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Lashanvisning till SEK:s

o . .
arsredovisning

SEK:s arsredovisning 2015 dr en integre-
rad redovisning som foljer principerna i
”International Integrated Reporting
Framework” (IIRC). Det dr ett princip-
baserat ramverk som syftar till att
redovisa och skapa sammanhang kring
de faktorer som paverkar ett bolags
mojlighet att skapa varde over tiden.
Denna arsredovisning f6ljer de principiella
innehallsdelar som anges i ramverket. Det
innebadr att det finns ett riskavsnitt och ett
avsnitt om styrning av bolaget i inledningen
for att skapa ett sammanhang och dessa
avsnitt fordjupas i den sarskilda bolags-
styrningsrapporten och i avsnittet Risk-
och kapitalhantering.
Forvaltningsberattelsen r fran sid 6-77.
Den legala arsredovisningen omfattar sid
6-146. Bolagsstyrningsrapporten
omfattar sid 65-77. Hallbarhetsredovis—
ningen i enlighet med GRI som definieras
av GRI-index pa sid 149-150 dr 6versikt-
ligt granskad.

Om inte annat anges uttrycks alla belopp i
denna arsredovisning i miljoner (”mn”’)
svenska kronor (”Skr”), forkortat ”Skr mn”
och avser férhallanden i koncernen. Den
internationella koden f6r svenska kronor,
SEK, anvands inte i denna arsredovisning
for att undvika sammanblandning med den
anvanda forkortningen for AB Svensk
Exportkredit, vilken bolaget har anvant
sedan det grundades 1962. Om inte annat
anges, avses, i frdga om positioner, belopp
per den 31 december, och, i fraga om
fléden,belopp for tolvmanadersperioden
som slutade den 31 december. Belopp inom
parentes avser samma datum, i frdga om
positioner, och samma period, i fraga om
fléden, under féregaende ar. AB Svensk
Exportkredit (SEK), organisationsnr.
5560840315, med sdte i Stockholm. SEK ar
ett publikt bolag i aktiebolagslagens
mening. I vissa fall maste ett publikt bolag
lagga beteckningen ”(publ)” till sin firma.
For mer information om SEK:s verksamhet
kontakta bolagets kommunikationsavdel-
ning pa telefon +46 8 613 83 00. Design,
produktion och tryck: Intellecta Corporate
och TMG Sthlm, Stockholm 2015. Foto (dar
inget annat anges): Jan Danielsson.



Det har ar SEK

SEK ar en av flera aktorer som skapar forutsattningar for den svenska exportnaringen att vinna affarer
och vdxa internationellt. Det sker i samverkan med privata och statliga aktorer.

Vi finansierar svensk export genom upplaning pa den lander ddr vi lanar upp och lanar ut, enligt till exempel
internationella kapitalmarknaden och sdkerstaller att vi amerikansk lagstiftning.

dr attraktiva for investerare genom att ha hog rating. Sta- Vi dr ett aktiebolag som ska generera vinst till var dgare
tens 100- procentiga dgande ar viktigt for var rating och svenska staten. SEK dr en marknadskompletterande aktor.
har stor betydelse for var trovardighet mot olika intres- Vi definierar marknadskompletterande som att vart erbju-
senter. Viverkar inom ett omrade som dr reglerat med dande dr ett komplement till bank- och kapitalmarknads-
krav pa kapital, likviditet, rapportering och organisation. finansiering for exportorer som vill ha olika finansierings-
SEK maste dven uppfylla de lagar och krav som finns i de kallor.

vart uppdrag &r att pa kommersiella

Skr 104,6 mdr
och hallbara grunder sakerstilla till- @ o 4y
gang till finansiella I6sningar fér svensk Re Nyutlaning under 2015

exportnaring. | uppdraget ingar att
administrera det statsstodda CIRR- Skr 268,5 mdr
systemet (Lds mer pa sid 10 om CIRR).

N

Total utlaningsportfdlj
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Nyupplaning under 2015

Rating AA+

Standard & Poor'’s

Storsta marknaderna for SEK:s SEK:s avkastning jamfort med
nyutlaning mal

12
10

»

42% 20% 13%

Latinamerika Vdsteuropa Nordamerika
(utdver Sverige)

2011 plo)p) 2013 2014 2015

We support
Global Compact

263 anstallda

@ Vi har ett ndara samarbete med svenska och internationella banker och
exportframjare i Sverige, daribland EKN, Business Sweden, Almi och
Swedfund. Lds mer om samarbetet i Team Sweden pa sid 12.



Kort om 2015

| bérjan av aret férandrade vi var organisation i syfte att ytterligare 6ka fokus pa att hjélpa vara kunder,
de svenska exportforetagen. Vi kan nu se att férandringen gett onskad effekt och bidragit till att utveckla
var affdr. Affirsutbytet med befintliga kunder har 6kat och vi har fatt in elva nya kunder, savél stora som
medelstora foretag.

Svensk export har tagit fart under 2015
och bidragit positivt till den svenska
BNP-tillvaxten. SEK har markt av den
positiva trenden i exporttillvaxten
genom 6kad efterfragan pa utlaning till
de svenska exportforetagens kunder.

Vi har fortsatt att utveckla samarbetet
med EKN samt svenska och internatio-
nella banker for att na ut till fler kunder
med vart erbjudande. Arbetet med att
framja svensk export har intensifie-
rats under hosten efter lanseringen av
regeringens exportstrategi och vi har
utokat samarbetet med de olika akt6-
rerna inom Team Sweden.

I augusti skrev vi pa finansieringsavtalet
for Brasiliens kop av stridsflygplanet
Gripen fran Saab. Det ar den stérsta
utldningsaffaren nagonsin for SEK och
omfattar en utlaning pa motsvarande
totalt Skr 41,9 miljarder. SEK finansierar
hela affaren och EKN garanterar betal-
ningarna under lanet.




Var vision ar att starka svenska exportforetags
konkurrenskraft och darmed bidra till att skapa
sysselsattning och hallbar tillvaxt i Sverige.

Lds om aret som gatt i
VD-ordet pa ndsta uppslag.




VD har ordet

Hog utvecklingstakt och okat

kundfokus i SEK

r 2015 var det forsta for var nya vision: Att starka

svenska exportforetags konkurrenskraft och

darmed bidra till att skapa sysselsattning och

hallbar tillvaxt i Sverige. Den visionen samman-
fattar val vad vi vill dstadkomma utifran vart uppdrag, att pa
kommersiella och hallbara grunder sdkerstalla tillgang till
finansiella I6sningar for svensk exportndring.

Nar vi sammanfattar ar 2015 kan man konstatera att det
var ett ar med hogt tempo bade i kundarbetet och i det
interna arbetet. Vi implementerade bade en ny affarsplan
och en ny organisation. Malet med fordndringarna ar att
nd ut till fler kunder med vart erbjudande. For att gora det
mojligt, har vi genomfort aktiviteter for att effektivisera
vara arbetsprocesser och var kapitalanvandning och
tillfort fler resurser till affarssidan.

"Var ambition dr att bade bredda affdren
med befintliga kunder och attrahera nya
kunder”

Affirsvolymerna blev mycket hoga under aret. Det for-
klaras framst av finansieringen av Brasiliens kop av JAS
Gripen, vilket var SEK:s storsta affar ndgonsin. Men dven
rensat fran just den affiaren har utvecklingen varit god.
Efterfragan pa krediter fran exportforetagen 6kade under
andra halvaret. Den 6kade efterfrdgan pa krediter kan
delvis forklaras av en nagot bdttre efterfragan pa den fér
svensk export sa viktiga Europamarknaden, men ocksa av
en allt mer volatil utveckling pa kapitalmarknaderna.

Forutsdttningarna i omvarlden har férsamrats under
aret och prognoserna om den globala tillvaxten blir allt
mer osdkra. Okade geopolitiska spanningar, sjunkande
ravarupriser och oro betraffande rantepolitiken i USA dr
faktorer som har bidragit till att upplaningsmarknaden
har paverkats negativt. Som en f6ljd av marknadsldget
med 1aga marginaler pa likviditetsplaceringar samt var
strdvan att frigéra kapital har vi valt att minska nivan
pavar likviditetsportf6lj. Vi har ocksa som ett led i att
effektivisera var verksamhet minskat andelen komplexa
instrument i saval likviditetsportf6ljen som upplaningen.

Var ambition dr att bade bredda affiren med befintliga
kunder och attrahera nya kunder. Vi har darfor etablerat
en enhet med flera medarbetare som arbetar uteslutande
med medelstora féretag. De har under aret besokt 6ver
100 foretag och presenterat vart erbjudande. Mottagandet
har varit mycket positivt och totalt under aret fick vi elva
nya kunder, bade stora och medelstora foretag.

Hallbar finansiering dr av storsta vikt f6r oss och vi
stéller etiska, sociala och miljomassiga krav pa de affdrer

vi medverkar i. Utmaningarna dr naturligtvis storre pa
komplexa marknader, men det finns ocksa hallbarhets-
utmaningar i traditionella exportaffdrer i vastvarlden,

till exempel vid stora infrastrukturprojekt. Vi har under
aret fortsatt att utveckla vart hallbarhetsarbete tillsam-
mans med andra aktorer, daribland EKN och de svenska
exportforetagen som likt SEK har hdga ambitioner inom
omradet. Under aret har vi ocksa férdjupat dialogen med
féretagen inom bland annat telekom, bade f6r att vi battre
ska forsta foretagens utmaningar och for att vi i samband
med var egen utldning ska kunna stélla ritt typ av fragor.
Som ett komplement till OECD:s och FN:s riktlinjer inom
hallbarhetsomradet har vi under aret beslutat att vi

aven ska f6lja Ekvatorprinciperna som ar gemensamma
riktlinjer for internationella banker. Det innebdr att vi pa
ett battre satt kan stélla hallbarhetskrav vid krediter som
inte raknas som statsstodd kreditgivning. Under aret gav
viocksa ut var férsta grona obligation. Finansieringen ar
Oronmarkt for projekt som minskar CO,-utsldppen, enligt
ett sarskilt uppsatt regelsystem. Vi tror att marknaden for
sadana obligationer kommer att vdxa och bli ett viktigt
verktyg for att skapa finansiering till en klimatsmart
omstdllning av ekonomin.

Vivill férenkla och effektivisera vara arbetsprocesser,
ett steg i detta arbete har varit att skapa en organisation
med férre nivaer dér beslutskraften i storre utstrackning
utgar fran cheferna an fran olika kommittéer. Vi har ocksa
paborjat ett arbete med att anpassa var kultur och varde-
grund till att bli annu tydligare kopplade till det uppdrag
och den affdrsplan som vi har tagit fram.

Ett annat stort forbdttringsarbete som har tagit mycket
tid och kraft dr att forbattra den interna infrastrukturen
for riskmatning. Vi har investerat i savdl personella
resurser som kKostnader for att uppgradera vara system
och vidareutveckla vara matmetoder for uppféljning av
marknadsrisker.

Med tanke pa den stora anstrangning som det interna
forandringsarbetet har varit, dr jag oerhdrt stolt 6ver att
vi har lyckats fokusera pd att utveckla vart kundarbete och
prestera ett bra resultat under aret. Det visar pa en samlad
vilja att bli annu mer kundfokuserade och pa en styrka i
organisationens kraft att genomfora.

Uppf6ljningen av vara viktigaste verksamhetsmal
visar att malen f6r 6kad kundnytta genom fler och néjda
kunder uppnaddes, medan moéjligheten att uppna malet
for forbattrad effektivitet paverkades negativt av 6kade
kostnader for IT-projekt. En ny dgaranvisning beslutades
for SEK pé bolagsstdimman i april. Dar beskrivs bland an-
nat vart av riksdagen sarskilt beslutade samhéllsuppdrag,
att administrera CIRR-systemet, och att det ska fljas upp
genom en intressentdialog och genom madtning av det
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mervarde som SEK skapar. Arbetet med att utveckla var
intressentdialog har fortgatt under aret och under 2016
kommer vi dven att folja upp hur vi bidrar till att skapa
mervdrde i det svenska exportkreditsystemet.

Det finansiella resultatet paverkades negativt av bland
annat 6kade IT- kostnader, vilket inte fullt ut kompen-
serades av det hogre rantenettot. Avkastningen pa eget
kapital efter skatt for 2015 uppgick till 7,2 procent, vilket
overstiger lonsamhetsmalet 6 procent. SEK har en stark
kapitalisering med en total kapitalrelation pa 24,5 procent
vid arets slut (19,2 procent vid utgdngen av 2014). SEK:s

SEK Arsredovisning 2015

styrelse har beslutat att foresld arsstimman att utdelning
ska lamnas med Skr 356 miljoner, vilket motsvarar 30
procent av arets nettoresultat.

Sammantaget gar vi in i 2016 med en fortsatt god bered-
skap for nyutlaning. Vi ser fram emot att fortsdtta att ut-
veckla var verksamhet och samarbetet med véra kollegor
inom Team Sweden f6r att skapa bdsta mojliga nytta for
svensk exportindustri.

Stockholm den 23 februari 2016
Catrin Fransson, VD



SEK:s Chefsekonom

Utmaningar och mojligheter for svensk export

Marie Giertz r SEK:s chefsekonom och ansvarig fér Exportkreditbarometern. Nedan ger hon sin syn pa

marknadsldget och de méjligheter och utmaningar svensk export star infor.

Hur summerar du konjunkturaret 2015?

For svensk del blev 2015 ett bra konjunkturar. Det ar
framfor allt den inhemska ekonomin som bidragit till
tillvaxten men dven utrikeshandeln har gett ett positivt
resultat. Exporten har tagit fart och det dr ocksa nagot
som foretagen i var barometer vittnar om.

Hur ser det ut utanfér Sverige?

USA dominerar fortfarande. Men dven euroekonomierna
har géttbéttre. Daremot har tillvaxtldnderna fatt en svaga-
re ekonomisk tillvaxt dn vdntat. Men dven hdr skiljer det
sig t. Ravaruproducerande lander som Brasilien och
Ryssland drirecession, Kina véxer fortfarande men
avmattningen ar tydlig medan 6vriga Asien har gatt ndgot
battre liksom Japan. Sammantaget vantas global BNP
under 2015 ha vuxit ungefar ilinje med de senaste aren,
det vill saga kring 3 procent.

Vad utmirkte finansmarknaderna 2015?

Det var ett utmanande ar pa finansmarknaderna. For det
forsta ar det intressant att notera att olika lander ligger
olika i konjunkturcykeln. Medan amerikanska korta
rantor successivt steg under fjolaret, gillde det motsatta
iEMU och i Sverige. Den amerikanska centralbanken
avslutade aret med att h6ja rantan for forsta gangen pa nio
ar. I Sverige gjorde Riksbanken det motsatta och sdankte
rdntan och det var forsta gangen negativa rantor inférdes
iSverige.

Finansmarknaderna préglades ocksa av mer osdkerhet.
Riskviljan minskade, vilket syntes i de dramatiska aktie-
kursfallen under hdsten. Aven pé féretagsobligations-
marknaden sags en férsdmring med en 6kad ranteskill-
nad mellan féretagsobligationer och statsobligationer.

Finansmarknaderna 2015

1/1-2015  31/12-2015
Reporinta 0,0% -0,35%
Statsobligation, 10 ar 0,92% 0,99%
SEK/EUR 9,5155 9,1350
SEK/USD 7,8117 8,3524
oMX" 6,6%

1) Procentuell férandring 2015

SEK:s exportkreditbarometer

Exportkreditbarometern ges ut
tva ganger per ar. Den tar
temperaturen pa export-
foretags export- och
finansieringsmajlig-
heter. Malgruppen

ar alla exportforetag
med en exportvolym pa
minst 25 miljoner kronor
samt en exportandel pa
minst 50 procent.

For att konstruera Exportkreditbarometerns
huvudindex anvdnds svaren fran fem fragor som
ror foretagens finansiella situation, behov av
och tillgang till finansiering samt prisbilden fér
finansiering.

Enligt gdngse praxis utgor ett index pa 50 ett
neutralt Idge. EKI var 56 i senaste barometern,
vilket &r starkt men svagare &n i varas da EKI var 59.

Barometern lyfter dven fram andra faktorer som
har betydelse fér svensk ekonomi sa som hallbar-
het och féretagens sysselsattningsplaner.

Ta girna del av barometern pa www.sek.se.

Ekonomiska indikatorer

Arlig procentuell férindring

2014 2015
Global BNP' 3,4 3,1
Svensk BNP ' 2,3 3,8
Inflation (KPI), dec -0,3 0,1
Inflation (KPIF), dec 0,5 0,9
Arbetsloshet, dec 2 7,6 7,2

1) IMF:s prognos 2015 for global BNP och Konjunk-
turinstitutets prognos for svensk BNP 2015
2) Procent av arbetskraften och sdsongsrensat

SEK Arsredovisning 2015



Vilka huvudbudskap kom fram i exportkredit-
barometern under 2015?

Exportforetagen indikerade en battre exportefterfragan
och 6kad sysselsattning under fjolaret. Tillgdngen till
finansiering har 6kat successivt de senaste aren och
villkoren har blivit bdttre i takt med att ranteldget blivit
lagre. Men i hostens barometer noterar vi att laget inte
har férbdttrats ytterligare dven om finansieringsklimatet
generellt ar fortsatt bra och Riksbanken har infért nega-
tiva rantor. I hostas kunde vi dessutom se ett trendbrott i
hur bolagen ser pa kronan. Kronan anses inte ldngre lika
attraktiv. Dessutom spar foretagen en starkare krona det
kommande aret.

Sammantaget bekrdftar barometern bilden av en stark
svensk ekonomi. Féretagen har goda finansieringsmoj-
ligheter och villkoren &r fortsatt goda samtidigt som de
ser 6kad exportorderingang och behov av att nyanstalla.

Hur ser de globala utsikterna ut fér 20162

Utsikterna dr relativt goda. Sammantaget vantas global
tillvaxt ligga kring 3-3,5 procent det ndrmaste aret. Men
utmaningarna dr stora. Under fjolaret 6kade de geo-
politiska riskerna dér krig och nya terrordad skapar stor
oro. Den stora flyktingvagen ar ocksa en stor utmaning
for Europa. Samtidigt brottas Kina med sin ekonomiska
omstdllning och for ravaruproducerande ldnder rader
recession.

Hur paverkar det fallande oljepriset?

Oljepriset har fallit kraftigt, vilket skapar oro kring det
globala efterfrageldget. Men riskerna ska inte 6verskat-
tas. Fallet beror delvis pa att den kinesiska ekonomin
inte investerat i samma takt som tidigare men framfor
allt pa att utbudet av olja har 6kat. Ett lagre oljepris

ar dessutom positivt for manga av de lander som ar
nettokdpare av olja. Kopkraften stdrks globalt och kan

Svensk exportutveckling

Arlig procentuell férandring

0
2005 2007 2009 2011 2013 2015

—— Varor — Tjanster Total

Kalla: SEK/Macrobond
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SEK:s Chefsekonom

ses som en stimulans till ekonomin. Och de ekonomiska
utsikterna i USA dr fortsatt goda. USA fortsdtter att agera
draglokivarldsekonomin.

Hur agerar centralbankerna?

USA ligger forst i rantecykeln och rantehdjningsperi-
oden har inletts. Samtidigt fortsdtter de flesta andra
stora centralbanker i omvarlden att bedriva en expansiv
penningpolitik. Det gor att vi sannolikt kommer att fa

se ytterst sma justeringar av rantan i USA. Detta mot
bakgrund av att den amerikanska ekonomin har bromsat
in nagot och att den starka dollarn gor lite av Central-
bankens jobb. Riksbanken star infor ett stort dilemma da
tillvaxten och inflationen drar i olika riktning. Riksban-
kens 6kade fokus pa kronan gor att banken far svart att
avvika alltfér mycket fran den politik som férs av ECB.

Hur gar det for svensk export 2016?

Sverige fortsétter att gynnas av att manga europeiska
landers ekonomi gar starkare och att kronan &r svag.
Riksbanken har tydligt aviserat att de star beredda

att intervenera pa valutamarknaden f6r att forsvaga
kronan om sa kravs. Det som daremot dampar ex-
portutsikterna dr den svaga utvecklingen i Brasilien,
Ryssland och i viss man Kina och det svaga efterfrage-
ldget i Norden. Att USA gar starkt dr dock positivt, bade
for svensk export till USA men ocksa indirekt till andra
marknader eftersom USA agerar draglok for global
tillvaxt generellt.

Ivar Exportkreditbarometer indikerar ocksa féretagen
6kad exportorderingang och 6kad sysselsittning. Det ar
positivt. Aven andra barometrar och inkdpschefsindex
bekréftar en positiv bild for svensk industri och export-
tillvaxt.

Svenska rantor

%

2,5

2,0

I
& © S T © S c
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Forvaltningsberdttelse

Utmaningar och mojligheter for SEK

Omvarlden

Vi rdknar med en fortsatt mattlig global tillvixt med
13g inflation och Iaga rantor, som dock 6kar fran
dagens extremt laga nivaer. Laga oljepriser ger eko-
nomisk stimulans och USA fortsatter som draglok for
varldsekonomin. Det finns dock en osdkerhet kring
utvecklingen i USA, inte minst politiskt med tanke
pa det kommande presidentvalet. Var bedémning &r
att Kina mjuklandar och att Europa dterhdmtar sig
gradvis och uppvisar en starkare tillvaxt dn pa flera
ar, vilket gynnar svensk export.

Hallbarhet

Det som kommer att paverka oss mest inom hall-
barhetsomradet de kommande aren ar regeringens
handlingsplan for foretag och manskliga rattighe-
ter. | den uttrycker regeringen att FN:s vagledande
principer for foretag och manskliga rattigheter ar
grundlaggande for styrning av bolag med statligt
dgande. Regeringen héjer dven ambitionsnivan inom
politik fér global utveckling och globala hallbarhets-
mal. Var utmaning &r att hantera hallbarhetsrisker
och att 6ka var utlaning till grona projekt och bidra
till att svenskt miljokunnande exporteras samt till
att forverkliga regeringens initiativ om ett fossilfritt
Sverige.

Regelverk

var verksamhet, liksom finansbranschen i 6vrigt, har
de senaste dren praglats av en hég férandringstakt

relaterat till nya regelverkskrav, framfor allt inom
kapitaltdckningsomradet och narliggande omraden.
For SEK, varande ett medelstort institut, ar det en
utmaning att klara att uppfylla regelverken med
kostnadseffektivitet.

Svensk export

For svensk export blir utmaningen att bredda
exportbasen an mer mot tillvaxtmarknader, men
dven mot den amerikanska marknaden. Det finns

en internationell efterfragan pa svensk miljoteknik
och kunnande och vi bedémer att trenden mot 6kad
tjansteexport kommer att fortsatta. For SEK:s del
handlar det om att sdkerstalla att vi kan méta ut-
vecklingen med vart erbjudande och méjligheten att
ta risk. Det finns ocksa méjligheter fér oss att utoka
vart erbjudande avseende tjdnsteexport.

Upplaning

Vi gor bedomningen att den 6kade skillnaden mellan
langfristig och kortfristig upplaning kommer att bestd
samt att marknaderna kommer att vdxla mellan att
vara tillgéngliga och oroliga. Hogre upplaningskost-
nader har ocksa medfort att skillnaden i upplanings-
kostnad mellan sa kallad Plain-vanilla-upplaning”
och strukturerad upplaning har 6kat. Marknaden
styrs for narvarande i stor utstrackning av
makrohdndelser och investerarnas intresse varierar
darfor kontinuerligt. Det blir darmed sannolikt annu
viktigare att I3na upp vid ratt tillfalle och det
kommer att kravas snabba beslut vid genomférande
av publika upplaningstransaktioner.

SEK:s affar

Vi vill férstarka och bygga vidare pa den strategiska
inriktning som vi lagt grunden till under 2015. Lon-
samheten star i fokus eftersom en god Iénsamhet
skapar utrymme for att utveckla var affar och dar-
med gora annu mer nytta for exportérerna och deras
kunder, samtidigt som vi levererar avkastning till var
dgare. Lonsamhet skapar vi genom vara évergripande
strategiska mal att frigéra tid och kapital, sa att vi
kan gora fler affarer.

SEK Arsredovisning 2015



Finansierirng av *
Ericssons f@#saljning
111 Turk Tel@kom

1
Wiy

i

- o

SEK finansierade Turk Telekoms (och dess koncern-
foretags) forvdrv av telekomutrustning inklusive
3G-leveranser. Arrangorsbanker och ursprungliga
langivare var BNP Paribas Fortis, HSBC, samt
Mizuho, dar HSBC var ECA-samordnare. HSBC och
Mizuho Bank, Ltd (Mizuho) agerade som agentbank
for krediten. Exportkreditnamnden, EKN, stdller

ut garantier som tdcker 95 procent av risken for
utebliven betalning. Bankerna BNP Paribas Fortis,
Mizuho och HSBC garanterar restrisken, det vill

sdga 5 procent. Att ha en finansieringslosning som
en del av affarserbjudandet forstarkte Ericssons
konkurrenskraft. Det uppfyllde dirmed ocksd SEK:s
vision om att starka konkurrenskraften f6r svenska
exportforetag, samt skapa hallbar tillvdxt och syssel-
sdttning i Sverige.

SEK Arsredovisning 2015 7



Forvaltningsberattelse

Mal och strategier

Mal 2015

Uppdragsmal

En ny dgaranvisning fér SEK beslutades pa bolagsstamman i april
2015. I dgaranvisningen beskrivs bland annat vart samhéllsuppdrag
att administrera CIRR-systemet.

Oka kundnyttan
Bredda kundbasen och bredda affdren genom fler affarer med
befintliga kunder.

Hog kundnéjdhet.

Forbattra effektiviteten
Oka kostnadseffektiviteten genom att frigéra tid till fler affarer.
Malet for K/I-talet &r 0,32.

Hallbarhetsmal

Hadllbar finansiering

100 procent av kunderna ska uppleva att SEK staller hallbarhetskrav
vid utlaning.

Affdrsetik
100 procent av vara kunder och leverantorer ska ata sig att f6lja SEK:s
riktlinjer inom anti-korruption.

Jamstdlldhet och mdngfald
Fordelning mellan kvinnor och mén i chefsstdllning ska vara
mellan 40 och 60 procent.

Andel anstdllda med utlandsk bakgrund ska vara mer an 25 procent.

Ekonomiska mal

Bolagsstamman i april 2015 faststdllde f6ljande ekonomiska mal fr SEK.

Lonsamhetsmdl: Avkastning pa eget kapital ska uppga till minst
6 procent.

Utdelningspolicy: Ordinarie utdelning ska uppga till 30 procent av
arets resultat.

Kapitalmdl: Karnprimarkapitalrelationen ska uppga till
16 procent under normala férhdllanden, dock lagst 14 procent
under ogynnsamma férhallanden.

Maluppfyllelse 2015

SEK har under 2015 fortsatt att bistd kunderna med
mojligheter till CIRR-finansiering och fortsatt utveckla
vart samarbete med de andra exportfraimjarna, inte
minst for att kunna bista medelstora féretag.

Under 2015 har vi fatt elva nya kunder. Malet var sju
nya kunder.

SEK genomfor kundunders6kningar vartannat ar
och den senaste kundundersokningen gjordes 2014.
Kundnojdheten uppgick da till 92 procent.

Malet var 80 procent.

0,351
0,30 0,34
0,251
0,20
0,151
0,10

0,05

0,00
2013 2014 2015

81 procent enligt SEK:s kundundersokning. For

2016 ersatts detta mal med nya mal inom hallbar
finansiering; att forbdttra var hallbarhetsrating och
att 6ka gréna lan.

53 procent av kunder och leverantérer har dtagit sig
att folja riktlinjerna. Arbetet har tagit langre tid dn
berdknat eftersom det ingatt i ett stérre arbete for att
skapa en rutin kring godkannande av leverantorer, se
sid 32. Arbetet for att nd malet fortsatter under 2016.

Fordelning kvinnor/madn i chefsstdllning ar 38/62
procent.

Andel anstallda med utlandsk bakgrund ar 30 procent.

Avkastning pa eget kapital 7,2 procent.
Styrelsen har foreslagit en utdelning pd Skr 356 mn

vilket motsvarar 30 procent av arets resultat.
Karnprimdrkapitalrelation 21,6 procent.

SEK Arsredovisning 2015
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Mal 2016 Strategier

Uppdragsmal Fortsdtta arbeta ndra de andra exportframjarna, inte minst inom
Malsdttningen dr att SEK:s exportkrediter ska bidra till att Team Sweden och genom CIRR-finansiering.

stdrka de svenska exportforetagens konkurrenskraft, att

SEK upplevs motsvara kundernas férvintningar och att det ~ Under aret ska vi f6lja upp malet genom var intressentdialog och
svenska exportkreditsystemet dr lika konkurrenskraftigt madtning av mervdrdet.

som systemen i de viktigaste konkurrentlanderna.

Fler affdrer Utveckla och anpassa vart erbjudande till nya kundgrupper i
Bredda kundbasen och bredda affdren. samklang med den svenska regeringens exportstrategi.
Oka affirskompetensen.

Oka kostnadseffektiviteten och optimera Frigora tid genom att fortydliga roller och ansvar. Standiga
kapitalanvandning och riskhantering forbattringar i verksamheten och effekthemtagning fran IT-
Malet dr att 6ver tiden forbdttra K/I-talet. investeringar. Riskhanteringen ska praglas av fullstandighet,

standardisering och tydlighet.

Hallbarhetsmal Oka de grona ldnen for att kunna emittera fler grona obligationer
Hdllbara grunder och darigenom bidra till att finansiera en klimatsmart omstall-
Oka grona 1an med Skr 3 mdr. ning av ekonomin. Skapa intresse hos exportforetag for vara
Forbattra var hallbarhetsrating. grona lan och ldra oss mer om vara kunders grona produkter.
Minska var egen elforbrukning med 5 procent. Forbattra var externa kommunikation inom hallbarhetsarbetet,

framfor allt kring hallbar finansiering i syfte att sdkerstélla en
hog hallbarhetsrating.

Skapa engagemang pa arbetsplatsen for vart miljéarbete och syn-
liggora resultaten bade externt och internt for att for att uppna
dgarens mal.

Jdamstdlldhet och mdngfald Rekryteringar utgar fran kompetenskrav och mangfaldhetskrav.
Fordelning mellan kvinnor och mén i chefsstdllning Vid tillsdttande av chefstjanster efterstrdvas mangfald.

ska vara mellan 40 och 60 procent. Andel anstdllda med Maéngfalden ska spegla svenska samhadllet utifran SEK:s
utldndsk bakgrund ska vara mer dn 25 procent. affdrsmodell.

Ekonomiska mal
Lonsamhetsmdl: Avkastning pa eget kapital ska uppga till
minst 6 procent.

Utdelningspolicy: Ordinarie utdelning ska uppga till 30
procent av arets resultat.

Kapitalmdl: Vid en extra bolagsstamma den 21 januari 2016

beslutades om ett nytt kapitalmal: SEK:s totala kapital- Genom att frigéra tid och kapital f6r att gora fler affarer skapar vi
relation ska under normala férhdllanden uppga till mellan 6ver tiden varde for var dgare.

1 och 3 procentenheter dver det av Finansinspektionen

kommunicerade kravet.

SEK Arsredovisning 2015 9
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SEK:s erbjudande

vart erbjudande riktar sig till svenska exportorer och deras kunder. Vara kunder finns idag framfér allt
bland de 100 storsta svenska exportforetagen. Under 2015 har vi ocksa utvecklat vart erbjudande fér att
na medelstora exportféretag med en omsattning ver Skr 500 miljoner. Under 2016 kommer vi fortsétta
utveckla vart erbjudande, bade utifran den nya dgaranvisningen och regeringens exportstrategi. Det giller

bland annat vara majligheter att finansiera indirekt export, till exempel underleverantérer som siljer till

svenska exportféretag.

Utlaning till svenska exportorer (direktutlaning)

SEK erbjuder utlaning direkt till svenska exportorer.

Utlaning till internationella k6pare av svenska kapitalvaror och

tjanster (slutkundsfinansiering)

SEK erbjuder utlaning till internationella képare av svenska kapitalvaror och tjénster. Det finns fem olika
produkter inom detta omrade: Exportkrediter, statsstodda exportkrediter, Customer Finance, Trade Finance

samt projektfinansiering.

Information om CIRR-systemet

SEK erbjuder finansiering av exportkrediter bade till
Commercial Interest Reference Rate (CIRR) och till
rorliga marknadsrdntor. CIRR innebdr att exportorens
kund kan erbjudas finansiering till fast ranta. Export-
krediter och CIRR lyder under en 6verenskommelse
inom OECD (Consensus) som innebdr gemensamma
riktlinjer for att undvika att enskilda ldnder gynnar
sin exportindustri pa ett otillborligt satt.

Hur gar en CIRR-finansiering till? Exportéren kan

erbjuda sin kund en fast CIRR-rdnta, som ar giltig
fyra manader, for att teckna kommersiellt kontrakt.

10

Nadr detta dr tecknat har lantagaren (exportdrens
kund) ytterligare sex manader pa sig for att teckna
laneavtal. For export6ren och exportérens kund

ar det en fordel att veta vad rdntekostnaden kan
komma att bli. Skulle marknadsrdntorna stiga
under forhandlingsperioden, kan CIRR-erbjudan-
det bli mycket attraktivt och exportérerna fa extra
draghjalp att vinna sin exportorder. En CIRR-kredit
ska normalt amorteras med lika stora belopp med ett
intervall pa 6 manader. Undantag fran denna regel
kan medges.

SEK Arsredovisning 2015



Utlaning till svenska exportorer

Till féretag som exporterar fran Sverige kan SEK erbjuda
lan i ett flertal olika valutor och 16ptider. Var utlaning

Forvaltningsberdttelse

ar framst i svenska kronor, US-dollar eller Euro, men vi
erbjuder aven ett flertal andra valutor.

Utlaning till internationella kdpare av svenska kapitalvaror och tjanster

Exportkrediter

Vi tillhandahaller, i samarbete med ett stort antal
svenska och internationella banker, finansiering till r6r-
lig marknadsrdnta till kdpare av kapitalvaror och tjans-
ter. Exportkrediter dr den vanligaste formen av finan-
siering i de fall koparens investering behover finansieras
med en kredittid pa tva ar eller mer. Lanet ges direkt till
koparen och exportdren far betalt i takt med leveranser-
na enligt kdpekontraktet. Exportkreditnimnden (EKN)
erbjuder garantier for storre delen av kreditrisken och
blir saledes en av vara viktigaste affarspartners nar den-
na produkt avtalas. Avtalsvillkoren fdljer den standard
som dverenskommits inom OECD avseende exempelvis
storlek pa férskott etc.

