utldning 1924 156 262 2342 5318 37 482 - 42 800
Utldning dokumenterad som vérdepapper 833 492 - 1325 - - - -
Utlaning till kreditinstitut - - - - - - - -
Utlaning till allménheten - - - - - - - -
Derivat - 10 597 3631 14 228 - - - -
Summa finansiella tillgangar i verkligt

virde-hierarki 2757 11 245 3893 17 895 9878 37 482 - 47 360

Finansiella skulder fordelade i verkligt virde-hierarki

31 december 2013

Skulder virderade till verkligt vérde via resultatet eller 6vrigt

totalresultat
Skr mn Nivé 1 Niva 2 Niva 3 Summa
Skulder till kreditinstitut - - - -
Uppléning fran allmanheten - - - -
Emitterade (icke efterstéllda) virdepapper - 25934 55393 81327
Derivat 53 13227 3508 16 788
Efterstillda skulder - - - -
Summa finansiella skulder i verkligt virde-hierarki 53 39161 58901 98115

Under perioden januari till december 2013 har inga tillgangar eller skulder vérderade till verkligt varde flyttats fran niva 1 till niva 2. Flyttar
har skett av rdntebirande viardepapper fran niva 2 till niva 1 med Skr 1 748,9 miljoner dé klassificeringen har setts 6ver i samband med imple-

menteringen av IFRS 13.

Finansiella tillgangar till verkligt virde i niva 3

31 december 2014

Vinster (+) Vinster och
och forluster forluster via

Orealiserade
vinster (+)
och forluster

1 januari Forfall &  Flytttill Flytt fran (-) via Ovrigt total- 31 december (-) via
Skr mn 2014  Forvirv  avyttrat niva 3’ niva3  resultatet' resultat 2014  resultatet'
Andra rantebarande
vardepapper an utlaning 262 - - - - 4 - 266 5
Utlaning dokumenterad som
virdepapper - - - - - - - - -
Derivat 3631 -20 -1453 0 - 1408 - 3 566 3114
Summa finansiella tillgangar
till verkligt virde Niva 3 3893 -20 -1453 0 - 1412 - 3832 3119

'SEK
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Finansiella skulder till verkligt virde i niva 3

SIDA 20 AV 34

31 december 2014

Orealiserade
Vinster (-) Vinster och vinster (-)
och forluster forluster via och forluster
1 januari Forfall &  Flytttill Flytt fran (+) via Ovrigt total- 31 decem- (+) via
Skr mn 2014 Emitterat  aterkdop niva 3 nivi3  resultatet! resultat ber 2014  resultatet
Emitterade (icke efterstillda)
virdepapper 55393 11419 -24 316 8 - 12 252 - 54756 3803
Derivat 3508 920 -460 0 - -750 - 3218 -23
Summa finansiella skulder till
verkligt virde niva 3 58 901 12 339 -24776 8 - 11 502 - 57974 3780
Finansiella tillgangar till verkligt virde i niva 3
31 december 2013
Orealiserade
Vinster (+) Vinster och vinster (+)
och forluster forluster via och forluster
1 januari Forfall &  Flytttill Flytt fran (-) via Ovrigttotal- 31 decem- (=) via
Skr mn 2013  Forvirv  avyttrat niva 3’ niva3  resultatet' resultat ber 2013 resultatet’
Andra rantebdrande
vardepapper dn utlaning 521 - -41 - -191 -27 - 262 4
Utlaning dokumenterad som
virdepapper 506 - -505 - - -2 - 0 -
Derivat 9005 - -2870 300 -809 -1995 - 3631 3067
Summa finansiella tillgangar
till verkligt virde niva 3 10 032 - -3416 300 -1 000 -2 024 - 3893 3071
Finansiella skulder till verkligt virde i niva 3
31 december 2013
Orealiserade
Vinster (-) Vinster och vinster (-)
och forluster forluster via och forluster
1 januari Forfall &  Flytt till Flytt fran (+) via Ovrigt total- 31 decem- (+) via
Skr mn 2013 Emitterat  aterkop niva 3? niva 3  resultatet! resultat ber 2013  resultatet
Emitterade (icke efterstéllda)
vardepapper 89 208 6724 -46 426 11753 -7913 2047 - 55393 4502
Derivat 5113 655 1115 990 76 2059 - 3508 2027
Summa finansiella skulder till
verkligt vérde niva 3 94 321 7 379 -47 541 12743 -7 989 -12 - 58901 2475

Vinster och forluster via resultatet redovisas som nettoresultat av finansiella transaktioner. Den under perioden orealiserade virdeférandringen for tillgangar

och skulder som innehas per 31 december 2014 uppgar till Skr 0,7 miljarder i forlust (12/2013: 0,6 i vinst) och redovisas som nettoresultat av finansiella transak-

tioner.

©

implementeringen av IFRS 13.

OSAKERHET I VARDERINGEN AV NIVA-3-INSTRUMENT
D& bedomningen av parametrarna som ingér i modeller for att
rikna marknadsvirde pa niva-3-instrument dr forknippad med
subjektivitet och osakerhet har SEK enligt IFRS 13 gjort en analys
av skillnad i virderingen av niva-3-instrument under andra rimliga
forhallanden. Instrumenten i nivéd 3 varderas med hjilp av model-
ler for optionsvirdering och genom att diskontera instrumentets
framtida kassafloden. For niva-3-instrument med en ldngre 16p-
tid dér extrapolerade diskonteringskurvor anvénds har en kénslig-
hetsanalys av rédntekurvan genomforts. Omvérderingen sker med
en rantejustering pa +/- 10 baspunkter. Fér de niva-3-instrument
som paverkas signifikant av icke observerbar marknadsdata i form
av korrelationer har dven omviardering utforts dér korrelationerna
skiftats. Analysunderlaget bygger siledes pa att virdera om den
del av portfoljen som ér relevant for kénslighetsanalysen. Omvér-
deringen sker genom att justera korrelationerna med +/- 10 pro-
centenheter, vilket har bedomts som rimliga forandringar av kor-
relationsparametern. Darefter viljs det hogsta och lagsta vardet for

SEK

Flytten bade till nivé 3 fran nivé 2 och fran niva 3 till niva 2 under perioden januari till december 2013 beror p4 att klassificeringen har sett 6ver i samband med

varje transaktion. For de niva-3-instrument som paverkas signifi-
kant av icke observerbar marknadsdata i form av den SEK:s egen
kreditvardighet har en omvérdering utforts dér kurvan har skiftats.
Omvirderingen sker genom att justera kreditspreaden med +/- 10
baspunkter, vilket har bedémts som rimliga forandringar av SEK:s
kreditspread. Analysen visar paverkan av icke observerbar mark-
nadsdata pa marknadsvérdet. Utover detta paverkas marknadsvir-
det dven av observerbar marknadsdata.

