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ARETS FORSTA NIO MANADER 2015

Nyutlaningen uppgick till Skr 83,0 miljarder (42,8)
Réntenettot uppgick till Skr 1 234 miljoner (1 127)
Rorelseresultatet uppgick till Skr 1193 miljoner (1126)
Nettoresultat uppgick till Skr 927 miljoner (874)
Avkastningen pa eget kapital uppgick till 7,5 procent (7,5)

Rorelseresultat exklusive nettoresultat av finansiella transaktioner uppgick
till Skr 952 miljoner (745)

Utestaende offertvolym uppgick till Skr 64,3 miljarder vid periodens slut
(78,4 vid utgangen av 2014)

Kérnprimarkapitalrelationen var 20,8 procent vid periodens slut (16,9 vid utgangen av 2014)

Resultat per aktie fore och efter utspadning uppgick till Skr 232 (219)

TREDJE KVARTALET 2015

Nyutlaningen uppgick till Skr 58,2 miljarder (13,4)
Réntenettot uppgick till Skr 416 miljoner (406)
Rorelseresultatet uppgick till Skr 496 miljoner (290)
Nettoresultat uppgick till Skr 394 miljoner (225)

Rorelseresultat exklusive nettoresultat av finansiella transaktioner uppgick
till Skr 309 miljoner (291)

Resultat per aktie fore och efter utspadning uppgick till Skr 99 (56)

Tidsperiod
2015-01-01 - 2015-09-30 S E K

Nedladdningsbar fran www.sek.se
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VD har ordet — Catrin Fransson

Brasilien-aftaren paskriven —

var storsta affir ndgonsin

Svensk ekonomi ser fortsatt stark ut och gynnas av en stirkt europeisk konjunktur. Sveriges BNP visade enligt den
senaste statistiken pd drygt tre procents tillvixt och bidraget fran utrikeshandeln var positivt. Daremot har mark-
nadsutvecklingen i den 6vriga vérlden varit mer turbulent. Fokus har legat pa bérsfall och 6kad finansiell oro, ra-
varuprisfall och en allmén oro kring den kinesiska konjunkturen. Den amerikanska centralbanken valde aterigen
att skjuta pa en forsta rantehdjning med hénvisning till det fortsatt laga inflationsldget, det forsaimrade globala ef-
terfragelaget och den 6kade osikerheten pa de globala finansmarknaderna, inte minst i tillvixtlinderna. Samtidigt
fortsatter samtliga stora centralbanker i vérlden att bedriva en mycket expansiv penningpolitik. I Europa har den
ekonomiska dterhamtningen fortsatt, trots viss oro kring Grekland och Rysslands ekonomier.

Vi har under det tredje kvartalet skrivit pa finansieringsavtalet for var volymmdssigt storsta affir nagonsin, forsilj-
ningen av stridsflygplanet Gripen till Brasilien fran Saab. SEK finansierar hela affiren och EKN garanterar betalning-
arna under lanet. Brasilien-affiren ér ett gott betyg till svensk industri och det svenska exportkreditsystemet. Det
ar positivt att affaren skapar nya arbetstillfillen i Sverige. Jag kinner mig stolt 6ver att vi har kunnat bidra till denna
affar.

Regeringen presenterade nyligen sin Exportstrategi ddr den adresserar de utmaningar som svensk export star infor.
Vi ser fram emot att i arbetet med Exportstrategin samarbeta med de andra statliga exportaktorerna i Team Sweden
och med svenska och internationella banker. Regeringen vill stirka de smé& och medelstora féretagens export- och
internationaliseringsmajligheter och vi pa SEK fortsitter vart utvecklingsarbete mot de medelstora foéretagen, som
hittills mottagits positivt.

Internt pa SEK har vi fortsatt vart utvecklingsarbete kring en férbattrad matning av marknadsrisker. Investeringarna
i savil riskmétning som IT har bland annat inneburit att vi under tredje kvartalet rekryterat nya medarbetare. Under
aret kommer vi ocksa uppgradera viktiga I'T-system, vilket dr avgérande for att vi ska kunna na upptill vara ambitio-
ner inom riskméatningsomrédet.

Resultatet under érets forsta nio manader &r stabilt och vi har en god kapitalisering. Kérnprimarkapitalrelationen
uppgick till 20,8 procent vid periodens slut (16,9 vid utgangen av 2014) och vi har ocksé en likviditetsberedskap som
mojliggor fortsatt hog nyutlaning.
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FINANSIELLA NYCKELTAL

Skr mn Jul-sep Apr-jun Jul-sep Jan-sep Jan-sep Jan-dec
(om ej annat anges) 2015 2015 2014 2015 2014 2014
Resultat
Rintenetto 416 399 406 1234 1127 1578
Rorelseresultat 496 354 290 1193 1126 1629
Nettoresultat 394 271 225 927 874 1260
Avkastning pa eget kapital efter skatt! 9,6% 6,7% 5,7% 7,5% 7,5% 8,1%
Rorelseresultat exkl. nettoresultat av finansiella
transaktioner 309 346 291 952 745 1123
Avkastning pa eget kapital efter skatt exkl. nettoresultat
av finansiella transaktioner? 6,0% 6,5% 5,7% 6,0% 5,0% 5,6%
Resultat per aktie fore och efter utspadning (Skr)? 99 68 56 232 219 316
Utlaning
Nya kundfinansieringar* 58 243 13873 13 386 82959 42786 57118
varav direktfinansiering 7704 3225 5206 13535 17 130 23231
varav slutkundsfinansiering 50 539 10 648 8181 69 424 25657 33887
Utestaende samt avtalade, ej utbetalda ldn® 270513 228219 228 483 270513 228 483 234250
Utestdende offertvolym® 64 253 92 196 57 850 64 253 57 850 78 372
varav bindande 3718 45 362 37 822 3718 37 822 50 896
varav icke bindande 60 535 46 834 20028 60 535 20028 27 476
Upplaning
Ny langfristig upplaning’ 19 527 14 591 14 696 39921 45018 52216
Utestdende icke efterstilld upplaning 258 341 259 369 279 150 258 341 279 150 282192
Utestaende efterstilld upplaning 2121 2062 1791 2121 1791 1945
Rapport over finansiell stéllning
Totala tillgangar 309 666 301 893 316 874 309 666 316 874 325 166
Totala skulder 293 087 285 657 300 998 293 087 300 998 309 009
Totalt eget kapital 16 579 16 236 15876 16 579 15876 16 157
Kapitalsituation
Kérnprimarkapitalrelation® 20,8% 20,7% 17,9% 20,8% 17,9% 16,9%
Primarkapitalrelation® 20,8% 20,7% 17,9% 20,8% 17,9% 16,9%
Total kapitaltdckningsrelation® 23,6% 23,5% 20,1% 23,6% 20,1% 19,2%
Bruttosoliditetsgrad’ 5,0% 5,0% 5,0% 4,4%
Internt kapitalbehov som andel av kirnpriméarkapital'® 63,6% 64,3% 63,6% 75,1%
' Nettoresultat, uttryckt i procent per annum av innevarande ars genom- ¢ SEK anvinder en metod for offertgivning innebérande att bindande eller
snittliga egna kapital. icke bindande offerter limnas, dar bindande offerter redovisas som atagan-
2 Nettoresultat, exklusive nettoresultat av finansiella transaktioner, uttryckt i den inom linjen.
procent per annum av innevarande ars genomsnittliga egna kapital. 7 Nyupplaning med l6ptider langre &n ett ar.
*  Nettoresultat dividerat med genomsnittligt antal aktier som uppgar till 8 Kapitaltdckningsrelationer ar kvoten av respektive kapitalmatt och totalt
3990 000 for samtliga perioder. riskexponeringsbelopp.
*  Nya kundfinansieringar avser alla nya accepterade lan, oavsett 1optid. °  Karnprimarkapitalet uttryckt i procent av ett exponeringsmétt berdknat i
®  Medlan avses ldn som limnats i form av rantebarande vardepapper likvil enlighet med CRR (se not 9)
som lan som lamnats mot traditionell dokumentation. Dessa belopp utgér ' Internt kapitalbehov r resultatet av bolagets interna bedomning av hur
SEK:s verkliga utlaning. Enligt SEK:s uppfattning utgér dessa belopp mycket kapital som beh6vs for att tacka bolagets risker (se not 9).

anviandbara mitetal pa SEK:s utlaningsvolymer. Kommentarer avseende
utldningsvolymer i denna rapport avser darfor belopp som baserats pa
denna definition (se not 4).

Om inte annat anges, uttrycks alla belopp i denna rapport i miljoner ("mn”) svenska kronor (*Skr”), férkortat ”Skr mn” och avser for-
hallanden i koncernen bestiende av moderbolaget och dess dotterbolag. Den internationella koden for svenska kronor, SEK, anvands
inte i denna rapport for att undvika sammanblandning med den anvinda forkortningen for Aktiebolaget Svensk Exportkredit, vilken
bolaget har anvint sedan det grundades 1962.

I fraga om positioner, om inte annat anges, visas information per den 30 september 2015. I fraga om floden, om inte annat anges, visas
information f6r nioménadersperioden som slutar 2015-09-30. Belopp inom parentes refererar till 31 december 2014 (géllande positio-
ner) och samma period (i friga om floden) foregaende ar.

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

tredje kvartalet

Den svenska exporten har gynnats av en starkt europeisk konjunk-
tur och en svag krona. Ledande indikatorer under det tredje kvar-
talet, s& som Konjunkturinstitutets industribarometer, visar pd en
fortsatt optimism bland de svenska exportforetagen. Pa de finan-
siella marknaderna har dock laget férsdmrats under sommaren och
inledningen av hésten med bland annat stora borsfall. Det har lett
till en 6kad volatilitet med storre osdkerhet och med vidgade kredit-
spreadar som f6ljd.

Vi har fortsatt en god beredskap for nyutldning. I det svarare
marknadslaget under tredje kvartalet har manga svenska export-
foretag vint sig till oss for finansiering. Vi har sett en 6kning av
utlaningsvolymerna och det ér en sérskilt hog efterfragan pa finan-
siering med kortare I6ptider. Vi har ocksa fortsatt att utveckla vart
erbjudande mot medelstora foretag. Detta arbete fortsitter kontinu-
erligt under 2015. Vi har natt langt i utvecklingen och har under de
forsta tre kvartalen gjort flera affirer for svenska medelstora foretag,
och vi kommer fortsitta att anpassa erbjudandet for att na ut till fler
kunder.

Under det tredje kvartalet har vi skrivit pa finansieringsavtalet
for Brasiliens kop av stridsflygplanet Gripen fran Saab. Det dr den
storsta utldningsaffaren nagonsin for SEK och omfattar en utldning
fran SEK motsvarande totalt Skr 41,9 miljarder. SEK finansierar
hela afféren i form av en CIRR-kredit och EKN garanterar betal-
ningarna under lanet. Utbetalningarna kommer att ske succesivt
under ett flertal &r. Den totala nyutlaningen, inklusive avtalade ej
utbetalda 1an, under arets forsta nio ménader 2015 var darfor ocksd
mycket hégre 4n motsvarande period 2014. Den totala nyutlaningen
till svenska exportforetag och till deras kunder under de forsta nio
manaderna uppgick till ssammanlagt Skr 83,0 miljarder (42,8). Utla-
ningen till de svenska exportforetagens kunder uppgick till Skr 69,4
miljarder (25,7) och utlaningen direkt till de svenska exportféreta-
gen uppgick till Skr 13,5 miljarder (17,1).

Den totala volymen av utestidende samt avtalade, ej utbetalda lan
uppgick till Skr 270,5 miljarder vid utgdngen av tredje kvartalet 2015
(12/2014: 234,3).
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Nya kundfinansieringar

Jan-sep Jan-sep Jan-dec
Skr mdr 2015 2014 2014
Utlaning for:
- Slutkundsfinansiering' 69,5 25,7 33,9
- Direktfinansiering' 13,5 17,1 23,2
Totalt 83,0 42,8 57,1

! Varav Skr 45,6 miljarder (5,6 och 12/2014: 7,3) inte betalats ut vid rapport-
periodens slut. Skr 45,1 miljarder (5,3 och 12/2014: 6,9) avsag Slutkunds-
finansiering och Skr 0,5 miljarder (0,3 och 12/2014: 0,4) avsag Direktfinan-
siering.

NYA KUNDFINANSIERINGAR, KATEGORI

M Slutkundsfinansiering 84% (60%)
Direktfinansiering 16% (40%)

SEK:S NYUTLANING PER MARKNAD
JAN-SEP 2015, SKR 83,0 MILJARDER (42,8)

_

M Sverige | 1% (35%)

B Visteuropa utdver Sverige 12% (21%)
Central- och Osteuropa 2% (3%)
Japan 0% (3%)

Asien utbver Japan 2% (6%)
Mellanéstern/Afrika 8% (18%)
Nordamerika 13% (4%)
Latinamerika 52% (10%)

DELARSRAPPORT JANUARI-SEPTEMBER 2015



Vi arbetar vidare med véra prioriterade héllbarhetsfragor. Inom
Hallbar finansiering tar vi fram nya riktlinjer och utvérderar nya
systemstod for att forbattra var hantering av bade kundkdnnedom
och hallbarhetsrisker i samband med utldningen. Inom omréadet af-
farsetik arbetar vi fortsatt vidare for att sakerstilla att vara kunder
och leverantérer har riktlinjer inom anti-korruption i linje med vara
egna.

Vi har under tredje kvartalet genomfort flera emissioner av obli-
gationer, dédribland ett flertal uppldningar pa den australiensiska
marknaden med lang I6ptid.