Statsstodda exportkrediter

Som ett alternativ till finansiering med rorlig ranta kan
vi erbjuda statsstodda exportkrediter med fast ranta.
Rantan pd dessa krediter bendmns Commercial Interest
Reference Rate (CIRR) och dr ett kostnadsfritt rantel6f-
te som géller i fyra mdnader fran utstdllande och som

regleras i en 6verenskommelse inom OECD. Ansokan om

CIRR ska goras innan kopekontraktet tecknas.

Utlaning via finansiella institut

SEK erbjuder finansiering av svensk export via banker
bade i Sverige och internationellt. | Sverige erbjuder vi
éronmarkta 13n till banker som behéver finansiering fér
att kunna genomfdra affarer med exporterande svenska
sma och medelstora foretag. Internationellt samarbetar
vi med ett antal lokala banker pa olika marknader som
far 13n via SEK som oavkortat gar till att méjliggéra
svenska exportaffirer pa den aktuella marknaden.

"Skr 104,6 miljarder i
nyutlaning 2015"

SEK Arsredovisning 2015

Customer Finance

Customer Finance ar framst finansiering i form av lea-
sing och avbetalningskop for exportaffarer med kapital-
varan som sakerhet. Strukturen bygger pa ett samarbete
och nagon form av riskdelning med den enskilda expor-
toren och mojliggdér mindre affdrer i olika marknader.

Trade Finance

Trade Finance innebadr att vi diskonterar svenska expor-
torers kundfordringar tillsammans med svenska och
internationella banker som darigenom far tillgdng till
var likviditet och riskkapacitet. I enskilda strukturer dis-
konterar eller finansierar vi exportorens kundfordringar
utan bank, vilket endast erbjuds exportforetag som vi har
ett ndra och langtgdende samarbete med.

Projektfinansiering

Projektfinansiering dr ett alternativ till andra finansie-
ringsformer och dr ett viktigt instrument vid forsdljning
av projekt med svenskt exportinnehall. SEK kan delta
ien finansieringsstruktur med projektet som enda
tillgang eller i projektfinansieringar i kombination med
exportkreditinstitut. SEK bidrar med langsiktiga atag-
anden genom langa l6ptider och har som mal att finnas
med i projekten under hela 16ptiden.

Gronalan

Vissa av de affdrer som finansieras med ndgon av de
produkter som namns ovan kan klassificeras som
grona om det framjar 6vergangen till en klimatsmart
ekonomi. Grona projekt klassificeras av hallbar-
hetsanalytiker inom SEK genom en intern utvdrde-
ringsprocess och kategoriseras som ljusgrona eller
morkgrona, se sid 148 for definitioner. | efterhand
sker rapportering om de effekter projektet orsakat
till exempel minskade vaxthusgaser med mera.

Lokala valutor

Den stérsta delen av var utlaning gérs i svenska kronor,
USD eller Euro, men vi erbjuder ocks3 ett flertal lokala
valutor som till exempel chilenska pesos, turkiska lira
och mexikanska pesos. Vanligast férekommande &r 13n
direkt till exportdren eller dess dotterbolag, via Trade
Finance och Customer Finance.
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Sa nar SEK exportforetagen

Vvar relation med de svenska exportféretagen dr mycket viktig och vi arbetar néra féretagen for att kunna bista
dem med basta tdankbara finansieringslésningar.

Vi traffar ett stort antal exportforetag och svenska och ta sker bade genom personliga moten dver hela vérlden,
internationella banker varje ar for att ta reda pa vilket sétt delegationsresor, globala konferenser och evenemang
SEK kan bista de svenska exportorerna med finansiering. anordnade av oss sjdlva. Vi forsoker vara lyhorda f6r hur
Ambitionen dr att pd ett tidigt stadium fa reda pd mer om kundernas behov ser ut. Under 2015 har detta lett till att vi
deras kommande affdrer sa att vi kan vara férberedda fér avsatt en sarskild grupp som enbart arbetar med att bista
att kunna erbjuda de bdsta finansieringslosningarna. Vi medelstora foretag med omsdttning éver 500 miljoner.
traffar ocksa manga exportforetag for att berdtta om det Vi samarbetar dven med andra exportfrimjande aktorer,
svenska exportkreditsystemet och den roll SEK spelar for daribland Exportkreditndmnden (EKN), ALMI och Busi-
att underldtta finansiering vid olika typer av projekt. Det- ness Sweden.

Team Sweden och det svenska Nyutlaning, kategori
exportstodet

Regeringen lanserade under hosten 2015 en export-

strategi, ddr de utmaningar som svensk export star ' Slutkundsfinansiering
infor adresseras. Regeringen skriver bland annat 82% (59%)

att strategin innehaller insatser "for att starka . Direktfinansiering
svenska foretags export- och internationaliserings- 18% (41%)
maojligheter pa viktiga marknader och 6ka antalet

exporterande foretag. Sarskilt fokus har lagts pa att

starka de sma och medelstora féretagens export-

och internationaliseringsmojligheter. Det ar har ;
framtidens storforetag finns, och det ar i framst > o .
dessa foretag som nya arbetstillfillen skapas i Sve- Gron nyutlanmg
rige. Samtidigt ar det viktigt att vara traditionella

exportforetag fortsatt 6kar sin export med Sverige sk
som hemmabas”. J

Det svenska exportframjandet har historiskt erbju- miljoner

dit foretagen mycket konkurrenskraftiga I6sningar

inom finansiering och radgivning, men SEK delar

regeringens analys att det varit alltfér svart for SEK:s nyutléning per marknad 2015
foretagen att hitta ratt bland de statliga aktorernas
erbjudande. Vi har under 2015 tillsammans med

de andra aktorerna tagit en aktiv roll i arbetet med
exportstrategin. Det arbetet kommer att fortsdtta
under 2016, bland annat genom att utveckla samar-
betet inom "Team Sweden”. Vi behéver tillsammans
med andra tydliggora kommunikationen mot fo6-

Skr 104,6 miljarder (57,1)

M sverige 13% (35%)

M visteuropa utéver Sverige
20% (22%)

B Central- och Gsteuropa 1% (2%)
Japan 0% (2%)

I Asien utéver Japan 2% (5%)

B Mellandstern/Afrika 9% (16%)

B Nordamerika 13% (9%)

M Latinamerika 42% (9%)

retagen och utveckla regionala exportcentra enligt

principen "en dorr in”.

12 SEK Arsredovisning 2015



Forvaltningsberattelse

Hur en exportkredit gar till

| en exportkredit samverkar vi med manga olika aktérer. Vi har ocksa en intern process dar vi genomfor
flera olika analyser avseende bland annat hallbarhetsrisk och i férekommande fall kreditrisk. Nedan finns
forklarat hur detta gar till steg fér steg i samband med en exportkredit.

1. Kundkontakt

Parallellt med att export6r och kdpare forhandlar ett
kopekontrakt sa kontaktar nagon av parterna en bank i
syfte att denne ska arrangera en exportkredit. Banken
kontaktar ofta SEK for att erhalla finansiering i den valuta
som efterfragas. Banken och SEK f6reslar finansierings-
16sning. Banken kontaktar aven Exportkreditnamnden
(EKN) for att erhalla en offert avseende riskavtackning.
SEK har samarbetsavtal med ett stort antal banker och
dessutom bred erfarenhet av de svenska exportérernas
kopare vdrlden 6ver.

2. Indikativ offert tas fram

SEK stdller ut en offert till exportdren eller den arrang-
erande banken. SEK kan erbjuda finansiering till mark-
nadsranta eller till den av OECD faststdllda CIRR-rdntan.

3. Férdjupat samarbete

Ndr exportoren vinner kontraktet inleds en djupare analys
hos banken, EKN och SEK som innefattar bade kreditana-
lys och hallbarhetsanalys av exportaffaren i enlighet med
respektive institutions operativa riktlinjer. I de affarer dar
SEK tar egen risk gor dven SEK en fullstdndig kreditanalys.
SEK:s operativa riktlinjer omfattar bland annat att det ar
ett svenskt intresse och exportanknytning.

4. Bindande offert och upprattande av avtal
Banken och SEK utarbetar darefter gemensamt ett
kreditavtal som innehaller f6r kredittypen globalt
accepterade klausuler avseende kredittider, hall-
barhetsaspekter med mera.

tas fram

Férdjupat samarbete da

Kundkontakt

exportor vinner affar
(vid finansiering av
exportérens kund)

r--

SEK Arsredovisning 2015

Indikativ offert

1
- -~ dven SEKen fullstindigkredit-
1

5. Signering av avtal och utbetalning av lan

Dé laneavtalet undertecknats sker utbetalning av lanet till
exportdren i takt med att exportdren utfort de presta-
tioner som avtalats med kopare. Kdparen betalar sedan
amortering och rinta enligt den plan som anges i lane-
avtalet, i regel halvarsvis.

Jane Lundgren Ericsson, chef
Utlaning, om 2015

"Efter en lugnare inledning

pa 2015 dkade efterfragan

pa SEK:s utldning under

sommaren och det har

fortsatt under hela det

andra halvaret. Okningen

beror pa en kombination av

flera faktorer: 6kad oro pa kapitalmarknaderna, en
okad aktivitet bland de svenska exportforetagen
och inte minst att vi ser en positiv effekt av att vi
internt 6kat kundfokuseringen genom utdkade
resurser till utldningen. Vi har bade sett ett 6kat
affdrsutbyte med befintliga kunder och fatt flera
nya kunder, savél bland stora foretag som medel-
stora. Under dret har just satsningen pa medelstora
foretag slagit vél ut och utvecklats p3 ett positivt
sitt. Arets stérsta affirshandelse var den
exportkredit som genomfordes for Brasiliens kop av
stridsflygplanet Gripen fran Saab. Det &r den
storsta utlaningsaffaren nagonsin for SEK och en
affér vi arbetat med pa olika satt i mer &n 15 ar.”

Bindande offert och
upprattande av avtal

Signering av avtal och
utbetalning av I3n

____________________________

i 1de affirer dir SEK tar egen risk gor

i analys. Se sid 14.

____________________________
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Kredit- och hallbarhetsanalys

Vi ska ha en effektiv, sund och hallbar kreditgivning i samband med all utlaning. Det kraver djupa
kunskaper om vara kunder och det 4r grunden fér att vi ska uppfylla vart uppdrag, utveckla langsiktiga
kundrelationer och erhalla god avkastning.

1. Vid kreditf6rfragan fran ny kund gér kundansvarig
kundkannedoms- och hallbarhetskontroller.

Teresa Hamilton Burman,
chef Kredit, om 2015

"Kreditportféljen har fortsatt god
kvalitet. Drygt 90 procent av

2. Kundansvarig engagerar kreditanalytiker som
genomfor riskklassificering samt beddmning av
kreditrisken, ddr bland annat miljéaspekter ar en del
avbedémningen av foretagets rorelserisk. var nettoexponering &r invest-

ment grade. Risker i utvecklade

3. Kundansvarig engagerar hallbarhetsanalytiker vid lander dominerar, men vi ar
behov av en férdjupad hallbarhetsgranskning. ocksa aktiva pd manga svara

marknader. Har kan vi genom var

4. Kundansvarig strukturerar affaren, sammanstéller erfarenhet, och att vi alltid arbetar
underlag infor kreditbeslut inkluderande framtagna

; . A tillsammans med statliga exportkredit-
rating-, kredit- och hallbarhetsanalyser.

organ och banker med lokal erfarenhet, mojliggéra
affarer och samtidigt driva hdllbarhetsfragor. Det &r

5.Vid beslut i kreditkommittén medverkar kundansva- . o . 3 .
ocksa ett av de viktigaste omradena for regeringens

rig, kreditanalytiker och vid behov hallbarhetsana- .
Iytiker. exportstrategi. Satsningen pa medelstora féretag har

integrerats pa ett bra satt i kredit- och rating-
6. Krediten foljs upp minst arligen i en arsfredragning i processen. Nya ratingmodeller fér bland annat stater
kreditkommittén, enligt punkterna 1-5. och kommuner héller utifran nya regelverkskrav
under aret pa3 att utvecklas.”

Faktorer vi analyserar
Kundkinnedom Kreditrisk Hallbarhetsrisker

- Affdrens syfte - Landrisk - Vasentliga incidenter
+ Vem foretrader kunden + Branschrisk + Korruptionsrisk
- Agarstruktur och verklig - Omvarldsranking - Manskliga rattigheter
huvudman - Styrkeposition - Hallbarhetsklassificering av
- Politiskt utsatta personer + Rorelserisk projekt
- Sanktionslistor - Finansiell risk + Skattetransparens
- Tillgangarnas ursprung - Ledning och dgare - Laginkomstland
- Transaktionsrisk

Fornyad bedémning arligen,
Kundansvarig enligt punkterna 1-5
sammanstdller
underlag infor
kreditbeslut

Kreditanalytiker
genomfor risk-
klassificering och
kreditbedémning

Fordjupad
hallbarhets-
granskning

Kontroller for kund-
kannedom och
hallbarhet

|

|

1

|

Beslut i kredit- :
kommitté I
1

|

1

14 SEK Arsredovisning 2015



.

F6rva|tning5beréw..~-
-"-'-..-'-.
e g

Utlaning till AB Fagerhult

Exempel pa

SEK:s utlaning
2015

Hallbarhet

LED-tekniken anses vara ett mycket betydelsefullt
framsteg ur miljoperspektiv och AB Fagerhults
verksamhet uppfyller de hallbarhetskriterier SEK
stallt ut. SEK efterstrdvar ett hallbart foretagande i

samtliga affarer viingar i, 1ds mer om det pa sid 29.

SEK Arsredovisning 2015
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AB Fagerhult har verkat inom belysningsindustrin
sedan 1945 och dr ett av Europas storsta foretag inom
professionell belysning for offentliga miljéer. AB Fa-
gerhult dr dven ett av de ledande féretagen inom den
nya LED-tekniken. Koncernen har en omsattning pa
ca Skr 4 miljarder och verksamhet i 6ver 20 ldnder.

En inledande kontakt togs med foretaget cirka tva
ar innan en mer konkret finansieringsdiskussion
pabdrjades i samband med att AB Fagerhult gjorde en
6versyn av hela sin finansieringsstruktur.

"Som ett komplement till traditionell bank-
finansiering kunde SEK erbjuda ett bilateralt
1an till marknadsméssiga villkor. Att ha en an-
nan finansiar vid sidan om en traditionell bank
har ett absolut mervérde.”

— Henrik Gabrielsson, CFO, AB Fagerhult

Att genom SEK dessutom kunna forldnga sin skuld-
struktur till hela sju &r har varit positivt for AB Fager-
hult. Som grund for den relativt 1anga 16ptiden 13g ett
fortroende fran SEK f6r AB Fagerhults potential till
fortsatt betydande tillvaxt- och exportmojligheter.

s,
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Forvaltningsberattelse

SEK:s utlaning i varlden

Kartan visar i vilka lander SEK har utlaning i. Som utlaning rdknas de linder dir mottagaren finns.
Den totala utlaningen omfattade 31 december 2015 Skr 268,5 mdr i utestdende, samt avtalade, men ej
utbetalda lan. '

-~
L
Utlaning per region 2015
(Utveckling 2015/14)

Volvo

SEK har under 2015
I3nat ut pengar direkt
till Volvokoncernen for
att finansiera verksam-
heten i Kanada och Mexiko.
Utlaningen genomférdes i
lokala valutor, kanadensiska
dollar och mexikanska pesos.
Lis mer pa sid 33.

M Sverige Skr 72,2 mdr (—5,2%)
M visteuropa utéver Sverige Skr 49,8 mdr (+11%)
M Central och Osteuropa Skr 11,6 mdr (=17%)
Japan Skr 3,8 mdr (—44%)
Asien utéver Japan Skr 27,5 mdr (+22,5%)
M Mellandstern/Afrika Skr 24,6 mdr (—11,7%)
M Nordamerika Skr 25,8 mdr (—9,4%)
M Latinamerika Skr 52,9 mdr (+401%)
Oceanien Skr 313 mn (—41,4%)

Gripen till Brasilien

Vi finansierade Brasiliens kop av 36 Gripen-plan. Det ar
en affarsdiskussion som pagatt i flera ar och 2015 skrevs
det finansiella avtalet pa. Det &r den stérsta utlanings-
affaren hittills for SEK och omfattar en utlaning mot-
svarande totalt Skr 41,9 miljarder till brasilianska staten.
Las mer p& sid 18-19. A
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AB Fagerhult

Turk Telekom

SEK finansierade Turk Telekoms (och dess
koncernféretags) forvarv av telekomutrustning
inklusive 3G-leveranser fran Ericsson. Utlaningen
motsvarande USD 150 miljoner och kommer att
betalas ut under ett ars tid. Turk Telekom har tio
ar pd sig att aterbetala lanet. Lis mer pa sid 7.

SEK Arsredovisning 2015

Forvaltningsberattelse

Vi finansierade AB Fagerhult genom en utlaning direkt till féretaget. Som ett
komplement till traditionell bankfinansiering kunde SEK erbjuda bilateralt
I3n till marknadsmassiga villkor. Att ha en annan finansiar vid sidan om en
traditionell bank bedémde Fagerhult ha ett mervirde. Lds mer pa sid 15.

Utlaning, Skr mn

Gron utlaning i totala
portféljen

@ Vindkraft i Sverige

SEK finansierar vindturbiner

i Solberg och Skutskar for
Vindin AB. Vindin dgs av ett
antal svenska exportféretag
och vindkraften ger energi till
de svenska exportbolagen.

@ Byta ut fossilbaserad

el i Zambia
SEK finansierar svenska Eltels
utbyggnad av elndtet i Zambia.

@ Hallbara transporter

i Turkiet
Finansiering av Bombardiers
export fran Sverige till Istanbuls
kommunala transportmyn-
dighet som gér en 17 km lang
utbyggnad av tunnelbanan.

@ Fornybar energi i Indien
Det indiska elbolaget Power
Grid Corporation of India Ltd.
bygger vdrldens forsta
UHVDC-system (dverféring
av hogspand likstrém)

med flera stationer och ABB
levererar HVDC-terminaler.
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Indikativ Bindande
offert tas

offert
fram

Férdjupat samarbete da
exportor vinner affar Utbetalning
(vid finansiering av EVAED m

exportorens kund)

Kundkontakt och
inledande analys
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Det finansiella kontraktet skrevs pa vid en ceremoni i
London den 25 augusti 2015. Bland de narvarande vid
ceremonin var fran vanster Antonio Franciscangelis
Neto (Lt Brig Comando da Aerondutica), Ana Licia
Gatto de Oliveira (Attorney for the National Treasury),
HE Roberto Jaguaribe (Brazilian Ambassador to the
UK), Catrin Fransson (VD SEK), Hakan Buskhe (VD
Saab) och Karin Apelman (GD EKN).

Brasilien dr ett av ldanderna som visat intresse
for att kopa ndsta generations Gripen och Saab har
sedan 1998 deltagit i Brasiliens upphandling av nya
E stridsflygplan. I december 2013 valde Brasilien Saab
F""' “ som leverantdr av stridsflygplan.
Efter detta beslut fortsatte diskussionerna med
. | Y Brasilien, omfattande manga olika komponenter,
ddribland en finansieringslosning. Tack vare SEK:s
‘ och EKN:s erbjudande, var det mojligt att ge Saabs
kund en stark och konkurrenskraftig finansierings-
6verenskommelse for férvarven av stridsflygplanen.
Saab och Brasilien har ocksa som en del av affaren
tecknat ett avtal rérande industrisamarbete (inklusi-
ve teknikoverforing till brasiliansk industri).

Programmet for teknikoverforing kommer
ytterligare att bidra till utvecklingen av en sjdlvstan-
dig, avancerad férsvarsindustribas i Brasilien. Med
borjan i oktober 2015 har brasilianska ingenjorer
och tekniker kommit till SaabiiLinkoping i Sverige
for saval teoretisk som praktisk utbildning. Affaren
har bidragit till ett strategiskt partnerskap mellan
Sverige och Brasilien.

SEK:s vision, att starka svenska exportforetags
konkurrenskraft och dirmed bidra till att skapa
sysselsdttning och hallbar tillvaxt i Sverige, 16per
som en r6d trad genom denna affar. Tack vare att
Saab vann ordern att sdlja 36 kompletta Gripen-plan
skapas sysselsattning inom Saabkoncernen, bade i
Sverige och utomlands.

SEK Arsredovisning 2015

Med bérjan i oktober 2015 har brasilianska ingen-
jorer och tekniker kommit till Saab i i Linkoping i
Sverige fér savil teoretisk som praktisk utbildning.

- -

Hallbarhet

I alla affarer gér vi en hallbarhetsanalys. Vid
exportkrediter har vi som generell policy att
inkludera anti-korruptionsskrivningar i laneavtal
gentemot kopare som reglerar att korruption inte
far férekomma i underliggande képekontrakt eller i
finansieringen. | de fall det finns korruptions-
risker genomfér vi ocksa en "anti-korruption due
diligence, " ofta i samverkan med EKN.

Forvaltningsberdttelse
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SEK:s upplaning och likviditet

SEK ska alltid ha méjlighet att I3na ut pengar till de svenska exportérerna, dven under tider av finansiell

turbulens. Vi sdkerstéller det genom en diversifierad upplaning. Vi arbetar hart for att uppréatthalla den

goda rating och det goda rykte som var langa erfarenhet och var nirvaro i virlden gett oss.

Diversifierad upplaning

Vibedriver en diversifierad upplaningsverksamhet. Det
innebdr att vi lanar upp med flera olika typer av strukturer
iolika geografiska marknader och att vi vander oss till
olika investerarkategorier, bade institutionella inves-
terare och privatpersoner. Vi emitterar ocksd grona
obligationer, dir de upplanade medlen anvéands till grona
projekt. Vi strdvar dven efter att samarbeta med manga
olika banker. Genom att matcha 16ptiden pa tillganglig
finansiering och utldning minimerar vi risken for att inte
kunna méta vara ataganden. Det galler fér samtliga vara
utldningsataganden, f6r bade redan utbetalda krediter
och accepterade dnnu ej utbetalda krediter ska det finnas
tillgdnglig finansiering 6ver hela 16ptiden.

Marknader

Vidr aktiva pa olika upplaningsmarknader 6ver hela varl-
den och vi férsoker alltid utnyttja de basta upplanings-
mojligheterna oberoende av marknad. Den diversifierade
upplaningen leder sannolikt 6ver tiden till bade lagre
upplaningskostnader och till att vi har mojlighet att lana
upp pa andra geografiska marknader, ndr nagon marknad
blir mer otillgdnglig pa grund av kriser.

Upplaningsformer

Upplaningen gors i huvudsak i tva olika upplanings-
former: standardobligationer som internationellt ofta
bendmns som ”plain vanilla” och strukturerad uppla-

ning. De strukturerade obligationerna sdljs for ndrvaran-

de framst i Japan och USA medan ”plain vanilla-obligatio-
nerna” sdljs globalt.

Likviditetsplaceringar

Upplédnade medel som inte direkt anvands for utlaning
placeras som likviditetsplaceringar. Volymen likviditets-
placeringar skapar dirmed bland annat en nyutlanings-
beredskap. Férutom denna beredskap aterfinns dven
medel i likviditeten till avtalade, ej utbetalda, krediter.

Vi placerar var likviditet huvudsakligen i obligationer
utgivna av banker, stater och kommuner med hog kredit-
vardighet. Loptiden &r relativt kort, da vi med undantag
for vissa LCR-placeringar inte kdper vardepapper som
dr ldngre dn 18 manader. De korta placeringarna skapar
genom sin forfalloprofil tillgang till likvida medel, dven
under tider av stress.

Likviditetsreserv

For att sdkerstélla den kortsiktiga betalningsformagan
ska en delmdngd av likviditetsplaceringarna ocksa ut-
goras av en likviditetsreserv som bestar av tillgangar med
mycket god omsattningsbarhet. Likviditetsplaceringar
halls normalt sett till forfall. For att sakerstalla att det
alltid finns likvida medel att mota utlaningsataganden ar
utgangspunkten att forfallodagen for placeringarna sprids
ut 6ver tiden. I syfte att ytterligare sdkra tillgdng till likvi-
ditet har vi dven kortare upplaningsprogram (Commercial
paper) for méjliga 16ptider upp till nio manader respektive
ettar.

Likviditetsplaceringar

/|

Nyutlanings-
beredskap

Accepterade, ej
utbetalda krediter

Emission av
obligation

Sakerhet
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Nyupplaning per marknad 2015

Norden 0% (3%)

Europa utdver Norden 16% (21%)
Japan 37% (37%)

Asien utover Japan 6% (9%)
Mellanéstern/Afrika 2% (0%)
Nordamerika 33% (26%)
Latinamerika 6% (3%)

Oceanien 0% (1%)

Forvaltningsberattelse

Nyupplaning per struktur 2015

M Standardobligationer, 70% (67%)
M Valutaldnkad, 12% (13%)

M Rinteldnkad, 7% (10%)

1 Aktieldnkad, 7% (6%)

M Ravaruldnkad, 3% (4%)

M Ovrigt, 1% (0%)

Ramverk for grona obligationer

Vi har under 2015 emitterat var forsta grona obliga-
tion. Vi har skapat ett ramverk for att de upplanade
medlen enbart ska anvandas till grén utldning, dar-
ibland miljéteknik. | utvecklandet av ramverket har
sarskild tonvikt lagts pa transparens och rapporte-
ring av social och miljém&ssig paverkan. De projekt
som ingar i den gréna utldningen speglar svensk
export av miljoteknik och miljokunnande. Positiva
CO,-effekter mits pa projektbasis i proportion till
den del som finansierats av SEK. Dessa redovi-

sas oppet pa www.sek.se. Berdkningarna féljer de
metoder som anges i "The International Financial
Institution Framework for Harmonised Approach to
Greenhouse Gas Accounting November 2012.”

Per Akerlind, chef for Finans och vice VD, om 2015

”Upplaningsmarknaderna har paverkats negativt av
flera makroekonomiska orsaker. Det galler framfor
allt turbulensen i Kina, det geopolitiska ldget i Ryss-
land och Mellandstern, det kraftiga fallet i oljepriset
samt osdkerheten kring tidpunkterna for den ameri-
kanska centralbankens rantehdjningar.
Vi har haft en lag aktivitet i var upplaning till f61jd av
ett strategiskt beslut att minska likviditetsportfoljen.
Minskningen sker dels av kapitalrationaliseringsskal
men ocksd av16nsamhetsskdl da marginalen pa likvi-
ditetsplaceringar ar 1ag.

Pa grund av stora forfall i upplaningsstocken under
hosten emitterade vi en benchmarkobligation pa USD

SEK Arsredovisning 2015

en miljard i augusti. Vibedo-

mer att den genomfordes vid

en bra tidpunkt da mark- #-— \
naden sedan dess forsam- P ,
rades avsevart. Vi har ocksa

emitterat var forsta grona |
obligation pa USD 500 miljoner

som anvands till gron utlaning

ienlighet med ett sarskilt ramverk,

som vi beskriver hdr ovan. Vi har dven kontinuerligt
varit aktiva pa de strukturerade marknaderna i Japan
och USA, som ar mycket viktiga for SEK.”
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Sa skapar SEK varde

Vart uppdrag att pa kommersiella och hallbara grunder sdkerstilla tillgéng till finansiella Idsningar fér

svensk exportndring skapar varde for flera olika intressenter. Modellen visar hur vi anvander olika typer av

relationskapital i form av personal, upplaning och annat i var affirsmodell. Det mest centrala flédet &r pengar

vi Ianar upp pa den internationella kapitalmarknaden som sedan lanas ut till exportforetagen och deras kunder.

1. Resurser

Vara medarbetare

Grona obligationer

Finansiellt kapital

Vara relationer

1. Resurser
Resurserna redovisar de infldden som vi dr beroende av for
att skapa varde. De frimsta resurserna dr vara medarbetare
och deras samlade kompetens och erfarenhet. Vi har ocksa
ett stort inflgde av finansiellt kapital genom upplaning pa
den internationella kapitalmarknaden.

Vidare &r vara relationer med intressenter viktiga for att
lyckas med var affar, ddribland kunder, banker och andra
exportframjande aktorer, inte minst inom Team Sweden.

2. SEK:s verksamhet

Affdrsmodellen dr var process for att omvandla infléden,
via aktiviteter, till virdeskapande. Den syftar dven till
att organisationens strategiska mal pa saval kort som
lang sikt ska uppnas. Var affirsmodell inbegriper ocksa
ett antal avvagningar i fragor, eller begransningar och
forutsdttningar att ta hansyn till. Det gdller framfor allt
kostnadsbasen, upplaningen, likviditeten, riskaptiten,
limitkapaciteten och hallbarhetsfragor.

Att SEK ska administrera CIRR-systemet ar ett av
riksdagen sarskilt beslutat samhallsuppdrag. Bolaget
ska verka for att det svenska systemet for statsstodda
exportkrediter, CIRR-krediter, ska vara lika konkur-
renskraftigt som motsvarande system i de viktigaste
konkurrentldnderna. Den samhallsekonomiska nyttan
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2. SEK:s verksamhet

4. Utlaning

av genomfdrandet av det sarskilt beslutade samhéll-
suppdraget ska ocksa utvarderas.

3. Upplaning

Vilanar upp pengar pa en global kapitalmarknad och
tack vare var erfarenhet, var starka finansiella stallning,
kvaliteten pa vara tillgdngar, var 1aga riskprofil och det
statliga agandet har vi en hog rating. Vi har en diversi-
fierad upplaningsstrategi for att kunna emittera pa olika
marknader. Vi gor det i samverkan med ett ndtverk av
olika aktorer, fraimst internationella banker. Den diver-
sifierade strategin medfor att vi kan utnyttja de basta
upplédningsmojligheterna oberoende av marknad.

4. Utlaning

Vibedriver utlaning pa kommersiella och héllbara grunder
i syfte att fraimja svensk exportndring genom att erbjuda
finansieringslosningar som direkt eller indirekt frimjar
svensk export. Vi lanar ut till export6ren eller till expor-
torens kunder i utlandet. Vi genomf6r inf6r utlaningen

en analys som omfattar bland annat kreditprévning och
hallbarhetsprévning.

SEK Arsredovisning 2015
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Globala vardekedjor
Handel idag kdnnetecknas av att produktion av en vara sker i manga olika ldnder i manga olika arbetsmoment.
Detta kallas ocksa for ”globala vardekedjor”. Svensk export bestar exempelvis numera till minst en tredjedel av

importerade varor och tjdnster. Globaliseringen och digitaliseringen och forandringar i de globala vardekedjorna
driver pa mot en 6kad varldshandel och ett vardeskapande 6ver nationsgranser. For oss pa SEK innebdr det att vi

forsoker utveckla vart erbjudande for att anpassa det till de férandrade forutsattningarna, till exempel genom att
vi ser 6ver exakt vad det svenska intresset innebar idag jamfort med tidigare.

5. Direkt paverkan 6. Indirekt paverkan

Genom var utldning skapas en indirekt paverkan i Sve-

Slutkundsfinans iering Skr 85,3 mdr rige och 6vriga varlden. Det sker bland annat genom att
vunna exportaffarer skapar arbetstillfallen och bidrar till

BNP-tillvaxt*. De projekt och verksamheter vi finansierar

Direktfinansie ]_‘ing Skr 19,3 mdr paverkar ocksa sysselsittningen, miljén, sociala férhal-
) landen och den ekonomiska utvecklingen i de Iander dar
Déarav gron utldaning Skr 0,988 mdr investeringen sker.

empel pa 6vrig paverkan

» Skr 356 mn i utdelning

[ varlden
SEK:s utlaning skapar ocksa

+ N6jd kundindex 92 % (undersdkning fran 2014)
indirekt social och miljomassig

- N6jd medarbetarindex 77 % (undersékning fran 2014) g i )
paverkan utanfor Sverige.

+ 2,33 ton i Co,(e)-utslapp per anstalld

5. Direkt paverkan

Vihar en direkt paverkan genom framfor allt var utlaning
som bidrar till att svenska exportforetag kan vinna affdrer.
Vi har ocksa en direkt pdverkan genom vart hallbarhetsar-
bete och var gréna utlaning som bedéms ha minimal eller
ingen negativ social respektive miljémassig paverkan.
Ovriga paverkan inkluderar bade positiva och negativa
aspekter, bland annat utdelning till &garen och koldioxid-
utslapp fran var verksamhet. \

| Sverige
Vi bidrar till drygt 48 000
arbetstillfdllen och drygt
Skr 36 mdr i BNP-paverkan i
Sverige*.

*Den indirekta paverkan av SEK:s nyutldning pa Sveriges BNP och sysselsdttning
berdknas genom multiplikatorer som SCB tagit fram pa branschniva enligt SNI 2007.
Modellen berdknar det svenska innehallet i en exportorder eller vid en investering.
SEK finansierar manga olika typer av affdrer och alla passar inte nédvandigtvis in i
modellen med exakthet. Berdkningarna kan darfor endast goras pa en 6vergripande
niva och resultaten bor tolkas forsiktigt. Notera att dessa siffror ar exklusive utla-
ningen till Brasilien for kop av Gripen. Den affdren skapar naturligtvis sysselsdttning
iSverige och bidrar till Sveriges BNP, men var metod for att berdkna de indirekta
effekterna bygger pa en blandning av kunder/branscher och typer av affirer och med
en extraordindrt stor affar riskerar det att bli missvisande. Det blir ocksa battre jam-
forbarhet mellan dren om man inte inkluderar stora affarer. Lis mer pa
www.sek.se.
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SEK:s risker

| var verksamhet uppstar olika typer av risker, framfér allt &r vi exponerade fér kreditrisk. Vi identifierar

och hanterar riskerna utifrdn behovet i utldningen samt paverkan pa vart kapital, resultat, utldningska-

pacitet, anseende eller omgivning. Vi lanar upp pengar pa kapitalmarknaden som, om det behdvs, med

hjalp av derivat gors om till rérlig rdnta och den valuta vi behéver i utldningen.