Resultatet av analysen stimmer vl 6verens med SEK:s affarsmo-
dell dér emitterade virdepapper som ar sammansatta med derivat
sakras genom att anvanda derivatet. Detta innebdr att en 6kning/
minskning av virdet pa det emitterade virdepappret exklusive pa-
verkan av vardet i SEK:s egna kreditspread kommer att motverkas
av en lika stor 6kning/minskning av vérdet pa derivatet, dd under-
liggande marknadsdata i det emitterade vardepappret dterfinns i de-
rivatet som sékrar transaktionen.
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KANSLIGHETSANALYS I NIVA 3

SIDA 21 AV 34

Tillgangar 31 december 2014
Intervall for icke
Verkligt Icke observerbar observerbar Kinslighet Kénslighet
Skr mn virde indata indata’ Virderingsmetod Max Min
Summa Andra rintebirande
virdepapper dn utlaning 266 -1 1
Rinta 266 Kreditspread 10BP - (10BP) Diskonterade kassafloden -1 1
Summa Derivat 3566 -165 150
Aktie 372 Korrelation 0,76 - (0,46) Optionsmodell 0 0
Rénta 2064 Korrelation 0,11 - (0,20) Optionsmodell -186 169
Valuta 1120 Korrelation 0,77 - (0,59) Optionsmodell 21 -20
Ovriga 10 Korrelation 0,87 - (0,59) Optionsmodell 0 1
Summa tillgdngar 3832 -166 151
Skulder 31 december 2014
Intervall for icke
Verkligt Icke observerbar observerbar Kinslighet Kénslighet

Skr mn virde indata indata’ Virderingsmetod Max Min
Summa Emitterade (icke efterstillda)
virdepapper -54755 357 -339
Aktie -9919 Korrelation 0,76 - (0,46) Optionsmodell 3 -2

Kreditspread 10BP - (10BP) Diskonterade kassafléden 9 -9
Rénta -28214 Korrelation 0,11 - (0,20) Optionsmodell 188 -170

Kreditspread 10BP - (10BP) Diskonterade kassafléden 124 -124
Valuta -16 245 Korrelation 0,77 - (0,59) Optionsmodell -63 63

Kreditspread 10BP - (10BP) Diskonterade kassafléden 84 -84
Ovriga -377 Korrelation 0,87 - (0,59) Optionsmodell 0 -1

Kreditspread 10BP - (10BP) Diskonterade kassafloden 12 -12
Summa Derivat -3219 31 -35
Aktie -1201 Korrelation 0,76 - (0,46) Optionsmodell -2 1
Rinta -3 Korrelation 0,11 - (0,20) Optionsmodell -6 5
Valuta -1892 Korrelation 0,77 - (0,59) Optionsmodell 39 -41
Ovriga -123 Korrelation 0,87 - (0,59) Optionsmodell 0 0
Summa skulder -57974 388 -374
Total resultatpaverkan? 222 -223

Representerar det intervall for korrelationer som SEK bedomer att marknadsaktorer skulle anvéinda for att virdera dessa instrument. Samtliga strukturer &terfinns bade

i obligationen och i det derivat som sakrar obligationen. Kinslighetsanalysen utgér fran en forskjutning av intervallet for korrelationen mellan 0,1 och -0,1. Korrelatio-
nen uttrycks som ett virde mellan 1 och -1, ddr 0 anger inget samband, 1 anger maximalt positivt samband och -1 anger maximalt negativt samband. Den maximala
korrelationen i intervallet for icke observerbar indata kan saledes bli fran 1 till -1. Tabellen visar en scenarioanalys med effekten pé niva-3-instrument av maximala

positiva respektive negativa viardeférandringar.
Av den totala resultatpaverkan utgjorde effekten av kidnsligheten i egen kreditspread Skr 228 miljoner vid maximalt scenario och Skr -228 miljoner vid minimalt

©

scenario.

SEK
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KANSLIGHETSANALYS I NIVA 3

SIDA 22 AV 34

Tillgangar 31 december 2013
Intervall for icke
Verkligt Icke observerbar observerbar Kinslighet Kénslighet
Skr mn virde indata indata’ Virderingsmetod Max Min
Summa Andra rintebirande
virdepapper dn utlaning 262 -1 1
Rinta 262 Kreditspread 10BP - (10BP) Diskonterade kassafloden -1 1
Summa Derivat 3630 -10 10
Aktie 1276 Korrelation 0,95 - (0,48) Optionsmodell -3 3
Rinta 855 Korrelation 0,26 - (0,09) Optionsmodell -55 51
Valuta 1486 Korrelation 0,95 - (0,80) Optionsmodell 45 -41
Ovriga 13 Korrelation 0,95 - (0,34) Optionsmodell 3 -3
Summa tillgangar 3892 -11 11
Skulder 31 december 2013
Intervall f6r icke
Verkligt Icke observerbar observerbar Kinslighet Kénslighet

Skr mn virde indata indata’ Virderingsmetod Max Min
Summa Emitterade (icke efterstillda)
virdepapper -55393 264 -277
Aktie -16924 Korrelation 0,95 - (0,48) Optionsmodell 4 -4

Kreditspread 10BP - (10BP) Diskonterade kassafloden 12 -12
Rinta -15700 Korrelation 0,26 - (0,09) Optionsmodell 262 -263

Kreditspread 10BP - (10BP) Diskonterade kassafloden 18 -18
Valuta -21105 Korrelation 0,95 - (0,80) Optionsmodell -157 145

Kreditspread 10BP - (10BP) Diskonterade kassafléden 114 -114
()vriga -1664 Korrelation 0,95 - (0,34) Optionsmodell -4 4

Kreditspread 10BP - (10BP) Diskonterade kassafloden 15 -15
Summa Derivat -3509 -103 108
Aktie -797 Korrelation 0,95 - (0,48) Optionsmodell -2 1
Rinta -1050 Korrelation 0,26 - (0,09) Optionsmodell -207 209
Valuta -1591 Korrelation 0,95 - (0,80) Optionsmodell 106 -101
Ovriga -71 Korrelation 0,95 - (0,34) Optionsmodell 0 -1
Summa skulder -58 902 162 -170
Total resultatpaverkan? 151 -159

Representerar det intervall for korrelationer som SEK bedémer att marknadsaktorer skulle anvanda for att virdera dessa instrument. Samtliga strukturer aterfinns bade
i obligationen och i det derivat som sakrar obligationen. Kinslighetsanalysen utgér fran en forskjutning av intervallet for korrelationen mellan 0,1 och -0,1. Korrelatio-
nen uttrycks som ett virde mellan 1 och -1, dir 0 anger inget samband, 1 anger maximalt positivt samband och -1 anger maximalt negativt samband. Den maximala
korrelationen i intervallet for icke observerbar indata kan saledes bli fran 1 till - 1. Tabellen visar en scenarioanalys med effekten pé nivé-3-instrument av maximala
positiva respektive negativa virdeforandringar.