Pa grund av stora forfall emitterade vi ocksé en benchmarkobliga-
tion pa USD 1 miljard i augusti. Vi bedémer att den genomférdes
vid en bra tidpunkt d4 marknaden sedan dess férsdmrats kraftigt.
Anledningen till den férsémrade marknaden &r oroligheter pa ak-
tiemarknaden med bérsfall som f6ljd, osdkerhet avseende den ame-
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rikanska centralbankens eventuella héjningar av rintan, stora utfor-
sdljningar av rdntepapper av viktiga centralbanker i syfte att kunna
forsvara sina domestika valutor samt det faktum att bankerna, som
historiskt har stodkopt i daliga tider, idag pa grund av kapital- och
kostnadsskal, ar generellt restriktiva med kop av rantebérande pap-
per.

Den nya langfristiga upplaningen under januari till september
2015 var lagre jamfort med januari-september 2014 och uppgick till
Skr 39,9 miljarder (45,0). Aterkdp av egen skuld uppgick till Skr 4,4
miljarder (2,4) och fortidsinlost upplaning till Skr 28,0 miljarder
(74) under jan-sep 2015, beroende pa marknadsrorelser.

Under 2015 har vi genomfort kapitalrationaliseringar genom att
avyttra merparten av vara tillgdngar i form av virdepapperiseringar
och minska likviditetsplaceringarna.

SEK:S NYUPPLANING PER MARKNAD
JAN-SEP 2015, SKR 39,9 MILJARDER (45,0)

M Norden 0% (3%)

B Europa utéver Norden 18% (24%)
Japan 42% (30%)
Asien utéver Japan 4% (10%)
Mellanostern/Afrika 2% (1%)
Nordamerika 3 1% (28%)
Latinamerika 3% (3%)
Oceanien 0% (1%)
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KOMMENTARER TILL KONCERNENS

RAKENSKAPER

Januari - september 2015

Rorelseresultatet

Rorelseresultatet uppgick till Skr 1 193 miljoner (1 126), en 6kning
med 6 procent jamfort med motsvarande period foregdende ar.
Okningen berodde huvudsakligen pa ett hégre rintenetto och ater-
foringar av tidigare reserveringar for kreditférluster. Nettoresultat
av finansiella transaktioner minskade under januari till september
jamfort med motsvarande period foregaende ér.

Rorelseresultatet exklusive nettoresultat av finansiella transaktio-
ner uppgick till Skr 952 miljoner (745), en 6kning med 28 procent i
jamforelse med motsvarande period foregaende ar. Okningen for-
klaras huvudsakligen av okat rantenetto och aterféring av tidigare
avsittningar for kreditforluster.

Rintenetto

Réntenettot uppgick till Skr 1 234 miljoner (1 127), en 6kning med
9 procent. Den framsta forklaringen ar hogre genomsnittliga utla-
ningsvolymer och lagre uppldningskostnader. De lagre upplanings-
kostnaderna dr en foljd av forbattrade upplaningsvillkor och lidgre
finansieringsbehov, till storsta del hianforligt till minskade likvidi-
tetsplaceringar. Lagre marknadsrintor paverkade rintenettot nega-
tivt.

Réntebarande tillgdngar 6kade nagot i jamforelse med samma pe-
riod féregdende ar och uppgick till i genomsnitt Skr 297,7 miljarder
(293,4). Total utlaning har 6kat jamfort med motsvarande period fo-
regdende ar och uppgick i genomsnitt till Skr 216,3 miljarder (206,1).
Likviditetsplaceringar har minskat till i genomsnitt Skr 81,5 miljar-
der (87,3). Minskningen av likviditetsplaceringarna sker som ett led
i en effektivare kapitalanvindning. Upplaningsvolymen har minskat
till i genomsnitt Skr 270,3 miljarder (274,2).

Den genomsnittliga marginalen pa tillgdngar jamfort med mot-
svarande period foregdende ar har okat nagot till foljd av att utla-
ningens andel av rintebarande tillgangar har okat och att mar-
ginalen pa likviditetsplaceringar har forbattrats. Marginalen pa
utldningen har varit stabil.

Nettoresultat av finansiella transaktioner

Nettoresultat av finansiella transaktioner uppgick till Skr 241 mil-
joner (381). Minskningen berodde bland annat pa ett positivt resul-
tat frén slutférande av tvist med Lehman Brothers som redovisa-
des under motsvarande period foregdende ar. Aven avyttringen av
tillgangar i form av virdepapperiseringar som skedde under andra
kvartalet 2015 forklarar minskningen jamfort med foregaende ar.
Detta motverkas av att fordndringen i skuldernas verkliga vérde,
som harrér fran fordndringar i SEK:s kreditspread, bidrog med en
positiv resultatpaverkan jamfort med foregéende ar.

Rorelsekostnader

Rorelsekostnader (vilka inkluderar personalkostnader, 6vriga ad-
ministrationskostnader och avskrivningar) uppgick till Skr -345
miljoner (-369), en minskning med 7 procent. Minskningen berod-
de huvudsakligen pé ldgre kostnader f6r konsultarvoden.

— Personalkostnader

Personalkostnaderna uppgick till Skr -211 miljoner (-211), vilket 4r
oforandrat jamfort med foregdende ar. Under perioden har en re-
servering gjorts for avsattning till det generella incitamentsystemet
uppgaende till Skr -7 miljoner (-2). Det gjordes dven en éaterforing

SEK

av tidigare reserveringar till det generella incitamentssystemet om
Skr 6 miljoner (-) hdnférliga till 2014.

Utfallet i det generella incitamentsystemet baserar sig pa rante-
och provisionsnetto med avdrag for kostnader och kan maximalt
uppga till tvd manadsloner. Systemet omfattar under 2015 all tills-
vidareanstilld personal med undantag for vd, ledaméter i foretags-
ledningen och anstillda i kontrollfunktioner. Utfallet minskas om
riskexponeringsbelopp overstigit planerade nivéer under perioden.

- Ovriga administrationskostnader

Ovriga administrationskostnader uppgick till Skr -102 miljoner
(-126), en minskning med 19 procent jimfért med foregaende ér.
Minskningen i 6vriga administrationskostnader forklaras huvud-
sakligen av att en storre andel av konsultkostnaderna anvénts for
investeringar i IT-projekt istallet for till 16pande IT-férvaltning.

— Avskrivningar av icke-finansiella tillgdngar
Avskrivningar uppgick till Skr -32 miljoner (-32), vilket ar oférand-
rat jaimfort med motsvarande period foregéende ar.

Kreditforluster, netto

Kreditforluster, netto, for arets forsta nio manader uppgick till
Skr 69 miljoner (-8). Fordndringen 4r huvudsakligen hanforlig till
en aterforing av tidigare avsittning till reserven for ej namngivna
motparter med Skr 70 miljoner som gjordes under andra kvartalet.
Aterforingen av reserven beror pa avyttringen av tillgingar i var-
depapperiseringar som skedde under andra kvartalet samt att risk-
parametrarna for kreditrisk har justerats i berakningen av reserven
per 30 juni 2015.

Ovrigt totalresultat
Ovrigt totalresultat fore skatt uppgick till Skr -163 miljoner (435),
varav poster som kommer att omKklassificeras till rérelseresultatet
uppgick till Skr -189 miljoner (435) och poster som inte kommer att
ombklassificeras till rorelseresultatet uppgick till Skr 26 miljoner (o).
Av poster som kommer att omklassificeras till rorelseresultatet avsig
Skr -22 miljoner (49) tillgdngar som kan séljas och Skr -167 miljoner
(386) ovrigt totalresultat hanforligt till kassaflodessakringar. Effekten
berodde pa omforingar fran 6vrigt totalresultat till rantenettot till foljd
av att derivat som tidigare ingick i kassaflodessdkringarna av strategiska
skal stdngdes under 2014. Poster som inte kommer att omKklassificeras
till rorelseresultatet avsag omvirdering av forménsbestimda pensions-
planer. Den positiva virdeforandringen beror pd en hogre diskonte-
ringsranta.

Avkastning pa eget kapital

Avkastningen efter skatt pa eget kapital uppgick till 7,5 procent (7,5).
Motsvarande avkastning, berdknad exklusive nettoresultat av finan-
siella transaktioner, uppgick till 6,0 procent (5,0).

Tredje kvartalet 2015

Rorelseresultatet

For tredje kvartalet redovisade SEK ett rorelseresultat uppgéende
till Skr 496 miljoner (290), en 6kning med 71 procent. Okningen i
resultatet jimfort med motsvarande period foregdende ar berodde
huvudsakligen pd nettoresultat av finansiella transaktioner som
uppgick till Skr 187 miljoner (-1).

DELARSRAPPORT JANUARI-SEPTEMBER 2015



Rorelseresultatet exklusive nettoresultat av finansiella transaktio-
ner uppgick till Skr 309 miljoner (291), en 6kning med 6 procent i
jamforelse med motsvarande period foregéende ar, vilket forklaras
av ett 6kat rantenetto.

Rintenetto

Réntenettot for tredje kvartalet uppgick till Skr 416 miljoner (406),
en okning med 2 procent jamfort med tredje kvartalet foregdende
ar, vilket berodde pa bade hogre genomsnittliga utliningsvolymer
och ldgre upplaningskostnader. De ldgre upplaningskostnaderna ar
en foljd av forbattrade upplaningsvillkor och lagre finansieringsbe-
hov, till storsta del hinforligt till minskade likviditetsplaceringar.
Léagre marknadsrantor paverkade rantenettot negativt.

Réntebarande tillgdngar minskade négot i jamforelse med samma
period foregaende 4r och uppgick for tredje kvartalet till i genom-
snitt Skr 286,9 miljarder (2977). Total utlining har okat jamfort
med tredje kvartalet 2014 och uppgick i genomsnitt till Skr 213,3
miljarder (208,1). Likviditetsplaceringar minskade som ett led i en
effektivare kapitalanviandning och uppgick i genomsnitt till Skr 73,6
miljarder (89,5). Upplédningsvolymen har minskat till i genomsnitt
Skr 258,9 miljarder (281,2).

Den genomsnittliga marginalen pa tillgdngar jamfort med mot-
svarande period féregdende ar har 6kat nagot till f6ljd av att andelen
utlaning av rantebédrande tillgdngar har 6kat och att marginalen pa
likviditetsplaceringar har forbattrats. Marginalen pé utlaningen har
varit stabil.

Nettoresultat av finansiella transaktioner

Nettoresultat av finansiella transaktioner for tredje kvartalet upp-
gick till Skr 187 miljoner (-1). Okningen férklaras huvudsakligen av
att forandringen i skuldernas verkliga viarde som hérrér fran for-
andringar i SEK:s kreditspread bidrog med en positiv resultatpaver-
kan jamfort med foregéende ar.

Rorelsekostnader

Rorelsekostnader (vilka inkluderar personalkostnader, 6vriga ad-
ministrationskostnader och avskrivningar) uppgick for tredje kvar-
talet till Skr -106 miljoner (-109), en minskning med 3 procent. Det-
ta berodde framforallt pa lagre kostnader for arvoden.
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- Personalkostnader

Personalkostnaderna for tredje kvartalet uppgick till Skr -63 mil-
joner (-61), en okning med 3 procent. Under kvartalet gjordes en
reservering for avsittning om Skr -2 miljoner till det generella inci-
tamentssystemet.

- Ovriga administrationskostnader

Ovriga administrationskostnader uppgick till Skr -32 miljoner (-37),
en minskning med 14 procent jamfort med samma period forega-
ende ar. Minskningen i 6vriga administrationskostnader forklaras
huvudsakligen av att en storre andel av konsultkostnaderna anvénts
for investeringar i IT-projekt istéllet for till lopande IT-férvaltning.

— Avskrivningar av icke-finansiella tillgdngar
Avskrivningar uppgick till Skr -11 miljoner (-11) for tredje kvartalet.

Kreditforluster, netto

Kreditforluster, netto, for tredje kvartalet 2015 uppgick till Skr 1 mil-
jon (-6). Under perioden har inga ytterligare avsittning gjorts till
reserven for ej namngivna motparter.

Ovrigt totalresultat

Ovrigt totalresultat fore skatt uppgick till Skr -65 miljoner (44) for
tredje kvartalet, varav poster som kommer att omklassificeras till
rorelseresultat uppgick till Skr -58 miljoner (44) och poster som inte
kommer att omklassificeras till rorelseresultatet uppgick till Skr -7
miljoner (o). Den negativa férandringen beror pa att kapitalavkast-
ningen pa plantillgdngarna har varit 14g. Ingen aktuariell vinst eller
forlust hanforlig pensionsskulden har uppstatt i kvartalet.

Av poster som kommer att omKklassificeras till rérelseresultatet av-
sidg Skr -4 miljoner (16) virdefoérandringar pa tillgangar som kan
sdljas och Skr -54 miljoner (28) 6vrigt totalresultat hanforligt till
kassaflodessakringar. Effekten berodde pa omféringar fran Gvrigt
totalresultat till rdntenettot till f6ljd av att derivat som tidigare in-
gick i kassaflodessakringarna av strategiska skal stingdes under
2014.

DELARSRAPPORT JANUARI-SEPTEMBER 2015



Rapport dver finansiell stéllning

Totala tillgingar och likviditet

SEK:s totala tillgangar vid periodens slut uppgick till Skr 309,7 mil-
jarder (12/2014: 325,2), vilket motsvarar en minskning med 5 pro-
cent sedan arsskiftet. Minskningen ér till storsta del hanforlig till
minskade likviditetsplaceringar som ér ett led i en effektivare kapi-
talanvandning. Likviditetsplaceringarna uppgick vid periodens slut
till Skr 76,3 miljarder (12/2014: 86,6).

Det sammanlagda beloppet av utestiende samt beviljad, 4nnu ej
utbetald utlaning uppgick till Skr 270,5 miljarder vid periodens slut
(12/2014: 234,3), en 6kning med 15 procent som huvudsakligen beror
pé finansieringsavtalet med Brasilien avseende Gripen. Av det be-
loppet utgjorde Skr 214,3 miljarder (12/2014: 218,2) utestdende lan,
en minskning med 2 procent. I beloppet utestiende lan utgjorde
utestdende krediter i S-systemet Skr 46,2 miljarder (12/2014: 48,3),
en minskning med 4 procent.