Vara storsta finansiella risker

Typ av risk

Kreditrisk
Risken att vi far férluster om en lantagare

eller annan motpart inte fullgér sin skyldig-
het enligt avtal.

Marknadsrisk

Risken att vi far férluster pa grund av fér-
andringar i exempelvis rantor, valutakurser,
ravarupriser eller aktiepriser.

Likviditets- och refinansieringsrisk
Risken att vi inte kan refinansiera exis-
terande tillgangar eller kan méta krav pa
likvida medel.

Hur risken uppstar

Det &r var stérsta risk och den uppstar
framfér allt nar vi lanar ut pengar till ex-
portdrer och deras kunder.

Uppstar dar verksamheten ar kénslig for ef-
fekter relaterade till rantor, valutor, ravaru-
priser och aktiepriser. SEK tar inte marknads-
risk aktivt och reducerar risken i den man
detta ar mojligt.

Risken kan uppstd om vi inte har matchat 16p-
tiderna pa var utlaning och upplaning. Den kan
dven uppstd om vi inte haller tillrdckligt med
likvida medel for att mota vara ataganden.

Vara storsta icke-finansiella risker

Typ av risk

Operativ risk

Risken for att SEK far férluster om vi inte har
andamalsenliga processer eller system, det
gors manskliga fel, yttre handelser samt risk
relaterad till 6vertradelse av lagar och regler.

Hallbarhetsrisk
Risken att var verksamhet direkt eller indi-

rekt paverkar omgivningen negativt inom

penningtvatt, miljohansyn, anti-korruption,
manskliga rattigheter, arbetsvillkor eller
affarsetik.

Hur risken uppstar

Risken kan uppsta om det finns brister i pro-
cesser, system eller i personalens utférande
som inte dr anpassade efter verksamheten el-
ler om vi inte anpassar oss till lagar och regler.

Risken uppstar framfér allt nar vi finansierar
stdrre projekt samt exportbolagens kunder i

lander med hog risk for korruption eller brott
mot manskliga rattigheter.

Tre forsvarslinjer for att hantera risk

1. Affdrs- och stodverksamhet
Har ligger ansvaret for riskerna och
den dagliga riskhanteringen liksom
for kapitalhantering.

2. Riskkontroll samt Regel-
efterlevnad

Den andra férsvarslinjen genomfor

oberoende kontroll och uppféljning

av riskerna, riskhanteringen och
regelefterlevnad samt rapporterar
till VD och styrelse.

24

3. Internrevision
Internrevision utdvar oberoende,
regelbunden granskning av risk-
hanteringen och dess styrning.

Vad risken paverkar

vart kapital och resultat

vart kapital och resultat

var utlaningskapacitet

Vad risken paverkar

vart kapital och resultat

var omgivning och vart
anseende

SEK Arsredovisning 2015
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Hur vi minskar risken

Riskurval
Kreditrisken begrdansas med ett riskbaserat urval av motparter och han- Skr 7,9 mdr i
teras bland annat genom anvandande av garantier och andra sakerheter. avsatt kapital

livslangd.

Konservativ likviditetsstrategi . .
Genom att matcha léptiden pa tillginglig finansiering och utlaning 4 manader i
minimerar vi risken fér att inte kunna méta vara ataganden. Vi haller nyut]énjngs—
en likviditetsberedskap for att kunna lana ut pengar dven under tider beredskap

av stress.

Hur vi minskar risken

Standiga forbattringar

Vi arbetar proaktivt med standiga forbattringar, val dokumenterade 2
o i Skro,3mdri

processer samt utbildning. Verksamheten f6ljs upp och kontrolleras ) )

regelbundet liksom att riskanalyser genomférs I6pande och vid for- avsatt kapital

andringar.

Finansiella derivat
Med hjalp av finansiella derivat kan vi minska risken for att rantor Skr 1,4 mdri
och valutor med mera ror sig ofordelaktigt for SEK under affarens avsatt kapital

Hallbarhetskrav

Vi stéller krav pa att nationella och internationella regelverk och riktlinjer efterlevs i verksamheter och projekt
som vi finansierar. Genom var rutin fér kundkdnnedom motverkar vi penningtvétt och finansiering av terrorism.
Vi genomfér hallbarhetsanalyser och arliga uppféljningar.

Var riskhanteringsprocess

2 88 OB

Identifiera Rapportera Folja upp
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SEK:s intressenter

Var verksamhet &r beroende av och paverkar manga intressentgrupper. Genom att forsta deras olika behov
och forvantningar kan vi férsta hur vi bast uppfyller omvérldens forvantningar pa oss.

Agaren

Var &gare, staten, definierar vart
Banker och samarbets- uppdrag, stéller krav pa avkast-
partner ning, kapitaltackning och att vi
Vi har ett omfattande samarbete agerar foredémligt i hallbarhets-
med internationella banker for fragor.

att na ut till svenska export6-

rers kunder och internationella
dotterbolag. Exportframjande och

Team Sweden

Vi dr en del av det svenska export-
framjarsystemet och vi behdver
samordna vart erbjudande med
andra framjare for att vi tillsam-

S E K mans blir ett effektivt exportstod.

Svenska exportorer och
deras slutkunder

Exportorer behdver erbjuda sina Frivilligorganisationer
kunder finansiering med lang l6p-

tid for att vinna exportkontrakt.

och civilsamhalle

Vid finansiering av stora projekt
kan dessa organisationer bidra

Investerare genom sina kunskaper och vi
delger dem vara bedémningar,
vilket sammantaget utvecklar
vart hdllbarhetsarbete.

Genom var hoga kreditrating och
fértroende pa de internationella
kapitalmarknaderna kan vi lana

pengar pa langa loptider pa kon-
kurrenskraftiga villkor.
Medarbetare

Medarbetare med hog utbildning

och kompetens utvecklar vart

erbjudande till att vara inter-
nationellt konkurrenskraftigt.
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Intressentramverk

For att utveckla vart erbjudande och vardeskapande identifierar vi de fragor som &r viktigast for oss och fér

vara intressenter. SEK har en process for att identifiera sddana fragor och prioritera bland dem.

Vilka fragor? For vem?

Hur hanterar
videm?

Vilka fragor ar

viktigast?

Vasentlighetsanalys for hallbarhetsfragor

Vi gor en vdsentlighetsanalys for att undersdka vilka
hallbarhetsfragor som ar viktigast for vara intressenter.

Fragorna avser hur var verksamhet paverkar andra intres-

senters ekonomiska, miljomdssiga och sociala intressen.
Vara nyckelintressenter identifieras av féretags-
ledningen. En enkat skickades till ett 30-tal personer
bland kunder, banker och andra intresseorganisationer.
Enkdten f6ljdes upp med enskilda mdten med ett antal
intressenter. Vi har bedomt att detta ar ett effektivt satt
att bade fa en bredd och ett djup i vasentlighetsanalysen.
Dérefter har SEK:s foretagsledning prioriterat vad som &r
rimligt utifrdn var organisations méjlighet att agera.
Resultatet av det ar de materiella aspekter som SEK
hallbarhetsredovisar utéver standardredovisning. Se
ndsta sida.

Intressentramverk 2016
Under 2016 kommer vi genomfora ytterligare mdtningar, inte
minst f6r att f6lja upp de uppdragsmal som var dgare gav

SEK Arsredovisning 2015

oss under 2015. Att SEK ska administrera CIRR systemet
dr det av riksdagen sarskilt beslutade samhallsuppdraget.
Den samhdllsekonomiska nyttan av genomforandet ska
enligt dgaranvisningen ”utvdrderas genom (a) mitning av
det mervarde som SEK adderar avseende exportkrediter
(varav CIRR utgor en del) och (b) att bolaget genomfor en
intressentdialog.”

Bakgrunden till intressentdialogen ar enligt
dgaranvisningen att ”de svenska statliga insatserna for att
frdmja svensk export genom exportkrediter genomfors i
samarbete med ett flertal akt6rer samt i samarbete med
kommersiella aktdrer. For att basta mojliga utfall och
effektivitet ska uppnas ar det av vikt att det sker en
intressentdialog mellan de involverade parterna. Parterna
ska ien sadan dialog diskutera hur de tillsammans och
genom att utveckla sina respektive erbjudanden kan
utveckla framjandet av svensk exportndring. Intressent-
dialogen ska genomforas arligen och redovisas i dgardialo-
gen.”

Viavser att under 2016 ocksa genomfora savil en
kundundersokning som en medarbetarundersokning.



Forvaltningsberattelse

Hallbarhetsfragorna som

betyder mest

Som en del av var process fér att identifiera de viktigaste hallbarhetsfrdgorna fér oss och vara intressenter

har vi genomfoért en enkdtundersokning och intervjuat ett antal kunder och intresseorganisationer. Det gor

att vi kan utveckla vart hallbarhetsarbete.

SEK - Materialitetsanalys 2015
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1) Har inte varit en fraga i enkaten utan bygger pa intervjuer.

Enviktig del i intressentramverket dr att identifiera vilka
hallbarhetsrelaterade fragor vara intressenter anser vara
de viktigaste for oss att forhalla oss till. Det gdller de om~
raden dar var verksamhet paverkar andra intressenters
ekonomiska, miljomadssiga och sociala intressen.

Som en integrerad del av SEK:s intressentdialog skickade
viidecember ut en enkat till ett 30-tal personer bland kun-
der, slutkunder, banker, samarbetspartners och intresse-
organisationer. Vi har ocksa skickat enkaten till studenter
pa Handelshogskolan i Stockholm.

De omraden som identifieras som de viktigaste delas
darefter upp i underfragor for respektive omrade och viktas
sinsemellan. Genom enkdten och en 16pande dialog med
vara intressenter bildar vi oss en uppfattning om vilka
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De tre viktigaste omradena

@ Arbetsférhallanden och
manskliga réattigheter

@ wiijs

@ Anti-korruptionsarbete

o Forhallningssatt avseende ménskliga
rattigheter vid utldning

e Tydlighet i I3nevillkor avseende
arbetsférhdllanden och ménskliga
rattigheter

e Oka exportérernas medvetenhet om
arbetsférhdllanden och ménskliga
rattigheter

e Miljérelaterade granskningar vid
utldning

e Grona obligationer

Bedémning av leverantdrernas
miljéarbete

o Forhallningssatt avseende
anti-korruption vid utldning

e Tydlighet i fréga om villkor avseende
anti-korruption

9 Oka exportérernas medvetenhet om
anti-korruptionsarbetet

Jamstilldhet och mangfald'

omraden SEK bor arbeta vidare med, och vilka enskilda
fragor som anses mest relevanta. SEK:s foretagsledning har
ddrefter prioriterat fragorna efter vad som ar rimligt utifran
var organisations mojlighet att agera.

Resultatet mellan vad vara intressenter anser att vi kan
paverka och vad vi sjilva beddmer sammanfaller. Aven om
det finns fler omraden som lyfts fram som viktiga for SEK
att arbeta med sa ger resultatet fran underskningen stéd
f6r de hallbarhetsfragor SEK for narvarande arbetar med. De
uppfdljande intervjuerna med intressenterna har gett oss
ytterligare kunskap om hur vi kan och bor agera i hallbar-
hetsfragor. En mer utforlig information om hur vi arbetar
med respektive omrade finns pa kommande sidor 29-31.

SEK Arsredovisning 2015
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Hallbart foretagande

Hallbart féretagande innebdr for SEK att miljdhansyn, anti-korruption, manskliga rittigheter,
arbetsvillkor, affdrsetik, jamstalldhet och mangfald ska integreras i var verksamhet. Denna sida
sammanfattar vara viktigaste hallbarhetsfragor. Nyckeltal redovisas pa sid 37.

Hallbar finansiering

Hur kan vi driva ett affarsetiskt och
ansvarsfullt agerande i var utlaning?

Andel av vara kunder som

upplever att vi stéller hall-
81% barhetskrav i samband

med utldningen.

Lés vidare pa sid 14.

Hur kan var utlaning bidra till en klimatsmart
omstillning av ekonomin?

-

o 500 1000 1500 2000

Nyutldning till grona projekt uppgick till Skr 988 mn
varav 13% klassificerades som mérkgront.

Lis vidare pa sid 11 och sid 21.

Jamstalldhet och mangfald

Hur kan vi dra nytta av jamstalldhet
och mangfald i var verksamhet?

Fordelning kvinnor/
man chefsstdllning

Andel anstédllda med
utlandsk/svensk bakgrund

Lis vidare pa sid 34.

Vad hdnde 2015°

- Viemitterade var forsta grona obligation

- Utokade resurser for uppféljning av kategori A- och
B-projekt

- Dialog med exportféretag om manskliga rattigheter

- Var hallbarhetspolicy uppdaterades och inkluderar
Ekvatorprinciperna

- Vi uppdaterade var jamstélldhet och mangfaldsplan

SEK Arsredovisning 2015

Anti-korruption och affarsetik
BER

Andel av vara kunder

Har vara kunder och leverantérer
riktlinjer inom anti-korruption?

P

(svenska exportorer)
som har anti-korruptions-
riktlinjer.

Andel av vara leverantérer
som har skrivit under SEK:s
uppférandekod eller har

48%

anti-korruptionsriktlinjer.

Lis vidare pa sid 30 och 71.

Var egen miljéopaverkan
Utslapp/anstalld
6
S /\
‘”’-\/ \

z \w/\

N

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Lés vidare pa sid 31.

Johan Henningsson,
Hallbarhetschef,
om 2015

"Under 2015 var den na-

tionella handlingsplanen

for manskliga rattig-

heter ett viktigt tema. Vi

utvarderade var hantering

inom penningtvatt och stark-

te ytterligare vart anti-korruptions-

arbete. N&sta ar fokuserar vi pa att 6ka finansiering
av svenskt miljokunnande i varlden och bidra till
regeringens initiativ till ett fossilfritt Sverige.”
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Hallbar finansiering

Hallbar finansiering innebdr att finan-
siella aktorer ska hantera héllbarhetsris-
ker och samtidigt arbeta for att finansiera
projekt som bidrar till en klimatsmart
omstdllning av ekonomin och som skapar positiva sociala
effekter i Sverige och i varlden.

Vad innebir det fér SEK

SEK:s uppdrag innebdr att vi finansierar projekt och verk-
sambheter i ldinder med hoga hallbarhetsrisker. Samtidigt
bidrar svensk export och miljékunnande till arbetstill-
fdllen och minskade utsldpp i Sverige och i vdrlden.

SEK:s policy

Vid hog potentiell hallbarhetsrisk ska en férdjupad
hallbarhetsgranskning géras och vid behov ska krav pa
atgarder stéllas och uppféljning ske under kreditens
16ptid. Omfattning och utformning av granskningen och
uppféljningen anpassas till finansieringens storlek, nivan
pa identifierade risker och SEK:s méjlighet att paverka.
SEK ska bidra till en klimatsmart omstallning av ekono-
min genom att f6lja upp och strava efter att 6ka utla-
ningen till gréna projekt samt genom att emittera grona
obligationer.

Strategi for hallbar finansiering

1. Genom att vara tydliga och stélla krav pa hallbart
foretagande minskar vi miljomassiga och sociala risker i
samband med var utlaning.

2. Genom utlaning till grona projekt bidrar vi till att
finansiera en klimatsmart omstéllning av ekonomin.

3. Genom att emittera grona obligationer dr vi med och
utvecklar en marknad f6r miljdmedvetna investerare.
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Anti-korruption och
affarsetik

Korruption hotar rattsstatens legitimi-
tet, sanker fortroendet for samhallsinsti-
tutioner och minskar tilltron till marknadsekonomin.

Vad innebiér det fér SEK

Vi foljer och dr engagerade i att OECD:s konvention mot
mutor och andra internationella riktlinjer inom anti-
korruption realiseras i praktiken. Var huvudsakliga risk
att utsdttas for korruption dr indirekt i samband med ut-
laning i 1dnder och branscher med hog risk for korruption.
Fortroendefulla relationer byggs pa 6ppenhet, integritet
och etiskt beteende.

SEK:s policy

Vi tar stdllning mot all form av korrupt beteende och f6ljer
svensk mutbrottslagstiftning och internationella initia-
tiv. Viaccepterar inte att korruption forekommer i affdrer
som bolaget finansierar. SEK:s affédrer och relationer ska
praglas av god affarsetik. SEK:s leverantorer och kunder
forvantas leva upp till SEK:s uppférandekod eller liknande
standarder.

SEK:s anti-korruptionsprogram

+ Stéllningstagande mot korruption fran ledningen

- Anti-korruptionspolicy

- Arlig riskbedomning av verksamhetens
korruptionsrisker

+ Uppforandekod for anstdllda

+ Intern utbildning av uppférandekod

+ Krav pd leverantérer och kunder avseende antikorruption

+ Process for att identifiera och hantera
korruptionsrisker i kreditgivningen

+ SEK SpeakUp-system

SEK:s natverk inom hallbart

foretagande

- Transparency International Business Group

- OECD:s arbetsgrupper fér miljéfragor och ménskliga
rattigheter vid statsstodda krediter

- Nétverk fér hallbart foretagande i statligt dgda

foretag
- Miljoteknikexportgruppen
+ Svenska ICC:s referensgrupp inom CSR

SEK Arsredovisning 2015



Manskliga rattigheter

Det ar staternas ansvar att skydda
manskliga rattigheter. Det dr fore-
tagens ansvar att respektera manskliga
rattigheteriall sin verksambhet.

QQ9

("™

Vad innebar det for SEK

Vi foljer och dr engagerade i att omsédtta FN:s vagle-

dande principer for foretag och ménskliga rattigheter i
praktiken. Vidr en del av regeringens handlingsplan for
féretagande och manskliga rattigheter. Var huvudsakliga
risk dr att bli sammankopplade med brott mot manskliga
rattigheter i samband med utlaning till stérre projekt
eller till exportforetagens kunder i lander med hog risk for
brott mot manskliga rattigheter.

SEK:s policy

Manskliga rattigheter, inklusive ILO:s karnkonventioner,
ska respekteras i SEK:s verksamhet och SEK ska verka for
att de respekteras av bolagets leverantdrer samt i verk-
samheter som SEK finansierar.

SEK ska avsta fran affdrer dar det bedéms finnas en pa-
taglig risk for oaktsamhet mot manskliga rattigheter och
da SEK bedomer att riskerna inte kommer att hanteras
ienlighet med FN:s ramverk for féretag och méanskliga
rattigheter.

SEK:s arbete for méanskliga rattigheter
+ Policy for madnskliga rattigheter

- Arlig riskbedémning av verksamhetens risker att
orsaka, bidra eller bli lankade till brott mot manskliga
rattigheter

- Intern utbildning inom manskliga rattigheter

- Branschdialoger med exportforetag kring manskliga
rattigheter

+ Process for att identifiera och hantera risker f6r brott
mot manskliga rattigheter eller bristande arbetsforhal-
landen i samband med kreditgivning

- Finansiering av storre projekt utvarderas mot ”IFC
performance standards”

SEK Arsredovisning 2015
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Miljé
Miljoutmaningarna ar globala. Ett aktivt
miljdarbete hos foretag dr avgorande for
att vi ska nd nationella och internatio-
nella miljéomal.

Vad innebiér det for SEK

SEK:s egen verksamhet har liten miljopaverkan. Det &r
framfor allt genom vaér affdrsverksamhet som vi kan
paverka. SEK har ett aktivt miljéarbete for att minska CO,
utslapp fran den egna verksamheten.

SEK:s policy

SEK ska strava efter minskad miljobelastning i den egna
verksamheten och i samband med bolagets affdrer. SEK
ska avsta fran att medverka i affdrer dar miljopaverkan
beddms vara oacceptabel och inte forenlig med interna-
tionella riktlinjer.

SEK:s miljéarbete

Enligt berdkningar for 2015 uppgar SEK:s klimatpaverkan
till 614 ton CO.e, vilket dr en minskning med 20 procent
jamfort med 2014. I diagrammet nedan visas utslappen
for 2015 fordelat pa energi, tjansteresor, material och
transport. Jamfort med 2014 har antalet flygresor minskat
fran ca fyra resor per anstalld till ca tre resor per anstalld.
Utslapp fran energianvandning i lokaler minskade med 19
procent jamfort med 2014.

Vi miljokompenserar for de utsldpp var verksamhet
genererar. | ar investerade vi i ett vindkraftprojekt i Kina
som dr ett Gold Standard CDM-projekt (se bild nedan). Vi
styr vart miljoarbete utifrdn ett miljéledningssystem som
ar diplomerat enligt Svensk Miljobas. I vart miljéarbete
ingar forutom miljépaverkan av var egen verksamhet dven
var indirekta miljopaverkan genom var utlaning. Lis vidare

m ”grénalan” pa sid 11 och gréna obligationer pa sid 21.
Miljorisker i storre projekt utvarderas mot internationella
riktlinjer, se sid 60.

Utslapp 2015 (ton CO,e)

Transporter, 0%

Materialférbrukning, 9% Energiférbrukning

. lokaler, 12%

Tjansteresor, 79%
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SEK:s leverantorer

Inkép férekommer inom alla delar av SEK och det skapar majligheter for oss att utveckla vart féretag.
Det giller inte minst ink8pen av de stora IT-system som ger oss méjlighet att utveckla var affar och var
maétning av risker. Vi stéller krav och genomfoér kontroller samt en kredit- och hallbarhetsbedémning av
en leverantdr kan accepteras som en godkand leverantor. Vara tva stérsta leverantorer &r en av vara IT-
leverantdrer samt det bolag som dger fastigheten dar vi hyr kontor.

Rutin for att godkanna leverantorer

1. Vi inventerar om vi kan 16sa behovet internt eller om
det kravs externa inkop. Vi lyder inte under LOU (Lagen
om offentlig upphandling), men vi ska vdlja mellan
olika leverantorer.

2. Kontroll av dgarforhallanden och koncernstruktur
och vilka fysiska personer som ager mer dn 25 procent
av leverantéren.

3. Bra miljoval. Vi tillampar Global Compacts principer
och vill sdkerstalla att varor och tjanster produceras
under acceptabla férhallanden. Vi prioriterar pro-
dukter och tjanster med markning som sakerstaller
ansvarsfullt foretagande, till exempel TCO-markning,
Energy Star-markning, Svanen, Bra Miljoval, KRAV,
EU-blomman eller FSC (Forest Stewardship Council)

Rutin for att godkdanna leverantorer

Kontroll av

Vad behover
SEK?

Bra miljoval?

agarforhallanden

eller liknande. Vid matinkop prioriteras kravmarkt och
narproducerat.

4. Incidentsokning. Vi genomfér en kreditkontroll, vi
kontrollerar mot World-check avseende penningtvatt
och korruption.

5. Intygande om uppférandekod. Leverantéren ska
félja SEK:s uppférandekod, men kan ocksa férse SEK
med sin egen uppforandekod och om denna stammer
dverens med var egen accepterar vi detta. Vi kréver
dven sekretessforbindelse, om leverantér har tillgang
till SEK:s lokaler, IT-system eller information tillh6-
rande SEK.

6. Leverantoren ar godkand.

Intyg om
uppférandekod

A

Incidentsokning

Godkdnnande

SEK Arsredovisning 2015
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S
K finansierar
olvokoncernens verksambhet
1 Mexiko och Kanada

Exempel pa
SEK:s utlaning
2015

Fakta

SEK:s utlaning under 2015 till Volvo Treasury Canada
SEK har under 2015 1dnat ut pengar till Volvokon- Inc. omfattade ett 1an pa tva &r pa CAD 50 miljoner
cernen for att finansiera verksamheten i Kanada och (Skr333,0 mn). SEK:s utldning under 2015 till Volvo
Mexiko. Utlaningen genomférdes i lokala valutor, Treasury Mexico, S. de R.L. de C.V. omfattade tva 1an
kanadensiska dollar och mexikanska pesos. Volvos pa sammanlagt MXN 700 miljoner. Ett 1an piA MXN 400
verksamhet i hela Nordamerika motsvarar knappt 102 miljoner (Skr 223,0 mn) med 16ptid pa fem ar och ett

miljarder kronor, vilket dr 33 procent av koncernens 1an pa MXN 300 miljoner (Skr 161,4 mn) med en 16ptid
totala nettoomsadttning. Den nordamerikanska total- pafem ar.

marknaden for tunga lastbilar steg, enligt Volvo, med
12 procent till drygt 300 000 fordon under 2015 till
foljd av fornyelse och expansion av lastbilsflottorna i o
kombination med kunders goda 16nsamhet tack vare Hallbarhet

hog efterfragan pa transporter, 1dga branslekostnader Detta dr en utlaning direkt till Volvokoncernens

och laga rintor. dotterbolag och da gors den sedvanliga hallbarhets-
provningen, som vi gor i samband med all utlaning, vid
arsféredragningen av limiten pa Volvo.
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Medarbetare

Under 2015 har SEK véxt fran 241 till 263 medarbetare. Den frimsta férklaringen till 6kningen av antalet

medarbetare ar att vi utvecklar sdttet att mata marknadsrisker och darfor nyrekryterat till

SEK:s Risk- och IT-funktioner.

[ syfte att stodja utlandsfédda akademikers etablering pa den
svenska arbetsmarknaden har vi rekryterat tre medarbeta-
re via sa kallade nystartsjobb. Under 2015 har SEK anstallt
en lokal kundansvarig i G6teborg for att stodja svenska
exportorer i vastra Sverige. Samtidigt har vi beslutat att
stanga vart lokala kontor i Singapore, for att fortsdttningsvis
tdcka Asien genom var regionansvarig som ar stationerad i
Stockholm.

Iborjan av aret genomfordes en storre organisa-
tionsforandring for att fortydliga ansvarsfordelningen.
Foretagsledningen utokades med representanter fran fler
funktioner. Vi dr glada Gver att arets resultat pa medar-
betarundersékningen visar pa hogt engagemang och gott
samarbete i den nya organisationen.

"Vi har inlett en process med att utveckla
SEK:s vdrdegrund i syfte att fortydliga
vilka beteenden som hjilper oss att na
malen i var affirsplan.”

En ny jamstédlldhets- och mangfaldsplan har utarbetats
med fokus pa att vi uppfattar, uppskattar och tillvaratar
vara medarbetares olikheter. Vi har inlett en process med
att utveckla SEK:s vardegrund i syfte att fortydliga vilka
beteenden som hjdlper oss att na malen i var affarsplan.

I borjan av 2015 startades tva lokala fackliga klubbar, for
Finansforbundet respektive SACO, och samverkan mellan
arbetsgivare och arbetstagare har paborjats.

Fordelning kvinnor/man
i SEK totalt (%)

Fordelning kvinnor/man
i styrelsen (%)

Sirpa Rusanen, chef for HR,

om 2015

"Vi ar glada att SEK
fortsatt ar en attraktiv

arbetsplats. Det har

vi fatt bevisat bade

genom den medar-

betarundersékning

vi genomférde under

sommaren och att vi haft

manga sokande till de ledi-

ga tjanster vi utlyst. Vi har dessutom lyckats bra
med den interna jobbrotationen — 28 personer har
bytt jobb internt under 2015 — vilket visar att vara
medarbetare ser méjligheter att utvecklas utan att
behdva ldmna SEK. Under aret har annars den stora
utmaningen bland annat varit att genomféra en
organisationsférandring. Vi har ocksd en ny kund-
organisation som har resulterat i att vi har 6kat
antalet nya kunder. Vi har dven genomfort ett stort
verksamhetsprojekt dar stora delar av
organisationen har deltagit pa ett fantastiskt sitt.”

Fordelning kvinnor/man
foretagsledningen (%)

‘ Kvinnor 47% (46%)
. MaEn 53% (54%)
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. Kvinnor 50 % (43%)
‘ Ma&n 50% (57%)

. Kvinnor 50% (57%)
. Ma&n 50% (43%)

SEK Arsredovisning 2015



"Att arbeta med uppbyggnad
av den nya enheten har varit
extra stimulerande. Att vara
bollplank for unga duktiga
medarbetare i kontakter
och affdrer inom ett nytt
affirsomrade har varit
mycket givande.”

Calle Holst har arbetat pa SEK
sedan 2004. Tidigare arbetade
Calle med administration av
upplaning och kreditadministra-
tion. Idag jobbar han pa Funk-
tionen for regelefterlevnad.

Jenny Svedin, som under inneva-
rande ar kommer att g3 i pension,
har arbetat pa SEK sedan 1997.
Hon har varit verksam inom flera
olika funktioner och under det
senaste aret varit med om att
bygga upp ett nytt affarsomrade,
medelstora foretag.

Irina Nilsson anstélldes pa SEK
under 2015 som en av tre nystarts-
jobbare. Hon kommer fran Tiumen
i Ryssland och har magisterexamen
inom ekonomi fran Tiumens
universitet och har tidigare jobbat
pa ett internationellt bolag inom
petroleumindustrin. P3 SEK arbetar
hon pa Business Control och
Rapportering.

Fordelning kvinnor/man

chefsstallning (%)

. Kvinnor 38% (41%)

. Méan 62% (59%)

SEK Arsredovisning 2015

Forvaltningsberattelse

A

y S

"Det dr spannande och ut-
vecklande att se foretaget
ur ett nytt perspektiv.

Jag ar glad att ha kunnat
gora denna personliga
utveckling och nu fa 6kade
kunskaper om andra fragor
i hela féretaget.”

"Mitt nystartsjobb pa SEK &r
en valdigt bra majlighet att
komma in pa den svenska
arbetsmarknaden. Det &r en
bra start fér mig i Sverige och
det ar jattetrevligt att
arbeta i en utvecklings-
orienterad grupp med god
laganda.”

Andel anstallda med

utlandsk/svensk bakgrund (%)

. Utldndsk bakgrund 30% (29%)

. Svensk bakgrund 70% (71%)
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Finansiella nyckeltal

Belopp (annat dn %) i Skr mn 2015 2014 2013 2012 2011
Finansiella nyckeltal

Resultat

Réantenetto 1662 1578 1555 1 880 1871
Rorelseresultat 1535 1629 1408 824 1889
Nettoresultat 1187 1260 1090 709 1400
Avkastning pa eget kapital efter skatt 7,2% 8,1% 7,4% 5,0% 10,5%
Rorelseresultat exkl. nettoresultat av finansiella transaktioner 1135 1123 1000 1332 1366
Avkastning pa eget kapital efter skatt exkl. nettoresultat av

finansiella transaktioner? 5,3% 5,6% 5,3% 7,7% 7,7%
Avkastning pa tillgangar efter skatt3 0,4% 0,4% 0,4% 0,2% 0,4%
Resultat per aktie fore och efter utspaddning (Skr)+ 297 316 273 178 351
Utdelning’ 356 378 327 213 420
Utlaning

Nya kundfinansieringar®

varav direktfinansiering
varav slutkundsfinansiering

Utestdende samt avtalade, ej utbetalda lan’
Utestaende offertvolym?

varav bindande
varav icke bindande

Upplaning

Nyupplaning®

Utestdende icke efterstdlld upplaning
Utestaende efterstélld upplaning

Rapport 6ver finansiell stdllning
Totala tillgangar

Totala skulder

Totalt eget kapital

Kapital- och likviditetssituation
Karnprimarkapitalrelation®
Primadrkapitalrelation®

Total kapitalrelation
Bruttosoliditetsgrad®

Internt bedomt kapitalbehov exkl. buffert som andel av
kapitalbasen™

Likviditetstackningsgrad
Stabil nettofinansieringskvot

-

)

w

o~

v

N o

Nettoresultat, uttryckt i procent per annum av innevarande ars genomsnittliga
egna kapital.

Nettoresultat, exklusive nettoresultat av finansiella transaktioner, uttryckt
iprocent per annum av innevarande ars genomsnittliga egna kapital.
Nettoresultat, uttryckt i procent per annum av innevarande &rs genomsnittliga
balansomslutning.

Nettoresultat dividerat med genomsnittligt antal aktier som uppgar till

3990 000 for samtliga perioder.

Till drsstdimman foreslagen utdelning.

Nya kundfinansieringar avser alla accepterade 1an, oavsett 1optid.

Med lan avses 1dn som ldmnats i form av rdntebdrande vardepapper likvél som lan
som ldmnats mot traditionell dokumentation. Dessa belopp utgor SEK:s verkliga
utldning. Enligt SEK:s uppfattning utgor dessa belopp anvandbara métetal pa

104 583 57118 55701 56235 51249
19 254 23231 16685 17577 20549
85329 33887 39016 38658 30700

268 535 234250 221958 218822 220672
57 130 78372 65549 59525 64294

2273 50896 35083 33841 et
54 857 27 476 30 466 250684 et

47 025 52216 95169 43231 47685
233556 282192 269216 272637 273245
2 088 1945 1607 3013 3175

280 411 325166 306554 313136 319 702
263583 309009 291564 298756 305734
16 828 16157 14990 14380 13968

21,6% 16,9% 19,5% 19,8% 18,9%

21,6% 16,9% 19,5% 23,0% 22,5%

24,5% 19,2% 21,8% 23,0% 22,5%
5,4% b4y4%

55,0% 66,2%
573% 250%  595%
99,4%  103,6%  97,9%

SEK:s utlaningsvolymer. Kommentarer avseende utlaningsvolymer i denna

rapport avser darfor belopp som baserats pa denna definition (se not 11).

SEK har under 2012 6vergatt till en reviderad metod fér offertgivning. Den

innebar att bindande eller icke bindande offerter limnas. Bindande offerter

redovisas som ataganden inom linjen.

9 Nyupplaning med Ioptider ldngre dn ett ar.

10 Kapitalrelationer dr kvoten av respektive kapitalmatt och totalt riskexpo-
neringsbelopp. Relationer fran och med 2014 dr berdknade i enlighet med
tillsynsférordningen (CRR). Relationer till och med 2013 dr berdknade enligt
Baselll, pelare 1.