Av den totala resultatpaverkan utgjorde effekten av kinsligheten i egen kreditspread Skr 159 miljoner vid maximalt scenario och Skr -159 miljoner vid minimalt scena-
rio.

©
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Not 7. Derivat

Derivat fordelade pa kategorier

31 december 2014

SIDA 23 AV 34

31 december 2013

Tillgangar Skulder Nominellt Tillgangar Skulder Nominellt
Skr mn Verkligt virde Verkligt virde virde Verkligt virde Verkligt virde virde
Riénterelaterade kontrakt 6421 7730 204 820 3030 8289 209 376
Valutarelaterade kontrakt 8759 9349 151 933 8972 7 425 172712
Aktierelaterade kontrakt 819 1416 15453 2160 899 21196
Kontrakt relaterade till ravaror, kreditrisk m m 18 391 3674 66 175 4573
Summa derivat 16 017 18 886 375 880 14228 16 788 407 857

Inom ramarna for SEK:s policy med avseende pa motparts-, réinte-,
valuta- och 6vriga risker anvinder sig SEK av, och dr SEK part i,
olika slag av derivat, huvudsakligen rénte- och valutakursrelaterade
avtal. Dessa instrument redovisas till verkligt varde i rapport 6ver
finansiell stillning baserat pa virdet per kontrakt.

SEK anvinder avtal framst for att sakra riskexponering hianforlig
till finansiella tillgangar och skulder. Derivat 4r varderade till verk-
ligt virde med hjalp av noterade marknadspriser om sidana finns
att tillgd. Om marknadspriser inte ér tillgangliga anvands varde-
ringsmodeller. SEK anvander modeller for att justera nettoexpone-
ringens verkliga vérde for forandringar i motpartens kreditkvalitet.
De modeller som anvands omfattar bade direkt observerbara och
hérledda marknadsparametrar.

Vissa finansiella garantiavtal dr derivat och ar f6ljaktligen klassifi-
cerade som finansiella tillgdngar eller skulder viarderade till verkligt
virde via resultatet, medan andra ér klassificerade som finansiella
garantier och darfor redovisas till upplupet anskaffningsvarde. Per
den 31 december 2014 var det totala nominella beloppet for finan-
siella garantiavtal dokumenterade som derivat och klassificerade
som finansiella garantier Skr 4 854 miljoner (12/2013: 7 873).

Majoriteten av SEK:s derivatkontrakt ar sa kallade OTC-derivat,
det vill siga, derivatkontrakt for vilka avslut ej sker pa en reglerad
marknad genom exempelvis ett clearinghus (CCP) eller en bors.
SEK:s derivattransaktioner som inte gors pa en reglerad marknad
sker under ISDA Masteravtal. Under siadana avtal aggregeras alla

SEK

positiva och negativa virden med en och samma motpart som for-
faller under en och samma dag inom varje valuta till ett nettobe-
lopp som ska betalas fran en motpart till en annan. Vid specifika
héndelser, sasom vid en utebliven betalning avslutas alla utestdende
transaktioner som omfattas av avtalet, en virdering sker och samt-
liga transaktioner regleras netto. SEK har for avsikt att enbart ingé
derivattransaktioner med motparter i jurisdiktioner dér det finns en
legal ritt att kvitta de redovisade beloppen vid betalning nir sidana
héndelser intréffar.

De ovan namnda ISDA Masteravtalen uppfyller inte kriterierna
for kvittning i rapporten 6ver finansiell stallning pa grund av att den
legala kvittningsratten av redovisade belopp giller enbart i handelse
av en angiven typ av betalningsinstéllelse, insolvens eller konkurs av
SEK eller motparten. Dérutéver sé har inte SEK och dess motparter
for avsikt att reglera posterna med ett nettobelopp eller samtidigt
realisera tillgdngen och reglera skulden.

ISDA Masteravtalet kompletteras med tillaggsavtal som reglerar
motpartsrisken med sikerheter. SEK tar emot och accepterar siker-
heter i form av kontanta medel och, i begridnsad omfattning, dven
statsobligationer. Sadana sakerheter 4r foremal for standardiserade
avtalskonstruktioner genom ISDA Credit Support Annex.

SEK har enbart derivattransaktioner som éar foremal for rattsligt
bindande ramavtal om nettning eller liknande avtal. SEK har inga fi-
nansiella tillgdngar och finansiella skulder som &r kvittade i rapport
over finansiell stallning.
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Not 8. S-systemet

SIDA 24 AV 34

SEK administrerar, mot ersattning, svenska statens system for stats- S-systemets ersittning till SEK i enlighet med dgaranvisningen
stodda exportkrediter och system for bistandskrediter (gemensamt  redovisas som en rénteintakt i rapport 6ver totalresultatet for SEK.
”S-systemet”). SEK hanterar, enligt uppdrag i den av staten utfir- ~ SEK:s rapport 6ver finansiell stillning inkluderar S-systemets till-

dade dgaranvisningen for bolaget, kreditgivningen i S-systemet. Se  gangar och skulder.
not 1(d) i 2013 &rs &rsredovisning.

Rapport 6ver totalresultatet for S-systemet

Okt-dec Jul-sep Okt-dec Jan-dec Jan-dec
Skr mn 2014 2014 2013 2014 2013
Rinteintikter 288 288 296 1112 1119
Réntekostnader -267 -256 -241 -972 -903
Rintenetto 21 32 55 140 216
Rénteskillnadsersittning 8 13 84 32 95
Ersittning till SEK' -31 -30 -27 -117 -105
Valutakurseffekter -1 -1 4 -2 3
Ersittning till (-) /frén (+) staten 3 -14 -116 -53 -209
Rorelseresultat 0 0 0 0 0

! S-systemets ersattning till SEK redovisas som en ranteintakt i rapport 6ver totalresultatet i SEK.