Den sammanlagda volymen av utestdende offerter uppgick vid
periodens slut till Skr 64,3 miljarder (12/2014: 78,4), en minskning
med 18 procent. Av volymen utestidende offerter avsag Skr 54,8 mil-
jarder (12/2014: 74,5) S-systemet. Av utestdende offertvolym vid
periodens slut utgjorde Skr 3,7 miljarder (12/2014: 50,9) bindande
offerter och Skr 60,5 miljarder (12/2014: 27,5) icke bindande offerter.
Bindande offerter redovisas som ataganden inom linjen.

Det har inte skett nagon vasentlig forandring i ssmmansittning-
en av SEK:s motpartsexponeringar annat dn avyttringen av storsta
delen av SEK:s positioner i virdepapperisering som skedde under
andra kvartalet. Av den totala motpartsexponeringen per den 30
september 2015 var 51,3 procent (12/2014: 51,6) mot stater; 25,1 pro-
cent (12/2014: 22,8) mot foretag; 18,4 procent (12/2014: 18,3) mot
multilaterala utvecklingsbanker och finansiella institut; 4,8 procent
(12/2014: 5,6) mot kommuner; och 0,4 procent (12/2014: 1,7) mot
positioner i virdepapperiseringar. SEK:s exponering mot derivat-
motparter r vésentligt begrdnsad i jamforelse med beloppet av de-
rivat redovisade som tillgangar eftersom derivaten ir reglerade un-
der sikerhetsavtal. Se tabell Kapitalkrav enligt Pelare 1 under not 9.

Skulder och eget kapital

Den sammanlagda volymen av tillgangliga medel och eget kapital
Oversteg pa balansdagen den sammanlagda volymen av utestdende

SEK

SIDA 8 AV 33

och avtalad utlaning for alla l6ptider. Saledes har alla utestdende
ataganden tickning 6ver hela 16ptiden.

SEK har enligt beslut i Riksdagen i december 2014 en laneram hos
Riksgaldskontoret for 2015 uppgaende till Skr 8o miljarder. Ingen
dragning har gjorts under laneramen. Ldneramen kan endast an-
vandas for systemet for statsstodda exportkrediter (CIRR).

Kapitaltickning

Total kapitaltdckningsrelation uppgick vid periodens slut till 23,6
procent (12/2014: 19,2), varav primdrkapitalrelationen var 20,8 pro-
cent (12/2014: 16,9). Karnprimarkapitalrelationen uppgick till 20,8
procent (12/2014: 16,9). Karnprimarkapitalrelationen har ckat med
1,9 procentenheter pa grund av att riskparametrarna for kreditrisk
har justerats under perioden. SEK har under tredje kvartalet 2015
ansokt hos Finansinspektionen om tillstdnd att tillimpa en intern
risklassificeringsmetod (IRK) for exponeringar mot utldndska sta-
ter, utlindska kommuner och multilaterala utvecklingsbanker. Se
vidare not g for ytterligare information om kapitaltickning.

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 pd SEK:s till-
gangar och skulder

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

 Miljomissiga och sociala risker i SEK:s utlaning

SEK bedomer att ingen av dessa faktorer har fordndrats visentligt

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 drsredovisning for 2014
for en mer utforlig beskrivning av riskfaktorer.

HANDELSER EFTER RAPPORTPERIODEN

Inga hindelser har intraffat efter rapportperiodens slut som har en
visentlig paverkan pa informationen i rapporten.
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RAPPORT OVER TOTALRESULTAT

[ KONCERNEN

SIDA 9 AV 33

Jul-sep Apr-jun Jul-sep Jan-sep Jan-sep Jan-dec

Skr mn Not 2015 2015 2014 2015 2014 2014
Ranteintakter 683 706 971 2155 2965 3774
Riantekostnader -267 -307 -565 -921 -1838 -2196
Rintenetto 416 399 406 1234 1127 1578
Avgifts- och provisionsnetto -2 -2 0 -6 -5 -6
Nettoresultat av finansiella transaktioner 2 187 8 -1 241 381 506
Summa rorelseintakter 601 405 405 1469 1503 2078
Personalkostnader -63 -70 -61 2211 2211 -313
Ovriga administrationskostnader -32 -36 -37 -102 -126 -166
Avskrivningar av icke-finansiella tillgdngar -11 -11 -11 -32 -32 -43
Summa rorelsekostnader -106 -117 -109 -345 -369 -522
Rorelseresultat fore kreditforluster 495 288 296 1124 1134 1556
Kreditforluster, netto 3 1 66 -6 69 -8 73
Rorelseresultat 496 354 290 1193 1126 1629
Skattekostnader -102 -83 -65 -266 -252 -369
Nettoresultat’ 394 271 225 927 874 1260
Ovrigt totalresultat relaterat till:
Poster som kommer att omklassificeras till
resultatet

Tillgangar som kan sdljas -4 -37 16 -22 49 26

Derivat i kassaflodessikringar -54 -53 28 -167 386 316
Skatt pa poster som kommer att
ombklassificeras till resultatet 13 20 -10 42 -96 -75
Netto poster som kommer att omklassificeras
till resultatet -45 -70 34 -147 339 267
Poster som inte kommer att omklassificeras till
resultatet

Omvirdering av formansbestimda

pensionsplaner -7 62 0 26 0 -43
Skatt pd poster som inte kommer att
omklassificeras till resultatet 1 -13 0 -6 0 10
Netto poster som inte kommer att
omklassificeras till resultatet -6 49 0 20 0 -33
Ovrigt totalresultat -51 221 34 -127 339 234
Totalresultat’ 343 250 259 800 1213 1494
! Hela resultatet tillfaller moderbolagets aktiedgare
Skr
Resultat per aktie fore och efter utspadning? 99 68 56 232 219 316

2

'SEK

Nettoresultat dividerat med genomsnittligt antal aktier som uppgar till 3 990 000 fo6r samtliga perioder.
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RAPPORT OVER FINANSIELL

STALLNING I KONCERNEN

SIDA 10 AV 33

Skr mn Not 30 september 2015 31 december 2014
Tillgangar
Likvida medel 4,5,6 14 043 7099
Statsskuldforbindelser/Statsobligationer 4,5,6 3159 3458
Andra rantebdrande vardepapper an utlaning 3,4,5,6 42 423 66 398
Utlaning dokumenterad som rantebarande virdepapper 4,5,6 50 554 53 140
Utlaning till kreditinstitut 3,4,5,6 33488 25510
Utlaning till allmédnheten 3,4,5,6 146 955 149 240
Derivat 56,7 14 005 16 017
Materiella och immateriella tillgangar 185 161
Ovriga tillgdngar 2635 2053
Forutbetalda kostnader och upplupna intikter 2219 2090
Summa tillgangar 309 666 325166
Skulder och eget kapital
Skulder till kreditinstitut 5,6 6351 8290
Upplaning fran allméanheten 5,6 62 63
Emitterade (icke efterstallda) virdepapper 5,6 251928 273 839
Derivat 56,7 27010 18 886
Ovriga skulder 2478 3054
Upplupna kostnader och forutbetalda intikter 2291 2014
Uppskjuten skatteskuld 782 821
Avsittningar 64 97
Efterstallda skulder 5,6 2121 1945
Summa skulder 293 087 309 009
Aktiekapital 3990 3990
Reserver 256 403
Balanserad vinst 12333 11764
Summa eget kapital 16 579 16 157
Summa skulder och eget kapital 309 666 325 166
Stillda panter m.m.
Kontantsikerheter enligt sakerhetsavtal for derivatkontrakt 16 702 9668
Obligationer och andra rédntebarande vardepapper

Foéremél for utlaning 5 113
Ansvarsforbindelser och eventualtillgingar
Garantiforbindelser, krediter 6 8
Garantiférbindelser, ovriga 4268 4287
Ataganden
Avtalade, ej utbetalda krediter 56218 16 028
Bindande offerter 3718 50 896

'SEK
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RAPPORT OVER FORANDRINGAR
I KONCERNENS EGET KAPITAL
I SAMMANDRAG

SIDA 11 AV 33

Balanserad
Eget kapital Aktiekapital Reserver vinst
Verkligt virde-
Skr mn Sikringsreserv resery
Ingaende eget kapital 1 januari 2014 14990 3990 152 -16 10 864
Periodens resultat jan-sep 2014 874 874
Ovrigt totalresultat jan-sep 2014 relaterat till:
Poster som kommer att omklassificeras till resultatet
Tillgangar som kan siljas 49 49
Derivat i kassaflodessikringar 386 386
Skatt pd poster som kommer att omklassificeras till resultatet -96 -85 -11
Poster som inte kommer att omklassificeras till resultatet
Omvirdering av formdansbestimda pensionsplaner 0 0
Skatt pa poster som inte kommer att omklassificeras till resultatet 0 0
Summa 6vrigt totalresultat jan-sep 2014 339 301 38 0
Summa periodens totalresultat jan-sep 2014 1213 301 38 874
Utdelning -327 -327
Utgaende eget kapital 30 september 2014' 15 876 3990 453 22 11411
Ingaende eget kapital 1 januari 2014 14 990 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 sdljas 26 26
Derivat i kassaflodessikringar 316 316
Skatt pa poster som kommer att omklassificeras till resultatet -75 -70 -5
Poster som inte kommer att omklassificeras till resultatet
Omvirdering av formdnsbestidmda pensionsplaner -43 -43
Skatt pa poster som inte kommer att omklassificeras till resultatet 10 10
Summa 6vrigt totalresultat jan-dec 2014 234 246 21 -33
Summa periodens totalresultat jan-dec 2014 1494 246 21 1227
Utdelning -327 -327
Utgaende eget kapital 31 december 2014 16 157 3990 398 5 11 764
Periodens resultat jan—sep 2015 927 927
Ovrigt totalresultat jan-sep 2015 relaterat till:
Poster som kommer att omklassificeras till resultatet
Tillgangar som kan sdljas -22 -22
Derivat i kassaflodessikringar -167 -167
Skatt pd poster som kommer att omklassificeras till resultatet 42 37 5
Poster som inte kommer att omklassificeras till resultatet
Omvirdering av formansbestimda pensionsplaner 26 26
Skatt pa poster som inte kommer att omklassificeras till resultatet -6 -6
Summa 6vrigt totalresultat jan-sep 2015 -127 -130 -17 20
Summa periodens totalresultat jan-sep 2015 800 -130 -17 947
Utdelning -378 -378
Utgéaende eget kapital 30 september 2015' 16 579 3990 268 -12 12 333

1

Hela beloppet av eget kapital 4r hanforlig till moderbolagets aktiedgare.

'SEK
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RAPPORT OVER KASSAFLODEN
[ KONCERNEN

Jan-sep Jan-sep Jan-dec

Skr mn 2015 2014 2014
Lépande verksamhet
Rorelseresultat! 1193 1126 1629
Justeringar for att omvandla rorelseresultat till kassaflode:
Nedskrivning finansiella instrument, netto -69 10 -89
Avskrivningar 32 32 43
Valutakurseffekter 28 -3 -5
Orealiserade vardeforandringar -323 38 -57
Ovrigt -10 167 284
Betald skatt -298 -229 -308
Summa justeringar for att omvandla rorelseresultat till kassaflode -640 15 -132
Utbetalningar avseende utldning -42 605 -38 745 -57 495
Amorteringar avseende utlaning 51 356 42 486 65171
Nettoférandring av rdntebarande virdepapper 26 925 3659 10576
Derivatkontrakt i utlaningsverksamheten 419 75 946
Nettoforandring - 6vrigt - 786 29
Kassaflode fran 16pande verksamhet 36 648 9402 20724
Investeringsverksamhet
Investeringar -45 -33 -52
Kassaflode fran investeringsverksamhet -45 -33 -52
Finansieringsverksamhet
Kortfristig, icke efterstilld nyuppldning 15313 2650 12929
Langfristig, icke efterstilld nyupplaning 40 327 44 609 52387
Amortering av upplaning -46 420 -55332 -67 688
Aterkop och fortidslosen av egna langfristiga skuldforbindelser -32 405 -9 814 -25 833
Derivatkontrakt i uppldningsverksamheten -6 167 7 195 6274
Utdelat till aktiedgaren -378 -327 -327
Kassaflode fran finansieringsverksamhet -29730 -11 019 -22 258
Nettofordndring av likvida medel 6873 -1650 -1586
Valutakurseffekter i likvida medel 71 190 348
Likvida medel vid periodens borjan 7 099 8337 8337
Likvida medel vid periodens slut? 14 043 6877 7 099

Varav banktillgodohavanden 699 424 373

Varav kortfristiga placeringar, jamstillda med likvida medel 13344 6453 6726
! Erhéllna och betalda rintor

Erhallen ranta 2027 3328 4410

Betald rinta 1088 2000 2609

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

Kapitalsituation

Exponeringar

. Transaktioner med nirstiende

. Handelser 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. Tillampade redovisningsprinciper och paverkan av férandrade redovisningsprinciper

Denna delérsrapport i sammandrag har for koncernen upprittats
i enlighet med IAS 34, Deldrsrapportering. Koncernredovisningen
ar upprittad i enlighet med internationella redovisningsstandarder
(IFRS), publicerade av International Accounting Standard Board
(IASB) med tillhdrande tolkningar fran IFRS Interpretations Com-
mittee (IFRS IC). De IFRS-standarder som SEK tillimpar ar samt-
liga godkdnda av Europeiska Unionen (EU). Darutéver tillimpas de
tilligg som foljer av lagen (1995:1559) om arsredovisning i kredit-
institut och virdepappersbolag (ARKL) och Finansinspektionens
foreskrifter och allménna rad (FFFS 2008:25) om arsredovisning i
kreditinstitut och védrdepappersbolag. Vidare tillimpas Radet for
finansiell rapporterings rekommendation RFR 1 Kompletterande
redovisningsregler for koncerner. SEK foljer ocksa statens riktlinjer
for extern rapportering i enlighet med statens agarpolicy och rikt-
linjer for foretag med statligt dgande.