11 Primérkapitalet uttryckt i procent av ett exponeringsmatt berdknat i enlighet
med CRR (se not 25).

12 Internt kapitalbehov &r resultatet av bolagets interna beddmning av hur
mycket kapital som behovs for att técka bolagets risker (se not 25).

o

Information i ovanstdende tabell hanfor sig till koncernen. For skillnader mellan koncernen och moderbolaget se not 1,
moderbolagets resultatrakning, moderbolagets balansrakning samt relaterade noter.
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Nyckeltal hallbarhet

Forvaltningsberdttelse

Indirekt paverkan 2015 2014 2013 2012 2011

Bidrag till Sveriges BNP (Skr mn) 36 000 35000 - - -

Bidrag till arbetstillfdllen i Sverige (antal) 48000 47 000 - - -

Arlig koldioxidminskning fran grona projekt (ton): > 4137 000 - - - -

Hallbar finansiering

Kunder som upplever att SEK staller hallbarhetskrav)> 81% 81% 76% 76% -

Andel av nyutlaning som genomgatt miljémadssig och social

granskning inklusive manskliga rdttigheter 100% 100% 100% 100% -

Utbildning inom penningtvatt, korruption och annan ekono-

misk brottslighet? 99% 96% 97% 98% 98%

Beviljade 1an till kategori A-projekt (antal) 2 5 3 6 4

Beviljade 1an till kategori B-projekt4 (antal) 3 5 3 3 8

Total volym emitterade grona obligationer (Skr mn) 4176 - - - -

Nyutlaning till grona projekt (Skr mn) 988 - - - -

Var verksamhet

Totala koldioxidutsldpp (ton) 614 767 658 1052 1308
varav tjdnsteresor 486 628 558 953 1097
varav lokaler 75 93 54 55 167
varav ovrigt 53 46 46 YA 44

Direkta koldioxidutslapp (scope 1) 15 24 25 37 23

Indirekta koldioxidutsldpp energianvandning(scope 2) 74 85 46 48 156

Andra indirekta utsldpp av koldioxid (scope 3) 525 658 587 967 1129

Utsldpp per anstélld (ton) 2,33 3,18 2,64 4,48 5,64

Status efter klimatkompensation av utsldapp 0 0 0 0 9

Energiférbrukning lokalers (KWh) 1420 1515 1585 1477 1864
varav el 1169 1344 1386 1278 1300
varav fjarrvirme 251 171 199 199 544
varav fjarrkyla = - - - 20

Genomsnittligt antal utbildningsdagar per anstalld 2 2 2 5 6

Andel medarbetare som haft utvecklingssamtal 98% 92% 93% 87% 92%

Fordelning kvinnor/maén i chefsstallning 38/62 41/59 44[56 39/61 38/62

Fordelning anstdllda med utlandsk/svensk bakgrund 30/70 29/71 29/71 28/72 30/70

Andel kunder och underleverantorer som atagit sig att f6lja

SEK:s riktlinjer inom anti-korruption) 53%° 23% 5% - -

Andel medarbetare som genomgatt utbildning av SEK:s uppf6-

randekod 97% 99% 94% - -

1 Berdknat som en arlig CO- reduktion for ett typiskt ar dd projektet ar i bruk, se vidare berakningsprinciper sid 148.

2 Matning genomfors varannat ar.

3 Utbildning av medarbetare och beslutsfattare som arbetar inom kreditprocessen.

4 For definition och information om kategori A-projekt och B-projekt se sid 60.

5 Forberdkningsprinciper se sid 148.

6 Andel kunder 86% och andel leverantorer 48%.
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Forvaltningsberdttelse

Aret som gatt!

Verksamhetsrapportering

Under sommaren 2015 6kade efterfragan pa SEK:s utla-
ning fran de svenska exportféretagen och 6kningen har
fortsatt under hela det andra halvaret 2015. Enligt var
bedémning dr orsaken en kombination av 6kad oro pa
kapitalmarknaderna och en generellt sett 6kad aktivitet
bland de svenska exportforetagen tack vare en battre eko-
nomisk utveckling i framforallt Europa. Vi har fatt manga
foérfragningar om framforallt exportkrediter och vi har
ocksa gjort manga affarsavslut.

Ytterligare en f6rklaring till den 6kade nyutlaningen ar
att vi ndr ut till allt fler svenska foretag. Sedan borjan av
2015 dr SEK:s tjanster ocksa tillgédngliga for medelstora
exportorer da vi avsatt sirskilda resurser for att bista
denna grupp av foretag. Flera féretag har upptackt mer-
vardet av att ha ytterligare en finansidr som komplement
till sin bank eller sina banker.

Under helaret 2015 uppgick den totala nyutldningen till
sammanlagt Skr 104,6 miljarder (57,1).

Huvudforklaringen till de ovanligt hoga volymerna ar
att vi under det tredje kvartalet skrev pa finansierings-
avtalet for Brasiliens kop av stridsflygplanet Gripen fran
Saab. Det dr den storsta utlaningsaffaren nagonsin for
SEK och omfattar en utlaning fran SEK motsvarande
totalt SKkr 41,9 miljarder. Nyutlaningen till de svenska
exportforetagens kunder uppgick till Skr 85,3 miljarder
(33,9). Nyutlaningen direkt till de svenska exportféreta-
gen var nagot lagre dn dret innan och uppgick till Skr19,3
miljarder (23,2). Den totala volymen av utestaende samt
avtalade, ej utbetalda lan uppgick till Skr 268,5 miljarder
vid utgangen av aret (234,3).

Viarbetar vidare med att utveckla vart arbete inom hall-
bar finansiering. Under 2015 emitterade vi var forsta grona
obligation pd USD 500 miljoner. Var nyutlaning till gréna
projekt uppgick 2015 till Skr 988 miljoner. De underlig-
gande projekten i den totala grona portfoljen bidrar till
minskade koldioxidutsldpp i vdrlden och speglar svenskt
miljékunnande. Under aret beviljade vi lan till fem stérre
internationella projekt med potentiellt hga hallbarhets-

Nya kundfinansieringar

risker. De genomgick alla var férdjupade granskning och
beddmdes leva upp till OECD:s riktlinjer for social och
miljomdssig hdnsyn. Viuppdaterade var policy for hall-
bart féretagande till att dven innefatta Ekvatorprinciperna
som referens vid granskning av finansiering av projekt.

Vi pdborjade ett projekt for att utveckla vart ansvar for
manskliga rattigheter i samband med exportkrediter.

Den nya langfristiga upplaningen under 2015 uppgick
till motsvarande Skr 47,0 miljarder (52,2). Aterkdp av
egen skuld uppgick till Skr 10,0 miljarder (8,1) och fortids-
inl6st upplaning till Skr 31,0 miljarder (17,8) under 2015.

Under aret har vi minskat likviditetsportféljen i syfte
att kapitalrationalisera samt till f61jd av att marginalen pa
likviditetsplaceringar &r mycket 1ag. Vihar dock fortfa-
rande en god nyutlaningsberedskap for att kunna sdker-
stélla langfristig finansiering for de svenska exportdrerna.

Nya kundfinansieringar

Jan-dec Jan-dec

Skr mdr 2015 2014
Utlaning for:

Slutkundsfinansiering® 85,3 33,9

Direktfinansiering® 19,3 23,2

Totalt! 104,6 57,1

1 Varav Skr 53,4 miljarder (7,3) inte betalats ut vid rapportperio-
dens slut. Skr 52,5 miljarder (6,9) avsag Slutkundsfinansiering
och Skr 0,9 miljarder (0,4) avsag Direktfinansiering.

Nya kundfinansieringar, kategori

M Slutkundsfinansiering 82% (59%)
M Direktfinansiering 18% (41%)

Nyupplaning, langfristiga lan

Skr mdr Skr mdr

60 30

50 25

40 20

30 15

20 10

10 5
Q Q2 Q@ Q Q Q2 Q3 Q4 Q@ Q2 ‘ Q3 Q4 © Q Q2 Q3 Q& Q@ Q2 Q3 Q4 Q@ Q2 Q3 Q4
2013 2014 2015 2013 2014 2015

1 Allabelopp i forvaltningsberdttelsen dr hanforliga till koncernen om inte annat anges (se not 1). Koncernen omfattar, per 31 december
2015, SEK och dess heldgda dotterbolag Venantius AB med sitt heldgda dotterbolag VF Finans AB (”Dotterbolagen”). For skillnader mellan
koncernen och moderbolaget se not 1 (0). Avsnittet ”Risk- och kapitalhantering” i drsredovisningen (sidorna 43-62) ar en integrerad del

av forvaltningsberattelsen.
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Faktorer som paverkar SEK:s totalresultat
SEK:s rorelseresultat harror sig huvudsakligen fran
rdntenetto intjanat framfor allt pa utldning till kunder
men ocksa till en mindre del pa likviditetsplaceringar.
Finansiering av dessa tillgangar kommer fran eget kapital
och fran vardepapper utgivna pa de internationella kapi-
talmarknaderna. Foljaktligen dr de avgdrande faktorerna
i SEK:s rorelseresultat dels rantesatsen pa rantebarande
tillgangar och rdntesatsen pa utgivna vardepapper , dels
den utestdende volymen av rdntebdrande tillgangar och
hur stor andel av tillgangarna som finansieras av eget
kapital.

SEK emitterar laneinstrument med villkor som kan vara
fasta, rorliga, eller knutna till olika index. SEK:s strategi ar
att ekonomiskt sdakra dessa villkor till rorliga rantor med
syfte att matcha villkoren i skuldfinansierade tillgangar.
Kvaliteten pa SEK:s rorelseresultat, den forhallandevis
stabila kreditvarderingen och SEK:s publika roll har mgj-
liggjort att SEK kan astadkomma upplaning pa nivaer som
ar konkurrenskraftiga pa marknaden.

Ut6ver rantenettot har en annan viktig inverkan pa
SEK:s rorelseresultat varit férdndring i verkligt varde pa
vissa tillgangar, skulder och derivat som redovisas till
verkligt virde. De faktorer som framst paverkar orealise-
rade vardeforandringar dr kreditspread pa egen skuld och
basisspread. Kreditspreaden pa egen skuld &r relaterad
till den kreditvardighet SEK:s investerare bedomer att
SEK har. Basisspreaden dr avvikelsen i nominell rantesats
mellan tva valutor i en valutardnteswap som beror pa
skillnad i rdntebas for valutorna.

Ovrigt totalresultat paverkas frimst av effekter hanfér-
liga till kassaflodessdkringar.

Rorelseresultatet
Rorelseresultatet uppgick till Skr 1535 miljoner (1 629),
en minskning med 6 procent jamfort med foregaende ar.
Minskningen beror framst pa ett lagre nettoresultat av
finansiella transaktioner.

Rorelseresultatet exklusive nettoresultat av finansiella
transaktioner uppgick till Skr 1135 miljoner (1123), en 6k-
ning med 1 procent i jamforelse med foregdende ar.

Radntenetto
Réntenettot uppgick till Skr 1 662 miljoner (1578), en
6kning med 5 procent jamfort med foregaende ar. Den
framsta forklaringen ar hogre genomsnittliga utla-
ningsvolymer och ldgre upplaningskostnader. De ldgre
upplaningskostnaderna dr en f6ljd av foérbattrade uppla-
ningsvillkor och ldgre finansieringsbehov, till stérsta del
hanforligt till minskade likviditetsplaceringar. Valuta-
kursforandringar paverkade rantenettot positivt. Ligre
marknadsrantor paverkade rantenettot negativt och ar
ocka den framsta forklaringen till den stora minskningen
av ranteintdkter och rantekostnader brutto.
Rantebdrande tillgangar minskade i jimférelse med
féregaende ar och uppgick till i genomsnitt Skr 284,3
miljarder (296,6). Total utlaning har 6kat jamfort med

SEK Arsredovisning 2015

Forvaltningsberdttelse

SEK:s marknader for nyutlaning 2015,
Skr 104,6 miljarder (57,1)

M Sverige 13% (35%)

I Vasteuropa utover Sverige 20% (22%)

M Central- och Osteuropa 1% (2%)
Japan 0% (2%)
Asien utdver Japan 2% (5%)

B Mellandstern/Afrika 9% (16%)

B Nordamerika 13% (9%)

M Latinamerika 42% (9%)

SEK:s marknader fér nyupplaning 2015,
Skr 47,0 miljarder (52,2)

Norden 0% (3%)

Europa utdver Norden 16% (21%)
Japan 37% (37%)

Asien utéver Japan 6% (9%)
Mellanéstern/Afrika 2% (0%)
Nordamerika 33% (26%)
Latinamerika 6% (3%)

Oceanien 0% (1%)

foregaende ar och uppgick i genomsnitt till Skr 211,7
miljarder (209,8). Likviditetsplaceringar har minskat till
i genomsnitt Skr 72,7 miljarder (86,8). Minskningen av
likviditetsplaceringarna sker som ett led i en effektivare
kapitalanvandning. Upplaningsvolymen har minskat till i
genomsnitt Skr 257,9 miljarder (275,7).

Den genomsnittliga marginalen pa tillgangar jamfort
med féregaende ar har 6kat nagot till f61jd av att utla-
ningens andel av rdntebdrande tillgdngar har dkat och
att marginalen pa likviditetsplaceringar har férbattrats.
Marginalen pa utlaningen har varit stabil.

Avgifts- och provisionsnetto

Avgifts- och provisionsnetto uppgick till Skr -6 miljoner
(-6). Provisionsintdkterna uppgick till Skr 2 miljoner (4).
Provisionskostnaderna uppgick till Skr -8 miljoner (-10).

Nettoresultat av finansiella transaktioner
Nettoresultat av finansiella transaktioner uppgick till

Skr 400 miljoner (506). Minskningen berodde bland an-
nat pa ett positivt resultat fran slutforande av tvist med
Lehman Brothers som redovisades féregaende &r. Aven
avyttringen av tillgdngar i form av vardepapperiseringar
som skedde under andra kvartalet 2015 forklarar minsk-
ningen jamfort med féregdende ar. Detta motverkas av att
férandringen i skuldernas verkliga varde, som harrér fran
forandringar i SEK:s kreditspread, bidrog med en positiv
resultatpaverkan jamfort med féregaende ar.
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Forvaltningsberdttelse

Rorelsekostnader

Rorelsekostnader (vilka inkluderar personalkostnader,
Ovriga administrationskostnader och av- och nedskriv-
ningar) uppgick till Skr -557 miljoner (-522), en 6kning
med 7 procent. Okningen férklaras huvudsakligen av en
nedskrivning av aktiverade IT-investeringar.

— Personalkostnader

Personalkostnaderna uppgick till Skr -295 miljoner (-313),
en minskning med 6 procent jamfért med foregaende

ar. Minskningen berodde framforallt pd en minskad
avsattning till det generella incitamentsystemet. Det
gjordes dven en aterféring av tidigare reserveringar till
det generella incitamentssystemet om Skr 6 miljoner (-)
hanforliga till 2014.

Det generella incitamentsystemet gav inget utfall 2015.
Utfallet baseras pa rante- och provisionsnetto med avdrag
f6r kostnader och kan maximalt uppga till tvd manadslé-
ner. Systemet omfattade under 2015 all tillsvidareanstalld
personal med undantag for vd, ledaméter i foretags-
ledningen och anstdllda i kontrollfunktioner. Utfallet
minskas om riskexponeringsbelopp overstigit planerade
nivaer under perioden.

- Ovriga administrationskostnader

Ovriga administrationskostnader uppgick till Skr -164
miljoner (-166), en minskning med 1 procent jamfort med
féregdende ar.

— Av- och nedskrivningar av icke finansiella tillgdngar
Av- och nedskrivningar uppgick till Skr -98 miljoner
(~43), en 6kning med 128 procent jamfort med forega-
ende ar. En nedskrivning av aktiverade IT-investeringar
har gjorts med Skr -55 miljoner, efter en beddmning av
tillgangens varde.

Kreditforluster, netto

Kreditforluster, netto, f6r 2015 uppgick till Skr 36 miljoner
(73). Under fjarde kvartalet gjordes en reservering om Skr
-33 miljoner avseende en befarad kreditforlust. Under
andra kvartalet gjordes en aterforing av tidigare avsatt-
ning till reserven for ej namngivna motparter med Skr 70
miljoner. Aterféringen av reserven beror pa avyttringen av
tillgangar i virdepapperiseringar som skedde under andra
kvartalet samt att riskparametrarna for kreditrisk har
forandrats i berdkningen av reserven per 30 juni 2015. Re-
serven for ej namngivna motparter uppgick vid utgangen
av 2015 till Skr 170 miljoner (240).

Skattekostnader

Skattekostnader uppgick till Skr -348 miljoner (-369),
varav Skr -348 miljoner (-291) utgjorde aktuell skatt och
Skr 0 miljoner (-79 ) utgjordes av uppskjuten skatt (se not
10). Den effektiva skattesatsen dr 22,7 procent (22,7) att
jamféra med den nominella skattesatsen for 2015 pa 22,0
procent (22,0).
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Nettoresultat
Nettoresultat uppgick till Skr 1187 miljoner (1 260).

Ovrigt totalresultat
Ovrigt totalresultat fére skatt uppgick till Skr -176 miljo-
ner (299), varav poster som kommer att omklassificeras
till rérelseresultatet uppgick till Skr -225 miljoner (342)
och poster som inte kommer att omklassificeras till rorel-
seresultatet uppgick till Skr 49 miljoner (-43).

Av poster som kommer att omklassificeras till rorel-
seresultatet avsag Skr -8 miljoner (26) tillgangar som
kan sdljas och Skr -217 miljoner (316) dvrigt totalresultat
hanforligt till kassafldessdkringar. Effekten berodde pa
omforingar frdn 6vrigt totalresultat till rintenettot till
foljd av att derivat som tidigare ingick i kassaflodessdak-
ringarna av strategiska skl stingdes under 2014. Poster
som inte kommer att omklassificeras till rérelseresultatet
avsag omvardering av férmansbestdmda pensionsplaner.
Den positiva virdeférandringen beror pa en hogre diskon-
teringsranta.

Avkastning pa eget kapital

Avkastningen efter skatt pa eget kapital uppgick till 7,2
procent (8,1). Motsvarande avkastning, berdknad exklu-
sive nettoresultat av finansiella transaktioner, uppgick till
5,3 procent (5,6).

Rapport 6ver finansiell stéllning

Totala tillgangar och likviditet

SEK:s totala tillgangar vid periodens slut uppgick till Skr
280,4 miljarder (325,2), vilket motsvarar en minskning
med 14 procent sedan féregaende arsskifte. Minskningen
dr till stérsta del hanforlig till minskade likviditetsplace-
ringar som dr ett led i en effektivare kapitalanvdndning.
Likviditetsplaceringarna uppgick vid periodens slut till
Skr 58,7 miljarder (86,6).

Det sammanlagda beloppet av utestaende samt beviljad,
annu ej utbetald utlaning uppgick till Skr 268,5 miljar-
der vid periodens slut (234,3), en 6kning med 15 procent
som huvudsakligen beror pé finansieringsavtalet med
Brasilien avseende Gripen. Av det sammanlagda belop-
pet utgjorde Skr 205,1 miljarder (218,2) utestaende 1an, en
minskning med 6 procent. I beloppet utestaende 1an ut-
gjorde utestaende krediter i S-systemet SKr 44,1 miljarder
(48,3), en minskning med 9 procent.

Den sammanlagda volymen av utestaende offerter
uppgick vid periodens slut till Skr 57,1 miljarder (78,4),
en minskning med 27 procent. Av volymen utestaende
offerter avsag SKr 48,4 miljarder (74,5) S-systemet. Av
utestaende offertvolym vid periodens slut utgjorde Skr 2,3
miljarder (50,9) bindande offerter och Skr 54,9 miljarder
(27,5) icke bindande offerter. Bindande offerter redovisas
som ataganden inom linjen.

Kreditrisker

Det har inte skett ndgon vasentlig forandring i samman-
sattningen av SEK:s motpartsexponeringar annat dn av-
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yttringen av storsta delen av SEK:s positioner i vardepap-
periseringar som skedde under andra kvartalet. Av den
totala motpartsexponeringen per den 31 december 2015
var 52,9 procent (51,6) mot stater; 26,6 procent (22,8) mot
foretag; 16,0 procent (18,3) mot multilaterala utvecklings-
banker och finansiella institut; 4,3 procent (5,6) mot kom-
muner; och 0,2 procent (1,7) mot positioner i virdepappe-
riseringar. Totala exponeringar per 31 december 2015 var
Skr 326,2 mdr (370,3), varav minskningen fran féregaende
arsskifte till en stor del kan hdnforas till minskningen av
likviditetsplaceringarna och de minskade volymerna av
sammantaget utestdende utlaning, beviljad dnnu ej utbe-
talad utlaning och bindande offerter. Finansieringsavtalet
avseende Gripen ingick i exponeringarna vid foregaende
arsskifte som en bindande offert. SEK:s exponering mot
derivatmotparter dr vasentligt begrdansad i jimforelse
med beloppet av derivat redovisade som tillgangar efter-
som derivaten dr reglerade under sdkerhetsavtal. Se tabell
Kapitalkrav enligt Pelare 1 under not 25.

Ovriga exponeringar och risker

SEK:s sdkringsrelationer forvantas vara effektivaiatt
motverka virdeforandringar i sdkrad risk. Bruttovdrdet
av vissa balansposter, framforallt derivat och emitterade
(icke efterstdllda) vardepapper, som effektivt sdkrar
varandra, kraver komplexa bedomningar avseende den
mest lampliga varderingstekniken, antaganden och
estimat. Om andra varderingsmodeller eller antaganden
skulle anvdndas, eller om antaganden férandras, skulle
det kunna resultera i olika resultat avseende vdrderingen.
Om man bortser fran paverkan pa varderingen av SEK:s
kreditspread pa egen skuld och basisspreadar (vilka kan
vara betydande), kommer sddana vardeforandringar
normalt att vara motverkande med liten paverkan pa net-
totillgdngarna.

SEK tilldmpar en konservativ policy med avseende pa
saval marknadsexponeringar som ranterisker, valuta-
risker och operativa risker. For kvantitativ och kvalitativ
information om risker och exponeringar hanvisas till
avsnittet ”Risk- och kapitalhantering” i denna arsredo-
visning liksom till not 26 Riskupplysningar.

Skulder och eget kapital

Den sammanlagda volymen av tillgangliga medel och eget
kapital 6versteg pa balansdagen den sammanlagda voly-
men av utestaende och avtalad utlaning for alla 16ptider.
Saledes har alla utestaende dtaganden tdckning 6ver hela
loptiden.

SEK hade under 2015 en laneram hos Riksgéldskontoret
uppgdende till Skr 80 miljarder. Ingen dragning har gjorts
under laneramen. Riksdagen beslutade i december 2015
att laneramen for 2016 ska uppga till Skr 125 miljarder.
Laneramen kan endast anvandas for systemet for stats-
stodda exportkrediter (CIRR).
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Forvaltningsberdttelse

Kapitaltdckning

Total kapitalrelation uppgick vid periodens slut till 24,5
procent (19,2), varav primdrkapitalrelationen var 21,6
procent (16,9). Kdrnprimdrkapitalrelationen uppgick till
21,6 procent (16,9). Kdrnprimdrkapitalrelationen har dkat
med 1,9 procentenheter pa grund av att riskparametrarna
for kreditrisk har justerats under 2015. Okningen i vrigt
ar till storsta delen hanforlig till minskningen av likvidi-
tetsplaceringarna och att kapitalbasen har okat till f61jd
av en 0kning av ej utdelade vinstmedel. SEK har under
tredje kvartalet 2015 ansokt hos Finansinspektionen om
tillstand att tillimpa en intern risklassificeringsmetod
(IRK) for exponeringar mot utldndska stater och utldndska
kommuner. Se vidare not 25 for ytterligare information
om kapitaltdckning.

Resultat i S-systemet

SEK administrerar mot ersattning svenska statens system
for subventionerade exportkrediter och bistandskredi-
ter (S-systemet). S-systemet ersatte SEK med Skr 123
miljoner netto (117), som utgjorde erséttning till SEK for
S-systemets krediter och dess kreditrisker, vilka ingar i
SEK:s balansrdkning. Ersdttningen inrdaknas i SEK:s ran-
tenetto. S-systemets resultat f6r 2015 uppgick till Skr 112
miljoner (53), varav resultatet fran CIRR-krediterna, ett
av de tva kreditslagen i S-systemet, var SKr 164 miljoner
(100). Resultatet for bistandskrediterna, som represente-
rar det andra av de tva kreditslagen i S-systemet, uppgick
till Skr -52 miljoner (-47). Nettounderskott for de bada
kreditslagen i S-systemet tacks i sin helhet av staten
medan nettodverskott tillgodogors staten. I resultatet for
S-systemet ingar ranteskillnadsersattningen pa Skr 13
miljoner (32) som utgor ersattning for fortidsinlosta lan.

CIRR-krediterna lamnas inom ramen for 6verenskom-
melser inom OECD som syftar till att hindra enskilda ldn-
der fran att subventionera sin exportindustri. Exportéren
erbjuds moéjlighet att 1asa rantenivan under offertperio-
den. CIRR-krediterna lamnas i samarbete mellan SEK,
EKN och affdrsbankerna.

Det sammanlagda positiva resultatet for de CIRR-
baserade exportkrediterna under systemet for perioden
fran och med 1990 till och med 2015 var ungefar Skr 3,0
miljarder, med en genomsnittlig volym av utestadende
lan vid respektive ars slut pa Skr 15,0 miljarder. Fér den
senaste femarsperioden uppgar det positiva resultatet till
Skr 771 miljoner och genomsnittlig volym av utestaende
1an till Skr 41,0 miljarder.

Utdelning

Styrelsen har beslutat att féresla arsstimman att utdel-
ning ska ske med Skr 356 miljoner (378) i enlighet med
foretagets utdelningspolicy.

Investeringar

SEK investerar I6pande i utveckling av nya IT-system i
syfte att uppfylla regelverkskrav samt for att utveckla
verksamheten och sdkerstalla ett andamalsenligt och
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Forvaltningsberdttelse

effektivt IT-stdd till bolagets affars- och stédprocesser.
Under 2015 har bland annat arbete pagatt med upp-
gradering av SEK:s affdrssystem f6r virdepapper och
derivat samt limitsystemet. Vidare har inledande arbete
med att utveckla processen kring marknadsriskmadtning
paborjats. Under aret har aktiveringar av investeringar i
IT-system gjorts med 59 miljoner (46). Under sista kvar-
talet gjordes en nedskrivning avimmateriella tillgangar
om Skr -55 miljoner som framforallt var hdnforliga till
investeringar gjorda under 2014 och perioden januari till
september 2015.

Riskfaktorer

SEK:s framtida utveckling dr baserad pa ett antal faktorer.
Nagra av dem dr svara att forutse och bortom SEK:s kon-
troll. Dessa faktorer inkluderar bland annat f6ljande:

+ Forandring i generella ekonomiska affarsférhallan-
den inklusive férdndring i konkurrenssituationen pa
en eller flera finansiella marknader

- Forandring och volatilitet i valutakurser, marknads-
rantor och andra marknadsfaktorer som paverkar
vardet pa SEK:s tillgangar och skulder

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

- Miljomadssiga och sociala risker i SEK:s utlaning

SEK bedomer att ingen av dessa faktorer har forandrats
vasentligt sedan 31 december 2014 och att ingen av dessa
per rapportdatumet kommer att ha en vasentlig negativ
paverkan pa bolagets framtid.

Resultatbegrepp i koncernen

SEK redovisar som nyckeltal dels rorelseresultat, dels
rorelseresultat exklusive nettoresultat av finansiella
transaktioner.

Rorelseresultat exklusive nettoresultat av finansiella
transaktioner ar ett supplement till rorelseresultatet. I
rorelseresultatet varderas vissa positioner till verkligt
varde i enlighet med IFRS dven ndr SEK har for avsikt
och formaga att behalla dem till forfall. SEK:s generella
affirsmodell dr att behalla finansiella instrument
varderade till verkligt varde till forfall. De marknads-
vardesférandringar som netto uppstar, huvudsakligen
héanforliga till férandring av kreditspread pa egen skuld
och basisspread, och som redovisas i nettoresultat av fi-
nansiella transaktioner, vilka kan vara betydande i enskild
rapportperiod, ska 6ver tiden inte paverka resultatet da
instrumentets marknadsvardesférandring 6ver tiden gar
tillbaka till noll om det halls till forfall. Realiserade vinster
eller forluster kan komma att uppstd om SEK gor aterkop
av egen skuld eller utlaning fortidsléses och relaterade
sakringsinstrument stangs. Rorelseresultatet exklusive
nettoresultat av finansiella transaktioner reflekterar inte
sadana resultateffekter.

42

Tabellen nedan visar en avstdmning mellan rorelse-
resultat och rorelseresultat exklusive nettoresultat av
finansiella transaktioner.

Resultatbegrepp

Jan-dec Jan-dec
Skr mn 2015 2014
Rorelseresultat 1535 1629

Nettoresultat av finansiella

transaktioner 400 506
Rorelseresultat exkl.

nettoresultat av finansiella

transaktioner 1135 1123

For definitioner av resultatbegrepp och avkastning pa eget
kapital se sidan 36.

Handelser efter rapportperioden

Inga hindelser har intréffat efter rapportperiodens slut
som har en vasentlig paverkan pa informationen i rappor-
ten. Pa extra bolagsstamma den 21 januari 2016 beslutades
om ett nytt kapitalmal fér SEK. Kapitalmalet innebdr att
SEK:s totala kapitalrelation under normala férhallanden
ska uppga till mellan 1 och 3 procentenheter 6ver det

av Finansinspektionen kommunicerade kravet. Enligt
resultatet av Finansinspektionen dversyns- och utvarde-
ringsprocess ska SEK ha en total kapitalrelation om 16,3
procent under 2015. Total kapitalrelation per 31 december
2015 uppgick till 24,5 procent.
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Risk- och kapitalhantering

Risk- och kapitalhantering

Inledning

I denna del av arsredovisningen beskrivs visentliga
aspekter avseende SEK:s risk- och kapitalhantering. F6r
detaljerade redogorelser inklusive kvantitativ information
om SEK:s kapitaltdckning respektive kreditriskexpone-
ringar samt vissa aspekter av likviditets- och marknads-
risker hanvisas till Not 25 Kapitaltackning respektive Not
26 Riskinformation. For en kompletterande och utkad
redogorelse av den riskrelaterade information som SEK
ska publicera enligt tillampliga regelverk, daribland CRR,
hdnvisas till den separata riskrapporten ”SEK - Capital
Adequacy and Risk Management Report - Pillar 3 2015”
som publiceras pa SEK:s webbplats.

Handelser 2015

SEK:s kapitaltdckning har férbdttrats under 2015. Total
kapitalrelation uppgick vid utgangen av aret till 24,5
procent (19,2). Primérkapitalrelationen och kdrnprimédr-
kapitalrelationen uppgick bada till 21,6 procent (16,9).
SEK:s totala kapitalbas har 6kat framfor allt pa grund av
en 0kning av ackumulerad vinst, samtidigt som kapital-
kravet enligt metoden for intern rasklassificering (IRK) for

Stefan Friberg, Riskchef, om 2015

2015 har varit ett ar som har praglats av férandring,
bdde inom riskomradet och internt pa SEK. Risk-
organisationen har férandrats och utékats for att
mota de standigt okade krav som regelverk och
tillsynsmyndigheter stéller pa en effektiv riskorga-
nisation i ett finansiellt institut. Nya regelverk har
tillkommit och befintliga regelverk férandrats, men
i nagot lagre takt &n tidigare. Det som préglar den
nya riskmiljon dr att regelverk stiller hégre krav pa
komplexitet i underliggande berdkningar samtidigt
som det kravs effektivitet och enkelhet i kommuni-

exponeringar mot foretag och institut har minskat genom
att riskparametrarna justerades under 2015 och genom att
totala exponeringar minskat. Minskningen av riskpara-
metrarna beror pa forbattringar i fallissemangsstatistik
under senare ar.

SEK har avyttrat storsta delen av sina positioner i varde-
papperiseringar och dven i évrigt minskat volymen av sina
likviditetsplaceringar, vilket har minskat kreditriskexpo-
neringarna mot vardepapperiseringar, stater, kommuner
och finansiella institut.

Avyttringen av vardepapperiseringar och minskning av
likviditetsplaceringar minskade dven bolagets exponering
mot marknadsrisk. Detta framst genom minskad expone-
ring mot férandringar i kreditspreadrisk.

Risknivan for operativ risk ligger inom riskaptiten. F6r-
luster till f61jd av incidenter ligger fortsatt pa en 1ag niva,
Skr 0,8 miljoner under 2015 (Skr 0,4 miljoner).

SEK:s likviditetssituation har varit stabil under aret. De
externa kraven pa likviditetstackningsgrad (LCR) och de
interna kraven om att kreditataganden ska vara finansie-
rade dver hela 16ptiden har varit uppfyllda.

kationen for att beslutsfat-

tare ska forsta riskbilden.

SEK ar generellt val rustat

att mota dessa krav, men

behdver férfina sina riskmatt

ytterligare inom framfor allt

marknadsriskomradet. Under aret har beslut fattats
om en ny riskaptit samt att bolagsstamman beslutade
om ett nytt kapitalmal. Dessa férandringar kommer
att underldtta styrningen och uppféljningen av risk
inom SEK.”
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Risk- och kapitalhantering

Grundlaggande principer for riskhantering
SEK ska vara selektivt i sitt urval av motparter och
kunder i syfte att sdkerstalla hog kreditvardighet.

+ SEKlanar bara ut pengar till kunder som har genom-
gatt bolagets rutin for att uppnd kinnedom om
kunden och dess affarsforhallanden, och dar affars-
uppldgget uppfyller SEK:s uppdrag att fraimja svensk
exportndring.

+ Affdrsverksamheten dr begrdnsad till produkter och
positioner som bolaget har godkant och har ruti-
ner for, kan riskmadta och vdrdera och ddr bolaget
atminstone efterlever internationella riktlinjer f6r
héllbarhetsrisk.

- Affdrsstrategin for SEK innebadr att vi sdkerstadller
finansiering pa atminstone samma léptider som vi
lanar ut.