Rapport 6ver finansiell stillning for S-systemet (inkluderade i SEK:s rapport 6ver finansiell stillning)

Skr mn 31 december 2014 31 december 2013
Likvida medel 25 231
Utldning 48 298 43248
Derivat 75 119
Ovriga tillgdngar 1211 1004
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 302 247
Summa tillgdngar 49911 44 849
Skulder 48 271 43 455
Derivat 1230 1065
Upplupna kostnader och forutbetalda intikter 410 329
Eget kapital - -
Summa skulder och eget kapital 49911 44 849
Ataganden
Avtalade, ej utbetalda krediter 7528 8537
Bindande offerter 49 833 31002
Resultat i S-systemet fordelat pa kreditslag CIRR-krediter (Commercial Interest Reference Rate)

Okt-dec Jul-sep Okt-dec Jan-dec Jan-dec
Skr mn 2014 2014 2013 2014 2013
Réntenetto 33 43 66 185 259
Rénteskillnadsersittning 8 13 84 32 95
Ersdttning till SEK -30 -29 -26 -115 -103
Valutakurseftekter -1 -1 4 -2 3
Resultat i S-systemet fordelat pA CIRR-krediter 10 26 128 100 254
Resultat i S-systemet fordelat pa kreditslag U-krediter (Bistandskrediter)

Okt-dec Jul-sep Okt-dec Jan-dec Jan-dec
Skr mn 2014 2014 2013 2014 2013
Réntenetto -12 -11 -11 -45 -43
Rénteskillnadsersittning - - - - -
Ersdttning till SEK -1 -1 -1 -2 -2
Valutakurseftekter - - - - -
Resultat i S-systemet fordelat pa U-krediter -13 -12 -12 -47 -45
Totalt resultat i S-systemet vilket motsvarar
nettoersittningen till staten (+) eller
nettoersittningen till SEK (-). -3 14 116 53 209

SEK
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Not 9. Segmentrapportering

SEK har enligt definitionen i IFRS 8 foljande tvd segment: direkt-
finansiering och slutkundsfinansiering. Direktfinansiering avser
finansiering som SEK arrangerar direkt till, eller till f6rman for,
svenska exportforetag. Slutkundsfinansiering avser finansiering
som SEK arrangerar till kpare av svenska varor och tjanster.
Foretagsledningen foljer huvudsakligen resultatbegreppet rorel-
seresultat exklusive nettoresultat av finansiella transaktioner vid sin
uppfoljning. Resultatbegreppet som f6ljs har dndrats fr.o.m. 1 janua-

Rapport over totalresultat i koncernen
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ri 2014, varefter samtliga jamforelsetal for 2013 har uppdaterats med
det nya begreppet. Virdering av segmentens lonsamhet, varderings-
principer och allokeringar mellan segmenten foljer, i enlighet med
IFRS 8, den information som rapporteras till foretagsledningen.

Resultat och rantebarande tillgangar som inte r direkt hanforliga
till segment allokeras med férdelningsnycklar enligt interna prin-
ciper som foretagsledningen anser ger en réttvis férdelning till seg-
menten.

Okt-dec 2014

Avstimning mot rapport éver

Skr mn Direktfinansiering Slutkundsfinansiering totalresultat i koncernen Summa
Rénte- och provisionsnetto 270 180 - 450
Ovriga rorelseintikter - - - -
Verksamhetens kostnader -59 -94 - -153
Kreditforluster, netto 16 65 - 81
Rorelseresultat exkl. nettoresultat av

finansiella transaktioner 227 151 - 378
Nettoresultat av finansiella transaktioner - - 125 125
Rorelseresultat 227 151 125 503
Rapport over totalresultat i koncernen

Okt-dec 2013
Avstimning mot rapport 6ver

Skr mn Direktfinansiering Slutkundsfinansiering totalresultat i koncernen Summa
Rinte- och provisionsnetto 214 145 - 359
Ovriga rorelseintikter - - - -
Verksamhetens kostnader -64 -92 - -156
Kreditforluster, netto 8 -30 - -22
Rorelseresultat exkl. nettoresultat av

finansiella transaktioner 158 23 - 181
Nettoresultat av finansiella transaktioner - - 302 302
Rorelseresultat 158 23 302 483
Rapport 6ver totalresultat i koncernen

Jan-dec 2014
Avstimning mot rapport 6ver

Skr mn Direktfinansiering Slutkundsfinansiering totalresultat i koncernen Summa
Rénte- och provisionsnetto 1023 549 - 1572
Ovriga rorelseintikter - - - -
Verksamhetens kostnader -203 -319 - -522
Kreditforluster, netto 9 64 - 73
Rorelseresultat exkl. nettoresultat av

finansiella transaktioner 829 294 - 1123
Nettoresultat av finansiella transaktioner - - 506 506
Rorelseresultat 829 294 506 1629

'SEK
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Rapport 6ver totalresultat i koncernen
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Jan-dec 2013

Avstimning mot rapport 6ver

Skr mn Direktfinansiering Slutkundsfinansiering totalresultat i koncernen Summa
Rénte- och provisionsnetto 965 585 - 1550
Ovriga rorelseintikter - - - -
Verksamhetens kostnader -197 -314 - -511
Kreditforluster, netto -3 -36 - -39
Rorelseresultat exkl. nettoresultat av
finansiella transaktioner 765 235 - 1000
Nettoresultat av finansiella transaktioner - - 408 408
Rorelseresultat 765 235 408 1408
Riéntebirande tillgangar och avtalade ej utbetalda krediter
31 december 2014 31 december 2013

Direkt- Slutkunds- Summa Direkt- Slutkunds- Summa
Skr mdr finansiering  finansiering segment finansiering  finansiering segment
Réntebérande tillgangar 117,1 180,6 297,7 121,6 158,6 280,2
Avtalade, ej utbetalda krediter 0,4 15,6 16,0 2,0 18,5 20,5

Avstimning mellan summa segment och summa tillgangar i rapport 6ver finansiell stdllning

Skr mdr 31 december 2014 31 december 2013
Summa segment 297,7 280,2
Likvida medel 7,1 83
Derivat 16,0 14,2
Materiella och immateriella tillgangar 0,2 0,2
Ovriga tillgdngar 2,1 1,0
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 2,1 2,7
Summa tillgdngar 325,2 306,6

Not 10. Ansvarsforbindelser, ataganden och eventualtillgangar

LEHMAN BROTHERS FINANCE AG

I april 2012 ansokte det schweiziska bolaget Lehman Brothers Finance AG (i likvidation, med Price WaterhouseCoopers som utsedd likvida-
tor) (“LBF”) om stdmning av SEK vid Stockholms tingsritt. I juni 2014 har tvisten slutligt forlikts och i september 2014 har SEK ocksa erhallit
vissa utdelningar fran andra enheter i den tidigare Lehman Brothers-koncernen, vilket sammantaget paverkat resultatet positivt med Skr 317

miljoner.