For moderbolaget har delérsrapporten upprittats i enlighet med
Lag om arsredovisning 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 innebar att IFRS tillimpats s langt
det varit méjligt inom ramen for ARKL. Moderbolagets resultat
och tillgdngar utgér mer 4n 95 procent av koncernens resultat och
tillgdngar varfor information i koncernens noter i stor utstrackning
aterspeglar forhallandena i moderbolaget.

En férnyad beddmning av bolagets rorelsesegment enligt IFRS
8 har utforts under tredje kvartalet baserat dels pa de fordndringar
som genomforts for att 6ka den organisatoriska effektiviteten dels
pé en fordndrad operativ uppfoljning. SEK har nu ett segment, utlé-
ning, enligt vart uppdrag fran dgaren som 4r att pA kommersiella
och hallbara grunder sékerstilla tillgang till finansiella 16sningar
for svensk exportndring. Nagon segmentrapportering upprittas

SEK

darmed inte. Fordndringarna innebér dven att VD nu dr den hogste
verkstallande beslutsfattaren enligt IFRS 8. Tidigare rapporterade
SEK tva segment, direktfinansiering och slutkundsfinansiering, och
den verkstillande ledningen identifierades som den hogste verk-
stillande beslutsfattaren. Koncernens och moderbolagets redovis-
ningsprinciper, berakningsgrunder och presentation ér i allt ovrigt
visentligt oférindrade jaimfort med arsredovisningen 2014. And-
ringar i regelverk har inte haft nagon paverkan péd redovisningen
under érets forsta nio manader. Delarsrapporten omfattar inte alla
de upplysningar som krévs i drsredovisningen och bor darfor lasas
tillsammans med bolagets &rsredovisning for 2014.

FRAMTIDA ANDRINGAR AV IFRS

IFRS g Finansiella instrument som omfattar klassificering och vir-
dering, nedskrivning och allmén sékringsredovisning utfirdades av
IASB 2014. IFRS 9 méste tillimpas frén det rdkenskapsar som borjar
1 januari 2018, men tidigare tillimpning &r tilliten. Standarden ar
annu ej godkind av EU. SEK har paboérjat processen med att utvér-
dera effekterna av den nya standarden, men dnnu inte faststéllt ndg-
ra slutsatser avseende dess inverkan pa SEK:s finansiella rapporter,
kapitaltdckning eller stora exponeringar.

IASB utfirdade under 2014 dven den nya standarden IFRS 15 In-
takter fran kundkontrakt som maste tillimpas fran det rikenskaps-
ar som borjar 1 januari 2018. Standarden 4r dnnu ej godkand av EU.
Standarden forvéntas inte fa ndgon betydande inverkan pa SEK:s
finansiella rapporter, kapitaltdckning eller stora exponeringar.

Ovriga nya eller andrade IFRS-standarder eller IFRS IC-tolk-
ningar som dnnu inte har trétt i kraft bedéms inte ha ndgon vasent-
lig inverkan pd SEK:s finansiella rapporter, kapitaltickning eller
stora exponeringar.
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Not 2. Nettoresultat av finansiella transaktioner

SIDA 14 AV 33

Jul -sep Apr-jun Jul -sep Jan-sep Jan-sep Jan-dec
Skr mn 2015 2015 2014 2015 2014 2014
Nettoresultat av finansiella transaktioner relaterat till:
Borttagande av finansiella instrument som inte vérderas till verkligt
virde over resultatet 15 -130! 8 -113! 102 147
Finansiella tillgangar och skulder vérderade till verkligt virde via
resultatet 120 47 -48? 260 172>} 185>°
Finansiella instrument under sikringsredovisning till verkligt virde 52 81 51 100 116° 203°
Ineftektivitet for kassaflodessdkringar som har redovisats via resultatet* - - 2 - 7 7
Valutakursfordndringar pa alla tillgangar och skulder exkl.
valutakursforandringar relaterat till omvérdering till verkligt virde 0 10 -14 -6 -16 -36
Summa nettoresultat av finansiella transaktioner 187 8 -1 241 381 506

[

Under andra kvartalet 2015 avyttrades storsta delen av SEK:s positioner i virdepapperiseringar vilket paverkade resultatet negativt med Skr 130 miljoner.
T april 2012 ans6kte 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 forlikats och i september 2014 har SEK ocks4 erhillit vissa utdelningar frén andra
enheter i den tidigare Lehman Brothers-koncernen, vilket sammantaget paverkat resultatet positivt med Skr 317 miljoner, varav Skr 27 miljoner under tredje

kvartalet.

w

Under forsta kvartalet 2014 implementerade SEK vissa nya rantekurvor for att ta forbattrad hiansyn till marknadens skillnad i prissittning av tre- respektive

sexmanadersfloden. Den forbattrade metodiken medférde viss positiv paverkan pa rorelseresultatet.

IS

Under tredje kvartalet 2014 stingdes de derivat som ingick i kassaflodessakringar som sikringsinstrument och sékringsrelationerna har dirmed upphort.

Stingningen av derivaten innebir inte négon resultateffekt i Nettoresultat av finansiella transaktioner.

SEK:s generella affirsmodell 4r att behalla finansiella instrument
varderade till verkligt vdrde till férfall. De marknadsvardesforand-
ringar som netto uppstar, huvudsakligen hanférliga till forandring
av kreditspread pé egen skuld och basisspread, och som redovisas i
nettoresultat av finansiella transaktioner, vilka kan vara betydande i

enskild rapportperiod, ska 6ver tiden inte paverka resultatet da in-
strumentets marknadsvirdesfordndringar 6ver tiden gér tillbaka till
noll om det halls till forfall. Realiserade vinster eller forluster kan
komma att uppsta om SEK gor aterkop av egen skuld eller utldning
fortidsloses och relaterade sakringsinstrument stings.

Not 3. Nedskrivningar och oreglerade fordringar

Jul-sep Apr-jun Jul-sep Jan-sep Jan-sep Jan-dec
Skr mn 2015 2015 2014 2015 2014 2014
Nedskrivning av finansiella tillgangar! - - -10 - -31 -30
Aterforing av tidigare gjorda nedskrivningar'? 1 276 4 279* 280° 378%°
Netto nedskrivningar och aterforingar 1 276 -6 279 249 348
Konstaterade kreditforluster? 0 -211* 0 -211* -259° -277%*
Atervunna kreditférluster 0 1 1 1 2 2
Kreditforluster, netto 1 66 -5 69 -8 73
varav utldning® 1 66 -7 68 -17 11
varav likviditetsplaceringar® 0 0 2 1 9 62
Reserv for nedskrivning av finansiella tillgangar
Ingdende balans -203 -482 -523 -464 -757 -757
Reserver som tagits i ansprak fér nedskrivning -1 -8 0 -9 -5 -5
Netto nedskrivningar och dterforingar 1 276 -6 279 249 348
Valutakurseffekter’ 0 11 -16 -9 -32 -50
Utgéende balans -203 -203 -545 -203 -545 -464
varav utldning® -189 -189 -283 -189 -283 -236
varay likviditetsplaceringar® -14 -14 -262 -14 -262 -228

For avsattning utan identifierad motpart har en aterféring skett med Skr 70 miljoner under januari-september 2015 (avséttning med 30). Detta innebér att

reserven for befarade kreditforluster pa krediter utan identifierad motpart uppgir till totalt Skr 170 miljoner (12/2014: 240). Aterféringen av reserven beror
pé avyttringen av positioner i virdepapperiseringar som skedde under andra kvartalet samt att riskparametrarna for kreditrisk har justerats i berakningen av
reserven per 30 juni 2015. SEK har gjort bedomningen av reserven utifrdn en metod som baserar sig pa bade kvantitativa och kvalitativa analyser av samtliga

exponeringar upptagna till upplupet anskaffningsvarde.

)

marknaden, se vidare fotnot 3 och 4 nedan.

w

aterfordes dirmed och konstaterad forlust blev Skr 259 miljoner.

IS

SEK har tidigare haft tva tillgdngar i form av CDO:er (andel av tillgdngar med framsta ritt till betalning) med slutexponering mot den amerikanska subprime-
For en av dessa CDO:er likviderades underliggande tillgidngar under andra kvartalet 2014 och CDO:n slutbetalades. Reserven for CDO:n pé Skr 268 miljoner

Den andra CDO:n avyttrades under andra kvartalet 2015, i samband med forséljningen aterfordes reserven. Under fjarde kvartalet 2014 aterfordes delar av den

tidigare gjorda reserveringen i samband med en erhallen amortering. En aterforing skedde med Skr 206 miljoner under andra kvartalet 2015 (tredje kvartalet
2014: 4 miljoner) avseende den andra CDO:n, konstaterad forlust blev Skr 211 miljoner (-). Till foljd av detta finns inte lingre ndgon reserv for dessa CDO:er
(12/2014: 189). Det bokforda vardet brutto fore nedskrivning var per 31 december 2014 Skr 222 miljoner.

@

samt en konstaterad forlust 2014 pa Skr 18 miljoner.
Se not 4 for definitioner.

ISIE-N

SEK

SEK har haft en omstrukturerad fordran som reglerades under det fjarde kvartalet 2014, slutlikvid erholls och det resulterade i en dterféring om Skr 46 miljoner,

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

DELARSRAPPORT JANUARI-SEPTEMBER 2015



OREGLERADE FORDRINGAR

Oreglerad fordran ar upptagen till det belopp varmed fordran véntas inflyta.

SIDA 15 AV 33

Skr mn 30 september 2015 31 december 2014
Oreglerade fordringar:

Aggregerat oreglerat belopp av kapital och rinta som &r forfallet upp till och med 90 dagar 200 5
Aggregerat oreglerat belopp av kapital och rénta forfallet mer an 90 dagar'? 263 11
Ej forfallet kapitalbelopp pé krediter som till nagon del ér oreglerade? 2792 144

! Av aggregerat oreglerat belopp av kapital och réanta dr Skr 65 miljoner (12/2014: 10) férfallna for mer dn tre men mindre dn sex ménader f6re balansdagen, Skr
198 miljoner (12/2014: 1) forfallna f6r mer dn sex men mindre 4n nio manader fore balansdagen, samt forfallna for mer én nio ménader sedan, Skr 0 miljoner

(12/2014:0).

2 SEK har per 30 september 2015 en storre oreglerad fordran, vilken utgér merparten av de sammanlagda oreglerade fordringarna. Fordran ér tackt av fullgoda
garantier varfor ingen reservering for forvintad forlust har gjorts.

Not 4. Utlaning och likviditetsplaceringar

Utlaning dokumenterad som riantebarande virdepapper utgor en del av SEK:s totala utlaning. SEK:s totala utlaning respektive de totala lik-

viditetsplaceringarna berdknas saledes enligt féljande:

Skr mn 30 september 2015 31 december 2014
Utlaning:

Utlaning dokumenterad som rantebarande virdepapper 50 554 53 140
Utlaning till kreditinstitut 33488 25510
Utlaning till allménheten 146 955 149 240
Avgar:

Kontantsikerheter enligt sikerhetsavtal for derivatkontrakt -16 702 -9 668
Depositioner dar tiden till forfall 6verstiger tre manader 0 0
Total utlaning 214295 218222
Likviditetsplaceringar:

Likvida medel! 14 043 7099
Kontantsikerheter enligt sikerhetsavtal for derivatkontrakt 16 702 9668
Depositioner dr tiden till forfall 6verstiger tre manader 0 0
Statsskuldforbindelser/statsobligationer 3159 3458
Andra rantebdrande virdepapper dn utlaning 42 423 66 398
Totala likviditetsplaceringar 76 327 86 623
Summa rintebirande tillgangar 290 622 304 845

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

tre manader vid anskaffningstidpunkten.

Not 5. Klassificering av finansiella tillgdngar och skulder

Finansiella tillgangar fordelade pa redovisningskategorier

30 september 2015

Derivat i Lane- och
Tillgdngar 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 14 043 - - - - 14 043
Statsskuldforbindelser/Statsobligationer 3159 - - - 3159 -
Andra rantebdrande virdepapper dn utlaning’ 42 423 - 1617 - 39 907 899
Utldning dokumenterad som réntebirande vardepapper 50 554 - 759 - - 49 795
Utlaning till kreditinstitut 33488 - - - 33488
Utlaning till allménheten 146 955 - - - - 146 955
Derivat* 14 005 5617 - 8 388 - -
Summa finansiella tillgangar 304 627 5617 2376 8388 43 066 245180

SEK
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SIDA 16 AV 33

Finansiella skulder fordelade pa redovisningskategorier

30 september 2015

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 6351 - - - 6351
Upplaning fran allméanheten 62 - - - 62
Emitterade (icke efterstallda) vardepapper’ 251928 - 64 089 - 187 839
Derivat* 27010 20939 - 6071 -
Efterstillda skulder 2121 - - - 2121
Summa finansiella skulder 287472 20939 64 089 6071 196 373

Finansiella tillgangar fordelade pa redovisningskategorier

31 december 2014

Derivat i Léne- och
Tillgdngar 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 7099 - - - - 7 099
Statsskuldforbindelser/Statsobligationer 3458 - - - 3458 -
Andra rantebdrande vardepapper 4n utlaning 66 398 - 1670 - 57 320 7 408

Utlaning dokumenterad som réintebédrande

virdepapper 53 140 - 1358 - - 51782
Utlaning till kreditinstitut 25510 - - - - 25510
Utldning till allmanheten 149 240 - - - - 149 240
Derivat’ 16 017 9042 - 6975 - -
Summa finansiella tillgangar 320 862 9042 3028 6975 60 778 241039

Finansiella skulder fordelade pa redovisningskategorier

31 december 2014

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 8290 - - - 8290
Uppléning fran allménheten 63 - - - 63
Emitterade (icke efterstillda) virdepapper’ 273 839 - 82262 - 191 577
Derivat! 18 886 13319 - 5567 -
Efterstillda skulder 1945 - - - 1945
Summa finansiella skulder 303 023 13319 82262 5567 201 875

(PR

SEK

Av lane- och kundfordringar ér 8 procent (12/2014: 9) foremél for verkligt virdesikring. Resterande 92 procent (12/2014: 91) ér inte foremal for sakringsre-
dovisning och virderas f6ljaktligen till upplupet anskaffningsvérde. Under tredje kvartalet 2014 stingdes de derivat som ingick i kassaflodessakringar som
sakringsinstrument och sékringsrelationerna har dirmed upphért.