Riskstyrning

Styrelsen har det yttersta ansvaret for SEK:s organisation
och forvaltning av SEK:s angeldgenheter, daribland att
styra och f6lja upp riskexponering och riskhantering samt
att tillse att det finns en tillfredsstdllande intern kontroll
av efterlevnaden av lagar och andra regler som géller for
verksamheten. Styrelsen beslutar om den 6vergripande
riskstyrningen bland annat genom att besluta om risk-
aptit och riskstrategi. Dessa beslutas arligen i samband
med affdrsplanen {or att sdkerstdlla 6verensstimmelse
mellan riskhantering, kapitalanvandning och affarsstra-
tegier. Styrelsen beslutar dven om riskpolicyn och fragor
rorande kreditgivningen av stor vikt. Styrelsen har tillsatt
finans- och riskutskottet (FRU) som ett beredande organ
for styrelsen i 6vergripande fragor avseende styrning och
uppfdljning av risktagande, riskhantering och kapitalan-
vandning. FRU beslutar dven om vissa limiter inom fram-
for allt marknadsriskomradet. Styrelsens kreditutskott
(KU) utg6r beredande organ for styrelsen i fragor som ror
krediter och kreditlimitbeslut inom SEK och som dar av
principiell betydelse eller i 6vrigt av stor vikt f6r bolaget
samt fattar beslut avseende krediter enligt av styrelsen
beslutad delegationsordning. Styrelsens revisionsutskott
(RU), &r beredande organ for bolagets finansiella rap-
portering, arenden rérande intern kontroll samt bolags-
styrningsrapporten. For en fullstdndig beskrivning av
styrelsens arbete hanvisas till bolagsstyrningsrapporten i
arsredovisningen.

Verkstdllande direktoren (VD) ansvarar for den 16—
pande foérvaltningen. VD har inrdttat kommittéer vilka
foljer upp drenden, utgdr samradsorgan for VD i drenden
VD beslutar om samt bereder drenden fér beslut av
styrelsen. Risk- och regelefterlevnadskommittén (RRK)
hanterar drenden rérande risk, kapitalfragor, regel-
efterlevnad och revision samt utvarderar effekter av nya
regelverk. Kommittén f6ljer upp SEK:s riskexponering,
kapitalanvdandning och rapporter fran kontrollfunk-
tionerna. VD utférdar, efter samrad med kommittén,
styrdokument for ansvarsfordelning och hantering av
SEK:s riskslag. Kreditkommittén (KK) ansvarar for fragor
som ror kredit- och kreditriskhantering inom SEK. Inom
ramen for sitt mandat, och pa grundval av styrelsens
beslutade delegationsordning, har kreditkommittén ratt
att fatta kreditbeslut.
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SEK har organiserat riskhantering och riskkontroll i en-
lighet med principen om tre forsvarslinjer med en tydlig
atskillnad av ansvar mellan affdrs- och stédverksamheten
som dger riskerna, kontrollfunktionerna som oberoende
identifierar och f6ljer upp riskerna och internrevision som
granskar och rapporterar direkt till styrelsen, se nedan-
staende bild.

Fordelning av ansvar for risk-, likviditets-
och kapitalhantering i SEK

Forsta forsvarslinjen

- Kredit- och hallbar-
hetsanalyser.

- Daglig kontroll och
uppféljning av kredit-,
marknads- och
likviditetsrisk.

« Affars- och stodverk-
samheten.

- Daglig hantering av risk,
likviditet och kapital i
enlighet med riskaptiten
och riskstrategin liksom
gallande lagar och regler.

Andra forsvarslinjen

- Oberoende kontroll- - Rapportering av risk,
likviditet och kapital.
- Uppratthalla ett effek-

tivt riskramverk inklu-

funktionerna for risk

samt regelefterlevnad.
- Identifiering, matning,

uppféljning och kontroll sive ramverk for intern
av riskerna och risk- kontroll.
hanteringen. - Regelverksuppféljning

och rapportering.

Tredje forsvarslinjen

+ Oberoende internrevision. - Utf6r revisionsaktivi-

« Granskning och utvar-

dering av effektiviteten
och integriteten i risk-

teter i enlighet med
av styrelsen godkand
revisionsplan.

hanteringen.

« Rapporterar direkt till
styrelsen.

Riskhanteringsprocess

Bolaget ska identifiera, mdta, styra, rapportera och ha
kontroll 6ver de risker som verksamheten dr forknip-
pad med och ska for det andamalet se till att det har en
tillfredsstdllande intern kontroll. SEK:s riskhanterings-
process bestar av foljande huvudmoment:

- Riskidentifiering. SEK ska vid var tid ha kunskap
om de risker som bolaget dr exponerat for. Risker
identifieras, huvudsakligen vid nya affdrer, vid f6r-
dndringar i SEK:s omvadrld eller internt i till exempel
produkter, processer, system samt genom minst
arliga riskanalyser inkluderande bolagets samtliga
delar. Bade framatblickande och bakétblickande
analyser och tester genomfors.

- Matning. Riskernas storlek mdts dagligen for de
vdsentliga mdtbara riskerna eller beddms kvalitativt
med erforderlig frekvens. For de risker som inte dr
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direkt matbara véarderar SEK risken utifran model-
ler som tar utgangspunkt i riskaptiten for respektive
riskslag med angivande av tilldimpliga skalor f6r san-
nolikhet och konsekvens.

+ Styrning. SEK ska styra verksamhetens utveckling
och aktivt utnyttja riskreducerande moéjligheter samt
ha kontroll pa riskernas utveckling 6ver tiden for att
sdkerstdlla att verksamheten halls inom riskaptit och
limiter. Ddrutdver planerar och dokumenterar bolaget
for att kunna sdkerstalla kontinuiteten av verksam-
hetskritiska processer och system samt att planering
gors for hantering av kriser. Ovning och utbildning
sker kontinuerligt for hantering av situationer dar
kris- och/eller kontinuitetsplaner behover tillampas.

- Rapportering. Bolaget rapporterar om den aktuella
risksituationen, kapitalutnyttjande samt dartill
relaterade fragor till VD, FRU och styrelsen, minst
kvartalsvis.

- Kontroll och uppféljning. Bolaget kontrollerar och
foljer upp efterlevnaden av limiter, riskaptit, kapital-
madl, riskhantering samt interna och externa regler
for att pa sa sitt sdkerstalla att riskexponeringarna
halls pa en f6r bolaget acceptabel niva samt att risk-
hanteringen ar effektiv och andamalsenlig.

SEK:s riskramverk
Effektiv hantering och kontroll av risk i SEK bygger pa
en sund riskkultur, ett gemensamt arbetssdtt och en
vl fungerande kontrollmiljo. Bolaget betonar vikten
av en utbredd riskmedvetenhet hos personalen och
en medvetenhet om vikten av férebyggande riskhan-
tering for att pa sa sdtt halla riskexponeringen inom
beslutad niva. Dartill har SEK ett riskramverk, se bild
nedan, som omfattar hela SEK:s verksamhet, dess
samtliga risker och all relevant personal.
Riskramverkets utformning styrs ytterst av SEK:s
uppdrag fran dgaren, den svenska staten, och SEK:s
affirsmodell.

Kapitalmal

Riskaptit, Riskstrategi, Riskpolicy

Riskkultur, Instruktioner, Processer, Limiter

Riskhanteringsprocess

== |dentifiering = Madtning = Styrning
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= Rapportering =

Risk- och kapitalhantering

Kapitalmal
Bolagets kapitalmal dr en av styrelsens viktigaste styr-
parametrar. Kapitalmalet tjdnar tva syften:

- det primadra syftet dr att sdkerstdlla att bolagets
kapitalstyrka dr tillrdcklig for att stodja affarspla-
nens strategi och att se till att kapitaltdckningen
alltid ligger 6ver regelverkskraven, daven vid kraftiga
konjunkturnedgangar.

« ddrut6ver ar syftet att uppratthalla en kapitalstyrka
som understddjer en hog kreditvardighet, vilken i sin
tur ska sdkerstdlla tillgang till langfristig finansiering
till formanliga villkor.

Pa en extra bolagsstdimma den 21 januari 2016 beslu-
tades om ett nytt kapitalmal for SEK. Kapitalmalet sdger
att SEK:s totala kapitalrelation under normala férhal-
landen ska uppga till mellan 1 och 3 procentenheter ver
det av Finansinspektionen kommunicerade kravet. Enligt
resultatet av Finansinspektionens 6versyns- och utvar-
deringsprocess ska SEK ha en total kapitalrelation om 16,3
procent under 2015. Total kapitalrelation per 31 december
2015 uppgick till 24,5 procent.

Kapitalmalet formar den yttre begransningen for
SEK:s strategi. Inom kapitalmalets begransningar,
anges riskaptiten, vilken uttrycks per riskslag och dr
den risk styrelsen ar beredd att exponera bolaget for
i syfte att uppna de strategiska malen. Styrningen
konkretiseras i form av en riskstrategi, en riskpolicy,
iriskkulturen, i instruktioner, processer och limiter.
De styrande dokumenten beskriver riskhanterings-
processen och anger vilka aktiviteter och moment,
som ingar i processen samt hur de ska utforas. I
styrdokumenten anges ocksa hur ansvaret dr orga-
niserat med avseende pa utférande, uppféljning och
efterlevnad av riskhanteringen.

Agaren

VD, KK, RRK

Affars- och

stodverksamhet

Kontroll och
uppféljning

Kontrollfunktioner
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SEK:s risker och hantering av dem

SEK:s uppdrag r att pa kommersiella och héllbara grunder sikerstilla tillgang till finansiella 16sningar for
svensk exportnaring. | verksamheten uppstar olika typer av risker, framfér allt kreditrisk. | nedanstaende
tabell beskrivs 6versiktligt de risker SEK ar exponerade for samt hur de hanteras.

Riskslag Riskprofil

Kreditrisk
Kreditrisk ar risken for den férlust som kan intraffa SEK:s kreditriskportf6lj haller hog kreditkvalitet.
om en lantagare eller part i annat avtal inte kan Portféljen har koncentrationsrisk till £61jd av bolagets
fullgéra sina skyldigheter enligt de villkor och uppdrag. Nettorisken dr foretradesvis begransad
forutsdttningar som anges i avtal. till motparter med hog kreditvardighet, statliga
Kreditrisken omfattar dven motpartsrisk, exportkreditorgan, stora svenska exportféretag samt
koncentrationsrisk och avvecklingsrisk. banker och férsdkringsbolag.
SEK placerar sin likviditet i vardepapper av hog
kreditkvalitet och med foretradesvis kort 16ptid.
Marknadsrisk
Marknadsrisk dr risken for forluster eller SEK:s affairsmodell medfor exponering mot
férdndringar i den framtida intjaningen pa grund huvudsakligen spreadrisk, ranterisk och valutarisk.
av fordndringar i till exempel rdntor, valutakurser, Bolagets storsta nettoexponeringar ar mot férandringar i
ravarupriser eller aktiepriser. Marknadsrisk spreadrisk, och da fraimst mot kreditspreadar i tillgangar
inkluderar prisrisk i samband med forsdljning av och skulder samt mot valutabasisswapspreadar.

tillgang eller stingning av exponering.

Likviditets- och refinansieringsrisk

Likviditets- och refinansieringsrisk ar risken att SEK har sdkerstdllt upplaning f6r alla sina

bolaget, inom en definierad tidsperiod, inte kan kreditdtaganden, inklusive de som dr avtalade men
refinansiera sina existerande tillgangar eller &r annu ej utbetalda. Vidare tillater storleken pa SEK:s
oformdget att mota utdkade krav pa likvida medel. likviditetsplaceringar att nyutlaning kan fortsdtta i
Likviditetsrisk innefattar aven risken att bolaget normal takt dven i tider av stress.

tvingas lana till oférdelaktig rdnta eller maste
sdlja tillgangar till oférdelaktigt pris for att kunna
fullgbra sina betalningsataganden.

Operativ risk

Operativ risk dr risken for forluster till f51jd av ej Operativa risker forekommer naturligt i alla delar av
andamalsenliga eller fallerade processer, system, verksamheten. Inom marknadsriskomradet pagar
madnskliga fel, eller yttre hdndelser. Operativ risk forbattringsatgarder avseende metoder och processer.
inbegriper legal risk och regelefterlevnadsrisk. Det stora flertalet av incidenterna som har intrdffat har

karaktdren av att vara mindre hdandelser som atgirdas
omgaende inom respektive funktion.
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Riskaptitmatt Riskhantering

- Koncentration enskilda kunder Kreditgivningen ska ske ansvarsfullt och baseras pa djup
- Koncentration ratingkategori kunskap om SEK:s motparter. Kreditgivning ska vidare
- Forvdntad forlust ske i 6verensstaimmelse med SEK:s uppdrag baserat

pa dgaranvisningen. Kreditgivning ska baseras pa en
motparts aterbetalningsformdga. SEK:s kreditrisker
begrdnsas genom ett riskbaserat urval av motparter
och hanteras bland annat genom anvandande av
garantier och andra former av sdkerheter. I tilldgg styrs
kreditgivningen inom SEK av en normativ kreditpolicy
ddr bland annat vagledande principer for risknivaer och
kreditvillkor specificeras.

SEK strédvar efter en diversifierad
utlaningsportfdlj. Koncentrationer som féljer
naturligt av bolagets uppdrag accepteras, dock
reduceras koncentrationsrisker delvis med
riskavtackningslosningar.

- Scenariobaserat stresstest Kdrnan i SEK:s marknadsriskstrategi dr att bolaget
- Total rantekanslighet lanar upp medel genom att emittera obligationer,
- Rantenettorisk och valutabasisnettorisk som oavsett vilka marknadsriskexponeringar som
- Uppfdljning av justering for forsiktig vardering finns i obligationerna sdkras genom att swapas

till rorlig ranta. Upplanade medel ska anvandas
antingen direkt till utlaning, framst till rorlig
ranta eller swapad till rorlig ranta, eller for att
sdkerstdlla tillracklig likviditet. Avsikten dr att
halla tillgangar och skulder till forfall.

Riskaptitmatt: SEK ska genom diversifierad upplaning sikerstdlla

-LCR att det for bolagets samtliga kreditataganden -

- NSFR utestaende krediter sdvil som avtalade, annu

- Loptidsmatchad balansrdkning inklusive ej utbetalda krediter - ska finnas tillganglig
forfinansierad reserv for nya utlaningsaffarer finansiering for hela 16ptiden. Storleken pa

SEK:s likviditetsplaceringar ska sdkerstadlla att
nyutlaning kan ske dven i tider av stress.

- Operativ risk forluster SEK arbetar lI6pande med att hantera den operativa
- Uppfdljning av hogst varderade risker risken genom framfdr allt ett effektivt internt
- Overtridelser av interna policys eller externa kontrollarbete, utférande av riskanalyser infor
regelverk fordndringar, fokus pa standiga férbattringar samt
beredskapsplanering.

Kostnader for att reducera riskexponeringar ska sta
i proportion till den effekt som atgarden medfor.
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Riskslag Riskprofil

Affdrsrisk

Affdrsrisk dr risken for en icke forviantad nedgang
iintdkter till f6ljd av volymnedgangar och/eller
sjunkande marginaler.

SEK:s intjaning tenderar att 6ka i stressade situationer,
da den finansiella sektorns utlaningskapacitet generellt
sjunker. Det ar ocksa i dessa situation, som det bedoms
som mest sannolikt att SEK potentiellt kan mdta
betydande kreditforluster. Den negativa resultateffekten
av 0kade kreditforluster tenderar dirmed att kompen-
seras med okad intjdning 6ver tiden.

Strategisk risk (omvarldsrisk)

Strategisk risk dar risken f6r minskade intdkter

till f6ljd av felaktiga affarsbeslut, felaktigt
genomfoérande av beslut eller of6rmaga att reagera
adekvat pa férandringar i regelsystem och omvarld.
Strategisk risk fokuserar pa storskaliga och
strukturella riskfaktorer.

SEK:s strategiska risker dr framfor allt relaterade till
strukturella fé6rdndringar i konkurrenssituationen,
vilket kan medféra begransade utlaningsmojligheter for
SEK, samt till regelverksférandringar ur tva perspektiv;
(i) dels forandringarnas paverkan pa SEK:s affarsmodell
och (ii) dels kraven pa organisationen som foljer av den
okade komplexiteten i regelverken.

Ryktesrisk

Ryktesrisk dr risken for negativt renommé och/
eller minskade intdkter till f61jd av externa rykten
om bolaget eller om branschen generellt.

Faktorer som bedéms paverka SEK:s varumarkesrykte ar
framfor allt kreditforluster, affirer som kan uppfattas
sakna svenskt intresse eller att det uppfattas som att
bolaget brutit mot gdllande regelverk, exempelvis rorande
hallbarhet.

Hallbarhetsrisk

Hallbarhetsrisk dr risken att SEK:s verksamhet
direkt eller indirekt paverkar sin omgivning
negativt inom penningtvatt, miljéhdnsyn, anti-
korruption, manskliga rdttigheter, arbetsvillkor
och affdrsetik.
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SEK &r framfor allt exponerad mot hallbarhetsrisker
i samband med kreditgivning. Hog héllbarhetsrisk
kan uppsta vid finansiering av stérre projekt eller av

verksambheter i lander med hog risk for korruption eller

brott mot manskliga rattigheter.
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Riskaptitmatt Riskhantering

- Koncentration i intjiningen fran fatal kunder Affarsrisk identifieras med riskanalyser och ska
féljas och férebyggas ndr behov beddéms féreligga.
Kostnader for att reducera riskexponeringar
ska std i proportion till den effekt som atgarden

medfor.
- Strategiska beslut i 6verensstimmelse med Strategisk risk identifieras med riskanalyser
bolagets strategi och ska f6ljas och forebyggas ndr behov
- Uppfdljning av strategiska investeringar bedoms foreligga. Kostnader for att reducera

riskexponeringar ska sta i proportion till den
effekt som atgarden medfor.

- Uppf6ljning av pdverkan pa anseendet av Ryktesrisk forebyggs aktivt genom flera
genomforda affarer aktiviteter, bland annat genom l6pande analys
av mediarapporteringen, intressentdialog samt
riskanalyser. Bolagets kommunikationsplan
beskriver principer for bade lang- och kortsiktig
hantering av ryktesrisk.

- Affdrer i 6verensstammelse med nationella och Hallbarhetsrisker hanteras utifran ett riskbaserat
internationella regelverk och riktlinjer inom forhallningssatt. Vid hog hallbarhetsrisk
omradet genomfors en férdjupad hallbarhetsgranskning

- Uppféljning av genomférda affarer och vid behov stdlls krav pa atgdrder for att

motverka negativ miljomadssig och social
paverkan. Krav utgar fran nationella och
internationella regelverk och riktlinjer inom
omradena penningtvatt, miljo, anti-korruption,
manskliga rattigheter, arbetsvillkor och
affdrsetik.
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Kreditrisk

Kreditrisk &r risken for den férlust som kan intrdffa om en Iantagare eller part i annat avtal inte kan
fullgéra sina skyldigheter enligt de villkor och forutsattningar som anges i avtal. Kreditrisken omfattar
aven motpartsrisk, koncentrationsrisk och avvecklingsrisk. SEK:s kreditrisker begransas genom ett
riskbaserat urval av motparter och reduceras ytterligare huvudsakligen genom garantier, nettningsavtal,
sakerheter och kreditderivat. SEK:s aptit for kreditrisker ar betydligt storre an dess aptit for andra risker.

Riskhantering

Riskpolicyn som utfardats av styrelsen samt kreditin-
struktionen som utfdrdats av styrelsens kreditutskott
ar fundamenten for SEK:s kreditriskhantering. Dessa

styrdokument utgor ramverket for den kreditriskniva som

SEK accepterar, beskriver beslutsordning och kredit-

beslutsmandat, kreditprocessen, grundldggande principer

for limiter och hantering av problemkrediter. Kund-
ansvariga inom Utlaning har det 6vergripande ansvaret
for relationen med alla SEK:s kunder. De har det slutgil-
tiga ansvaret for affars-, kredit- och hallbarhetsrisken
och dess inverkan pa SEK:s resultat- och balansrikning. I
deras ansvar ligger att bedéma kundernas finansierings-
behov, strukturera affaren, utfora kreditbeddmning med
stod av kreditanalytiker samt utféra limit- och expone-
ringshantering. Ansvaret inbegriper ocksa att sdkerstalla
att befintliga limiter omprévas 16pande, atminstone en
gang per ar. Kreditanalytiker inom kreditfunktionen
(Kredit) ar ansvariga for fortlopande analys av motparter
och bereder, minst arligen, beslut om intern risk-

Limit- och kreditbeslutsordning

Styrelsen
Arenden relaterade till krediter och kreditbeslut som &r
av principiell betydelse eller annars av stor vikt for SEK.

Styrelsens kreditutskott
Limit- eller kreditbeslut som 6verskrider kredit-
kommitténs beslutsmandat, nya landlimiter,
landlimiter utanfor normen.

Kreditkommittén
Limit- eller kreditbeslut inom Kreditkommitténs
beslutsmandat, darsomséattningar av landlimiter inom
normen, kreditriskrelaterade waivers, nya likvidlimiter.

Enligt fullmakt
Kreditpropder inom limit och inom normen beslutas
enligt fullmakt som beskrivs i kreditinstruktionen,
vilken beslutas av styrelsens kreditutskott.

Ratingkommittén
Beslutar om intern riskklassificering.
Ratingkommitténs beslut kan inte dndras av

nagon annan beslutsinstans.
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Klassificering. Kreditanalytikerna genomfor ocksa obero-
ende kreditbedémning av aktuella affarspropaer. Kredit ar
en del av SEK:s forsta férsvarslinje och Chefen for Kredit
rapporterar direkt till VD. Kredit dr dven ansvarig for att
hantera kreditprocessen. Risk, som dr en del av SEK:s
andra forsvarslinje, 6vervakar och validerar SEK:s interna
riskklassificeringar samt f6ljer upp och kontrollerar att
kreditbeslut efterlevs och limiter inte vertrads.

SEK anvander sig av limiter f6r att begransa kreditrisker
till en bestdmd niva. Limiter uttrycker den hogsta till-
latna exponeringen mot en motpart fér specifika l6ptider
och for olika typer av exponeringar, exempelvis direkt-
utldning, garantier, motpartsrisk i derivatkontrakt eller
likviditetsplaceringar. Exponeringar maste rymmas
inom de limiter som dr beslutade for ber6rda motparter.
Alla limiter omprévas minst arligen. Exponeringar som
bedéms som problemkrediter, det vill siga sadana dar
SEK bedomer att det &r hég sannolikhet att dtaganden
enligt det ursprungliga avtalet inte kommer att uppfyllas,
analyseras djupare och mer frekvent. Avsikten dr att i ett
tidigt skede identifiera exponeringar med en forhdjd risk

Normativ kreditpolicy

For att ge guidning for kreditgivning och limitsattande
med acceptabel riskniva har SEK etablerat en Normativ
kreditpolicy (Normen) som pa fem omraden tydliggor
de kvalitetskrav som en kredit eller limit ska uppfylla
avseende transaktionsstruktur och risk.

1. Operativa kriterier
2. Riskniva
3. Kreditvillkor
4. Kundkdnnedom

5. Hallbarhetsrisker
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for forlust for att anpassa exponeringen och sdkerstdlla
att riskklassificeringen reflekterar risken avseende den
specifika motparten. Det dar kundansvarig- och kredit-
analytikerns ansvar att Ildpande bevaka de exponeringar
som bedoms som problemkrediter och rapportera dem till
Kreditkommittén och Styrelsens kreditutskott.

Intern riskklassificering (IRK)

SEK anvénder, och har tillstand for, en grundldggande
IRK-metod for att mata kreditrisken i exponeringar mot
en majoritet av SEK:s motparter. Det betyder att SEK for
de exponeringarna anvander egna estimat av riskparame-
tern sannolikhet for fallissemang (PD), vilken per motpart
reflekterar den &satta interna risklassen. Ovriga riskpara-
metrar, bland andra forlust givet fallissemang (LGD) och
kreditkonverteringsfaktorer (CCF) bestams av CRR. Med
hjalp av dessa parametrar och bruttobeloppet for kredit-
riskexponeringen kan storleken pa utestaende expone-
ring vid fallissemang (EAD) och den statistiskt forvintade
forlusten (EL) berdknas. Riskparametrarna anvands i
Baselformeln f6r att berdkna den oforvantade forlus-

ten (UL) vilken ocksa utgor kapitalkravet for respektive
kreditriskexponering. SEK:s IRK-system inkluderar bade
operationella och analytiska aspekter. Viktiga operatio-
nella aspekter av processen inkluderar var i bolaget risk-
klassificeringen utfors och beslutas, samt hur ansvaret
for uppfoljning, validering och kontroll ar férdelat inom
organisationen. Den analytiska aspekten gdller hur risk
madts och bedéms. Det inkluderar hur forlustbegreppet ar
definierat och mats och vilka metoder och modeller som
anvands for riskklassificeringen och berdkningen av risk.
SEK:s IRK-system omfattar alla de olika metoder, arbets-
och beslutsprocesser, kontrollmekanismer, riktlinjer
IT-system, processer och procedurer som stodjer risk-
klassificeringen och kvantifieringen av kreditrisk.

Beslut om intern riskklassificering fér en motpart fattas
i SEK:s Ratingkommitté. Som beslutsunderlag anvands
analyser och riskbeddmningar framtagna av kredit-
analytiker inom Kredit, i enlighet med SEK:s etablerade
metodiker. Kommittéledamdoterna utses av Styrelsens
kreditutskott utifran kompetens och erfarenhet och sd att
majoriteten av ledaméterna representerar icke affars-
genererande funktioner inom bolaget.

Malet for SEK:s interna riskklassificering ar att bedéma
kreditrisken for individuella motparter 6ver en kon-
junkturcykel. Metodiken dr baserad pa bade kvalitativa
och kvantitativa faktorer. Inom SEK baseras riskklas-
sificeringen i h6g grad pa kreditanalytikernas bedom-
ningar. Genom anvandning av olika metodiker for analys
av foretag, finansiella institutioner, f6rsdkringsbolag,
stater och kommuner asdtts enskilda motparter en intern
rating. Malsattningen med att anvdnda en ratingskala for
alla motparter dr att kunna prissatta och kvantifiera risk
6ver tid, och att halla risker pa en 6nskad niva. Riskklassi-
ficeringen dr i grunden ett rankingsystem, vilket innebdr
att riskklassificeringen i stor utstrackning r en fraga om
relativ virdering. Malsittningen med Klassificeringen ar
inte att beddma en exakt sannolikhet for fallissemang,
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utan att placera en motpart i en kategori av motsvarande
motparter, ur ett riskperspektiv. SEK mappar sin interna
ratingskala mot Standard & Poor’s ratingskala och an-
vander Standard & Poor’s fallissemangsstatistik som bas
for SEK:s egna berdkningar, med malsdttning att uppna
konsistenta uppskattningar av sannolikheten for fallis-
semang med tillrackliga sdakerhetsmarginaler.

Alla SEK:s motparter ska dséttas en intern riskklas-
sificering (rating), férutom for de fall dar SEK av Finans-
inspektionen medgivits undantag fran IRK-metoden.
SEK:s tillstand fran Finansinspektionen att anvdnda
en grundldggande IRK-metod, och ddrmed att berdkna
kapitalkrav for kreditrisk i enlighet med denna, omfattar
exponeringar mot foretag inklusive férsakringsbolag och
finansiella institut. Finansinspektionen har medgivit SEK
vissa undantag fran IRK-metoden. De undantagna expo-
neringarna, for vilka schablonmetoden i stillet anvands,
ar foljande:

- Exportkrediter garanterade av Exportkreditndmnden
(EKN) samt exponeringar mot svenska staten och
svenska kommuner eller landsting

- Exportkrediter garanterade av exportkreditorgan
inom OECD (giltigt till och med 31 december 2015)

- Exponeringar mot utldndska stater, utlandska kom-
muner och multilaterala utvecklingsbanker (giltigt
till och med 31 december 2015)

- Exponeringar inom affarsomradet Customer Finance
(giltigt sa lange som dessa exponeringar ar av mindre
betydelse vad giller storlek och riskprofil)

+ Garantier till forman for sma och medelstora foretag
(giltigt sd 1ange som dessa exponeringar dr av mindre
betydelse vad giller storlek och riskprofil)

SEK har ansokt om tillstand fran Finansinspektionen att
tilldmpa IRK-metoden for de exponeringar som omfattas
av de tidsbegransade undantagen nar dessa loper ut, och
till dess att sddant tillstand beviljats tillfalligt férldnga de
tidsbegransade undantagen.

Uppféljning och kontroll
Bolagets risk- och produktklassificering och riskestimat
utgor en central del av rapporteringen av kreditrisk till
Styrelsen, Risk- och Regelverksefterlevnads-
kommittén samt Kreditkommittén. VD och Riskchef
informerar styrelsen om alla signifikanta dndringar avse-
ende SEK:s IRK-system.

Validering dr en nyckelfaktor for att sdkerstdlla kvalite-
ten i SEK:s IRK-system och Risk dr ansvariga for att utféra
validering minst arligen.

Kreditskydd
SEK begransar sin kreditrisk genom ett metodiskt och
riskbaserat urval av motparter. Dartill reduceras kredit-
risken ytterligare genom anvandande av olika kreditrisk-
skydd, i form av garantier, nettningsavtal, sikerheter och
kreditderivat.

SEK arbetar i stor utstrackning med garantier i sina
utlaningstransaktioner. Garantigivarna ar till stérsta
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delen statliga exportkreditorgan inom OECD dar svenska
Exportkreditndmnden (EKN) dr den stdrsta garantigiva-
ren. Darutdver erhalls garantier fran finansiella institut
och, i mindre utstrdckning, icke-finansiella foretag och
forsakringsbolag. Kreditrisken allokeras till en garan-
tigivare och darfor bestar storsta delen av SEK:s garan-
terade kreditriskexponering av exponering mot statliga
motparter vid rapportering av nettokreditriskexponering.
I mindre utstrdckning anvands dven kop av kreditskydd i
form av kreditderivat (CDS).

Motpartsrisken i derivatkontrakt dokumenteras alltid
med ISDA Master Agreement, vilket ocksa innebdr ett
nettningsavtal, med stod av sdkerhetsavtal i form av ett
Credit Support Annex (CSA). Godkdnda sdkerheter under
de sdkerhetsavtal som SEK ingatt bestar alltid av likvida
medel.

SEK anvander sig ocksa av olika typer av sdkerheter
for att reducera kreditrisker i viss typ av kreditgivning.
Vid ett kreditbeslut bedéms i forsta hand lantagarens
kreditvardighet och framtida aterbetalningsférmaga.
Sédkerheter dr, ddr det bedoms relevant, en viktig del i
kreditbeddmningen och kreditbeslutet. Sikerheter kan
vara betydelsefulla i enskilda affdrer men har dock en
begrdnsad paverkan i den totala utldningsportfdljen.

Koncentrationsrisker och stora exponeringar

SEK:s exponeringar analyseras och rapporteras regelbun-
det med avseende pa riskkoncentration beroende pa (i)
storlek pa enskilda engagemang, (ii) geografisk hemvist
och (iii) branschtillhdrighet. Analysen avser saval direkt
exponering som indirekt exponering genom till exempel
kreditderivat. De ovanndmnda koncentrationsriskerna
beaktas i SEK:s berdkning av ekonomiskt kapital f6r
kreditrisker, dar de bidrar till ett hogre kapitalbehov dan
minimikapitalkravet. Minimikapitalkravet beaktar inte
koncentrationsrisker vid kapitalkravsberakningar. For yt-
terligare information om koncentrationsrisker, se avsnit-
tet ”Intern kapital- och likviditetsutvdrdering”.

En exponering vars vdrde, efter i vissa fall tillimpade
undantag eller reduktionsfaktorer, som motsvarar minst
10 procent av ett instituts kapitalbas definieras enligt
CRR som en stor exponering. Det aggregerade beloppet
av SEK:s stora exponeringar per den 31 december 2015
uppgick till 236,7 procent (341,6) av SEK:s totala kapi-
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talbas och bestod av riskvdgda exponeringar mot 18 (25)
olika motparter eller grupper av motparter. En otillaten
exponering dr en sadan vars vdrde Gverstiger 25 procent
av total kapitalbas. Per 31 december 2015 hade SEK inga
otillatna exponeringar (0). Fér uppf6ljning och kontroll av
stora exponeringar har SEK definierat interna limiter, som
satter ytterligare begransningar pa sadana exponeringars
storlek utover vad som anges i CRR.

Motpartsrisk i derivatkontrakt

Motpartsrisk i derivatkontrakt, som utgor en form av
kreditrisk, uppstar nar derivatinstrument anvands for

att hantera risker. For att begrdnsa denna risk ingar SEK
sadana transaktioner endast med motparter med god kre-
ditvardighet. Ytterligare minskning av risken astadkoms
genom att SEK ingar ISDA Master-avtal med tillhérande
sdakerhetsavtal, med sina motparter innan derivatkon-
trakt ingas. Dessa bilaterala sdkerhetsavtal innebar att

en hogsta tillaten riskniva i férhallande till varje enskild
motpart 6verenskommes pa férhand. Genom avtalskon-
struktioner sdkerstdlls att de 6verenskomna riskniva-
erna, sa kallade tréskelbelopp, ej ska 6verskridas, oavsett
vilka marknadsvardesforandringar som kan komma att
intraffa. ISDA- och CSA-avtal granskas kontinuerligt

for att villkoren vid behov ska kunna omférhandlas. For
motpartsexponeringar som till {51jd av marknadsvardes-
forandringar 6verstiger troskelbelopp under relevant CSA
ska reglering ske, sd att motpartsexponeringen sanks

till avtalad niva. Det positiva bruttovardet av samtliga
derivatkontrakt enligt balansrakningen uppgick 31 dec-
ember 2015 till Skr 12,7 miljarder (16,0). Efter nettning pa
basis av gdllande sdkerhetsavtal (per motpart) men utan
hansyn till kontantsdkerheter var exponeringen Skr 3,9
miljarder (7,4), det vill sdga Skr 8,7 miljarder (8,6) lagre
an bruttoexponeringen. Efter medrakning av kontant-
sdkerheter och schablonpaslag enligt CRR:s marknads-
varderingsmetod uppgick kapitaltackt exponeringsbelopp
f6r motpartsrisk till Skr 4,1 miljarder (5,7). Majoriteten av
SEK:s derivatkontrakt dr sa kallade OTC-derivat, det vill
saga derivatkontrakt for vilka avslut ej sker pa en bors.
SEK:s OTC-derivatkontrakt var vid utgangen av 2015 dnnu
inte féremal for obligatorisk central clearing. For vidare
information om OTC-derivat, se ”Nya regelverk”.
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Marknadsrisk

Risk- och kapitalhantering

Marknadsrisk ar risken fér forlust eller férandringar i den framtida intjiningen pa grund av férandringar

i t.ex. rantor, valutakurser, ravarupriser eller aktiepriser. Marknadsrisk inkluderar prisrisk i samband med

forsaljning av tillgang eller stingning av exponering.