Som ett resultat av uppgorelsen kan vissa ytterligare, icke-materiella, utdelningar komma att erhallas fran andra enheter i den tidigare

Lehman Brothers-koncernen.

'SEK
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Not 11. Kapitaltickning

Total kapitaltickningsrelation for SEK:s konsoliderade situation,
beréknad enligt tillsynsférordningen (CRR) som triadde ikraft den 1
januari 2014, uppgick den 31 december 2014 till 19,2 procent (12/2013:
21,8). Beaktande av 6vergéangsregler relaterade till Basel I (se nedan)
innebdr inte en hojning av kapitalkravet per den 31 december 2014
(12/2013: ingen hojning). Till foljd av regelverksforandringar genom
CRR har riskvigt belopp for finansiella institut 6kat. I enlighet med
CRR ska ocksé kreditvirdighetsjusteringsrisk berdknas for samtliga
OTC-derivatkontrakt. Nedan angivna jimforelsebelopp per den 31

KAPITALBAS-, TILLAGGS- OCH AVDRAGSPOSTER
Skr mn
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december 2013 dr berdknade enligt Basel II, pelare 1, som var det
gillande regelverket vid denna tidpunkt.

For ytterligare information om kapitaltdckning, risker samt Basel
II och CRR, se avsnittet “Risk- och kapitalhantering” i SEK:s arsre-
dovisning for ar 2013.

! Europaparlamentet och radets férordning (EU) nr 575/2013 av den 26 juni
2013 om tillsynskrav for kreditinstitut och vardepappersféretag och om
andring av férordning (EU) nr 648/2012 (CRR).

31 december 2014 31 december 2013

Aktiekapital 3990 3990
Ej utdelade vinstmedel 10 522 9759
Ackumulerat 6vrigt totalresultat och andra reserver 385 151
Resultatnetto efter avdrag for forutsebara kostnader och utdelningar 882 763
Kérnprimirkapital fore lagstiftningsjusteringar 15779 14 663
Ytterligare justering pga forsiktig virdering! -560 -19
Immateriella tillgangar -135 -119
Reserver i verkligt vérde relaterade till vinster eller forluster pa kassaflodessakringar -386 -152
Vinster eller forluster pa skulder som vérderas till verkligt virde och som beror pa éndringar av egen kreditstatus 366 251
Exponeringsbelopp for virdepapperiseringar som ér kvalificerade for en riskvikt pd 1250% -216 -
Lagstiftningsjusteringar som avser filter for orealiserad vinst enligt artikel 468 CRR -62 16
Sammanlagda lagstiftningsjusteringar av kirnprimérkapital -993 -23
Summa kidrnprimarkapital 14 786 14 640
Primirkapitaltillskott - -
Summa primérkapital 14 786 14 640
Forlagslan inrdknade i supplementérkapital 1953 1627
Kreditriskjusteringar 51 65
Summa supplementirkapital 2004 1692
Totalt kapital 16 790 16 332

1

Metoden f6r berdkning av justering pa grund av forsiktig vardering har andrats och berdkningen fran och med den 31 december 2014 har gjorts i enlighet

med CRR och i linje med den huvudansats som beskrivs i EBA:s forslag till teknisk standard for prisjustering (EBA/RTS/2014/06/rev1).

Det belopp for férviantade forluster som beraknas enligt IRK-metoden utgor ett bruttoavdrag fran kapitalbasen. Bruttoavdraget minskas med de redovis-

ningsmassiga nedskrivningar som relaterar till exponeringar som bidrar till den forvintade forlusten. Overskjutande belopp av sidana redovisningsmassiga

nedskrivningar 6kar kapitalbasen.

SEK
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KAPITALKRAV ENLIGT PELARE 1

31 december 2014
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31 december 2013

Riskexpone- Riskexpone-

Skr mn EAD' ringsbelopp  Kapitalkrav EAD  ringsbelopp  Kapitalkrav
Kreditrisk enligt schablonmetoden

Stater 158 666 736 59 14 842 759 61
Statliga exportkreditorgan® - - - 135531 257 21
Kommuner 20891 - - 19 816 - -
Multilaterala utvecklings-banker 319 - - 723 - -
Foretag 1207 1207 96 628 628 50
Hushallsexponeringar - - - 1 1 0
Summa kreditrisk schablonmetoden 181 083 1943 155 171 541 1645 132
Kreditrisk enligt IRK-metoden

Finansiella institut®* 67 293 24186 1935 67 352 17 305 1384
Foretag® 79 344 49 042 3923 71227 42 054 3364
Positioner i virdepapperiseringar 6308 3643 291 7 804 8744 700
Motpartslosa tillgangar 134 134 11 150 150 12
Summa kreditrisk IRK-metoden 153 079 77 005 6160 146 533 68 253 5460
Kreditvirdighetsjusteringsrisk et 3339 267 et. et et.
Valutakursrisk et 1530 123 et. 1404 112
Révarurisk et 27 2 et. 67 5
Operativ risk et 3473 278 et 3 660 293
Summa 334162 87 317 6985 318074 75029 6002
Justering enligt 6vergangsregler® et - - et. - -
Summa inkl. 6vergangsregler 334162 87 317 6985 318 074 75 029 6 002
Summa Basel I’ e.t. 99 973 7 998 e.t. 90 629 7 250

w e =

228 miljoner (12/2013: 168).

IS

Exposure at default (EAD) visar storleken pa den utestdende exponeringen vid fallissemang.
I samband med inférandet av CRR omklassificerades samtliga exponeringar mot statliga exportkreditorgan till exponeringar mot stater.
Varav motpartrisk i derivatkontrakt: EAD Skr 5 699 miljoner (12/2013: 5 656), riskexponeringsbelopp Skr 2 844 miljoner (12/2013: 2 098) och kapitalkrav Skr

Riskexponeringsbelopp for finansiella institut har okat till f5ljd av att korrelationen i formeln for berdkning av riskexponeringsbelopp, for samtliga expone-

ringar mot stora finanssektorsenheter och icke reglerade finansiella enheter, har 6kats med 25 procent i enlighet med CRR.

w

159 miljoner (12/2013: 187).

N

uppga till minst 80 procent av ”Summa Basel I”.