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

Under andra kvartalet 2015 avyttrades storsta delen av innehavet av virdepapperiseringar. Aterstaende innehav av virdepapperiseringar har omklassificerats
fran lane- och kundfordringar till tillgdngar som kan siljas.

Derivatens verkliga viarde som harror fran kreditrisk uppgér per 30 september 2015 till Skr -23 miljoner. Férandringen for perioden 1 januari till 30 september
2015 uppgar till Skr -5 miljoner, vilket paverkar resultatet negativt. Virderingen har gjorts pd motpartsniva.

Av 6vriga finansiella skulder ar 77 procent (12/2014: 71) féremal for verkligt virdesakring. Resterande 23 procent (12/2014: 29) dr inte foremal for sékringsre-
dovisning och virderas f6ljaktligen till upplupet anskaffningsvérde.

Ackumulerade forandringar i de finansiella skuldernas verkliga virde som hérrér fran forandringar i SEK:s kreditspread uppgr till Skr -409 miljoner (12/2014:
-471), vilket representerar en ackumulerad 6kning av skuldens bokforda virde. For perioden 1 januari till 30 september 2015 har kreditkomponenten minskat
med Skr 62 miljoner vilket minskar skuldens varde och paverkar resultatet positivt. Fér perioden 1 januari till 30 september 2014 6kade kreditkomponenten
med Skr 162 miljoner vilket kade skuldens virde och péverkade resultatet negativt.

Under nioméanadersperioden har amortering av langfristig upplaning skett med cirka Skr -46,4 miljarder (-55,3) och aterkop samt fortidslosen av skuldf6rbin-
delser har uppgatt till cirka Skr -32,4 miljarder (-9,8).
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Not 6. Finansiella tillgdngar och skulder till verkligt virde

30 september 2015

Overvirde (+)/
Skr mn Bokfort virde Verkligt virde undervirde (-)
Likvida medel 14 043 14 043 0
Statsskuldsforbindelser/Statsobligationer 3159 3159 0
Andra rantebarande virdepapper 4n utlaning 42 423 42 462 39
Utlaning dokumenterad som virdepapper 50 554 51 398 844
Utlaning till kreditinstitut 33488 33588 100
Utlaning till allméanheten 146 955 149 385 2 430!
Derivat 14 005 14 005 0
Summa finansiella tillgdngar 304 627 308 040 3413
Skulder till kreditinstitut 6351 6351 0
Uppléning fran allméanheten 62 62 0
Emitterade (icke efterstallda) virdepapper 251928 253051 1123
Derivat 27010 27010 0
Efterstéllda skulder 2121 2124 3
Summa finansiella skulder 287 472 288 598 1126

! Overvirdet ér till stor del hinférligt till CIRR-krediter inom S-systemet. Se not 8 fér upplysningar om S-systemet.

31 december 2014

Overvirde (+)/

Skr mn Bokfort viarde Verkligt virde undervirde (-)
Likvida medel 7099 7 099 0
Statsskuldsforbindelser/Statsobligationer 3458 3458 0
Andra réntebarande virdepapper an utlaning 66 398 66292 -106
Utlaning dokumenterad som virdepapper 53 140 54 664 1524
Utlaning till kreditinstitut 25510 25533 23
Utlaning till allméanheten 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 allméanheten 63 63 0
Emitterade (icke efterstallda) virdepapper 273 839 275 249 1410
Derivat 18 886 18 886 0
Efterstéllda skulder 1945 1937 -8
Summa finansiella skulder 303023 304 485 1462

! Overvirdet ér till stor del hanforligt till CIRR-krediter inom S-systemet. Se not 8 for upplysningar om S-systemet.

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;

Nivéd 2: virderingsmodeller ddar 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 hjilp av en etablerad varderingsteknik. Syftet ér att
faststélla vad transaktionspriset skulle ha varit vid varderingstidpunk-

SEK

ten for en transaktion mellan parter som r oberoende av varandra dér
transaktionen 4r motiverad av sedvanliga affirsvillkor. Varderingstek-
niker innefattar att anvanda nyligen genomforda transaktioner mellan
professionella parter som ar oberoende av varandra och har ett intresse
av att transaktionen genomfors, om sadana finns tillgdngliga. Vidare
kan aktuellt verkligt virde for ett annat instrument som &r i det vasentli-
ga likadant anvéndas. Om sadana inte finns vérderas instrumenten ge-
nom att diskontera instrumentets framtida kassafloden eller med hjilp
av modeller for optionsvérdering. Med regelbundna intervall kalibreras
varderingstekniken och dess giltighet provas genom att anvinda priser
fran observerbara aktuella marknadstransaktioner i ssmma instrument
eller baserat pa tillganglig observerbar marknadsdata.

Vid berikning av verkligt virde med virderingsmodeller strivar
SEK efter att anvinda sig av likvida och observerbara marknadsno-
teringar (marknadsdata) dér s& 4r mojligt, for att varderingen bast
ska aterspegla marknadens syn pa priser. Marknadsdata anvinds,
direkt eller indirekt, vid berakning av verkligt varde. Exempel pa in-
direkt anvindning av marknadsdata &r:

o diskonteringskurvor som skapas med hjilp av observerbar
marknadsdata men sedan interpoleras for att berakna icke ob-
serverbara rantor;

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

I vissa fall, pa grund av lag likviditet i marknaden, finns det inte
tillgang till observerbar marknadsdata. SEK grundar i dessa fall, i
enlighet med marknadsstandard, sin viardering pa:

« 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 s& virderas den med en kreditkurva
som baseras pa observerbara marknadspriser for ett instru-
ment med samma kreditrisk.

For observerbar marknadsdata anvander sig SEK av tredjeparts-
information som baserar sig pa handlade kontrakt (till exempel
Reuters och Bloomberg). Denna typ kan delas in i tvd grupper dar
den forsta gruppen ar direkt observerbara priser och den andra
gruppen ar marknadsdata beraknad fran observerade priser. Exem-
pel fran den forsta gruppen ér - for olika valutor och l6ptider - va-
lutakurser, aktiekurser, aktieindexnoteringar, swappriser, futures-
priser, basisspreadar och obligationspriser. De diskonteringskurvor
som SEK anvénder sig av, vilka dr en grundpelare for 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 16ptider - (FX) valutavolatilitet, swapvolatilitet,
cap/floorvolatilitet, aktievolatilitet, framtida utdelningar for aktier
och kreditderivat-spreadar. SEK sékerstéller I16pande att marknads-
data &r 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 anvindning av icke observerbar marknadsdata nodvéndig.
Exempel pa icke observerbar marknadsdata 4r diskonteringskurvor som
skapas med hjélp av observerbar marknadsdata men sedan extrapoleras for
att berékna icke observerbara rantor, 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 lata den sista observerbara noden vara
konstant for lingre l6ptider. Icke observerbar marknadsdata i form av
SEK:s egen kreditvirdighet bedoms utifrén 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 tillgéngliga. Justeringar
till verkligt varde tillimpas av SEK dér det finns ytterligare faktorer som
marknadsaktorer tar hansyn till som inte fingas av varderingsmodellen.
Ledningen bedémer nivan pa justeringar till verkligt varde for att dterspegla
motpartsrisk, SEK:s egen kreditvardighet och icke observerbara parame-
trar ndr s ar relevant.

Finansiella tillgangar fordelade i verkligt virde-hierarki

SIDA 18 AV 33

Ett grundlaggande krav for att anvdnda en varderingsmodell ar
att den har validerats och darefter blivit godkidnd. Validering ge-
nomfors av Risk Control for att sikerstélla oberoende kontroll. Sty-
relsens Finans- och riskutskott beslutar om en ny virderingsmodell
eller om en visentlig fordndring av en virderingsmodell kan god-
kénnas. Darutover ska Finans- och riskutskottet minst arligen god-
kanna samtliga modeller for virdering av finansiella instrument.
Analys av vasentliga icke observerbar marknadsdata, justeringar till
verkligt virde och viasentliga viardeférandringar av niva-3-instru-
ment utfors kvartalsvis genom rimlighetskontroller. Varderingsre-
sultatet analyseras och godkidnns av ansvariga personer for redovis-
ning och virdering samt diskuteras med styrelsens Revisionsutskott
kvartalsvis i ssamband med bolagets externa kvartalsrapporter.

FASTSTALLANDE AV VERKLIGT VARDE FOR

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

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

Emitterade virdepapper som dr sammansatta finansiella instrument
med inbdddade derivat. SEK emitterar virdepapper pa manga finan-
siella marknader. En stor del av dessa dr sammansatta finansiella
instrument med inbaddade derivat. SEK:s policy &r att sakra risker
i dessa instrument genom att anvinda 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 ddrmed avskiljs inte
de inbdddade derivaten. Eftersom det inte finns nagra noterade
marknadspriser for denna grupp av transaktioner, anvinds varde-
ringsmodeller for att berdkna verkligt virde. Bruttovirdet pa dessa
instrument och derivat, som effektivt sikrar varandra, kréver kom-
plexa bedomningar avseende den mest ldmpliga vdrderingstekni-
ken, antaganden och estimat. Om andra vérderingsmodeller eller
antaganden skulle anvéindas, eller om antaganden férdndras, 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 sadana virdeférandringar nor-
malt att vara motverkande.

30 september 2015

Tillgangar virderade till verkligt virde via

resultatet Tillgangar som kan siljas

Skr mn Niva 1 Niva 2 Niva 3 Summa Niva 1 Niva 2 Niva 3 Summa
Likvida medel - - - - - - - -
Statsskuldforbindelser/Statsobligationer - - - - 3159 - - 3159
Andra rantebarande vardepapper an utlaning 1238 119 260 1617 1288 38619 - 39907
Utlaning dokumenterad som vérdepapper 282 477 - 759 - - - -
Utlaning till kreditinstitut - - - - - - - -
Utlaning till allménheten - - - - - - - -
Derivat 13 11 840 2152 14 005 - - - -
Summa finansiella tillgangar i verkligt viarde-

hierarki 1533 12 436 2412 16 381 4447 38619 - 43 066

SEK

DELARSRAPPORT JANUARI-SEPTEMBER 2015



SIDA 19 AV 33

Finansiella skulder fordelade i verkligt virde-hierarki
30 september 2015

Skulder virderade till verkligt virde via resultatet

Skr mn Niva 1 Niva 2 Niva 3 Summa
Skulder till kreditinstitut - - - -
Uppléning fran allménheten - . - _

Emitterade (icke efterstillda) virdepapper - 23036 41053 64 089
Derivat 29 20720 6261 27010
Efterstillda skulder - - - -
Summa finansiella skulder i verkligt virde-hierarki 29 43756 47 314 91 099

Under perioden januari till september 2015 har inga tillgdngar eller skulder virderade till verkligt virde flyttats fran niva 1 till niva 2. Flyttar
till och fran nivé 3 av bade tillgangar och skulder har gjorts pa totalt Skr 22 miljoner respektive 214 miljoner till f6ljd av 6versyn av underlig-
gande virderingsparametrar.

Finansiella tillgangar fordelade i verkligt virde-hierarki
31 december 2014

Tillgangar virderade till verkligt virde via

resultatet Tillgangar som kan siljas

Skr mn Niva 1 Niva 2 Niva 3 Summa Nivé 1 Niva 2 Nivé 3 Summa
Likvida medel - - - - - - - -
Statsskuldforbindelser/Statsobligationer - - - - 3458 - - 3458
Andra rantebarande virdepapper 4n utldning 1291 113 266 1670 1321 55999 - 57320
Utlaning dokumenterad som virdepapper 855 503 - 1358 - - - -
Utlaning till kreditinstitut - - - - - - - -
Utléning till allmanheten - - - - - - - -
Derivat 12 12 439 3566 16 017 - - - -
Summa finansiella tillgangar i verkligt

vérde-hierarki 2158 13 055 3832 19 045 4779 55999 - 60778

Finansiella skulder fordelade i verkligt virde-hierarki
31 december 2014

Skulder virderade till verkligt virde via resultatet

Skr mn Niva 1 Niva 2 Niva 3 Summa
Skulder till kreditinstitut - - - -
Upplaning fran allmédnheten - - - -
Emitterade (icke efterstallda) virdepapper - 27 504 54756 82 260

Derivat 44 15 624 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 tillgangar eller skulder varderade till verkligt varde flyttats fran nivé 1 till niva 2. Flyttar
till nivé 3 av bdde tillgdngar och skulder har gjorts pa totalt Skr 8 miljoner till foljd av 6versyn av underliggande virderingsparametrar.