Riskhantering

SEK:s styrelse faststdller marknadsriskaptit samt strategi.
Darutover faststaller VD instruktioner som reglerar SEK:s
hantering av marknadsrisker. Styrelsens Finans- och
riskutskott beslutar om limitstruktur som tydligt defi-
nierar och begransar de tillatna nettomarknadsriskexpo-
neringarna. Riskchefen beslutar om metodiken fér hur
marknadsrisker ska berdaknas samt foreslar dndringar i
limitstruktur i samband med riskaptit- och limitoversyn.
Alla instruktioner omsatts arligen. Marknadsriskexpo-
neringar mats och rapporteras dagligen till VD samt till
Styrelsens Finans- och riskutskott vid dess ordinarie
sammantrdden. Riskkontrollfunktionen madter, f6ljer
upp och rapporterar SEK:s marknadsriskexponeringar pa
daglig basis. Limitovertradelser eskaleras utan dréjsmal
till VD samt styrelsens Finans- och riskutskott.

Bolaget lanar upp medel genom att emittera obliga-
tioner eller andra skuldbrev, som oavsett vilka mark-
nadsriskexponeringar som finns i obligationerna sdkras
genom att swappas till rorlig ranta. Upplanade medel ska
anvandas antingen direkt till utlaning, framst till rorlig
ranta eller swappad till rorlig ranta, eller for att sdkerstalla
att SEK har tillracklig likviditet i form av likviditetsplace-
ringar och likviditetsreserv. Rantevillkoret f6r placering
av likviditeten &r rorlig ranta eller fast ranta i upp till ett
ar. Avsikten ar att halla tillgangar och skulder till f6rfall.

SEK:s riskaptit for marknadsrisk till f6ljd av ej match-
ade kassafldden dr 1ag och darfor dr den resterande 6ppna
rante- och valutarisken som uppstar fran kvarvarande
omatchade fléden mellan ranteomsattningar i olika valu-
tor sdkrad mot férdndringar i valutakurs- och rénteldge.

Durationen pa tillganglig finansiering matchar ut-
laningens och likviditetsplaceringarnas férfalloprofil
anpassas for att sdkerstdlla att tillgangliga medel finns for
all accepterad icke utbetald utlaning.

Orealiserade vardeforandringar paverkar vardet av
SEK:s tillgangar och skulder samt paverkar bade resulta-
tets och kapitalbasens volatilitet. SEK:s storsta netto-
exponeringar som paverkar resultatet och kapitalbasen
dr mot forandringar i spreadrisker, och da frimst mot
kreditspreadar i tillgdngar och skulder samt mot valuta-
basisswapspreadar. Spreadrisker halls pa en for bolaget
acceptabel niva genom styrning och kontroll. Detta inne-
fattar bland annat faststéllda limiter for exponeringarna
och daglig limituppfoljning.
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Maétning

Nedan foljer en 6vergripande redogorelse for hur SEK
internt mater och limiterar marknadsrisk. For effekt pa
resultat och ovrigt totalresultat avseende ranterisk, se
not 26. Ytterligare matt, som till exempel olika kanslig-
hetsberakningar avseende effekt pd ekonomiskt varde,
resultat, eget kapital och kapitalbas samt fler stresstester
madts och rapporteras, men dr inte limiterade. Det stats-
stodda S-systemet har exkluderats, i och med att staten
ersdtter SEK for alla rantedifferenser, upplaningskostna-
der och nettovalutakursforluster inom S-systemet, se not
1. Riskerna i S-systemet méts och f6ljs upp regelbundet
samt rapporteras till VD samt till Styrelsens Finans- och
riskutskott vid deras ordinarie sammantrdden.

Overgripande riskmdtt

Det 6vergripande riskmattet grundar sig pa analyser av
106 scenarier med manatlig riskhorisont. Scenarierna
uppdateras varje méanad och bestar av historiska riskfak-
torrérelser fran hela perioden sedan slutet av ar 2006 till
2015. SEK: s 6vergripande riskmatt berdknar paverkan pa
SEK:s egna kapital genom att tilldmpa extrema historiskt
observerade rorelser avseende de marknadsfaktorer som
paverkar SEK:s volatilitet i eget kapital. Exponeringen
som bygger pa det vdrsta scenariot utvarderas med hjalp
av SEK: s portfoljkansligheter for ranterisk, valutabasis-
prisrisk, kreditspreadrisk i tillgangar, kreditspreadrisk i
egen skuld och valutarisk. Limiten grundar sig ocksa pa
det vdrsta scenariot vilket vid utgangen av 2015 var ett
scenario som bygger pd marknadsrorelser fran juni 2012.
Risken uppgick per utgdngen av 2015 till Skr 624 miljoner
(633). Limiten ar faststalld till Skr 1300 miljoner (1300).
Under 2015 forbattrade SEK det 6vergripande riskmattet
genom att 6ka antal scenarier och antal riskfaktorer som
framst dr hanforliga till kreditspreadrisk i tillgangar.

Riskspecifika mdtt
Det 6vergripande riskmattet och stresstester komplette-
ras med riskspecifika matt inklusive specifika ranterisk-
matt, spreadriskmatt och valutariskmatt etc.
Matning och limitering av rdnterisk i SEK delas upp i tva
kategorier:
Rénterisk for forandringar av ekonomiskt varde av
SEK:s portf6lj (EVE)
Ranterisk for forandringar i den framtida intjaningen
(NII).
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Risk- och kapitalhantering

Marknadsrisk typ Definition

Riskprofil*

Rénterisk for
forandringar av
ekonomiskt virde av
SEK:s portf6lj (EVE)

Ranterisk for
forandringariden
framtida intjaningen
(NII)

Kreditspreadrisk i
tillgangar

Kreditspreadrisk i
egen skuld

Valutabasis-
prisrisk

Valutabasis-
nettorisk

Valutarisk

Ovriga risker
(aktierisk,
ravarurisk,
volatilitetsrisk)

Ranterisk for forandring av ekonomiskt
varde berdknas genom 100 baspunkters
parallellforskjutning av rantekurvor
samt 50 baspunkters vridning av

alla rdntekurvor. For varje stresstest
absolutsummeras risken per valuta.

Rantenettorisk inom ett &r berdknas som
effekten pa rantenettot for det ndrmaste
aret om ny finansiering och placering
maste ske efter ett positivt ranteskift

pa 100 baspunkter. For varje stresstest
absolutsummeras risken per valuta.

Kreditspreadrisk i tillgangar berdknas som
en mojlig paverkan pa SEK:s eget kapital,
iform av orealiserat resultat, till f61jd av
fordandringar i tillgangars kreditspreadar
for de tillgangar som redovisas till verkligt
varde. Kreditspreadrisk i tillgangar

mater den momentana vdrdeférandring
som uppstar till f61jd av ett skift av
kreditspreadar pa 100 baspunkter for alla
tillgangar vdrderade till verkligt vdrde.

Kreditspreadrisk i egen skuld visar en
mojlig paverkan pa SEK:s eget kapital, i
form av orealiserat resultat, till f61jd av
nuvardesfordndringar efter att samtliga
SEK:s kreditspreadar skiftats med 20
baspunkter.

Valutabasisprisrisk mdter en méjlig
paverkan pa SEK:s eget kapital, i form

av orealiserat resultat, till f61jd av
forandringar i valutabasisspreadar.
Valutabasisprisrisk mdts, med hjilp av
kdnsligheter, som nuvdrdesférandringen
efter att valutabasisspreadar 6kat med
ett antal punkter (olika per valuta enligt
schablon baserad pa volatilitet).

Valutabasisnettorisk inom ett ar berdknas
som paverkan pa SEK:s framtida intjdning
till f6ljd av en antagen kostnadsokning
(olika per valuta enligt schablon baserad
pavolatilitet) for forflyttning mellan
valutor med valutabasisswappar. For varje
stresstest absolutsummeras risken per
valuta.

Risken mdts som vardeférandringen av
alla valutapositioner i utlandsk valuta vid
en antagen forandring av valutakursen
mellan respektive valuta och svenska
kronor med tio procentenheter.

Berdknas med hjdlp av stresstester av
underliggande aktieindex eller volatilitet.

*Samtliga riskmatt anger effekt fore skatt.

54

Risken dr hdnforlig till SEK:s totala verksamhetsprofil, sdrskilt
obalans mellan rantebdrande tillge"mgar och skulder i form av
volym och rantebindningstid. Riskmattet fangar den langsiktiga
effekten av ranteforandringar. Risken uppgick till Skr 124
miljoner (108) vid utgdngen av 2015. Limiten for ranteprisrisk
uppgick vid utgdngen av 2015 till Skr 600 (250) miljoner.

Risken dr hanforlig till SEK:s totala verksamhetsprofil,

med avseende pa obalans mellan rantebdrande tillgangar
och skulder i form av volym och rdntebindningstid for det
ndrmaste aret. Riskmattet fangar den kortsiktiga effekten av
ranteférandringar. Risken uppgick till Skr 202 miljoner vid
utgangen av 2015 (194). Limiten for rantenettorisk uppgick
vid utgangen av 2015 till Skr 250 miljoner (275).

Risken dr hanforlig till obligationer i likviditetsplaceringar
inklusive likviditetsreserv, kreditderivat som

sakrar kreditrisken i ett antal obligationer samt
vardepapperiseringar. Vid utgangen av 2015 uppgick
kreditspreadrisk i tillgangar till Skr =279 miljoner (-479).
Limiten for kreditspreadrisk i tillgangar uppgick vid utgangen
av 2015 till Skr 550 miljoner (700).

Risken ar hanforlig till SEK:s strukturerade skuld vdrderad till
verkligt varde. Vid utgangen av 2015 uppgick kreditspreadrisk
iegen skuld till Skr 603 miljoner (645). Limiten for
kreditspreadrisk i egen skuld uppgick vid utgdngen av 2015 till
Skr 1 000 miljoner (1 200).

Risken dr hanforlig till valutabasisswappar som SEK anvander
sig av fOr att sdkra valutarisk i portf6ljen. Vid utgangen av
2015 uppgick valutabasisprisrisken till Skr 227 miljoner
(372). Limiten f6r valutabasisprisrisk uppgick vid utgdngen av
2015 till Skr 600 miljoner (550).

Risken dar hanforlig till att i de fall upp- respektive utlaning
inte dr valutamatchade ar den framtida kostnaden for

att omvandla upplaning till 6nskad valuta beroende av
valutabasisspreadar. Risken dr hanforlig framst till svenska
kronor eftersom SEK har underskott av svenska kronor och
lanar upp pengar i andra valutor som swappas till kronor. Vid
utgangen av 2015 uppgick risken till Skr 34 miljoner (41).
Limiten for valutabasisnettorisk uppgick vid utgdngen av
2015 till Skr 150 miljoner (75).

Valutaposition exklusive orealiserade vardeforandringar
sdrredovisas da bolagets sdkringsstrategi innebar att endast
valutaposition exklusive orealiserade vardeforandringar
sdkras. Valutapositionen uppkommer till storsta delen
16pande till f61jd av skillnaden mellan intdkter och kostnader
(rdntemarginaler) i utldndsk valuta. Valutarisk exklusive
orealiserade vardeforandringar hélls pa en 1dg niva genom
att matcha tillgangar och skulder valutamassigt eller genom
anvandning av derivat. Darutéver vaxlas rutinmdssigt
upparbetade vinster/forluster i utlandsk valuta till svenska
kronor. Risken uppgick till Skr 2 miljoner (2) vid utgdngen av
2015. Limiten for valutarisk uppgick vid utgangen av 2015 till
Skr 15 miljoner (15).

SEK:s aktie- och ravarurisker samt FX-volatilitetsrisker
uppkommer endast i den strukturerade upplaningen. Den
strukturerade upplaningen sikras genom att swappas till rorlig
ranta. Resultatpaverkan uppkommer dock, dven om samtliga
strukturerade kassafloden matchasi en sdkrande swap. Detta
pa grund av att varderingen av obligationen tar hansyn till SEK:s
egen kreditspread medan swappen inte paverkas av denna
kreditspread samt dven pa grund av férandringar i férvantad
16ptid hos den strukturerade upplaningen. Rantevolatilitetsrisk
uppstar aven i andra affarer med fortidslosenmajligheter. Dessa
risker madts och dr limiterade. Dessa risker och limiter var vid
utgdngen av 2015 laga.
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Stresstester

SEK utfor regelbundet stresstester genom att tillaimpa
extrema rorelser i marknadsfaktorer som har observerats
pa marknaden historiskt (historiska scenarier) liksom
extrema rorelser som skulle kunna hdnda i framtiden
(hypotetiska eller framdtblickande scenarier). Denna typ
av analys ger ledningen en uppfattning om den poten-
tiella effekten pa SEK:s verksamhet av betydande rorelser
ienskilda riskfaktorer eller av bredare marknadsscenarier
samt sdkerstdller att riskmdtningen fortlépande dr
effektiv.

Risker som slar pa SEK:s kapitalbas

Risk- och kapitalhantering

Risker som slar pa SEK:s eget kapital —
kopplade till orealiserade vardeférandringar
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Risk- och kapitalhantering

Likviditets- och finansieringsrisk

Likviditets- och finansieringsrisk definieras som risken att bolaget inte kan refinansiera utestdende samt
avtalade, ej utbetalda krediter eller dr of6rmoget att méta utékade krav pa likvida medel. Likviditetsrisk
innefattar dven risken att bolaget tvingas lana till oférdelaktig rinta eller maste silja tillgangar till

oférdelaktigt pris fér att kunna fullgéra sina betalningsataganden.

Utveckling 6ver tiden av SEK:s tillgdngliga medel, per 31 december 2015
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Riskhantering

Hanteringen av SEK:s likviditets- och finansieringsrisker
regleras i styrdokument faststdllda av styrelsens Finans-
och riskutskott. SEK:s policy avseende likviditets- och
finansieringsrisk innebdr att det fér samtliga kreditata-
ganden - utestaende krediter saval som avtalade, dnnu ej
utbetalda krediter - ska finnas tillgdnglig finansiering for
hela I6ptiden. For CIRR-krediter, som SEK hanterar f6r
statens rakning, betraktas dven laneramen hos Riks-
galdskontoret som tillgdnglig finansiering. Laneramen
drbeviljad av staten via Riksgdlden, uppgar till Skr 125
miljarder (80) och far endast anvandas till att finansiera
CIRR-krediter. Laneramen dr giltig fran 1 januari 2016 till
och med 31 december 2016 och ger SEK ritten att erhalla
finansiering pa de 16ptider underliggande CIRR-krediter
har. Inga dragningar har gjorts under laneramen. Detta
medfor att ingen refinansieringsrisk tillats, vilket dskad-
liggors i grafen ”Utveckling 6ver tiden av SEK:s tillgang-
liga medel”. Upplanade medel, vilka dnnu inte betalats
utiform av krediter, maste placeras i rantebarande
véardepapper, se vidare avsnitt ”Likviditetsplaceringar”.
Likviditets- och finansieringsrisk mdts regelbundet och
rapporteras till affirsansvariga, Risk- och Regelefterlev-
nadskommittén, VD, samt styrelsen och dess utskott.
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Maétning

Likviditetsrisk pa kort sikt Gvervakas framst via mdtning
av likviditetstdckningsgraden (LCR), som visar SEK:s hog-
likvida tillgangar i relation till bolagets nettokassautflode
inom 30 kalenderdagar. Aven kassaflodesprognoser pa
upp till ett ar tas regelbundet fram enligt olika scenarier.
Den langsiktiga, strukturella, likviditetsrisken 6vervakas
framst via mdtning av stabil nettofinansieringskvot och
ienlighet med vad som beskrivits i féregaende avsnitt
Riskhantering.

Likviditetsplaceringar

For att mota SEK:s policy for likviditets- och finansie-
ringsrisk kravs att upplanade medel, vilka dnnu inte be-
talats ut, placeras i rantebarande vardepapper, sa kallade
likviditetsplaceringar.

Hanteringen av likviditetsplaceringar regleras i sin
tur i Likviditetsstrategin, vilken faststdlls av Styrelsens
Finans- och riskutskott. Storleken av likviditetsport-
foljen dr anpassad for att tdcka utfléden, utanfoér CIRR-
systemet, hdnférliga till: 1) avtalade men ej utbetalda
krediter, 2) sdkerhetsavtal med derivatmotparter, 3) ut-
fldden som uppstar pa grund av kortfristiga upplanings-
transaktioner samt 4) budgeterad nyutlaning.
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Vid utgadngen av 2015 uppgick volymen avtalade, ej
utbetalda krediter till Skr 63,4 miljarder (16,0) varav S-
systemet Skr 54,6 miljarder (7,5). Likviditetsplaceringar
innefattar en likviditetsbuffert om Skr 15,0 miljarder
(15,0) som ska tdcka eventuella utfldden under de sdker-
hetsavtal som bolaget har med sina derivatmotparter i
syfte att 0msesidigt reglera motpartsrisker. Forfinan-
sieringsbufferten tar hansyn till upplaningstransaktioner
vars volym minst uppgar till motvardet av USD 500 miljo-
ner och férfaller inom sex manader. Vid utgangen av 2015
uppgick forfinansieringsbufferten till Skr 8,6 miljarder
(3,9). Slutligen innefattar likviditetsplaceringarna en be-
redskap fér SEK:s bedémda nyutlaningsbehov. Budgete-
rad nyutldning uppgick till Skr 46,5 miljarder.

Nyutlaningsberedskap mats som det antalet mana-
der SEK Klarar av att bedriva planenlig nyutlaning
utan tillgang till ny finansiering. Denna beredskap ska
kunna méjliggéra minst 4 ménaders (4) nyutlaning. Vid
utgangen av 2015 uppgick nyutlaningsberedskapen till
Skr 11,1 miljarder (40,6), vilket motsvarar 4 manader (16)
nyutlaning. Forfalloprofilen i likviditetsplaceringarna
ska ta hdnsyn till nettoforfall av upplaning och utlaning.
Placeringar ska goras i tillgangar av god kreditkvalitet. Vid
placeringstillfdllet ska hansyn tas till omsattningsbarhet
under normala marknadsférhallanden samt placerings-
valuta ska vara i enlighet med faststallda riktlinjer. SEK
har for avsikt att tillgdngarna ska hallas till forfall och
avyttras endast om omstdndigheterna sa kraver. Volymen
likviditetsplaceringar uppgick vid utgangen av 2015 till
Skr 58,7 miljarder (86,6), vilket dr en betydande skillnad
fran féregaende ar. SEK har under aret minskat volymen
likviditetsplaceringar for att utnyttja kapital pa ett mer
effektivt sdtt. Foljande grafer illustrerar likviditetspla-
ceringar med avseende pa exponeringstyp, aterstaende
16ptid och rating per 31 december 2015.

Likviditetsplaceringar per exponeringstyp,
per 31 december 2015

M Finansiella institut, 51% (47%)

M Stater och offentliga enheter, 29% (34%)

M Sikerstdllda obligationer, 13% (7%)
CDS-avtdckta foretag, 3% (2%)

M positioner i vardepapperiseringar, 2% (8%)

M Foretag, 2% (2%)
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Likviditetsplaceringar per aterstaende 16ptid
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Uppldning

SEK:s upplaningsstrategi regleras i styrdokumentet Fi-
nansieringsstrategi som faststdllts av styrelsens

Finans- och riskutskott. Finansieringsstrategin syftar
bland annat till att sdkerstdlla att SEK:s upplaning ska
vara valdiversifierad med avseende pa marknader, inves-
terare, motparter och valuta. Vad galler 16ptid tas hansyn
till att ingen refinansieringsrisk tillats, se det tidigare
avsnittet om riskhantering.

Kortfristig uppldning

I syfte att sdkra tillgang till uppldning har SEK revolve-
rande upplaningsprogram for 16ptider under ett ar. Dessa
bestar bland annat av ett US Commercial Paper Program
(UCP), med programstorlek uppgaende till USD 3,0 mil-
jarder (3,0), och ett European Commercial Paper program
(ECP), med programstorlek uppgaende till motvérdet av
USD 4,0 miljarder (4,0). Vid utgdngen av 2015 har bolaget
utnyttjat USD 400 miljoner (610) under UCP-programmet
och EUR o0 miljoner (320), samt USD 150 miljoner (300)
under ECP-programmet. SEK har ocksa en sa kallad swing
line, vilken fungerar som back up-facilitet for SEK:s re-
volverande upplaningsprogram for 16ptider under ett ar.
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Risk- och kapitalhantering

Ldngfristig uppldning

For att trygga tillgang till stora volymer upplaning, och for
att sakerstalla att bristande likviditet eller placeringsaptit
hos enskilda upplaningskallor inte ska utgora ett hinder
for verksamheten, emitterar SEK obligationer med olika
strukturer, valutor och 16ptider. SEK genomfor dess-
utom emissioner pa manga olika geografiska marknader.
F6ljande grafer illustrerar nagra av aspekterna i diver-
sifieringen av SEK:s upplaning. Den f6rsta grafen visar
férdelningen langfristig upplaning per strukturtyp medan
den andra grafen visar upptagen langfristig upplaning
fordelad per marknad.

Total langfristig upplaning per strukturtyp,
per 2015-12-31

M Standardobligationer, 70% (67%)

M Valutaldnkad, 12% (13%)

M Raénteldnkad, 7% (10%)
Aktieldnkad, 7% (6%)

M Révaruldnkad, 3% (4%)

M Ovrigt, 1% (0%)

Total langfristig upplaning férdelad pa
marknad, per 2015-12-31

M Europa, 34% (32%)
M Nordamerika, 25% (24%)
M Japan, 20% (21%)
Asien utdver Japan, 12% (13%)
M Norden, 4% (5%)
M Mellanostern/Afrika, 3% (4%)
M Latinamerika, 2% (1%)
Oceanien, 0% (0%)

Beredskapsplan

SEK har en beredskapsplan for hantering av likviditets-
kriser utfirdad av Per Akerlind, vice VD tillika Chef for
Finans. Planen definierar vad SEK bedomer konstituera
en likviditetskris och redovisar vilka atgarder bolaget
avser vidta, om en sadan kris bedéms féreligga. Vidare be-
skrivs beslutsorganisationen vid en likviditetskris. Planen
omfattar dven en intern och extern kommunikationsplan.
Beredskapsplanen dr dven starkt sammankopplad med
utforandet och resultaten av de scenarioanalyser som
regelbundet genomfors. Dessa scenarier genomfors i syfte
att 6ka beredskap samt sdkerstdlla att bolaget klarar av
situationer, ddr exempelvis olika finansieringskallor helt
eller delvis slutar att fungera. Scenarierna tacker saval
féretagsspecifika som marknadsrelaterade problem, saval
enskilt som i kombination.
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Operativ risk

Risk- och kapitalhantering

Operativ risk ar risken for forluster till foljd av ej andamalsenliga eller fallerade processer, system,

manskliga fel, eller yttre handelser. Operativ risk inbegriper legal risk och regelefterlevnadsrisk.

Riskhantering

Ansvar och intern styrning

Operativ risk finns potentiellt inom alla funktioner inom
SEK vilket innebdr att cheferna f6r samtliga funktio-
ner inom bolaget har ett ansvar for effektiv hantering
av operativ risk inom den egna funktionen. Som st6d
fér hanteringen av operativ risk arbetar bolaget utifran
styrande dokument i enlighet med SEK:s riskramverk
med avseende pa operativ risk. Ansvaret for uppfolj-
ning, analys och rapportering av operativ risk ligger hos
Riskkontrollfunktionen liksom ansvaret for uppfoljning
av andamalsenlighet och effektivitet i hanteringen av
operativ risk. Risk och regelefterlevnadskommittén dr
den kommitté i bolaget som ansvarar for uppf6ljning av
operativa risker. Rapportering sker fran Riskkontroll-
funktionen till risk- och regelefterlevnadskommittén
samt till styrelsens finans- och riskutskott.

Identifiering och styrning

SEK ldgger stort fokus pa det férebyggande arbetet i
samband med operativ risk. Sdrskilt viktigt dr da att utféra
riskanalyser, bade 16pande vid fordndringar, arligen
aterkommande samt med hjalp av tillimpliga scena-

rion. Lopande analys vid férdndring kan vara i samband
med att en ny produkt eller ett nytt IT-system infors,

vid férdndring i en process eller vid en storre forandring,
till exempel en omorganisation. SEK genomfor arligen
riskanalyser koordinerade med affdrsplaneringen och den
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interna kapitalutvarderingen som en del i den strategiska
planeringen. Det utarbetas atgérdsplaner for hantering
av de identifierade riskerna vilka sedan f6ljs upp som en
del av chefernas ansvar. Riskkontrollfunktionen genom-
for en aggregerad uppfoljning och analys av riskerna och
atgdrdsplanerna. De hogst varderade riskerna f6ljs upp
och analyseras var och en for sig.

Nar en operativ riskhdndelse, incident, har intraffat
gOrs en analys av grundorsaken till varfor den intraffade.
Atgirder sitts direfter in och f6ljs upp for att forhindra
upprepning av hdandelsen.

Maétning

SEK mater och rapporterar risknivan fér operativ risk

kvartalsvis. Slutsatsen om risknivan baseras pa en be-

démning av huvudsakligen fyra komponenter. Dessa dr
kortfattat:

(i) antalet hogt varderade risker, om sadana
finns,

(ii) storleken pa forluster till f61jd av incidenter de
senaste fyra kvartalen,

(iii) huruvida det férekommit, och i s fall hur manga,
incidenter som ligger utanfor SEK:s riskaptit for inci-
denthdndelse under de senaste fyra kvartalen,

(iv) huruvida SEK har effektiva interna kontroller 6ver den
finansiella rapporteringen inom ramen for SOX 404.
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Risk- och kapitalhantering

Hallbarhetsrisk

Hallbarhetsrisk &r risken att SEK:s verksamhet direkt eller indirekt paverkar sin omgivning negativt inom

penningtvatt, miljohansyn, anti-korruption, manskliga rattigheter, arbetsvillkor och affarsetik.

Riskhantering
Hallbarhetsrisker hanteras utifran ett riskbaserat
férhéllningssatt och SEK gor bara affarer ddr vi uppnatt
kundkdnnedom. SEK:s atgarder for att hantera hall-
barhetsrisker vid kreditgivning styrs av nationella och
internationella regelverk och riktlinjer tillsammans med
statens dgarpolicy, var dgaranvisning, inom omradena
penningtvatt, miljo, anti-korruption, manskliga rattighe-
ter och arbetsvillkor.SEK ska stélla tillrdckliga krav for att
motverka negativ miljomdassig och social paverkan i de
verksamheter och projekt bolaget finansierar.
De internationella riktlinjer som tillampas ar:
- OECD:s konvention och riktlinjer inom anti-
korruption
- FN:svdgledande principer for foretag och manskliga
rattigheter
- ILO:s karnkonventioner
- FN:s konvention om barnens rattigheter
- OECD:s rekommendationer och gemensamma
férhallningssatt for milj6- och social hdnsyn vid
statsstodda krediter
- Ekvatorprinciperna
+ OECD:sriktlinjer for hallbar langivning

Maétning och kontroller

I samband med en ny kredit identifieras och klassificeras
potentiella hallbarhetsrisker pa motparts-, lands- och
projektniva.

+ Motpartsrisk — kontroller och riskklassificering gors
avseende kundkannedom, inklusive dgarforhallan-
den och kontroll mot internationella sanktionslistor
samt om motparten har varit involverad i vasentliga
incidenter inom hallbarhetsomradet.

- Landrisk - Lander klassificeras utifran risk for brott
mot manskliga rattigheter, korruptionsrisk samt risk
for penningtvatt och finansiering av terrorism.

- Projektrisk — Projekt och projektrelaterad finan-
siering klassificeras utifran potentiell social och
miljopaverkan enligt OECD:s regelverk for export-
krediter. Kategori A-projekt innebdr risk for pataglig
potentiell paverkan, kategori B-projekt innebar viss
potentiell paverkan och kategori C-projekt ingen
eller liten potentiell paverkan.
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Férhojd hallbarhetsrisk
I f6ljande fall anses hallbarhetsrisken vara forhjd:
- Kategori A- och B-projekt
+ Projekt och verksamheter med hog risk fér
korruption eller brott mot manskliga rattigheter
+ Konfliktdrabbade omraden
+ Gruv- och vapensektorn
+ Exportorer eller slutkunder som dr upptagna pa
internationell svart lista eller varit inblandad i
vasentlig incident

Férdjupad hallbarhetsgranskning

Vid f6rh6jd hallbarhetsrisk gors en férdjupad hallbarhets-
granskning. Omfattning och utformning av granskningen
anpassas till finansieringens storlek, nivan pa identifie-
rade risker och SEK:s mdjlighet att paverka. Vid behov
infors sociala och miljomadssiga villkor i laneavtalen och
platsbesdk kan inkluderas i en utvardering. Vid avvikelser
fran internationell standard eller vid annan bristfallig
hantering av hallbarhetsrisker stélls krav pa att motpar-
ten vidtar atgarder. Uppf6ljning under kreditens livslangd
gors genom kontinuerliga incidentsokningar samt kon-
troll att hallbarhetsklausuler i avtal efterlevs.

Beviljade lan till stora projekt 2015

Under 2015 beviljade SEK krediter till f5ljande projekt.
Ett av projekten avser en fullgérandegaranti. Ett B-
projekt redovisas inte pa grund av banksekretess.

Kategori A-projekt
+ MassabrukiFinland
- VindkraftparkiChile
Kategori B-projekt
- Pappersmaskin i Turkiet
+ Sjukhusi Storbritannien
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Nya regelverk

Risk- och kapitalhantering

Det hir avsnittet behandlar sddana nya regelverk som kommer att ha en vasentlig paverkan pa risk- och

kapitalhantering och som antingen har trétt i kraft men dnnu inte applicerats eller som ar féremal for

lagstiftning inom EU.

Kreditrisk

For riskklassificering och kvantifiering av kreditrisk
tillampar SEK en intern riskklassificeringsmetod, den
grundlaggande IRK-metoden. SEK har dock av Finans-
inspektionen medgivits vissa undantag fran IRK-metoden
och da tillimpas i stdllet schablonmetoden for att berdkna
kapitalkravet. For exponeringar mot svenska staten,
svenska kommuner och dartill vissa icke vdsentliga ex-
poneringar dr undantagen permanenta. For exponeringar
mot utlandska stater, utlindska kommuner och multi-
laterala utvecklingsbanker gdller undantagen till och med
31 december 2015. SEK har under 2015 ansokt hos Finans-
inspektionen om tillstand att tillampa IRK-metoden f6r
dessa exponeringar ndr de tidsbegransade undantagen
16per ut, och till dess att sadant tillstand beviljats tillrack-
ligt férldnga de tidsbegransade undantagen. Minimi-
kapitalkravet f6r de exponeringar som berdrs av ansokan
kommer att 6ka vid en 6vergang till IRK-metoden.

Marknadsrisk

Den europeiska 0vervakningsmyndigheten, EBA, utgav
den 22 maj 2015 riktlinjer rérande hantering av ranterisk
fran affarer som inte &r foremal for handel, eller ranterisk
ibankboken (IRRBB), som borjade gélla den 1 januari 2016.
Riktlinjerna omfattar f6ljande omraden: Scenarier och
stresstest, varderingsantaganden, metoder fOr att mdta
ranterisk, styrning av ranterisk samt identifiering, berak-
ning och allokering av kapital som ska tacka ranterisk.
Riktlinjerna kraver vésentligt mer sofistikerade matme-
toder for mdtning av ranterisk dn tidigare. SEK har imple-
menterat de nya riktlinjerna och de har inledningsvis inte
resulterat i hogre kapitalkrav for marknadsrisk.

Motpartsrisk
European Market Infrastructure Regulation (EMIR), ett re-
gelverk som ror sa kallade OTC-derivat, centrala clearing-
motparter och sa kallade trade repositories, traddde i kraft
2012. Sedan dess har olika delar av regelverket rullats
ut. Under 2016 kommer ytterligare delar av regelverket
att borja galla relaterat till central clearing av vissa typer
av OTC-derivat. SEK har definierats sasom tillhérande
kategori 2 i detta avseende och i november 2015 beslu-
tades att institut i kategori 2 kommer att behova cleara
vissa OTC-derivat fran och med december 2016 f6r sadana
derivat som har ingatts fran och med maj 2016. Om deri-
vatet clearas far det paverkan pa kassafléden, stdllande av
sdkerhet, motpartsrisk och finansiell rapportering.

Fran mars 2017 kommer det ocksa att bli obligatoriskt for
SEK att stdlla sdkerhet f6r den sa kallade variationsmargi-
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nalen (variation margin) pa icke-clearade derivatkontrakt.
Det detaljerade regelverket avseende detta krav dr dock
annu inte faststallt. Darfor gar det i nuldget inte att bedéma
om det kommer att bli vasentliga skillnader med avseende
pa kassafléden jamfort med de avtal som reglerar stdllande
av sakerhet under det nuvarande regelverket.

Likviditetsrisk

Med avseende pa likviditetstackningsgraden (LCR) i enlig-
het med CRR introducerades en minimikvot pa 60 procent
den 1 oktober 2015. Denna minimikvot kommer gradvis
att 6ka till 100 procent till och med 1 januari 2018. I Sverige
har vissa nationella regelverkskrav avseende minimi-
kvoten redan tratt i kraft.

Stabil nettofinansieringskvot (NSFR) i enlighet med
CRR rapporteras redan till den 6vervakande myndigheten.
Minimikraven kommer dock inte att trdda i kraft férran
2018.

Krishanteringsdirektivet (BRRD)

BRRD har fullt ut implementerats i svensk lagstiftning
den 1 februari 2016. Under 2015 implementerades delar
av BRRD via foreskrifter fran Finansinspektionen vilket
innebdr att SEK ska uppratta sa kallade aterhdmtnings-
planer. Fran och med 2016 har alla krav i enlighet med
BRRD inforts via lagstiftning i Sverige. I enlighet med
BRRD &r SEK ddrigenom foremal f6r minimikrav f6r sin
kapitalbas samt sa kallat medrakningsbart kapital, vilket
ar ett parallellt krav med CRR. Minimikravet ska bestam-
mas individuellt {61 varje institut av resolutionsmyn-
digheten, vilket i Sverige dr Riksgaldskontoret. SEK har
dnnu inte informerats av Riksgdldskontoret om vilket
minimikrav som kommer att appliceras pa SEK. SEK
kommer att betala en arlig resolutionsavgift som kommer
att uppga till cirka 0,09 procent pa viss utestaende skuld.
Resolutionsavgiften kommer att ersdtta den nu gallande
stabilitetsavgiften uppgaende till 0,036 procent pa viss
utestaende skuld. Under 2016 kommer avgiften att vara
féremal for Gvergangsbestammelser.