KREDITRISKER

For riskklassificering och kvantifiering av kreditrisk tillimpar SEK
en intern riskklassificeringsmetod (IRK). Finansinspektionen har
godként SEK:s IRK-metod. SEK tillimpar den grundlaggande IRK-
metoden. I den grundlidggande IRK-metoden faststiller bolaget
sannolikheten for att dess motparter ska fallera inom ett &r (PD, Pro-
bability of Default), medan 6vriga parametrar som paverkar riskbe-
rikningen bestdms i enlighet med CRR. SEK har dock av Finansin-
spektionen medgivits undantag, till och med 31 december 2015, for
vissa exponeringar. For exponeringar som medgivits undantag fran
IRK-metoden tillimpas schablonmetoden for att berdkna kapital-
kravet for kreditrisker. Exponeringsbelopp fér motpartsrisk i deri-
vatkontrakt berdknas i enlighet med marknadsvirderingsmetoden.

KREDITVARDIGHETSJUSTERINGSRISK

I och med att CRR tradde i kraft introducerades ett kapitalkrav for
kreditvirdighetsjusteringsrisk, som berdknas for samtliga OTC-
derivatkontrakt, forutom for kreditderivat som anvinds som kredi-
triskskydd och transaktioner med en kvalificerad central motpart.
SEK anvander schablonmetoden for att berdkna detta kapitalkrav.

SEK

Varav relaterat till specialutlaning: EAD Skr 2 834 miljoner (12/2013: 2 701), riskexponeringsbelopp Skr 1 984 miljoner (12/2013: 2 335), och kapitalkrav Skr

Relaterar till det sa kallade Basel I-golvet. Posten ”Justering enligt 6vergéngsregler” dr de tilliggskrav som foljer pa att "Summa inkl. 6vergéngsregler” skall

VALUTAKURSRISK
Valutakursrisk berdknas i enlighet med schablonmetoden, dar scena-
rioansatsen anvands for berdkning av gamma- och volatilitetsrisker.

RAVARURISK

Kapitalkrav for ravarurisk berdknas enligt schablonmetodens for-
enklade metod, dir scenarioansatsen anvands for berdkning av gam-
ma- och volatilitetsrisker.

OPERATIVA RISKER

Kapitalkrav for operativ risk berdknas enligt schablonmetoden,
dar bolagets verksambhet delas in i affirsomraden definierade enligt
CRR. Kapitalkravet for respektive omréde beraknas genom en fak-
tor pd 12 procent, 15 procent eller 18 procent, beroende pa affirsom-
rade, som multipliceras med en intdktsindikator. Intaktsindikatorn
utgors av genomsnittet av de tre senaste rikenskapsérens rérelsein-
takter.
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OVERGANGSREGLER

CRR stipulerar att de sedan tidigare gdllande 6vergangsreglerna, det
vill siga Basel I-golvet, ska fortsitta att gilla till och med ér 2017.
Enligt 6vergangsreglerna ska kapitalkravet parallellt berdknas enligt
Basel I-reglerna. I den man kapitalkravet enligt Basel I, reducerat
till 8o procent, overstiger det enligt CRR beraknade kapitalkravet,
ska det sdlunda enligt Basel I-reglerna berdknade kravet utgora ett

KAPITALTACKNINGSANALYS (PELARE 1)
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minimikapitalkrav. Beaktande av dessa Overgangsregler innebar
inte en hojning av kapitalkravet per den 31 december 2014. De 6ver-
géngsregler som avser inférandet av CRR har ingen visentlig paver-
kan pa SEK:s kapitalbas eller minimikapitalkrav.

31 december 2014 31 december 2013

Kapitalrelationer exklusive buffertkrav'

Kérnprimarkapitalrelation 16,9% 19,5%
Primérkapitalrelation 16,9% 19,5%
Total kapitaltickningsrelation 19,2% 21,8%
Institutsspecifikt kirnprimérkapitalkrav inklusive buffertkrav? 7,0% e.t.
varav kapitalkonserveringsbuffert 2,5% et.
varav kontracyklisk kapitalbuffert - et.
varav systemriskbuffert - e.t.
Karnprimirkapital tillgangligt for att mota institutsspecifikt krav® 15,4% et
Total kapitaltickningsrelation enligt 6vergangsregler* 19,2% 21,8%

Kapitalrelationer exklusive buffertkrav dr kvoten av respektive kapitalmatt och totalt riskexponeringsbelopp. Minimikraven enligt CRR, vilka utan 6vergangs-

period ér inforda i Sverige, ér 4,5, 6,0 respektive 8,0 procent relaterat till kdrnprimér-, primér- respektive totalt kapital.

[P

Inkluderar minimikravet om 4,5 procent och uttrycks som andel av totalt riskvégt exponeringsbelopp.
Kérnprimérkapital, som andel av totalt riskexponeringsbelopp, som r tillgingligt att méta det institutsspecifika kravet pa kirnprimérkapital. Genom att SEK

saknar tilliggsprimérkapital méste kdrnprimérkapital tas i anspréak for att mota skillnaden mellan minimikraven pa primérkapital och kdrnpriméarkapital varfor

detta nyckeltal &r 1,5 procentenheter lagre an karnprimarkapitalrelationen.
Avser det sa kallade Basel I-golvet. Minimikravet ar 8,0 procent.

IS

I enlighet med lag (SFS 2014:966) om kapitalbuffertar som tradde i
kraft 2 augusti 2014 skall SEK med kdrnprimarkapital uppfylla krav
pé kapitalbuffertar. Reglerna om buffert for systemviktiga insti-
tut trader dock i kraft forst 1 januari 2016, men SEK forvintas inte
omfattas av de kraven. Ingen kontracyklisk kapitalbuffert eller sys-
temriskbuffert som SEK triffas av dr aktiv for ndrvarande. Finans-
inspektionen har dock beslutat om ett kontracykliskt buffertviarde
om 1,0 procentenheter for exponeringar inom Sverige vilket skall
tillimpas fran och med den 13 september 2015. Per 31 december

Not 12. Exponeringar

NETTOEXPONERINGAR

Beloppen f6r bruttoexponeringar redovisas utan beaktande av ga-
rantier och kreditriskderivat (CDS:er) medan nettoexponeringar,
enligt CRR per den 31 december 2014 och Basel II per den 31 de-

TOTALA NETTOEXPONERINGAR

Rintebirande virdepapper

2014 utgor andelen kapitalkrav for berérda kreditriskexponeringar
hénforligt till Sverige 61 procent av totalt berort kapitalkrav oavsett
hemvist. Om det svenska kontracykliska buffertvirdet skulle ha till-
limpats redan per 31 december 2014 skulle det ha medfort ett ytter-
ligare buffertkrav om 0,6 procentenheter. Buffertvirden beslutade
inom andra ldnder kan paverka SEK, men eftersom huvuddelen av
SEK:s kapitalkrav for berérda kreditexponeringar ér hanforligt till
Sverige ar ocksa den potentiella paverkan begrinsad.

cember 2013, redovisas med beaktande av garantier och kreditde-
rivat (CDS:er). Beloppen dr nominella véirden, enligt den interna
riskuppfoljningen.