Finansiella tillgangar till verkligt virde i niva 3

30 september 2015

Orealiserade

Vinster (+) Vinster och vinster (+)

och forluster forluster via 30 och forluster

1 januari Forfall &  Flytttill Flytt fran (-) via Ovrigt total- september (<) via

Skr mn 2015 Forviarv  avyttrat niva 3 niva 3  resultatet’ resultat 2015 resultatet'

Andra rantebarande

virdepapper 4n utlaning 266 - - - - -6 - 260 -6
Utlaning dokumenterad som

vardepapper - - - - - - - - -

Derivat 3566 30 -1839 2 - 373 - 2152 -708
Summa finansiella tillgangar

till verkligt virde Niva 3 3832 30 -1839 22 - 367 - 2412 -714

'SEK
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Finansiella skulder till verkligt virde i niva 3

SIDA 20 AV 33

30 september 2015
Orealiserade
Vinster (-) Vinster och vinster (-)
och forluster forluster via och forluster
1 januari Forfall &  Flytttill Flytt fran (+) via Ovrigt total-30 september (+) via
Skr mn 2015 Emitterat  aterkop niva 3 nivai 3  resultatet’ resultat 2015 resultatet'
Emitterade (icke efterstillda)
virdepapper 54756 13 155 -28 005 214 - 932 - 41053 -3955
Derivat 3218 1076 -665 - - 2633 - 6261 3103
Summa finansiella skulder till
verkligt virde niva 3 57974 14 231 -28 670 214 - 3565 - 47 314 -852
Finansiella tillgangar till verkligt virde i niva 3
31 december 2014
Orealiserade
Vinster (+) Vinster och vinster (+)
och forluster forluster via och forluster
1 januari Forfall &  Flytttill Flytt fran (-) via Ovrigttotal- 31 decem- (=) via
Skr mn 2014  Forvirv  avyttrat niva 3 niva3  resultatet' resultat ber 2014  resultatet’
Andra rantebdrande
vardepapper dn utlaning 262 - - - - 4 - 266 5
Utlaning dokumenterad som
virdepapper - - - - - - - - -
Derivat 3631 -20 -1453 - - 1408 - 3566 3114
Summa finansiella tillgangar
till verkligt virde niva 3 3893 -20 -1453 - - 1412 - 3832 3119
Finansiella skulder till verkligt virde i niva 3
31 december 2014
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 2014 Emitterat  aterkop niva 3 niva 3  resultatet! resultat ber 2014  resultatet
Emitterade (icke efterstéllda)
vardepapper 55393 11419 -24 316 8 - 12252 - 54756 3803
Derivat 3508 920 -460 0 - 750 - 3218 23
Summa finansiella skulder till
verkligt vérde niva 3 58901 12 339 -24776 8 - 11 502 - 57 974 3780

! Vinster och forluster via resultatet inklusive valutakurspaverkan redovisas som nettoresultat av finansiella transaktioner. Den under perioden orealiserade
virdeforandringen for tillgangar och skulder som innehas per 30 september 2015 uppgir till Skr 0,0 miljarder i forlust (12/2014: 0,7 i forlust) och redovisas som

nettoresultat av finansiella transaktioner.

OSAKERHET I VARDERINGEN AV NIV;\-?,-INSTRUMENT
Dé bedémningen av parametrarna som ingar i modeller for att rik-
na marknadsvérde pé niva-3-instrument ér férknippad med
subjektivitet och osakerhet har SEK enligt IFRS 13 gjort en analys
av skillnad i varderingen av niva-3-instrument under andra rimliga
férhallanden. Instrumenten i nivé 3 virderas med hjilp av model-
ler for optionsvirdering och genom att diskontera instrumentets
framtida kassafloden. For niva-3-instrument med en lingre 16ptid
dér extrapolerade diskonteringskurvor anvdnds har en kinslig-
hetsanalys av rantekurvan genomf6rts. Omvarderingen sker med
en réntejustering pa +/- 10 baspunkter. For de niva-3-instrument
som paverkas signifikant av icke observerbar marknadsdata i form
av korrelationer har dven omvirdering utforts dér korrelationerna
skiftats. Analysunderlaget bygger saledes p4 att vardera om den del
av portfoljen som &r relevant for kianslighetsanalysen. Omvarde-
ringen sker genom att justera korrelationerna med +/- 10 procent-
enheter, vilket har beddmts som rimliga fordndringar av korrela-
tionsparametern.

SEK

Direfter viljs det hogsta och lagsta virdet for varje transaktion. For
de niva-3-instrument som péverkas signifikant av icke observer-
bar marknadsdata i form av den SEK:s egen kreditvardighet har en
omvirdering utforts dar kurvan har skiftats. Omvérderingen sker
genom att justera kreditspreaden med +/- 10 baspunkter, vilket har
bedémts som rimliga forandringar av SEK:s kreditspread. Analysen
visar paverkan av icke observerbar marknadsdata pad marknads-
virdet. Utover detta paverkas marknadsvirdet dven av observerbar
marknadsdata.

Resultatet av analysen stimmer val 6verens med SEK:s affirsmo-
dell dér emitterade vardepapper som ar sammansatta med derivat
sikras genom att anvinda derivatet. Detta innebdr att en 6kning/
minskning av vdrdet pa det emitterade vardepappret exklusive pa-
verkan av virdet 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 &terfinns i de-
rivatet som sékrar transaktionen.
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SIDA 21 AV 33

KANSLIGHETSANALYS I NIVA 3

Tillgangar 30 september 2015
Intervall for icke
Verkligt Icke observerbar observerbar Kinslighet Kinslighet
Skr mn virde indata indata’ Virderingsmetod Max Min
Rinta 260 Kreditspread 10BP - (10BP) Diskonterade kassafloden 0 0

Summa Andra rintebarande

virdepapper dn utlaning 260 0 0
Aktie 204 Korrelation 0,66 - (0,41) Optionsmodell 0 0
Rénta 1172 Korrelation 0,16 - (0,16) Optionsmodell -188 179
Valuta 767 Korrelation 0,65 - (0,73) Optionsmodell 8 -7
Ovriga 9 Korrelation 0,81 - (0,35) Optionsmodell -1 1
Summa Derivat 2152 -181 173
Summa tillgangar 2412 -181 173
Skulder 30 september 2015
Intervall for icke
Verkligt Icke observerbar observerbar Kinslighet Kinslighet
Skr mn virde indata indata’ Virderingsmetod Max Min
Aktie -11229 Korrelation 0,66 - (0,41) Optionsmodell 9 -9
Kreditspread 10BP - (10BP) Diskonterade kassafloden 18 -18
Rinta -25 606 Korrelation 0,16 - (0,16) Optionsmodell 188 -177
Kreditspread 10BP - (10BP) Diskonterade kassafloden 105 -105
Valuta -3991 Korrelation 0,65 - (0,73) Optionsmodell -58 54
Kreditspread 10BP - (10BP) Diskonterade kassafloden 95 -95
C)vriga -227 Korrelation 0,81 - (0,35) Optionsmodell 1 -1
Kreditspread 10BP - (10BP) Diskonterade kassafléden 6 -6
Summa Emitterade (icke efterstéllda)
vardepapper -41 053 364 -357
Aktie -2372 Korrelation 0,66 - (0,41) Optionsmodell -10 10
Rénta -2 Korrelation 0,16 - (0,16) Optionsmodell 2 1
Valuta -3725 Korrelation 0,65 - (0,73) Optionsmodell 47 -44
Ovriga -162 Korrelation 0,81 - (0,35) Optionsmodell 0 0
Summa Derivat -6 261 39 -33
Summa skulder -47 314 403 -390
Total resultatpaverkan? 222 -217

Representerar det intervall for korrelationer som SEK bedémer att marknadsaktorer skulle anvinda 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, 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 séledes bli fran 1 till -1. Tabellen visar en scenarioanalys med effekten pa niva-3-instrument av maximala
positiva respektive negativa virdeforandringar.

Av den totala resultatpaverkan utgjorde effekten av kidnsligheten i egen kreditspread Skr 224 miljoner vid maximalt scenario och Skr -224 miljoner vid minimalt
scenario.

©
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SIDA 22 AV 33

KANSLIGHETSANALYS I NIVA 3

Tillgangar 31 december 2014
Intervall for icke
Verkligt Icke observerbar observerbar Kinslighet Kinslighet
Skr mn virde indata indata’ Virderingsmetod Max Min
Rinta 266 Kreditspread 10BP - (10BP) Diskonterade kassafloden -1 1

Summa Andra rintebirande

virdepapper 4n utlaning 266 -1 1
Aktie 372 Korrelation 0,76 - (0,46) Optionsmodell 0 0
Rinta 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 Derivat 3566 -165 150
Summa tillgangar 3832 -166 151
Skulder 31 december 2014
Intervall f6r icke
Verkligt Icke observerbar observerbar Kinslighet Kénslighet
Skr mn virde indata indata’ Virderingsmetod Max Min
Aktie -9919 Korrelation 0,76 - (0,46) Optionsmodell 3 -2
Kreditspread 10BP - (10BP) Diskonterade kassafloden 9 -9
Rénta -28214 Korrelation 0,11 -(0,20) Optionsmodell 188 -170
Kreditspread 10BP - (10BP) Diskonterade kassafloden 124 -124
Valuta -16 245 Korrelation 0,77 - (0,59) Optionsmodell -63 63
Kreditspread 10BP - (10BP) Diskonterade kassafloden 84 -84
Ovriga -377 Korrelation 0,87 - (0,59) Optionsmodell 0 -1
Kreditspread 10BP - (10BP) Diskonterade kassafloden 12 -12
Summa Emitterade (icke efterstillda)
virdepapper -54755 357 -339
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 Derivat -3219 31 -35
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 aterfinns badei
obligationen och i det derivat som sikrar obligationen. Kénslighetsanalysen utgar fran en forskjutning av intervallet for korrelationen mellan 0,1 och -0,1. Korrelationen
uttrycks som ett virde mellan 1 och -1, dér 0 anger inget samband, 1 anger maximalt positivt samband och -1 anger maximalt negativt samband. Den maximala kor-
relationen i intervallet for icke observerbar indata kan saledes bli fran 1 till - 1. Tabellen visar en scenarioanalys med effekten pa niva-3-instrument av maximala positiva
respektive negativa viardeforandringar.

Av den totala resultatpaverkan utgjorde effekten av kinsligheten i egen kreditspread Skr 228 miljoner vid maximalt scenario och Skr -228 miljoner vid minimalt scena-
rio.

©
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Not 7. Derivat

Derivat fordelade pa kategorier

SIDA 23 AV 33

30 september 2015 31 december 2014

Tillgangar Skulder Nominellt Tillgangar Skulder Nominellt
Skr mn Verkligt virde Verkligt virde virde Verkligt virde Verkligt virde virde
Rinterelaterade kontrakt 5428 9054 214 946 6421 7 730 204 820
Valutarelaterade kontrakt 8022 14 805 136 616 8759 9349 151 933
Aktierelaterade kontrakt 546 2981 17 321 819 1416 15453
Kontrakt relaterade till ravaror, kreditrisk m m 9 170 2119 18 391 3674
Summa derivat 14 005 27010 371 002 16 017 18 886 375 880

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 30 september 2015 var det totala nominella beloppet f6r finan-
siella garantiavtal dokumenterade som derivat och klassificerade
som finansiella garantier Skr 3 545 miljoner (12/2014: 4 854).

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

SEK

sker under ISDA Masteravtal. Under saddana avtal aggregeras alla
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 inga
derivattransaktioner med motparter i jurisdiktioner dér det finns en
legal ratt att kvitta de redovisade beloppen vid betalning ndr sadana
héndelser intréffar.

De ovan nimnda ISDA Masteravtalen uppfyller inte kriterierna
for kvittning i rapporten 6ver finansiell stéllning pa grund av att den
legala kvittningsritten av redovisade belopp giller enbart i handelse
av en angiven typ av betalningsinstillelse, insolvens eller konkurs av
SEK eller motparten. Darutover sa har inte SEK och dess motparter
for avsikt att reglera posterna med ett nettobelopp eller samtidigt
realisera tillgangen och reglera skulden.

ISDA Masteravtalet kompletteras med tilliggsavtal som reglerar
motpartsrisken med sikerheter. SEK tar emot och accepterar siker-
heter i form av kontanta medel och, i begrinsad omfattning, dven
statsobligationer. Sidana sikerheter ar foremal for standardiserade
avtalskonstruktioner genom ISDA Credit Support Annex.
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Not 8. S-systemet

SIDA 24 AV 33

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

dgaranvisningen for bolaget, kreditgivningen i S-systemet. Se not  gangar och skulder.
1(d) i 2014 ars arsredovisning.

Rapport 6ver totalresultatet for S-systemet

Jul-sep Apr-jun Jul-sep Jan-sep Jan-sep Jan-dec
Skr mn 2015 2015 2014 2015 2014 2014
Rénteintikter 306 308 288 923 825 1112
Réntekostnader -250 -246 -256 -745 -705 -972
Rintenetto 56 62 32 178 120 140
Rénteskillnadsersittning 1 11 13 12 23 32
Ersdttning till SEK' -31 -31 -30 -94 -86 -117
Valutakurseffekter 0 0 -1 0 -1 -2
Ersittning till (-) /frén (+) staten -26 -42 -14 -96 -56 -53
Rorelseresultat 0 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 30 september 2015 31 december 2014
Likvida medel 2 25
Utlédning 46 239 48 298
Derivat 7 75
Ovriga tillgdngar 2223 1211
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 202 302
Summa tillgdngar 48 673 49911
Skulder 46 282 48 271
Derivat 2110 1230
Upplupna kostnader och forutbetalda intékter 281 410
Eget kapital - -
Summa skulder och eget kapital 48 673 49911
Ataganden
Avtalade, ej utbetalda krediter 47 104 7528
Bindande offerter 2350 49 833
Resultat i S-systemet fordelat pa kreditslag CIRR-krediter (Commercial Interest Reference Rate)

Jul-sep Apr-jun Jul-sep Jan-sep Jan-sep Jan-dec
Skr mn 2015 2015 2014 2015 2014 2014
Rantenetto 69 74 43 216 153 185
Rinteskillnadsersittning 1 11 13 12 23 32
Ersittning till SEK -30 -30 -29 -92 -84 -115
Valutakurseffekter 0 0 1 0 -1 -2
Resultat i S-systemet fordelat pa CIRR-krediter 40 55 26 136 91 100
Resultat i S-systemet fordelat pa kreditslag U-krediter

Jul-sep Apr-jun Jul-sep Jan-sep Jan-sep Jan-dec
Skr mn 2015 2015 2014 2015 2014 2014
Réntenetto -13 -12 -11 -38 -33 -45
Rénteskillnadsersittning - - - - - -
Ersittning till SEK -1 -1 -1 -2 -2 -2
Valutakurseffekter - - - - - -
Resultat i S-systemet fordelat pa U-krediter -14 -13 -12 -40 -35 -47
Totalt resultat i S-systemet vilket motsvarar
nettoersittningen till staten (+) eller
nettoersittningen till SEK (-) 26 42 14 96 56 53

SEK
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SIDA 25 AV 33

Not 9. Kapitalsituation

Total kapitaltdckningsrelation for SEK:s konsoliderade situation, berdknad enligt tillsynsforordningen (CRR') som tradde i kraft den 1 ja-
nuari 2014, uppgick den 30 september 2015 till 23,6 procent (12/2014: 19,2). Primarkapitalrelationen var 20,8 procent (12/2014:16,9) och kérn-
primarkapitalrelationen uppgick till 20,8 procent (12/2014: 16,9). Det s& kallade Basel I-golvet medférde per 30 september en héjning av det
totala kapitalkravet varvid den totala kapitaltickningsrelationen enligt Basel I-golvet uppgick till 22,9 procent (12/2014: 19,2). Kapitalkravet
enligt metoden for intern riskklassificering (IRK) fér exponeringar mot foretag och institut har minskat genom att riskparametrarna jus-
terades under det andra kvartalet 2015 och ytterligare ndgot under tredje kvartalet 2015. Karnprimarkapitalrelationen &r 1,9 procentenheter
hogre till foljd av justeringarna. For ytterligare information om kapitaltiackning, risker och CRR, se avsnittet "Risk- och kapitalhantering” i
SEK:s arsredovisning for ar 2014.