IFRS 9

IFRS 9 Finansiella instrument som omfattar klassificering
och vdrdering, nedskrivning och allmadn sdkringsredovis-
ning utfardades av IASB 2014. IFRS 9 maste tillampas fran
det rakenskapsar som borjar 1 januari 2018, men tidigare
tilldmpning &r tillaten. Standarden dr dnnu inte godkand
av EU men forvantas bli det under 2016. SEK har pabérjat
processen med att utvdrdera effekterna av den nya stan-
darden, men dnnu inte faststdllt nagra slutsatser.
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Risk- och kapitalhantering

Intern kapitalutvardering

Enligt SEK:s utvardering har bolaget en kapitalbas som med en tillfredsstéllande marginal dverstiger bade

det internt skattade, som det av Finansinspektionen berdknade, totala kapitalbehovet.

Den interna kapitalutvarderingsprocessen dr en integre-
rad del av SEK:s strategiska planering i vilken styrelsen
beslutar SEK:s riskaptit och godkdnner kapitalmalet.
Kapitalmalet beslutas pa bolagsstimma. Syftet med den
interna kapitalutvdrderingsprocessen dr att sdkerstdlla att
SEK har tillrackligt med kapital att mota regelverkskraven
pa kapital i savdl normala som stressade finansiella for-
hallanden och att understddja SEK:s hoga kreditvardighet.
Kapitalet som SEK haller, ska vara tillrdckligt i férhal-
lande till de risker som bolaget dr, eller kan bli exponerat
for. Kapitalbeddmningen dr baserad pa SEK:s interna
beddmningar om riskerna och deras utveckling liksom
beddmning av riskmdtningsmodellerna, riskstyrningen
ochriskhanteringen. Den dr integrerad i affarsplanering-
en och utgdr basen for SEK:s strategi for att uppratthalla
en adekvat niva av kapital. Kapitalbeddmningen utférs
atminstone fér den kommande trearsperioden i affars-
planen.

I samband med den interna kapitalutvarderingen ge-
nomfoérs ocksa en utvardering av likviditeten. Behovet av
likviditet, och dess sammansdttning, under planerings-
perioden utvarderas for att sdkerstdlla att bolaget har
tillrackligt med likviditet for att genomfora afférsplanen
samt mota regelverkskraven.

SEK bedomer att det makroekonomiska klimatet
utgor den framsta anledningen till risker i bolagets in-
tjaning och finansiella stabilitet. For att komma fram
till en adekvat niva pa kapitalisering dven under stres-
sade finansiella férhallanden genomfors det en analys
av hur kapitaliseringen paverkas vid stress av de globala
finansiella marknaderna och andra faktorer som paverkar
SEK:s affarsmodell och SEK:s nettoriskexponering. Det
stressade makroscenariot som anvands for planerings-
perioden 2016-2018, dr baserat pa en férdjupad kris
i Europa. Effekten pa SEK av stressen appliceras pa
affarsplanen varefter foretagsledningen kommer fram
till atgdrder som skulle vidtas i en sadan situation for att
fortsatt uppratthalla en tillrdcklig kapitalniva.

Nar SEK utfor den interna bedémningen av kapital-
behovet, tillimpar SEK andra metoder an de som anvands
for berdkning av minimikapitalkravet. Bedémningen
baseras pa bolagets interna berdkning av sa kallat ekono-
miskt kapital. Ekonomiskt kapital ar en berakning som
fangar de specifika risker SEK har i sin verksamhet. SEK
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analyserar ut6ver de risker som ingar i minimikapital-
kravet dven koncentrationsrisk, ytterligare marknads-
risker och operativa risker samt pensionsrisk. Det internt
beddmda kapitalbehovet uppgick till Skr 9 947 miljoner
(11107) per den 31 december 2015, dar Skr 7 944 miljoner
(9 099) ar hdnforbart till kreditrisk, Skr 318 miljoner (315)
dr hanforbart till operativ risk, Skr 1 447 miljoner (1 693)
dr hanforbart till marknadsrisk, Skr 192 miljoner (-) ar
hanforbart till kreditvardighetsjusteringsrisk och Skr 46
miljoner (-) ar hanforbart till pensionsrisk. Detta kan
jamforas med minimikapitalkravet som uppgick i Skr
6178 miljoner (6 985 ), per den 31 december 2015, ddr Skr
5280 miljoner (6 316) dr hdnforbart till kreditrisk, Skr 192
miljoner (267) dr hdnférbart till kreditvardighetsjuste-
ringsrisk, Skr 318 miljoner (278) dr hdnfdrbart till operativ
risk, Skr 126 miljoner (122) &r hdanforbart till valutakurs-
risk, Skr 1 miljoner (2) dr hdnforbart till ravarurisk och Skr
261 miljoner (0) dr hanforbart till Basel1-tillaggskrav.

For kreditrisk baseras ekonomiskt kapital pa en kvanti-
tativ ansats ddr Value at Risk (VaR) berdknas pa konfi-
densnivan 99,9 procent. Denna kvantitativa skattning
gors med ett simuleringsbaserat verktyg som producerar
en sannolikhetsfordelning 6ver kreditportféljens varde pa
en bestdmd tidshorisont, normalt ett ar. Metodiken som
anvands vid VaR-kvantifieringen bygger pa den sa kallade
CreditMetrics-modellen. Denna kvantitativa ansats kom-
pletteras dven med en jamfdrande analys av kapitalkravet
under pelare 1 och ekonomiskt kapital samt med kvalita-
tiva bedomningar. Det primdra syftet med analysen ar att
utvdrdera huruvida det totala kapitalbehovet med hansyn
till pelare 2 bor sattas hogre dn det framrdknade kapital-
kravet under pelare 1. Faktorer som medfor att kapitalbe-
hovet i den samlade interna kapitalutvarderingen dr hogre
an kapitalkravet under pelare 1 dr namnkoncentration,
geografisk och sektorkoncentration, samt att SEK anvan-
der ett mer konservativt antagande avseende korrelation
an det som anvands under pelare 1.

Utover det internt berdknade kapitalbehovet, utfor SEK
ocksa en skattning av Finansinspektionens beddmning
av SEK:s totala kapitalbehov som de utfor i dversyns- och
utvdrderingsprocessen. Det av Finansinspektionen be-
raknade kapitalbehovet utgor ett minimikrav pa storleken
av SEK:s kapitalbas.
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Styrelseordféranden har ordet

Ny agaranvisning under 2015

id arsstimman den 28 april 2015 antogs en ny

dgaranvisning for SEK. I dgaranvisningen anger

SEK:s dgare, den svenska staten, inriktningen

for bolagets verksamhet samt det for SEK av
riksdagen sarskilt beslutade samhallsuppdraget, namli-
gen att administrera det sa kallade CIRR-systemet.

Den nya dgaranvisningen ersatte den tidigare, som
antogs iapril 2012. Den grundldggande inriktningen for
bolagets verksamhet dr i allt vdsentligt of6rdndrad, och
detsamma gdller f6r CIRR-systemet. Forandring-
arna i dgaranvisningen kan kort beskrivas som en
anpassning till den pagaende globaliseringens
inverkan pd svenskt naringsliv i allménhet,
och de exporterande foretagen i synnerhet.
Begreppet ”svensk export” fordndras hela
tiden. Tjdnsteexporten kar och en stor andel av
de svenska exportvarorna innehaller komponenter
som tillhandahalls av underleverantdrer fran manga
olika ldnder. Tillverkning sker i manga lander och leve-
ranserna till slutkunderna sker inom ramen for sofistike-
rade logistiksystem som korsar manga landsgranser.

Exporten dr oerhort viktig for Sverige och det svenska
ndringslivet dr i hog grad internationellt inriktat. Den
svenska staten har en vilja att, inom ramen for inter-
nationella regler och 6verenskommelser, pa olika sdtt
frdmja den svenska exportndringens verksamhet. SEK dr
ett av de fundament som denna vilja vilar pa. SEK dr en
marknadskompletterande aktor och har som uppgift att
pa kommersiella och hallbara grunder erbjuda finansie-
ringslosningar som direkt eller indirekt frimjar svensk
export. I en féranderlig varld, med en standig interna-
tionalisering av de exporterande foretagens verksam-
het, maste SEK hela tiden utveckla sin férmaga och sina
finansieringstjdnster for att mota kundernas krav och

"Hallbarhet som begrepp blir
mer och mer vedertaget
dven inom ndringslivet.”

behov. Férandringarna i dgaranvisningen speglar denna
utveckling och skapar det affdrsmdssiga manéverutrym-
me for styrelsen att anpassa verksamheten till férander-
liga behov, som den ovan beskrivna utvecklingen kraver.
Hallbarhet som begrepp blir mer och mer vedertaget
aven inom ndringslivet. Numera har nastan alla storre
féretag en devis som innehaller hallbarhet som en
integrerad del av sin verksamhet. Det galler aven SEK,
och styrelsen har ett sdrskilt ansvar for detta arbete,
inte minst genom att sdtta hallbarhetsmal och f6lja upp
dessa. Regeringen har ocksa under 2015 utarbetat en
handlingsplan for foretagande och manskliga rattigheter
och SEK kommer att agera utifran denna. Under 2015 tog
varldens lander, med ett direkt stod av det internationella
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ndringslivet, ett stort kliv mot en begrdnsning av var
klimatpaverkan. Detta genom det globala klimatavtalet
som varldens lander enades om vid COP 21-métet i Paris
islutet av 2015 och som innebdr en gemensam plan for
att minska utsldppen av vaxthusgaser. Sveriges regering
har ocksa startat initiativet ”Fossilfritt Sverige” for att
synliggora aktorer som i sin verksamhet bidrar till att 16sa
klimatfragan. For SEK ar det sjdlvklart att affarsmdssigt
anpassa verksamheten till dessa mal. Det galler pa saval
kort som lang sikt. Sedan tidigare har SEK lagt en
strategi inom hallbarhetsomradet som omfattar
savil den egna organisationens sitt att arbeta
som de krav vi stéller inom var affarsverk-
samhet. Nu pabdrjar vi ett arbete som syftar
till att dven SEK ska bidra till en framtid med
mycket ldgre fossilt innehall an varlden har levt
med under de senaste decennierna. Det dr en stor
férandring av en mangd verksamheter pa de flesta hall
ivdrlden som maste till for att de nya malen ska uppnas.
Det kommer att paverka alla SEK:s intressentgrupper pa
ett mer eller mindre omfattande satt: Var dgare svenska
staten, vara kunder inom den svenska exportndringen,
vara investerare pa den internationella kapitalmarkna-
den, och vara affarspartners i den finansiella marknaden.
SEK ska agera proaktivt, men precis som i vart hallbar-
hetsarbete idag, utifran rent affirsméssiga grunder. Vi
maste fortsatt se till att SEK ses som ett forstklassigt
investeringsobjekt for internationella obligationsko-
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Styrelseordféranden har ordet

pare och likasa maste vi fortsdtta att betraktas sa av den
internationella bankmarknaden. Eftersom manga av vara
affirsmdssiga ataganden dr pa mycket 1ang sikt och avser
stora belopp, maste vi vara skickliga i att bedéma hur
omstdllningen paverkar olika foretag och banker. Detta
innebdr en stor utmaning, men om vi gor det ratt sa kan
SEK vara en proaktiv aktor inom hallbarhetsomradet.

De av bolagsstamman uppsatta ekonomiska malen
uppnaddes eller vertrdffades. Avkastningen pa eget
kapital efter skatt for 2015 uppgick till 7,2 procent, vilket
overstiger lonsamhetsmalet 6 procent. SEK har en stark
kapitalisering med en total kapitalrelation pa 24,5 procent
vid arets slut (19,2 procent vid utgdngen av 2014) och
SEK:s styrelse har beslutat att féresld arsstimman att ut-
delning ska ldmnas med Skr 356 miljoner, vilket motsva-
rar 30 procent av arets nettoresultat.

Under ett par ars tid har styrelsens arbete haft mycket
fokus mot SEK:s interna angeldgenheter. Detta av flera
skal. Ett var inforandet av ett antal nya regelverk inom
den finansiella sektorn och de krav de stéller pa var orga-
nisation i form av anpassningar och investeringar. Ett an-
nat, och ndrliggande skal till styrelsens interna fokus var
ett behov av och vilja att dndra bolagets organisation och
arbetssdtt eftersom SEK behdvde bli mer effektivt men
ocksa mer affirsorienterat. Effektiviteten behdvde vdssas
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bade for att kostnaderna skulle kunna hallas nere, men
ocksa for att kapitalet skulle kunna utnyttjas battre. Allt

i syfte att kunna finansiera svensk export pa basta satt.
Ett tredje skl var att 6ka fokus pa SEK:s uppdrag, att pa
kommersiella och hallbara grunder erbjuda finansierings-
16sningar i syfte att framja svensk exportndring. Detta
uppdrag har SEK skétt vdl genom aren, men kraven fran
kunder, frdn upplaningsmarknaden och fran reglerande
myndigheter 6Kkar. Detta innebdr att SEK standigt maste
utvecklas.

Allt detta har varit styrelsens fokus under de senaste
aren. Nu kdnner vi att vi har kommit en bra bit pa vagen i
form av organisation, system, riskkontroll, kapital- och
kostnadseffektivitet. Aven om det aterstar att slutféra
beslutade investeringar i riskinfrastrukturen, sa har sty-
relsen under det senaste dryga aret kunnat dgna mer tid
at externt orienterade fragor, inte minst kring héllbarhet
och arbetet med vara kunder. Styrelsen bestar av personer
med stor erfarenhet, djupa kunskaper och hog ambition.
Det &r roligt och stimulerande att arbeta med en sadan
kompetent styrelse, som tillsammans med bolagets led-
ning vill lyfta SEK:s férmaga ytterligare steg.

Stockholm den 23 februari, 2016
Lars Linder-Aronson, Styrelseordférande

SEK Arsredovisning 2015



Bolagsstyrningsrapport

Bolagsstyrningsrapport 2015

SEK dr ett svenskt publikt aktiebolag, samt kreditmark-
nadsbolag, med sdte i Stockholm. Staten dger 100 procent
av SEK. Ndringsdepartementet ansvarar for forvaltningen
av statens dgande av SEK.

Regeringen anser att SEK dr en central aktor inom det
statliga frimjandet av den svenska exportndringen och
for ett forverkligande av regeringens exportstrategi. Med
hdnsyn till bolagets viktiga roll anser regeringen att det ar
naturligt att staten dven i fortsdttningen dger 100 procent
av aktierna i SEK. Mot ovanstaende bakgrund, och for att
skapa tydlighet om statens avsikt, féreslog regeringen
under hésten 2015 att riksdagen skulle aterkalla det
bemyndigande som funnits sedan ar 1996 om att minska
statens dgarandel i SEK ned till 34 procent. Riksdagen
aterkallade bemyndigandet i december 2015 enligt reger-
ingens forslag.

Agarens styrning av SEK sker genom bolagsstim-
man, styrelsen och VD i enlighet med aktiebolagslagen,
bolagsordningen, dgaranvisningen och av SEK faststdllda
policyer och instruktioner. Bolagsordningen har upprat-
tats i enlighet med bestammelserna om bolagsstyrnings-
rapport i den svenska koden om bolagsstyrning (”Koden”)
och arsredovisningslagen.

Koden

Koden dr en del av svenska statens ramverk for dgarstyr-
ning som kompletterar statens dgarpolicy (bland annat
avseende ekonomisk rapportering och ersattning till
ledande befattningshavare). SEK foljer Koden i enlighet
med dgarens riktlinjer. [ vissa fragor har dgaren valt att
tillimpa Kodens regler pa ett sitt som avviker mot nagra
av Kodens regler, vilket narmare beskrivs i skrivelsen
”Statens dgarpolicy och riktlinjer for foretag med statligt
dgande 2015”.

Avvikelser fran Koden

SEK véljer i vissa fall att avvika fran Koden i enlighet med
Kodens bestdmmelser om att ”f5lja eller férklara”. Den
huvudsakliga anledningen till sadana avvikelser ar att
SEK dr ett av staten heldgt bolag och darigenom inte ar ett
noterat foretag med spritt dgande. Pa foljande punkter av-
viker SEK:s styrning betraffande rdkenskapsaret 2015 fran
de krav som finns i Koden:

+ Valberedning. Processen for att utse styrelse-
ledamdter f6ljer de principer som beskrivs i statens
agarpolicy.

+ Ordférande vid arsstamma. Processen fOr att utse
ordférande vid arsstamma foljer de principer som
beskrivs i statens dgarpolicy.

+ Valavrevisor. Processen for att utse revisorer foljer
de principer som beskrivs i statens dgarpolicy.

- Styrelsens oberoende till dgaren. I enlighet med
statens agarpolicy, redovisar inte SEK huruvida sty-
relseledamoter ar oberoende i forhallande till dgaren.

SEK Arsredovisning 2015

Bolagsordning

SEK:s bolagsordning reglerar bland annat bolagets verk-
samhetsmal. I bolagsordningen finns inga bestdmmelser
som reglerar tillsattande eller entledigande av styrelse-
ledamoter, med undantag for en bestdmmelse som anger
att styrelseordfdranden ska utses av bolagsstimman samt
hogsta och lagsta antalet styrelseledamoter. Dessutom
anges att om styrelseordféranden lamnar sitt uppdrag
under mandatperioden ska styrelsen inom sig vdlja en

ny ordforande intill utgangen av den bolagsstdmma vid
vilken en ny ordférande vdljs av stdmman. Foér dndringar
av bolagsordningen galler att kallelse till extra stamma
dar fraga om dndring av bolagsordningen ska behandlas
ska utfardas tidigast sex veckor och senast fyra veckor
innan stdmman. Det finns inga begransningar i SEK:s
bolagsordning om hur manga réster aktiedgaren kan avge
vid en bolagsstamma.

Agaranvisning

Vid arsstdmma 28 april 2015 beslutades om ny dgaran-
visning for SEK. I dgaranvisningen stalls krav pa ater-
rapportering och uppfdljning av hur SEK hanterar det
avriksdagen sdrskilt beslutade samhallsuppdraget att
administrera CIRR-systemet. Den samhallsekonomiska
nyttan av detta ska utvarderas dels genom att mdta det
mervarde som SEK adderar avseende CIRR-krediter (varav
CIRR utgér en del) och dels genom att bolaget genomfor
en intressentdialog.

Bolagsstamma

Arsstimma

SEK:s arsstimma holls 28 april 2015. Utomstaende dgde
rdtt att ndrvara vid stamman. Protokoll fran arsstimman
finns tillgdngligt pa SEK:s webbplats.

Vid arsstimman omvaldes styrelseledaméterna Lars
Linder-Aronson, Cecilia Ardstrom, Jan Belfrage, Susanne
Lithander, Lotta Mellstrom, Ulla Nilsson, Jan Roxendal
och Teppo Tauriainen. Lars Linder-Aronson omvaldes av
stamman till styrelsens ordférande.

Arsstimman faststillde den av styrelsen och verkstil-
lande direktdren avgivna arsredovisningen for 2014 samt
beviljade styrelsens ledaméter och VD ansvarsfrihet for
verksamhetsaret 2014. Arsstimman beslutade ocksa, i
enlighet med styrelsens forslag till vinstdisposition, att
en utdelning om Skr 378 miljoner skulle ldmnas till dga-
ren. Beslutet var i linje med SEK:s utdelningspolicy.

Arsstimman beslutade vidare om oférindrade riktlinjer
for ersattning till ledande befattningshavare, se vidare
under not 5 i arsredovisningen samt om nya férdndrade
ekonomiska mal och om ny dgaranvisning. Vid arsstam-
man gjorde dgarens representant en presentation av
arbetet med att ta fram ny dgaranvisning, uppdragsmal,
ekonomiska mal samt de rekommendationer som hall-
barhetsanalysen resulterat i.
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Extra bolagsstimma
Bolaget holl en extra bolagsstimma 20 januari 2015 vid
vilken Susanne Lithander valdes till ledamot i styrelsen.

Styrelsen

Styrelsens sammansattning och
nomineringsprocess

Nomineringsprocessen for styrelseledaméter foljer sta-
tens dgarpolicy samt drivs och koordineras av enheten for
bolagsanalys och dgarstyrning inom Naringsdepartemen-
tet. En arbetsgrupp analyserar kompetensbehovet utifran
styrelsens sammansdttning samt bolagets verksamhet,
situation och framtida utmaningar. Darefter faststdlls
eventuella rekryteringsbehov och rekryteringsarbetet
inleds. Urvalet av ledamé6ter kommer fran en bred rekry-
teringsbas.

SEK tillampar lamplighetsprovning av styrelseledamo-
ter och ledande befattningshavare enligt det regelverk
som utfdrdats av European Banking Authority (EBA).
Forutsdttningarna f6r prévningen av potentiella, nya
styrelseledamoter dr att dgaren har identifierat kandida-
ten i fraga utifran en kravprofil. Efter lamplighetsprév-
ningen ska dgaren informeras om utfallet. D& processen
avslutas offentliggdrs nomineringarna enligt Kodens
bestaimmelser.

Enligt bolagsordningen ska styrelsen besta av 1dgst sex
och hogst atta ledamoter. Ledaméterna valjs arligen pa
arsstamman for tiden intill slutet av ndsta arsstamma.
SEK:s styrelse bestar av de atta ledaméter som valdes vid
arsstimman 2015. VD ingar inte i styrelsen. Av styrelsens
ledamdter dr fyra ledamoter kvinnor och fyra ledamdter
man. Namn, dlder, huvudsaklig utbildning samt arets

Struktur for bolagsstyrning

Aktiedgare pa
bolagsstamma

s. 65

Revisionsutskott Kreditutskott

Kreditkommitté
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——- Nominerings-
process
s. 66

Foretagsledning

sammantrdden i styrelsen och dess utskott redogors for
pa sidorna 69 och 73-74. Ingen av styrelseledaméterna el-
ler VD innehar aktier eller finansiella instrument utgivna
av SEK.

Styrelsens ordforande

Styrelsens ordférande viljs av bolagsstdmman, om inte
denne lamnar sitt uppdrag under mandatperioden, i
vilket fall styrelsen inom sig ska vdlja en ny ordférande
intill utgangen av den bolagsstimma da en ny ordférande
valjs av stdmman. Styrelsens ordférande leder styrelsens
arbete och bevakar att styrelsen utfor sina uppgifter och
foretrader styrelsen gentemot dgaren samt uppratthaller
kontakten med dgaren. Ordféranden ansvarar ocksa for
att ta initiativ till den arliga utvarderingen av styrelsens
och VD:s arbete. Ordféranden ser till att styrelsen erhaller
tillfredsstdllande information och beslutsunderlag for sitt
arbete och far den utbildning som kravs for att styrelse-
arbetet ska fungera effektivt, samt kontrollerar att styrel-
sens beslut verkstalls.

Styrelsen och dess arbetsformer

Styrelsen svarar for organisation och forvaltningen av
SEK:s angeldgenheter. Styrelsen ska fortlopande bedoma
SEK:s ekonomiska situation och se till att SEK:s organisa-
tion dr utformad sa att bokforingen, medelsférvaltningen
och SEK:s ekonomiska férhallanden i 6vrigt kontrolleras
pa ett betryggande sitt. Styrelsen faststaller verksam-
hetsmal och strategier for verksamheten samt utfardar
overgripande interna regler i policys och instruktioner.
Styrelsen tillser att det finns ett effektivt system for upp-
f6ljning och kontroll av SEK:s verksamhet. Styrelsen har

-———-% Rapportvagar
—> Utsedd av

Finans- och
riskutskott

Ersdttnings-
utskott

Chef for
Regelefterlevnad
Risk- och regel-
efterlevnads-
kommitté
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dessutom till uppgift att tillsdtta och vid behov entlediga,
VD och riskchef samt beslutar om ersdttningen till dessa
samt dvriga ledamoter av foretagsledningen.

Styrelsearbetet foljer den arbetsordning som arligen
faststalls vid styrelsens konstituerande sammantrade
samt styrelsens arsplan. Under 2015 har styrelsen sam-
mantratt vid 15 tillféllen. VD deltar vid alla styrelsesam-
mantraden utom i arenden dar det foreligger hinder pa
grund av jdv, sasom da VD:s arbete utvarderas.

Styrelsens arbete 2015

Januari Februari

+ Bokslutskommuniké
och arsredovisning

- Arsrapporter frén
internrevision och
regelefterlevnad

- Genomgang styrelse-
utvarderingen 2014

- Genomgang av SEK:s
hantering av marknads-

risker
Maj Juni
- Strategisammantrade
- Beslut om att avveckla
kontoret i Singapore
- Beslut om IT-investering
September Oktober

« Faststdllande av utbild- - Deldrsrapport
ningsplan fér styrelsen - Beslut om aterhdmt-
- Projektbeslut ningsplan
+ Genomgang utfall med-
arbetarundersékning

SEK Arsredovisning 2015

+ Beslut om att avyttra

- Intern kapital- och

« Projektbeslut
- Kallelse till arsstimma
+ Utseende av ny riskchef

Bolagsstyrningsrapport

SEK:s styrelse och utskott har under 2015 beslutat om

foljande policys och instruktioner:

Styrande dokument Utfardat av
Styrelsens arbetsordning Styrelsen
Fullmakts- och

delegationsordning Styrelsen
Instruktion f6r den

ekonomiskarapporteringen Styrelsen
Uppférandekod Styrelsen
Policy for hallbart

foretagande Styrelsen
Policy avseende atgarder

mot penningtvatt och

terrorism Styrelsen
Policy f6r intern styrning

och kontroll Styrelsen
Riskpolicy Styrelsen
Finanspolicy Styrelsen
Kreditpolicy Styrelsen
Instruktion f6r VD Styrelsen
Instruktion for riskchefen,

CRO Styrelsen
Instruktion f6r funktionen

for internrevision Styrelsen
Instruktion for funktionen

for regelefterlevnad Styrelsen
Kreditinstruktion Kreditutskottet
Metodik for intern

riskklassificering Kreditutskottet
Finansieringsstrategi Finans- och riskutskottet
Likviditetsstrategi Finans- och riskutskottet
Mars April

+ Konstituerande

portfdlj av vardepappe-  sammantrdade
riseringar - Delarsrapport

« Utbetalning incitaments-

likviditetsutvardering system

+ Beslut om I6n och for-
maner for VD och ledande
befattningshavare

+ Beslut att forlanga
befintligt hyreskontrakt

Juli Augusti
- Delarsrapport
- Finansiering av
SAAB Gripen
November December
- Besok hos kunder i - Affarsplan
Goteborg - Kallelse till extra bolags-

- Utfardande av fleranya  stdamma 2016-01-21

och reviderade interna for att besluta om nya
styrdokument kapitalmal
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Styrelsens utskott

Styrelsen har inrdttat nedanstaende utskott. Styrelsen
faststaller arligen instruktioner f6r alla sina utskott i
styrelsens arbetsordning. Vid styrelsens sammantraden
anmals protokollen fran utskotten av respektive utskotts-
ordforande. Utskottens ledamoter och deras ndrvaro vid
utskottens sammantridden framgar nedan (se sida 69).

Kreditutskott

For att sdkerstdlla styrelsens involvering i beslutsfat-
tandet avseende kreditrisker har styrelsen inrdttat ett
kreditutskott. Utskottet ar styrelsens beredningsgrupp
ifragor som ror krediter och kreditbeslut och som dr av
principiell betydelse eller i vrigt av stor vikt f6r bolaget
samt fattar beslut avseende krediter enligt av styrelsen
beslutad delegeringsordning. Utskottet har, pa styrel-
sens uppdrag, utfardat en kreditinstruktion enligt vilken
beslutsratt avseende vissa krediter delegerats till bolagets
kreditkommitté. Ledaméterna i kreditutskottet dr, sedan
det konstituerande styrelsesammantradet 28 april 2015,
Jan Belfrage (ordférande), Ulla Nilsson, Jan Roxendal och
Teppo Tauriainen.

Finans- och riskutskott

For att sdkerstdlla att bolaget kan identifiera, mata, styra,
internt rapportera och ha kontroll 6ver de risker som det
ar eller kan férvantas komma att bli exponerat mot, har
styrelsen inrdttat ett sdrskilt finans- och riskutskott.
Utskottet ska, bland annat, utgora en beredningsgrupp
for styrelsen avseende 6vergripande policyer, strategier
och riskaptit i alla risk- och kapitalfragor samt avseende
overgripande fragor inom bolagets finansiella verksam-
het. Utskottet dger besluta om de limiter for sadana risk-
och kapitalfragor som styrelsen uppdrar at utskottet att
besluta om samt om mdtmetoder och limiter avseende
marknads- och likviditetsrisk samt modeller for varde-
ring av finansiella instrument. Ledaméterna i finans- och
riskutskottet dr, sedan det konstituerande styrelse-
sammantrddet 28 april 2015, Cecilia Ardstrém (ordféran-
de), Lars Linder-Aronson och Ulla Nilsson.
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Ersdttningsutskott
Utskottet dr styrelsens beredningsgrupp for fragor om
anstallningsvillkor, 16n, pension och Gvriga formaner fér
verkstdllande direktéren och ledningen samt f6r dvergri-
pande fragor avseende 16n, pension och 6vriga formaner.
Styrelsen har faststdllt en ersattningspolicy.
Ersdttningsutskottet ska vidare bereda forslag till 16n
for de 6vriga personer i kontrollbefattningar som styrel-
sen ska besluta om erséttningsvillkoren for. Darut6ver
ska utskottet utvardera efterlevnaden av beslut rérande
ersdttning som fattas av arsstimman samt bereda fragor
som ror det generella incitamentsystemet. Ledamo-
ternaiersdttningsutskottet dr, sedan det konstituerande
styrelsesammantradet 28 april 2015, Lars Linder-Aronson
(ordférande), Susanne Lithander och Lotta Mellstrém.

Revisionsutskott

For styrelsens kvalitetssdkring av bolagets finansiella
rapportering har styrelsen inrdttat ett revisionsutskott.
Utskottet ska, bland annat, svara for beredningen av sty-
relsens arbete med att kvalitetssdkra bolagets finansiella
rapportering, halla sig informerat om att den interna kon-
trollen iakttas samt fortlopande trdffa bolagets revisor for
att informera sig om revisionens inriktning och omfatt-
ning samt diskutera samordningen mellan den externa
och interna revisionen och synen pa bolagets risker.
Utskottet dger faststdlla 6vergripande instruktioner for
bolagets revisionsverksamhet. Ledamoterna i revisions-
utskottet dr, sedan det konstituerande styrelsesamman-
trddet 28 april 2015, Jan Roxendal (ordférande), Susanne
Lithander och Lotta Mellstrom.

Utvardering av styrelsens och ledningens
arbete

Under verksamhetsaret sker utvardering ldpande genom
ordférandens samtal med Gvriga styrelseledamoter.
Ut6ver detta sker en gang per ar en sdrskild utvardering
av styrelsens och ledningens arbete under ledning av
ordféranden. Under 2015 har utvdrdering dgt rum dven
med extern hjdlp. Resultatet avdenna utvdrdering har
redovisats till styrelsen och av styrelsens ordférande till
agaren. Utvdrdering sker ocksd av dgaren i samband med
styrelsenomineringen.
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Narvarofrekvens vid styrelse- och utskottssammantraden under 2015

Bolagsstyrningsrapport

Ersdttnings- Finans- och Revisions-

Totalt Styrelse utskott riskutskott Kreditutskott utskott
Antal sammantraden 53 15 8 9 14 7
Lars Linder-Aronson 36 15 8 9 41
Cecilia Ardstrom 26 15 9 22
Jan Belfrage 27 14 13
Susanne Lithander 16 9 5 23
Lotta Mellstrom 30 15 7
Ulla Nilsson 35 12 9 14
Jan Roxendal 36 14 44 11 7
Teppo Tauriainen 25 14 11

1 Avser del av aret. Lars Linder-Aronson uttradde ur Kreditutskottet 2015-04-28
2 Avser del av aret. Cecilia Ardstrom uttrddde ur Revisionsutskottet 2015-04-28
3 Avser del av aret. Susanne Lithander valdes till ledamot av Revisionsutskottet 2015-04-28

4 Avser del av aret. Jan Roxendal valdes till ledamot av Kreditutskottet och uttradde ur Finans- och riskutskottet 2015-04-28

Verkstallande direktor

Catrin Fransson har varit verkstdllande direktor sedan
arsstdmman 2014. Catrin Fransson ar f6dd 1962 och har
civilekonomexamen fran Hégskolan i Lulea. Catrin Frans-
son har mangarig erfarenhet fran olika befattningar inom
Swedbankkoncernen och ingick i Swedbanks koncern-
ledning.

Ersattning till styrelse och ledande
befattningshavare

Information om ersdttning till styrelsen, VD och fore-
tagsledningen samt styrelsens forslag till arsstdmman
framgar av not 5 i arsredovisningen.

Overvakande aktiviteter

Information och
kommunikation

SEK Arsredovisning 2015

Intern styrning och kontroll

Intressekonflikter

Enligt bolagets policy for intern styrning och kontroll
ansvarar respektive funktionsansvarig for att identifiera,
analysera, atgdrda samt dokumentera intressekonflikter
inom det egna ansvarsomradet.

Sdkerstdllande av kvalitet i finansiell rapportering
Styrelsen ansvarar for att bolagets finansiella rapporter
ar upprdttade i 6verensstammelse med lag, tillampliga
redovisningsstandarder och dvriga krav. Kvaliteten i den
finansiella rapporteringen sikerstdlls bland annat genom
att revisionsutskottet och ddrefter styrelsen tar del av
och ldmnar synpunkter pa forslag till delarsrapporter och
arsredovisning innan de beslutas av styrelsen. Styrelsen
behandlar vid sina sammantrdden fragor som har va-
sentlig paverkan pa den finansiella rapporteringen samt
tillstdlls infor varje mote rapporter om den ekonomiska
utvecklingen enligt ett standardiserat format.