Avtalad ej utbetald utlaning,

Total och utlaning derivat, m.m.
Skr mdr 31 december 2014 31 december 2013 31 december 2014 31 december 2013 31 december 2014 31 december 2013
Motpartskategori Belopp %  Belopp %  Belopp %  Belopp %  Belopp %  Belopp %
Stater 190,9 51,6 14,9 4,3 126,5 42,5 14,7 5,1 64,4 88,8 0,2 0,3
Statliga
exportkreditorgan - - 160,0 46,5 - - 107,1 37,9 - - 52,9 86,4
Kommuner 20,9 5,6 19,8 5,8 20,9 7,0 19,8 7,0 - - - -
Multilaterala
utvecklingsbanker 0,3 0,1 0,8 0,2 0,3 0,1 0,6 0,2 - - 0,2 0,3
Finansiella institut 67,5 18,2 67,5 19,6 61,0 20,5 61,1 21,6 6,5 9,0 6,4 10,5
Foretag 84,4 22,8 73,3 21,3 82,8 27,8 71,8 25,4 1,6 2,2 1,5 2,5
Positioner i virde-
papperiseringar 6,3 1,7 7,8 2,3 6,3 2,1 7,8 2,8 - - - -
Total 370,3 100,0 344,1 100,0 297,8 100,0 282,9 100,0 72,5 100,0 61,2 100,0

SEK
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Nettoexponeringars geografiska fordelning per exponeringsklass, per 31 december 2014

Mellan- Asien Visteuropa  Central-

Ostern/ utover Nord- Latin- utdver och Ost-
Skr mdr Afrika Japan Japan amerika Oceanien amerika  Sverige Sverige  europa Totalt
Stater - 35 - 4,4 - 0,8 155,8 23,8 2,6 190,9
Statliga exportkreditorgan - - - - - - - - - -
Kommuner - - - - - - 18,5 2,4 - 20,9
Multilaterala utvecklingsbanker - - - - - - - 0,3 - 0,3
Finansiella institut 1,4 3,3 0,3 11,5 4,0 1,9 91 35,6 0,4 67,5
Foretag 0,7 0,9 2,3 5,6 0,1 1,0 58,9 14,4 0,5 84,4
Positioner i véirdepapperiseringar - - - 1,0 1,2 - - 4.1 - 6,3
Summa 2,1 7,7 2,6 22,5 53 3,7 242,3 80,6 3,5 370,3
NETTOEXPONERINGARS GEOGRAFISKA FORDELNING PER EXPONERINGSKLASS, PER 31 DECEMBER 2013

Mellan- Asien Visteuropa  Central-

Ostern/ utover Nord- Latin- utover och Ost-
Skr mdr Afrika Japan Japan amerika Oceanien amerika  Sverige Sverige  europa Totalt
Stater - - - - - - 8,6 3,8 2,5 14,9
Statliga exportkreditorgan - 0,8 - 4,5 - - 136,6 18,1 - 160,0
Kommuner - - - - - - 17,0 2,8 - 19,8
Multilaterala utvecklingsbanker - - - - - - - 0,8 - 0,8
Finansiella institut 1,3 0,9 3,0 55 38 0,2 14,5 37,9 0,4 67,5
Foretag 1,3 1,5 1,8 3,7 0,1 3,9 47,0 13,6 0,4 73,3
Positioner i virdepapperiseringar - - - 1,8 1,7 - - 4,3 - 7,8
Summa 2,6 3,2 4,8 15,5 5,6 4,1 223,7 81,3 3,3 344,1

NETTOEXPONERINGAR EUROPA,

EXKLUSIVE SVERIGE

Skr mdr 31 december 2014 31 december 2013
Frankrike 18,7 16,2
Storbritannien 13,5 13,2
Tyskland 9,7 8,6
Finland 9,1 8,9
Nederlinderna 7,1 8,9
Danmark 5,9 7,5
Norge 4,5 59
Irland 3,0 2,9
Polen 2,7 2,5
Schweiz 2,4 1,7
Spanien 2,1 2,2
Osterrike 1,4 0,9
Luxemburg 1,3 2,5
Island 0,8 0,7
Lettland 0,6 0,6
Italien 0,4 0,5
Portugal 0,4 0,4
Belgien 0,3 0,3
Grekland - -
Ovriga linder 0,3 0,2
Total 84,2 84,6

Nettoexponeringar mot motparter i Irland, Italien, Portugal och
Spanien uppgick den 31 decemember 2014 till Skr 5,9 miljarder

SEK

(12/2013: 6,0). SEK har inga nettoexponeringar mot motparter i
Grekland och Ukraina.
Bruttoexponeringar mot motparter i Grekland uppgick den 31 de-
cember 2014 till Skr 0,1 miljarder (12/2013: 0,1). Bruttoexponeringar
mot motparter i Ukraina uppgick den 31 december 2014 till Skr 0,1
miljarder (12/2013: 0,1). Bruttoexponeringarna ér i sin helhet garan-
terade av motparter i andra lander dn Grekland och Ukraina.
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INNEHAV AV VARDEPAPPERISERADE TILLGANGAR

Av nedanstdende tabell framgar aggregerad information avseende
SEK:s samtliga nettoexponeringar (efter férekommande riskavtack-
ning) relaterade till innehav av vérdepapperiserade tillgangar och ak-
tuell kreditvirdighet. Rating anges i tabellen per 31 december 2014 som

SIDA 31 AV 34

den nist lagsta av kreditbetygen fran Standard & Poor’s, Moody’s och
Fitch, alternativt den ligsta nar endast tva kreditbetyg finns tillgingliga.
Samtliga dessa tillgingar utgors av trancher med framsta rtt till betal-
ning, och de har samtliga haft kreditbetyg AAA/Aaa’ frén Standard &
Poor’s eller Moody’s vid forvirvstillfillet.