! Europaparlamentet och radets férordning (EU) nr 575/2013 av den 26 juni 2013 om tillsynskrav for kreditinstitut och vardepappersfoéretag och om dndring av
forordning (EU) nr 648/2012.

KAPITALBAS-, TILLAGGS- OCH AVDRAGSPOSTER

Skr mn 30 september 2015 31 december 2014
Aktiekapital 3990 3990
Ej utdelade vinstmedel 11 404 10 522
Ackumulerat annat totalresultat och andra reserver 258 385
Resultat netto efter avdrag for forutsebara kostnader och utdelningar som verifieras av personer som har en

oberoende stillning 648 882
Karnprimirkapital fore lagstiftningsjusteringar 16 300 15779
Ytterligare justering pga forsiktig vardering -497 -560
Immateriella tillgangar -164 -135
Reserver i verkligt virde relaterade till vinster eller forluster pa kassaflodessakringar -265 -386
Vinster eller forluster pa skulder som vérderas till verkligt varde och som beror pa dndringar av egen kreditstatus 306 366
Exponeringsbelopp f6r virdepapperiseringar som ar kvalificerade for en riskvikt pa 1 250%! - -216
Lagstiftningsjusteringar som avser filter for orealiserad vinst enligt CRR artikel 468* - -62
Sammanlagda lagstiftningsjusteringar av kirnprimérkapital -620 -993
Summa kidrnprimirkapital 15 680 14 786
Primérkapitaltillskott - -
Summa primirkapital 15 680 14 786
Forlagslan inraknade i supplementérkapital 2097 1953
Kreditriskjusteringar® 17 51
Summa supplementirkapital 2114 2 004
Total kapitalbas 17 794 16 790
Total kapitalbas enligt Basel I-golv 17 777 16 739

! Tenlighet med CRR har virdepapperiserade tillgidngar med en riskvikt om 1 250 procent dragits fran kapitalbasen, som ett alternativ till att berakna riskexpo-
neringsbelopp for dessa tillgdngar. Det avdragna beloppet ér det redovisade nettovirdet for sddana tillgingar.

Enligt FFFS 2014:12 ska fran och med 1 januari 2015 orealiserade vinster pa tillgangar klassificerade som tillgangliga for forséljning inte filtreras bort fran
kapitalbasen.

Det belopp for férvintade férluster 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 sddana redovisningsmassiga
nedskrivningar 6kar kapitalbasen. Denna dkning ar begrénsad till 0,6 procent av SEK:s riskexponeringsbelopp for foretags- och institutsexponeringar enligt
IRK-metoden. Per den 30 september 2015 hade begransningsregeln ingen paverkan (12/2014: ingen paverkan).
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KAPITALKRAYV ENLIGT PELARE 1

SIDA 26 AV 33

30 september 2015 31 december 2014
Riskexpone- Riskexpone-

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

Stater 147 092 777 62 158 666 736 59
Kommuner 16 490 - - 20891 - -
Multilaterala utvecklingsbanker 24 - - 319 - -
Foretag 1469 1469 118 1207 1207 96
Summa kreditrisk schablonmetoden 165 075 2246 180 181 083 1943 155
Kreditrisk enligt IRK-metoden

Finansiella institut? 62 759 19 296 1544 67 293 24 186 1935
Foretag® 80727 45699 3656 79 344 49 042 3923
Positioner i virdepapperiseringar 1267 403 32 6308 3643 291
Motpartslosa tillgdngar 185 185 15 134 134 11
Summa kreditrisk IRK-metoden 144 938 65583 5247 153 079 77 005 6160
Kreditvirdighetsjusteringsrisk et 2774 221 et 3340 267
Valutakursrisk et 1317 105 et. 1529 123
Révarurisk et 19 2 et 27 2
Operativ risk et 3473 278 e.t. 3473 278
Summa 310013 75412 6033 334 162 87317 6985
Justering enligt Basel I-golv et. 2144 171 et - -
Summa inkl. Basel I-golv et. 77 556 6204 et. 87317 6985

! Exposure at default (EAD) visar storleken pa den utestdende exponeringen vid fallissemang.
% Varav motpartrisk i derivatkontrakt: EAD Skr 5 889 miljoner (12/2014: 5 699), riskexponeringsbelopp Skr 2 177 miljoner (12/2014: 2 844) och kapitalkrav Skr

174 miljoner (12/2014: 228).

* Varav relaterat till specialutlaning: EAD Skr 3 916 miljoner (12/2014: 2 834), riskexponeringsbelopp Skr 2 681 miljoner (12/2014: 1 984), och kapitalkrav Skr

214 miljoner (12/2014: 159).

KREDITRISKER

For riskklassificering och kvantifiering av kreditrisk tillimpar SEK
en intern riskklassificeringsmetod (IRK). Finansinspektionen har
godként SEK:s IRK-metod. SEK tillimpar den grundliaggande IRK-
metoden. I den grundlidggande IRK-metoden faststiller bolaget
sannolikheten for att dess motparter ska fallera inom ett &r (PD,
Probability of Default), medan 6vriga parametrar som péaverkar
riskberdkningen bestdms i enlighet med CRR. SEK har dock av Fi-
nansinspektionen medgivits vissa undantag fran IRK-metoden, da
tillimpas i stillet schablonmetoden for att berdkna kapitalkravet.
For exponeringar mot svenska staten, svenska kommuner och dar-
till vissa icke vdsentliga exponeringar dr undantagen permanenta.
For exponeringar mot utlindska stater, utlindska kommuner och
multilaterala utvecklingsbanker giller undantagen till och med 31
december 2015. SEK har under tredje kvartalet 2015 ansokt hos Fi-
nansinspektionen om tillstdnd att, ndr de tidsbegrénsade undanta-
gen loper ut, tillimpa IRK-metoden for dessa exponeringar. Kapi-
talkraven under Pelare 1 for de exponeringar som berors av ansokan
kommer vid en 6vergang till IRK-metoden att 6ka. Exponerings-
belopp for motpartsrisk i derivatkontrakt beraknas i enlighet med
marknadsvirderingsmetoden.

KREDITVARDIGHETSJUSTERINGSRISK

Ett kapitalkrav for kreditvardighetsjusteringsrisk skall berdknas for
samtliga OTC-derivatkontrakt, férutom for kreditderivat som an-
vands som kreditriskskydd och transaktioner med en kvalificerad
central motpart. SEK anviander schablonmetoden for att beridkna
detta kapitalkrav.

SEK

VALUTAKURSRISK
Valutakursrisk berdknas i enlighet med standardmetoden, dér scena-
riometoden anvands for berakning av gamma- och volatilitetsrisker.

RAVARURISK

Kapitalkrav for révarurisk beraknas enligt standardmetodens for-
enklade metod, dar scenariometoden anviands for berdkning av
gamma- och volatilitetsrisker.

OPERATIVA RISKER

Kapitalkrav for operativ risk berdknas enligt schablonmetoden,
dar bolagets verksambhet delas in i affirsomraden definierade enligt
CRR. Kapitalkravet for respektive omrédde berdknas genom att en
faktor, beroende pé affirsomrade, multipliceras med en intaktsin-
dikator. De faktorer som ar tillimpliga for SEK &r 15 procent och
18 procent. Intiktsindikatorerna utgérs av genomsnitten av de tre
senaste rikenskapsarens rorelseintikter per affirsomrade.

OVERGANGSREGLER

CRR stipulerar att de sedan tidigare gillande 6vergéngsreglerna, det
vill sdga Basel I-golvet, ska fortsitta att gilla till och med ar 2017.
Enligt 6vergangsreglerna ska kapitalkravet parallellt berdknas enligt
Basel I-reglerna. I den mén kapitalkravet enligt Basel I, reducerat till
80 procent, dverstiger det enligt CRR beridknade kapitalkravet, ska
det salunda enligt Basel I-reglerna berdknade kravet utgora ett mi-
nimikapitalkrav. De 6vergangsregler som avser inforandet av CRR
har ingen vésentlig paverkan pa SEK:s kapitalbas eller minimikapi-
talkrav.
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KAPITALTACKNINGSANALYS (PELARE 1)

SIDA 27 AV 33

30 september 2015 31 december 2014

Kapitalrelationer exklusive buffertkrav'
Kérnprimarkapitalrelation 20,8% 16,9%
Primirkapitalrelation 20,8% 16,9%
Total kapitaltickningsrelation 23,6% 19,2%
Institutsspecifikt kirnprimirkapitalkrav inklusive buffertkrav? 7,7% 7,0%
varav kapitalkonserveringsbuffert 2,5% 2,5%
varav kontracyklisk kapitalbuffert 0,7% -
varav systemriskbuffert - -
Kérnprimirkapital tillgangligt for att mota institutsspecifikt krav® 19,3% 15,4%
Total kapitaltidckningsrelation enligt Basel I-golv* 22,9% 19,2%

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

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

w N

Inkluderar minimikravet om 4,5 procent och uttrycks som andel av totalt riskvigt exponeringsbelopp.
Kérnprimérkapital, som andel av totalt riskexponeringsbelopp, som dr tillgédngligt att méta det institutsspecifika kravet pa kdarnpriméarkapital. Genom att SEK

saknar tilliggsprimérkapital méste karnprimarkapital tas i ansprak for att méta skillnaden mellan minimikraven pd priméarkapital och kdrnpriméarkapital varfor

detta nyckeltal 4r 1,5 procentenheter lagre 4n kirnprimarkapitalrelationen.
Minimikravet dr 8,0 procent.

SEK skall moéta krav pa kapitalbuffertar med kdrnprimarkapital.
Reglerna om buffert for systemviktiga institut trider dock i kraft
forst 1 januari 2016, men SEK kommer tills vidare inte omfattas av
de kraven. Ingen systemriskbuffert som SEK triffas av ar aktiv for
nérvarande. Ett kontracykliskt buffertvirde om 1,0 procent for be-
rorda exponeringar inom Sverige skall tillimpas fran och med den
13 september 2015. Per 30 september 2015 utgor andelen kapitalkrav
for berorda kreditriskexponeringar hanforligt till Sverige 66 procent
(12/2014: 61 procent) av totalt berdrt kapitalkrav oavsett hemvist,

en andel som ocksé dr den vikt som appliceras pa det svenska buf-
fertvardet i berakningen av SEK:s kontracykliska kapitalbuffert. Det
svenska kontracykliska buffertvirdet kommer att hojas till 1,5 pro-
cent per 27 juni 2016. Buffertvirden beslutade inom andra ldnder
kan paverka SEK, men eftersom huvuddelen av SEK:s kapitalkrav
for berorda kreditexponeringar dr hanforligt till Sverige ar ocksa
den potentiella paverkan begrinsad. Per 30 september 2015 bidrog
buffertvirden i andra lander till SEK:s kontracykliska kapitalbuffert
med 0,01 procentenheter (12/2104: ingen paverkan).

BRUTTOSOLIDITET INTERNT BEDOMT KAPITALBEHOV

Skr mn 30 september 2015 31 december 2014  Skr mn 30 september 2015 31 december 2014
Exponeringsmatt for Kreditrisk 8171 9099
bruttosoliditetsgrad Operativ risk 316 315
Exlponefli(ng.ar inom Marknadsrisk 1 489 1693
;a ansra. ningen s 278990 299374 Totalt kapitalbehov 9976 11107

xponeringar utanfor Kapi
O pitalbehovet som andel av

balansrakningen 36 885 37187 \irnprimirkapitalet 63,6% 75,1%
Totalt exponeringsmatt 315875 336 561

Bruttosoliditetsgrad 5,0% 4,4%  SEK genomfor regelbundet en intern kapitalutvérdering, dir bola-

Bruttosoliditetsgraden (havstangen) ar ett matt som skall offentlig-
goras atminstone arsvis fran och med 2015. Det finns inget minimi-
krav for ndrvarande. Bruttosoliditetsgraden definieras i CRR som
kvoten mellan primérkapitalet och ett exponeringsmatt. Definitio-
nen dndrades i januari 2015. I exponeringsmattet ingar tillgangar,
dock med sdrskild behandling f6r bland annat derivatposter, samt
kreditriskexponeringar utanfor balansrakningen vilka viktats med
en faktor som beror pa typ av exponering. Aven mattet per 31 de-
cember 2014 har berdknats med beaktande av den édndring av defini-
tionen som tradde i kraft 19 januari 201s.

SEK

get bedomer hur mycket kapital som behovs for att ticka bolagets
risker. Resultatet av SEK:s bedomning av kapitalbehovet presenteras
ovan. Mer information kring den interna kapitalutvarderingspro-
cessen och dess metoder finns i Riskavsnittet i SEK:s arsredovisning
for 2014.
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SIDA 28 AV 33

Not 10. Exponeringar

Nettoexponeringar redovisas efter beaktande av effekter av garantier och kreditderivat. Bruttoexponeringar redovisas utan beaktande
av effekter av garantier och kreditderivat. Beloppen ér i enlighet med med kapitalkravsberékningen, dock utan tillimpning av
kreditkonverteringsfaktorer.

TOTALA NETTOEXPONERINGAR

Rintebirande virdepapper Avtalad ej utbetald utlaning,
Total och utldning derivat, m.m.

Skr mdr 30 september 2015 31 december 2014 30 september 2015 31 december 2014 30 september 2015 31 december 2014
Motpartskategori Belopp % Belopp % Belopp % Belopp % Belopp % Belopp %
Stater 175,9 51,3 190,9 51,6 118,4 43,3 126,5 42,5 57,5 82,9 64,4 88,8
Kommuner 16,5 4.8 20,9 5,6 16,5 6,0 20,9 7,0 - - - -
Multilaterala

utvecklingsbanker 0,0 0,0 0,3 0,1 0,0 0,0 0,3 0,1 - - - -
Finansiella institut 62,8 18,4 67,5 18,2 57,1 20,9 61,0 20,5 5,7 8,2 6,5 9,0
Foretag 86,1 25,1 84,4 22,8 79,9 29,3 82,8 27,8 6,2 8,9 1,6 2,2
Positioner i virde-

papperiseringar 1,3 0,4 6,3 1,7 1,3 0,5 6,3 2,1 - - - -
Total 342,6 100,0 370,3 100,0 273,2 100,0 297,8 100,0 69,4 100,0 72,5 100,0

NETTOEXPONERINGARS GEOGRAFISKA FORDELNING PER EXPONERINGSKLASS, PER 30 SEPTEMBER 2015

Mellan- Asien Visteuropa  Central-

Ostern/ utover Nord- Latin- utover och Ost-
Skr mdr Afrika Japan Japan amerika Oceanien amerika  Sverige Sverige  europa Totalt
Stater - 4,1 - 7,3 - 0,8 139,6 21,4 2,7 175,9
Kommuner - - - - - - 15,1 1,4 - 16,5
Multilaterala utvecklingsbanker - - - - - - - 0,0 - 0,0
Finansiella institut 2,4 5,0 1,8 4,2 2,8 2,1 12,1 32,1 0,3 62,8
Foretag 1,1 1,4 0,3 52 0,1 1,6 59,7 16,3 0,4 86,1
Positioner i virdepapperiseringar - - - - - - 1,3 - 1,3
Summa 3,5 10,5 2,1 16,7 2,9 4,5 226,5 72,5 3,4 342,6

NETTOEXPONERINGARS GEOGRAFISKA FORDELNING PER EXPONERINGSKLASS, PER 31 DECEMBER 2014

Mellan- Asien Visteuropa  Central-

Ostern/ utéver Nord- Latin- utover och Ost-
Skr mdr Afrika Japan Japan amerika Oceanien amerika  Sverige Sverige  europa Totalt
Stater - 35 - 4,4 - 0,8 155,7 23,9 2,6 190,9
Kommuner - - - - - - 18,5 2,4 - 20,9
Multilaterala utvecklingsbanker - - - - - - - 0,3 - 0,3
Finansiella institut 1,4 33 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 virdepapperiseringar - - - 1,0 1,2 - - 4,1 - 6,3
Summa 2,1 7,7 2,6 22,5 5,3 3,7 242,2 80,7 3,5 370,3

SEK
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NETTOEXPONERINGAR EUROPA, EXKLUSIVE SVERIGE

Skr mdr 30 september 2015 31 december 2014
Frankrike 15,7 18,7
Storbritannien 11,7 13,5
Tyskland 10,5 9,7
Finland 10,4 9,1
Nederldnderna 6,7 7,1
Danmark 6,4 5,9
Norge 2,8 4.5
Polen 2,7 2,7
Schweiz 1,9 2,4
Luxemburg 1,7 1,3
Irland 1,6 3,0
Island 0,9 0,8
Belgien 0,7 0,3
Spanien 0,5 2,1
Osterrike 0,4 1,4
Lettland 0,4 0,6
ITtalien 0,4 0,4
Portugal 0,2 0,4
Estland 0,1 -
Grekland - -
Ovriga linder 0,2 0,3
Total 75,9 84,2

Nettoexponeringar mot motparter i Irland, Italien, Portugal och Spa-
nien uppgick den 30 september 2015 till Skr 2,7 miljarder (12/2014:
5,9). SEK har inga nettoexponeringar mot motparter i Grekland och
Ukraina.

Bruttoexponeringar mot motparter i Grekland uppgick den 30
september 2015 till Skr o,1 miljarder (12/2014: 0,1). Bruttoexpone-
ringar mot motparter i Ukraina uppgick den 30 september 2015 till
Skr o,1 miljarder (12/2014: 0,1). Dessa bruttoexponeringar &r i sin
helhet garanterade av motparter i andra linder 4n Grekland och
Ukraina.

Not 11. Transaktioner med narstaende

SIDA 29 AV 33

INNEHAV AV VARDEPAPPERISERADE TILLGANGAR

Av nedanstdende tabell framgar aggregerad information avseende
SEK:s samtliga nettoexponeringar (efter forekommande riskavtick-
ning) relaterade till innehav av virdepapperiserade tillgdngar och aktu-
ell kreditvirdighet. Rating anges i tabellen per 30 september 2015 som
den nast lagsta av kreditbetygen fran Standard & Poor’s, Moody’s och
Fitch, alternativt den l4gsta ndr endast tva kreditbetyg finns tillgingliga.
Samtliga dessa tillgangar utgors av trancher med framsta ritt till betal-
ning, och de har samtliga haft kreditbetyg ‘AAA/Aaa’ fran Standard &
Poor’s eller Moody’s vid forvarvstillfillet.

Nettoexponering

Skr mn 30 september 2015 31 december 2014
AAAX 1267 3744
AA+ - 4
AN - 206
AA- - 152
A+ - 111
A — 419
A~ - 143
‘BBB+ - 163
‘BBB’ - -
‘BBB-’ - 425
BB+ - 150
‘BB’ - 387
B+ - 174
CDO med rating ‘CCC’ - 33
Totalt 1267 6111

Transaktioner med ndrstdende framgar av Not 29 i SEK:s arsredovisning for 2014. Inga vésentliga férdndringar
har skett i relationer eller transaktioner med narstaende jamfort med det som beskrivits i drsredovisningen for 2014.

Not 12. Hiandelser efter rapportperioden

Inga hindelser har intraffat efter rapportperiodens slut som har en vésentlig paverkan pé informationen i rapporten.

SEK
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SIDA 30 AV 33

MODERBOLAGETS RESULTATRAKNING

Jul-sep Apr-jun Jul-sep Jan-sep Jan-sep Jan-dec
Skr mn 2015 2015 2014 2015 2014 2014
Ranteintakter 683 706 971 2155 2963 3773
Rantekostnader -267 -307 -565 -921 -1838 -2197
Rintenetto 416 399 406 1234 1125 1576
Utdelning fran dotterbolag - - 3 8 14 11
Avgifts- och provisionsnetto -2 -2 -2 -6 -7 -6
Nettoresultat av finansiella
transaktioner 187 8 -1 241 380 507
Summa rorelseintikter 601 405 406 1477 1512 2088
Personalkostnader -64 -70 -62 -212 -214 -316
Ovriga administrationskostnader -32 -36 -37 -102 -125 -166
Avskrivningar av icke-finansiella
tillgangar -11 -11 -11 -32 -32 -43
Summa rorelsekostnader -107 -117 -110 -346 -371 -525
Rorelseresultat fore kreditforluster 494 288 296 1131 1141 1563
Kreditforluster, netto 1 65 -6 68 -9 71
Rorelseresultat 495 353 290 1199 1132 1634
Forandringar av obeskattade reserver - - - - - -355
Skattekostnader -102 -83 -65 -266 -251 -290
Nettoresultat 393 270 225 933 881 989

'SEK
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MODERBOLAGETS BALANSRAKNING

SIDA 31 AV 33

Skr mn 30 september 2015 31 december 2014
Tillgangar
Likvida medel 14 020 7 096
Statsskuldforbindelser/Statsobligationer 3159 3458
Andra rantebdrande vardepapper an utlaning 42 423 66 398
Utlaning dokumenterad som rantebarande virdepapper 50 554 53 140
Utlaning till kreditinstitut 33488 25510
Utlaning till allménheten 146 955 149 240
Derivat 14 005 16 017
Aktier i koncernforetag 17 17
Materiella och immateriella tillgdngar 185 161
Ovriga tillgdngar 2634 2053
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 2219 2090
Summa tillgdngar 309 659 325180
Skulder och eget kapital
Skulder till kreditinstitut 6351 8320
Uppléning fran allménheten 62 63
Emitterade (icke efterstallda) virdepapper 251929 273 839
Derivat 27010 18 886
Ovriga skulder 2478 3054
Upplupna kostnader och forutbetalda intikter 2291 2014
Uppskjuten skatteskuld 67 112
Avsittningar 27 32
Efterstillda skulder 2121 1945
Summa skulder 292 336 308 265
Obeskattade reserver 3280 3280
Aktiekapital 3990 3990
Reservfond 198 198
Fond for verkligt varde 256 403
Balanserad vinst 8 666 8055
Arets resultat 933 989
Summa eget kapital 14 043 13 635
Summa skulder och eget kapital 309 659 325180
Stéllda panter m.m.
Kontantsikerheter enligt sikerhetsavtal for derivatkontrakt 16 702 9668
Obligationer och andra rédntebarande virdepapper

Foremdl for utldning 5 113
Ansvarsforbindelser och eventualtillgingar
Garantiforbindelser, krediter 5 7
Garantiforbindelser, vriga 4268 4287
Ataganden
Avtalade, ej utbetalda krediter 56218 16 028
Bindande offerter 3718 50 896

SEK
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SIDA 32 AV 33

Styrelsen och verkstéllande direktoren forsékrar att delarsrapporten ger en réttvisande oversikt av moderbo-
lagets och koncernens verksamhet, stillning och resultat samt beskriver vasentliga risker och osékerhetsfak-
torer som moderbolaget och de féretag som ingar i koncernen star infor.

Stockholm den 22 oktober 2015

AKTIEBOLAGET SVENSK EXPORTKREDIT

Lars Linder-Aronson Cecilia Ardstr6m Jan Belfrage
Styrelsens ordforande Styrelseledamot Styrelseledamot

Susanne Lithander Lotta Mellstrom Ulla Nilsson
Styrelseledamot Styrelseledamot Styrelseledamot

Jan Roxendal Teppo Tauriainen
Styrelseledamot Styrelseledamot

Catrin Fransson
Verkstdllande direktor

SEK har faststéllt féljande preliminara datum fér publicering av finansiell information och dartill relaterade

fragor:

4 februari 2015

Bokslutskommuniké fér perioden 1 januari - 31 december 2015

Rapporten innehéller sidan information som SEK ska offentliggora enligt lagen om virdepappersmarknaden och/eller lagen om handel
med finansiella instrument. Informationen lamnades for offentliggérande den 22 oktober 2015, kl 15:30.

Ytterligare information om SEK finns att tillgad pa www.sek.se, sésom investerarpresentation,
hallbarhetsredovisning och arsredovisning for 2014.

SEK
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SIDA 33 AV 33

REVISORS GRANSKNINGSRAPPORT

Till styrelsen i AB Svensk Exportkredit Organisationsnummer 556084-0315

INLEDNING

Vi har utfort en 6versiktlig granskning av den finansiella delarsin-
formationen i sammandrag (deldrsrapporten) for AB Svensk Ex-
portkredit per 30 september 2015 och den nioménadersperiod som
slutade per detta datum. Det ar styrelsen och verkstallande direkto-
ren som har ansvaret for att uppritta och presentera denna delars-
rapport i enlighet med IAS 34 och lag om drsredovisning i kreditin-
stitut och virdepappersbolag. Vért ansvar ér att uttala en slutsats om
denna delarsrapport grundad pa var 6versiktliga granskning.

DEN OVERSIKTLIGA GRANSKNINGENS

INRIKTNING OCH OMFATTNING

Vi har utfort var oversiktliga granskning i enlighet med Standard
for 6versiktlig granskning International Standard on Review Enga-
gements ISRE 2410 Oversiktlig granskning av finansiell deldrsinfor-
mation utford av foretagets valda revisor. En oversiktlig granskning
bestar av att gora forfragningar, i forsta hand till personer som ér
ansvariga for finansiella fragor och redovisningsfragor, att utféra
analytisk granskning och att vidta andra 6versiktliga gransknings-

atgarder. En 6versiktlig granskning har en annan inriktning och en
betydligt mindre omfattning jamfoért med den inriktning och om-
fattning som en revision enligt International Standards on Auditing
och god revisionssed i 6vrigt har.

De granskningsatgarder som vidtas vid en oversiktlig gransk-
ning gor det inte mojligt for oss att skaffa oss en sddan sakerhet att vi
blir medvetna om alla viktiga omstandigheter som skulle kunna ha
blivit identifierade om en revision utforts. Den uttalade slutsatsen
grundad pé en Oversiktlig granskning har darfor inte den sékerhet
som en uttalad slutsats grundad pa en revision har.

SLUTSATS

Grundat pa var oversiktliga granskning har det inte kommit fram
négra omstandigheter som ger oss anledning att anse att delarsrap-
porten inte, i allt vésentligt, 4r upprittad for koncernens del i enlig-
het med IAS 34 och lag om érsredovisning i kreditinstitut och vér-
depappersbolag samt for moderbolagets del i enlighet med lag om
arsredovisning i kreditinstitut och virdepappersbolag.

Stockholm den 22 oktober 2015

Ernst & Young AB

Erik Astrom
Auktoriserad revisor

SEK
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