Nettoexponering

Skr mn 31 december 2014 31 december 2013
AAA 3744 4978
AAY 4 -
AN 206 200
AA- 152 13
A+ 111 69
AN 419 4
A~ 143 77
‘BBB+ 163 186
‘BBB’ - 145
‘BBB-’ 425 725
BB+ 150 -
‘BB’ 387 655
B+ 174 173
CDO med rating ‘CCC”! 33 114
Totalt 6111 7 339

Denna tillgang utgors aven CDO (Collateralized Debt Obligations) med slutexponering mot den amerikanska marknaden. Inga betalningsefterslapningar

har forekommit under tranchen. Dock sinktes ratingen dramatiskt for tillgdngen i fraga under 2008 till 2012, av Standard & Poor’s fran ‘AAA till ‘NR’ (efter

att ha nedgraderats till ‘D’), av Moody’s fran ‘Aaa’ till ‘Ca’ och av Fitch fran ‘AAA’ till ‘C’ Som en konsekvens av de dramatiska ratingférsamringarna har bolaget
analyserat tillgangens forvintade betalningsfloden. SEK har gjort nedskrivning av tillgdngens virde. Nedskrivningen uppgick sammanlagt till Skr 189 miljoner
per den 31 december 2014, vilket innebir att totala nettoexponeringen fore nedskrivningen for innehav av viardepapperiserade tillgangar uppgick till Skr 222
miljoner. Den andra CDO:en som tidigare redovisades pa denna rad har avvecklats och SEK har erhallit slutlikvid, vilket resulterade i en mindre, positiv resul-

tateffekt efter upplosning av reserven.

Not 13. Transaktioner med narstiende

Transaktioner med nirstdende framgér av Not 29 i SEK:s arsredovisning for 2013. Inga vésentliga forandringar
har skett i relationer eller transaktioner med narstidende jamfort med det som beskrivits i drsredovisningen for 2013.

Not 14. Hiandelser efter rapportperioden

I samband med extra bolagsstimma den 20 januari 2015 valdes Susanne Lithander till styrelseledamot i SEK, vilket innebar att styrelsen
utokades med en ledamot. Susanne Lithander ar verksam som CFO pa BillerudKorsnés AB.
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SIDA 32 AV 34

MODERBOLAGETS RESULTATRAKNING

Okt-dec Jul-sep Okt-dec Jan-dec Jan-dec
Skr mn 2014 2014 2013 2014 2013
Ranteintakter 810 971 1 046 3773 4148
Rantekostnader -359 -565 -686 -2197 -2 604
Rintenetto 451 406 360 1576 1544
Utdelning fran dotterbolag -3 3 - 11 4
Avgifts- och provisionsnetto 1 -2 -5 -6 -8
Nettoresultat av finansiella
transaktioner 126 -1 302 507 408
Summa rorelseintakter 575 406 657 2088 1948
Personalkostnader -102 -62 -84 -316 -290
Ovriga administrationskostnader -41 -37 -57 -166 -183
Avskrivningar av icke-finansiella
tillgdngar -11 -11 -9 -43 -36
Summa rorelsekostnader -154 -110 -150 -525 -509
Rorelseresultat fore kreditforluster 421 296 507 1563 1439
Kreditforluster, netto 81 -6 -23 71 -49
Aterforing av tidigare nedskrivning av
aktier i dotterbolag - - - - 3
Rorelseresultat 502 290 484 1634 1393
Forandringar av obeskattade reserver -355 - -173 -355 -173
Skattekostnader -39 -65 -70 -290 -275
Nettoresultat 108 225 241 989 945
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MODERBOLAGETS BALANSRAKNING

SIDA 33 AV 34

Skr mn 31 december 2014 31 december 2013
Tillgangar
Likvida medel 7 096 8318
Statsskuldforbindelser/Statsobligationer 3458 4595
Andra rantebdrande vardepapper an utlaning 66 398 64 151
Utlaning dokumenterad som rantebarande virdepapper 53 140 60 959
Utlaning till kreditinstitut 25510 24 819
Utlaning till allmédnheten 149 240 125553
Derivat 16 017 14 228
Aktier i koncernforetag 17 65
Materiella och immateriella tillgdngar 161 150
Ovriga tillgdngar 2053 1039
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 2090 2724
Summa tillgdngar 325180 306 601
Skulder och eget kapital
Skulder till kreditinstitut 8320 8266
Uppléning fran allménheten 63 137
Emitterade (icke efterstallda) vardepapper 273 839 260 900
Derivat 18 886 16 788
Ovriga skulder 3054 785
Upplupna kostnader och forutbetalda intikter 2014 2432
Uppskjuten skatteskuld 112 43
Avsittningar 32 29
Efterstillda skulder 1945 1607
Summa skulder 308 265 290 987
Obeskattade reserver 3280 2911
Aktiekapital 3990 3990
Reservfond 198 198
Fond for verkligt varde 403 136
Balanserad vinst 8055 7 434
Arets resultat 989 945
Summa eget kapital 13 635 12703
Summa skulder och eget kapital 325180 306 601
Stéllda panter m.m.
Kontantsikerheter enligt sikerhetsavtal for derivatkontrakt 9 668 6946
Obligationer och andra rédntebarande vardepapper

Foremal for utlaning 113 160
Ansvarsforbindelser och eventualtillgangar - -
Ataganden
Avtalade, ej utbetalda krediter 16 028 20 480
Bindande offerter 50 896 35083
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SIDA 34 AV 34

Denna bokslutskommuniké har inte varit féremal for granskning av bolagets revisorer.

Styrelsen och verkstillande direktoren forsikrar att bokslutskommunikén ger en réttvisande oversikt av mo-
derbolagets och koncernens verksamhet, stillning och resultat samt beskriver védsentliga risker och oséker-
hetsfaktorer som moderbolaget och de foretag som ingar i koncernen star infor.

Stockholm den 3 februari 2015

AKTIEBOLAGET SVENSK EXPORTKREDIT

Lars Linder-Aronson Cecilia Ardstrom Jan Belfrage
Styrelsens ordforande Styrelseledamot Styrelseledamot

Susanne Lithander Lotta Mellstrom Ulla Nilsson
Styrelseledamot Styrelseledamot Styrelseledamot

Jan Roxendal Teppo Tauriainen
Styrelseledamot Styrelseledamot

Catrin Fransson
Verkstillande direktor

Arsstimma
Arsstimman kommer att héllas 28 april 2015

Arsredovisning
SEK:s arsredovisning forvéntas finnas tillganglig pa SEK:s hemsida www.sek.se 19 februari 2015

SEK har faststallt foljande preliminara datum for publicering av finansiell information och dartill relaterade
fragor:

28 april 2015 Finansiell rapport fér perioden 1 januari - 31 mars 2015
17 juli 2015 Finansiell rapport for perioden 1 januari - 30 juni 2015
23 oktober 2015 Finansiell rapport for perioden 1 januari - 30 september 2015

Rapporten innehaller sédan information som SEK ska offentliggora enligt lagen om vardepappersmarknaden
och/eller lagen om handel med finansiella instrument. Informationen limnades for offentliggérande den
3 februari 2015, kl 14:30.

Ytterligare information om SEK finns att tillgd pa www.sek.se, saisom investerarpresentation,
héllbarhetsredovisning och arsredovisning for 2013.
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