Styr-och kontrollmiljé

Riskbeddmning

Kontrollaktiviteter
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Styrelsen och bolagets revisorer kommunicerar pa
flera olika sdtt. Vid de styrelsesammantrdden da bolagets
finansiella rapportering behandlats har revisorerna med-
verkat i anslutning till féredragningen av den finansiella
rapporteringen. Styrelsen erhéller ocksa sammanfattande
revisionsrapporter. Revisionsutskottet tar arligen del av
revisorernas granskningsplan och resultat av gransk-
ningen.

Intern kontroll och riskhantering avseende den
finansiella rapporteringen

For att sdakerstalla korrekt och tillforlitlig finansiell
rapportering har SEK utarbetat ett ledningssystem med
avseende pa den finansiella rapporteringen som bygger
padet ramverk som upprattats av Committee of Spon-
soring Organization of the Treadway Commission (COSO)
for intern kontroll, 2013 ars version. Kontrollramverket
ar indelat i fem komponenter: Styr- och kontrollmiljo,
Riskbeddmning, Kontrollaktiviteter, Information och
kommunikation samt Overvakande aktiviteter. De fem
komponenterna byggs upp av 17 principer som ska finnas
och fungera for att kunna dra slutsatsen att bolaget har
god intern styrning och kontroll.

Styr- och kontrollmiljo

Grunden for arbetet med intern styrning och kontroll

dr styr- och kontrollmiljon som formas av de interna
regler, processer och strukturer som dr grunden for intern
styrning och kontroll i hela organisationen. Styrelsen
ansvarar for den interna styrningen och kontrollen och
darmed utgor ett effektivt styrelsearbete med kompetenta
styrelseledaméter grunden for god intern styrning och
kontroll. SEK:s styrelse har etablerat en arbetsordning f6r
sitt och utskottens arbete. En del i styrelsens arbete ar att
utarbeta, uppdatera och godkanna ett antal grundlaggan-
de policyer som dr styrande for bolagets arbete. Verkstdl-
lande direktdren har till uppgift att etablera riktlinjer for
att alla anstdllda ska forsta kraven pa uppratthallande av
etiska varderingar och den enskilde individens roll i det
arbetet, vilket bland annat regleras i Uppférandekoden,
som alla anstallda maste f6lja. Styrelsen utfardar riktlinjer
som skapar forutsdttningar for en organisationsstruktur
med tydlig tilldelning av befogenheter och ansvar, rutiner
for att attrahera, utveckla och behalla medarbetare och
ersdttningssystem som gynnar en effektiv hantering av
verksamhetens risker och fraimjar en god intern styrning
och kontroll. SEK har en oberoende internrevisionsfunk-
tion som granskar bolagets interna styrning och kontroll.
Styrelsen faststaller granskningsuppdraget arligen genom
en revisionsplan, som beaktar de av regelverk tvingande
granskningarna. Uppdraget ar att granska och utvar-

dera att bolagets riskhanterings-, styrnings-, kontroll-,
rapporterings-, ledningsprocesser och regelefterlevnad

ar effektiva. Internrevisionen har 16pande rapporterat
sina iakttagelser till styrelsen, revisionsutskottet och
verkstdllande direktoren samt har regelbundet informerat
ledningen. Styrelsen har fran och med 2012 uppdragit at
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en extern part, KPMG, att vara ansvarig for den oberoende
internrevisionen. Genom att anlita en extern part for att
utféra internrevisionen far SEK tillgang till en h6g och
bred kompetens for granskningen av bolagets efterlev-
nad av regelverk, fraimst kapitaltdckningsregelverket,
inklusive granskning av intern kapital- och likviditets-
utvardering och bolagets IRK-modell. I internrevisio-
nens uppdrag ingar ocksd att samarbeta med de externa
revisorerna sa att dessa kan forlita sig pa det arbete som
har utforts av internrevisionen och ddrmed sdkerstdlla att
alla vdsentliga riskomraden har reviderats.

Riskbedémning

SEK genomfér arlig riskbedomning pé lednings-,
funktions- och processniva, ddr syftet dr att identifiera,
dokumentera och kvantifiera konsekvenser av och san-
nolikheten for att hdndelser som innebdr att SEK:s mal
inte kan uppnas kan intréiffa. Riskbeddmning avseende
den finansiella rapporteringen innefattar identifiering
och utvdrdering av vasentliga risker som kan medféra
att malet om tillforlitlig finansiell rapportering inte nas
med avseende pa fullstdndighet, korrekthet, vardering,
rapportering samt risk for bedrdgeri. Lopande under
aret genomfor bolaget riskbedémningar vid for bolaget
vasentliga fordndringar.

Kontrollaktiviteter
Utifran identifierade risker har kontroller utformats for
att forebygga, upptdcka och korrigera fel och avvikelser.
Kontrollerna sker dels pa en 6vergripande niva och dels
som foretagsovergripande kontroller och IT-generella
kontroller. Exempel pa dessa dr instruktioner och rutiner
for attestrdtt, befogenheter och ansvar vid kreditgivning,
uppfdljning av regelefterlevnad samt kontroller vid and-
ringshantering, back-up-rutiner och behdrigheter.
Transaktionsbaserade kontroller som kan vara manu-
ella eller maskinella utfors for att hantera risken for fel
iden finansiella rapporteringen. Sadana kontroller dr
till exempel avstamningar och analyser. Processer och
kontroller dokumenteras i form av flddesscheman och
beskrivningar av de enskilda kontrollaktiviteterna som
specificerar vem som utfor kontrollen, hur den utfors
samt hur kontrollutférandet ska dokumenteras.

Information och kommunikation
Policyer, instruktioner, anvisningar och rutinbeskriv-
ningar halls 16pande uppdaterade och kommuniceras till
personalen via relevanta kanaler, framfor allt via intra-
natet, internutbildningar och personalmdten. Formell
och informell kommunikation mellan medarbetare och
ledning frimjas genom att antalet anstdllda ar fa och
geografiskt samlade pa i huvudsak ett kontor.
Styrelsen och revisionsutskottet tar l1opande del av
ledningens rapporter 6ver den finansiella utvecklingen
med analyser och kommentarer till utfall, budget och
prognoser.
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Styrelsen och revisionsutskottet traffar revisorerna re-
gelbundet och tar del av revisionsrapporter. I ledningens
arbete ingdr att utvardera vasentliga redovisningsprinci-
per och andra fragor kring den finansiella rapporteringen
samt att behandla delarsrapporter, bokslutskommunikéer
och arsredovisningar innan revisionsutskottet bereds
tillfdlle att ldimna synpunkter och handlingarna tillstdlls
styrelsen f6r godkdannande.

Styrning av hallbart féretagande

Statens styrning

Agarpolicy

Som statligt agt bolag ska SEK agera foredomligt

inom hallbart féretagande vilket framférallt innebar

att SEK ska

- arbeta strategiskt, integrera fragorna i sin affars-
strategi och faststalla strategiska hallbarhetsmal
agera transparent i fragor som ror vasentliga risker
och mdjligheter och fora en aktiv dialog med bola-
gets intressenter i samhallet
samarbeta med andra bolag och relevanta organi-
sationer samt

- efterleva internationella riktlinjer pa omradet.

Bolag med statligt dgande har ett utdkat informa-

tionskrav for hdllbarhetsredovisning enligt rikt-

linjerna och ska darfor bland annat tillampa GRI:s

internationella riktlinjer for hallbarhetsredovisning.

SEK:s dgaranvisning och hallbart foretagande
| statens dgaranvisning anges att SEK ska arbeta

for efterlevnad av de internationella riktlinjer som
finns inom omradet fér hdllbart foretagande kring
miljohansyn, anti-korruption, manskliga rattigheter,
arbetsvillkor och affarsetik.

Vid kreditbedomningar ska SEK, dar det ar relevant,
félja internationella ramverk sdsom OECD:s riktlinjer
for social och miljomdssig hansyn vid statsstédd
kreditgivning eller Ekvatorprinciperna. SEK ska
beakta OECD:s riktlinjer fér hallbar Iangivning vid

export till Idginkomstladnder.

SEK ska folja Sveriges handlingsplan for foretagande
och manskliga rattigheter och engagera sig i statens
initiativ for ett fossilfritt Sverige
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Bolagsstyrningsrapport

Internationella riktlinjer inom
hallbart foretagande

SEK fdljer internationella riktlinjer inom hallbart fére-
tagande. Nedan redovisas de viktigaste riktlinjerna for
var verksamhet.

FN Global Compact

SEK undertecknade FN:s Global
Compacts tio principer for hallbart
féretagande ar 2012.

OECD:s riktlinjer

SEK fdljer OECD:s riktlinjer inom hallbart féretagande.

De viktigaste dr:

- OECD:s gemensamma forhallningssatt fér miljé- och
social hansyn vid statsstédda exportkrediter

- OECD:s konvention om bekdmpande av bestickning
av utldndska offentliga tjansteman

- OECD:s riktlinjer for multinationella foretag

FN:s viagledande principer for féretag och
manskliga rattigheter
SEK féljer FN:s vdgledande principer i den egna verk-

samheten och arbetar for att implementera rikt-
linjerna i samband med utldning.
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Bolagsstyrningsrapport

Hallbarhetsbeslut av styrelsen

Styrelsen fattar beslut om féljande hallbarhetsfragor
- Policy fér hallbart féretagande och uppférandekoden
- Krediter med sérskilt hog hallbarhetsrisk

- Landlimiter ur ett hallbarhetsperspektiv

SEK:s riktlinjer inom hallbart féretagande

SEK:s riktlinjer anger kriterier som ska uppfyllas vid
kreditgivning. Enligt riktlinjerna ska bolaget tillse att
internationell standard efterlevs avseende

- Anti-korruption

- Miljo

- Arbetsvillkor

- Manskliga rattigheter

Overvakande aktiviteter
Uppf6ljning och testning av kontrollaktiviteter utfors
l6pande under aret for att sdkerstalla att risker har beak-
tats och behandlats pa ett tillfredsstallande satt. Test-
ningen genomfors av medarbetare som dr oberoende fran
kontrollutférandet och besitter kompetens att utvardera
kontrollernas genomférande. Atgérder for att hantera
eventuella brister har f6ljts upp av risk och regelefterlev-
nadskommittén och revisionsutskottet. Ledningen har
ocksa faststallt kontroller for att sdkerstalla att lampliga
atgdrder vidtas med anledning av de rekommendationer
som ldmnas av internrevisionen och av arsstdmmovalda
revisorer.

SEK dr en sd kallad Foreign Private Issuer sasom det
definieras av regelverk i USA och paverkas darfor dven
av amerikanska Sarbanes-Oxley Act (SOX). Enligt detta
regelverk ska ledningen arligen bedéma och uttala sig om
effektiviteten i den interna kontrollen i den finansiella
rapporteringen baserat pa genomford testning av den
interna kontrollen. Motsvarande uttalande fran bolagets
revisorer krévs dock inte for den bolagskategori som SEK
tillhér inom ramen f6r det amerikanska regelverket.
Ledningen har enligt de regler som galler {61 Foreign
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Etik och varderingar

SEK:s vardegrund "losningsorienterad, samarbete
och professionalism" vigleder var verksamhet. Den
ligger till grund for hur vi beter oss och hur vi vill att
vara intressenter uppfattar oss. Efterlevnaden av
vardegrunden &r en viktig del i utvecklingssamtal
med SEK:s personal. SEK:s uppférandekod som arligen
faststalls av styrelsen utgor ett stéd for styrning av
verksamheten och signeras av anstdllda och styrelsen
samt vara leverantérer. Koden faststéller integritet
och etiskt agerande och formedIas till medarbetare

via en arlig utbildning. Misstanke om agerande som

kan innebdra eller leda till lagbrott, oetiskt beteende,
overtradelse, eller misstanke om Gvertradelse av
SEK:s uppforandekod ska anmalas. Sddana 6ver-
tradelser kan dven rapporteras anonymt via SEK:s
"SpeakUp-system’” som hanteras av extern part.

Private Issuers utvarderat den interna kontrollen 6ver den
finansiella rapporteringen. Slutsatsen dr att per den 31
december 2015 fanns effektiva kontroller relaterat till den
interna kontrollen dver den finansiella rapporteringen.

Revisorer

Av statens dgarpolicy framgar att ansvaret for val av ars-
stammovalda revisorer i statligt dgda foretag alltid ligger
hos dgaren. Vid arsstamman 2015 valdes Ernst & Young
AB till revisionsbolag med Erik Astrom som huvudansva-
rig revisor. Riksrevisionen kan enligt lagen om revision

av statlig verksamhet med mera forordna en eller flera
revisorer att delta i den arliga revisionen. Detta har dock e]
skett for 2015.

Bolagets revisorer har i samband med behandling av
ars- och delarsbokslut deltagit i sex styrelsesammantrd-
den och redogjort for och fort en dialog med styrelsen om
sina iakttagelser vid granskning och bedomning av SEK:s
verksamhet samt korrespondensen med 6vervakande
myndigheter i redovisningsfragor. Styrelsen traffar minst
en gang per ar bolagets revisorer utan narvaro av verkstal-
lande direktoren eller annan person fran ledningen.
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Styrelse och ledning

Styrelse

Lars Linder-Aronson - styrelseordférande

Fodd: 1953

Utbildning: Civilekonom, Handelshégskolan i Stockholm.

Invald: 2011. Ordférande SEK:s Ersattningsutskott och ledamot

SEK:s Finans- och riskutskott.

Tidigare befattningar: VD Enskilda Securities, vVD Skandinaviska Enskilda Banken.
Ovriga uppdrag: Styrelseordférande i Betsson AB (publ). Styrelseledamot i
e-Capital AB, Facility Labs AB och Morco Forvaltning AB.

Cecilia Ardstrom - Styrelseledamot

F6dd: 1965

Utbildning: Nationalekonomi, Handelshdgskolan vid Géteborgs universitet.
Invald: 2011. Ordférande SEK:s Finans- och riskutskott.

Tidigare befattningar: Head of Asset Management och CIO Folksamgruppen,
Head of Treasury Tele2-koncernen, styrelseledamot Tryggstiftelsen, AP 7
samt ett flertal Folksam-och Tele2-bolag. Styrelsesuppleant SEB Tryggliv AB
samt KP Pensionsstiftelse och Pensionskassa.

Andra uppdrag: Styrelseledamot i Humlegarden Holding (AB I-111),
Lansfoérsdkringar Fondférvaltning AB samt Stiftelsen Lansbdrsen.
Nuvarande befattning: Finansdirektdr och chef for Kapitalférvaltningen

pa Lansforsdkringar AB.

Jan Belfrage - Styrelseledamot

Fédd: 1944

Utbildning: Civilekonom, Handelshégskolan i Stockholm.

Invald: 2010. Ordférande SEK:s Kreditutskott.

Tidigare befattningar: Credit Agricole, Norden ansvarig; Citigroup, Norden
ansvarig och tidigare VD for Sverige; Aga AB, finansdirektor; AB SKF, finanschef.

Susanne Lithander - Styrelseledamot

Fodd: 1961

Utbildning: Civilekonom, Handelshdgskolan vid Goteborgs universitet.

Invald: 2015. Ledamot SEK:s Ersattningsutskott och SEK:s Revisionsutskott.
Tidigare befattningar: VP Finance, inom SCA-koncernen, VD pa Mercuri Interna-
tional Group och VP Head of Advisory Services pa Ericsson, BU Global Services.
Ovriga uppdrag: Styrelseledamot i Eltel AB.

Nuvarande befattning: CFO p3 BillerudKorsnis.

Inga ledamater har ndgot innehav av aktier eller andra finansiella instrument i bolaget.
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Styrelse och ledning
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Revisorer: Ernst & Young AB

Lotta Mellstrom - Styrelseledamot

Fodd: 1970

Utbildning: Civilekonom, Lunds universitet.

Invald: 2011. Ledamot SEK:s Ersattningsutskott och SEK:s Revisionsutskott.
Tidigare befattningar: Managementkonsult Resco AB, Controller inom
Sydkrafts- och ABB-koncernerna.

Ovriga uppdrag: Styrelseledamot Swedavia AB.

Nuvarande befattning: Amnesrad och bitridande enhetschef, enheten for
statlig bolagsférvaltning pa Naringsdepartementet.

Ulla Nilsson - Styrelseledamot

Fodd: 1947

Utbildning: Pol.mag. inom nationalekonomi och féretagsekonomi vid Uppsala
universitet.

Invald: 2011. Ledamot SEK:s Kreditutskott och SEK:s Finans- och riskutskott.
Tidigare befattningar: Skandinaviska Enskilda Banken AB 1978-2010; Global Head
of SEB Futures i London, Ordférande i Enskilda Futures Limited i London, Head of
Trading & Capital Markets Singapore, ansvarig for Treasury i Luxemburg, samt
Skanska Banken 1974-1978.

Ovriga uppdrag: Styrelsemedlem i Swedish Chamber International.

Nuvarande befattning: VD for Svenska Handelskammaren i London.

]an Roxendal - Styrelseledamot

F6dd: 1953

Utbildning: Hogre allmadn bankexamen.

Invald: 2007. Ordférande SEK:s Revisionsutskott och ledamot

SEK:s Kreditutskott.

Tidigare befattningar: VD Gambro AB, VD och koncernchef Intrum Justitia AB,
vVD ABB-koncernen. VD och koncernchef ABB Financial Services.

Ovriga uppdrag: Styrelseordférande mySafety Group AB, Exportkreditndmnden,
Roxtra AB och Flexenlosure AB. Styrelseledamot i Catella AB.

Teppo Tauriainen - Styrelseledamot

Fédd: 1961

Utbildning: Civilekonom, Handelshégskolan vid Goteborgs universitet.
Invald: 2014. Ledamot SEK:s Kreditutskott.

Tidigare befattningar: Sveriges ambassador i Singapore och Kanada,
chef for Utrikesdepartementets enhet f6r internationell handelspolitik.
Nuvarande befattning: Chef for Utrikesdepartementets Amerikaenhet.

Huvudansvarig revisor: Erik Astrém, auktoriserad revisor . Fodd: 1957. Revisor i SEK sedan 2013.
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Ledning
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Styrelse och ledning

Catrin Fransson -wp

Fodd: 1962

Utbildning: Civilekonom, Hégskolan i Luled.
Anstilld: 2014

Ovriga uppdrag: Styrelseordférande Venantius AB,
ledamot i SNS Fortroenderad.

Karl Johan Bernerfalk - chefsjurist
F6dd: 1972

Utbildning: Jur. kand., Lunds universitet.
Anstalld: 2007

Ovriga uppdrag: -

Stefan Friberg - riskchef (cro)

F6dd: 1968

Utbildning: Civilekonom, Stockholms universitet.
Anstalld: 2015

Ovriga uppdrag: -

Teresa Hamilton Burman- kreditchef (cco)
F6dd: 1962

Utbildning: Civilekonom, Stockholms universitet.
Anstalld: 2015

Ovriga uppdrag: -

Johan Henningsson - Héiibarhetschef

F6dd: 1965

Utbildning: Ekon.dr i Industriell ekonomi och organisation, Malardalens
hoégskola samt MBA internationell ekonomi, Géteborgs universitet
Anstilld: 2006

Ovriga uppdrag: -
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Styrelse och ledning

Jane Lundgren Ericsson - chef fir utidning
Fodd: 1965

Utbildning: Jur. kand. Stockholms universitet, LL.M (London).

Anstalld: 1993
Ovriga uppdrag: Styrelseledamot SBAB.

Sirpa Rusanen - chefférHR

F6dd: 1964

Utbildning: Beteendevetare, Lunds universitet.
Anstalld: 2005

Ovriga uppdrag: -

Susanna Rystedt — Chef for Ekonomi & IT
Fodd: 1964

Utbildning: Civilekonom, Handelshdgskolan i Stockholm.

Anstdlld: 2009
Ovriga uppdrag: Styrelseledamot AB Trav och Galopp.

Edvard Unsgaard - Kommunikationschef

F6dd: 1974

Utbildning: Fil. kand i journalistik vid Mitthégskolan,
universitetsstudier i ryska och historia.

Anstélld: 2012

Ovriga uppdrag: -

Per Akerlind — Vice VD och Chef fér Finans

Fédd: 1962

Utbildning: Civilingenjor, Teknisk fysik, KTH Stockholm.
Anstilld: 1990

Ovriga uppdrag: Ordférande i Kreditmarknadsgruppen,

styrelseledamot i Swedish Society of Financial Analysts (SFF).
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Styrelse och ledning

Adjungerade ledamoter

SEK Arsredovisning 2015

Dan Kolhberg - i7-chef

Fodd: 1960

Utbildning: Systemvetare, Stockholms universitet.
Anstdlld: 2009

Ovriga uppdrag: -

Marie Lindstedt - cheffsr funktionen for regelefterlevnad

F6dd: 1965

Utbildning: Jur. kand, Lunds universitet.
Anstidlld: 2008

Ovriga uppdrag: -

Sven-0lof Soderlund - senior specialist, ansvarig for dgarfrdgor

Fodd: 1952

Utbildning: Ekonomiutbildning, Stockholms universitet.
Anstalld: 1988

Ovriga uppdrag: Styrelseledamot Venantius AB.
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Finansiell rapport

Rapport over totalresultat

1 koncernen

Skr mn Not 2015 2014
Ranteintdkter 2835 3774
Rantekostnader -1173 -2 196
Réntenetto 2 1662 1578
Avgifts- och provisionsnetto 3 -6 -6
Nettoresultat av finansiella transaktioner 4 400 506
Summa rérelseintikter 2056 2078
Personalkostnader 5 -295 -313
Ovriga administrationskostnader 6 -164 -166
Av- och nedskrivningar av icke finansiella tillgangar 7 -98 -43
Summa rérelsekostnader =557 =522
Rorelseresultat fore kreditforluster 1499 1556
Kreditforluster, netto 9 36 73
Rorelseresultat 1535 1629
Skattekostnader 10 -348 -369
Nettoresultat * 1187 1260
Ovrigt totalresultat relaterat till:
Poster som kommer att omklassificeras till resultatet

Tillgdngar som kan sdljas > -8 26

Derivat i kassaflodessdkringar > -217 316
Skatt pa poster som kommer att omklassificeras till resultatet 10 49 =75
Netto, poster som kommer att omklassificeras till resultatet -176 267
Poster som inte kommer att omklassificeras till resultatet

Omvdrdering av formdnsbestdmda pensionsplaner 49 —43
Skatt pa poster som inte kommer att omklassificeras till resultatet 10 -11 10
Netto, poster som inte kommer att omklassificeras till resultatet 38 -33
Ovrigt totalresultat -138 234
Arets totalresultat * 1049 1494
Skr
Resultat per aktie fore och efter utspadning? 297 316

1 Helaresultatet dar hanforligt till moderbolagets aktiedgare.
2 Se Rapport 6ver fordndringar i eget kapital i koncernen.
3 Antalet aktier uppgick 2015 till 3990 000 (3 990 000).
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Rapport over finansiell
stallning 1 koncernen

Finansiell rapport

Skr mn Not 31 december 2015 31 december 2014
Tillgangar
Likvida medel 11,12 2258 7099
Statsskuldférbindelser/Statsobligationer 11,12 2006 3458
Andra rantebdrande vardepapper dn utldning 11,12 40 831 66 398
Utlaning dokumenterad som vardepapper 11,12 48 107 53 140
Utlaning till kreditinstitut 9,11,12 29 776 25510
Utlaning till allmanheten 8,9,11,12 140 806 149 240
Derivat 14 12 672 16 017
Materiella och immateriella tillgdngar 7 129 161
Ovriga tillgangar 16 1854 2053
Forutbetalda kostnader och upplupna intdkter 17 1972 2090
Summa tillgangar 280 411 325 166
Skulder och eget kapital
Skulder till kreditinstitut 12,18 5283 8290
Upplaning fran allmédnheten 12,18 61 63
Emitterade (icke efterstdllda) virdepapper 12,18 228 212 273 839
Derivat 14 23 631 18 886
Ovriga skulder 19 1637 3054
Upplupna kostnader och forutbetalda intdkter 20 1912 2014
Uppskjuten skatteskuld 10 720 821
Avsdttningar 5,21 39 97
Efterstdllda skulder 12,22 2088 1945
Summa skulder 263 583 309 009
Aktiekapital 3990 3990
Reserver 227 403
Balanserad vinst 12 611 11 764
Summa eget kapital 23 16 828 16 157
Summa skulder och eget kapital 280 411 325 166
Stdllda panter m.m.
Kontantsidkerheter enligt sdkerhetsavtal for derivatkontrakt 13 592 9668
Obligationer och andra rantebdrande vardepapper:
Féremal for utlaning - 113
Ansvarsforbindelser och eventualtillgangar
Garantiférbindelser, krediter 5 8
Garantiférbindelser, 6vriga 4076 4287
Ataganden
Avtalade, ej utbetalda krediter 63 438 16 028
Bindande offerter 2273 50 896
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Finansiell rapport

Rapport over forandringar
1 eget kapital 1 koncernen

Eget Aktie- Balanserad
kapital kapital Reserver vinst
Sdkrings- Reserv for
Skr mn reserv verkligt varde
Ingdende eget kapital 1 januari 2014 14990 3990 152 -16 10 864
Arets nettoresultat 1260 1260
Ovrigt totalresultat relaterat till:
Poster som kommer att omklassificeras till
resultatet
Tillgdngar som kan sdljas 26 26
Derivat i kassaflodessdkringar 611 611
Overfort till resultatet -295 -295
Skatt pa poster som kommer att omklassificeras
till resultatet =75 =70 -5
Poster som inte kommer att omklassificeras till
resultatet
Omvdrdering av formdnsbestdmda pensionsplaner -43 -43
Skatt pa poster som inte kommer att
omklassificeras till resultatet 10 10
Summa 6vrigt totalresultat 234 246 21 -33
Summa arets totalresultat 1494 246 21 1227
Utdelning -327 -327
Utgaende eget kapital 201442 16 157 3990 398 5 11 764
Arets nettoresultat 1187 1187
Ovrigt totalresultat relaterat till:
Poster som kommer att omklassificeras till
resultatet
Tillgdngar som kan sdljas -8 -8
Derivat i kassaflodessdkringar
Overfort till resultatet -217 -217
Skatt pa poster som kommer att omklassificeras
till resultatet 49 47 2
Poster som inte kommer att omklassificeras till
resultatet
Omvdrdering av formdnsbestdmda pensionsplaner 49 49
Skatt pa poster som inte kommer att
omklassificeras till resultatet -11 -11
Summa 6vrigt totalresultat -138 -170 -6 38
Summa arets totalresultat 1 049 -170 -6 1225
Utdelning -378 -378
Utgaende eget kapital 20152 16 828 3990 228 -1 12 611

1 Hela beloppet av eget kapital dr hanforlig till moderbolagets aktiedgare.

2 Se not 23.
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Finansiell rapport

Rapport over kassafloden
1 koncernen

Skr mn 2015 2014
Lopande verksamhet
Rorelseresultat! 1535 1629

Justeringar for att omvandla rérelseresultat till kassaflode

Nedskrivningar finansiella instrument, netto -36 -89
Av- och nedskrivningar av icke finansiella tillgangar 98 43
Valutakurseffekter 22 -5
Orealiserade vardefordndringar -396 =57
Ovrigt 18 284
Betald skatt -580 -308
Summa justeringar for att omvandla rérelseresultat till kassafléde -874 -132
Utbetalningar avseende utlaning =56 404 =57 495
Amorteringar avseende utlaning 70777 65171
Nettoférdndring av rantebdrande vardepapper 28 448 10576
Derivatkontrakt i utlaningsverksamheten 469 946
Nettofoérdndringar - 6vrigt 469 29
Kassaflode fran 1opande verksamhet 44 420 20724

Investeringsverksamhet
Investeringar -66 -52

Kassaflode fran investeringsverksamhet -66 =52

Finansieringsverksamhet

Kortfristig, icke efterstdlld nyupplaning 16 312 12929
Langfristig, icke efterstdlld nyupplaning 53 043 52387
Amortering av upplaning 74 546 -67 688
Aterkdp och fortidslésen av egna langfristiga skuldférbindelser -41 006 -25 833
Derivatkontrakt i upplaningsverksamheten -2 540 6274
Utdelat till aktiedgaren -378 -327
Kassaflode fran finansieringsverksamhet -49 115 -22 258
Nettoforandring av likvida medel -4 761 -1586
Valutakurseffekter i likvida medel -80 348
Likvida medel vid arets borjan 7 099 8337
Likvida medel vid arets slut? 2258 7099

Varav banktillgodohavanden 294 373

Varav kortfristiga placeringar, jdmstdllda med likvida medel 1964 6726

1 Erhéllna och betalda rantor
Erhallen ranta 2990 4 410
Betald rdnta 1273 2 609

2 Likvida medel avser banktillgodohavanden som omedelbart kan omsattas till kontanta medel, samt kortfristiga depositioner, dér tiden till forfall ej
Gverstiger tre manader vid anskaffningstidpunkten. Se not 11.
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Finansiell rapport

Moderbolagets resultatrakning

SKkr mn Not 2015 2014
Ranteintakter 2 835 3773
Rantekostnader -1173 -2197
Réantenetto 2 1662 1576
Utdelning fran dotterbolag 15 8 11
Avgifts- och provisionsnetto 3 -6 -6
Nettoresultat av finansiella transaktioner 4 400 507
Summa rorelseintikter 2 064 2088
Personalkostnader 5 -296 -316
Ovriga administrationskostnader 6 -164 -166
Av- och nedskrivningar av icke finansiella tillgangar 7 -98 -43
Summa rorelsekostnader -558 -525
Rorelseresultat fore kreditférluster 1506 1563
Kreditforluster, netto 9 35 71
Rorelseresultat 1541 1634
Forandringar av obeskattade reserver 10 3 -355
Skattekostnader 10 348 -290
Nettoresultat 1196 989
0 total Itat
Skr mn 2015 2014
Arets nettoresultat (efter skatt) 1196 989
Ovrigt totalresultat relaterat till:
Poster som kommer att omklassificeras till resultatet
Tillgdngar som kan sdljas* -8 26
Derivat i kassaflodessdkringart 217 316
Skatt pa poster som kommer att omklassificeras till resultatet 49 =75
Nettoposter som kommer att omklassificeras till resultatet -176 267
Ovrigt totalresultat -176 267
Arets totalresultat 1020 1256

Se Rapport dver fordndringar i eget kapital i moderbolaget.
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Finansiell rapport

Moderbolagets balansrakning

Skr mn Not 31 december 2015 31 december 2014
TILLGANGAR
Likvida medel 11,12 2234 7 096
Statsskuldférbindelser/Statsobligationer 11,12 2006 3 458
Andra rantebdrande vardepapper dn utldning 11,12 40 831 66 398
Utlaning dokumenterad som rantebdrande vardepapper 11,12 48 107 53 140
Utlaning till kreditinstitut 911,12 29776 25510
Utlaning till allmdnheten 8,9,11,12 140 805 149 240
Derivat 14 12 672 16 017
Aktier i koncernforetag 15 17 17
Materiella och immateriella tillgangar 7 129 161
Ovriga tillgangar 16 1854 2053
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 17 1972 2090
Summa tillgangar 280 403 325180
SKULDER OCH EGET KAPITAL
Skulder till kreditinstitut 12,18 5283 8320
Upplaning fran allmdnheten 12,18 61 63
Emitterade (icke efterstdllda) virdepapper 12,18 228 212 273 839
Derivat 14 23631 18 886
Ovriga skulder 19 1637 3054
Upplupna kostnader och forutbetalda intdkter 20 1912 2014
Uppskjuten skatteskuld 10 0 112
Avsattningar 5,21 25 32
Efterstallda skulder 12,22 2088 1945
Summa skulder 262 849 308 265
Obeskattade reserver 10 3277 3280
Aktiekapital 3990 3990
Reservfond 198 198
Fond for verkligt varde 227 403
Balanserad vinst 8 666 8 055
Arets resultat 1196 989
Summa eget kapital 23 14277 13 635
Summa skulder och eget kapital 280 403 325180
Stdllda panter m.m.
Kontantsdkerheter enligt sikerhetsavtal for
derivatkontrakt 13 592 9668
Obligationer och andra rantebarande vardepapper
Foremal for utlaning = 113
Ansvarsforbindelser och eventualtillgangar
Garantiférbindelser, krediter 4 7
Garantiférbindelser, dvriga 4076 4287
Ataganden
Avtalade, ej utbetalda krediter 63 438 16 028
Bindande offerter 2273 50 896
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Finansiell rapport

Rapport over forandringar i
eget kapital 1 moderbolaget

Eget Aktie-  Reserv- Balanserad
kapital kapital fond Fond for verkligt varde vinst
Sdkrings- Reserv for
Skr mn reserv verkligt vdrde
Ingaende eget kapital 2014 12703 3990 198 152 -16 8379
Fusionsdifferens SEK Securities 3 3
Arets nettoresultat 989 989
Ovrigt totalresultat relaterat till:
Poster som kommer att omklassificeras
till resultatet
Tillgdngar som kan sdljas 26 26
Derivat i kassaflodessdkringar 611 611
Overfort till resultatet -295 -295
Skatt pa poster som kommer att
omklassificeras till resultatet =75 -70 -5
Summa 6vrigt totalresultat 267 246 21
Summa arets totalresultat 1256 246 21 989
Utdelning -327 -327
Utgaende eget kapital 2014 13635 3990 198 398 5 9 044
Arets nettoresultat 1196 1196
Ovrigt totalresultat relaterat till:
Poster som kommer att omklassificeras
till resultatet
Tillgdngar som kan sdljas -8 -8
Derivat i kassaflodessdkringar
Overfort till resultatet -217 -217
Skatt pa poster som kommer att
omklassificeras till resultatet 49 47 2
Summa 6vrigt totalresultat -176 -170 -6
Summa arets totalresultat 1020 -170 -6 1196
Utdelning -378 -378
Utgaende eget kapital 2015 14277 3990 198 228 -1 9 862
1 Se not 23.
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Rapport over kassafloden

1 moderbolaget

Finansiell rapport

Skr mn 2015 2014
Lopande verksamhet
Rorelseresultat! 1541 1634
Justeringar for att omvandla rérelseresultat till kassaflode
Nedskrivningar finansiella instrument, netto -36 -89
Av- och nedskrivningar av icke finansiella tillgangar 98 43
Realiserat resultat avyttring dotterbolag - -
Valutakurseffekter 22 -5
Orealiserade vdrdefordndringar -396 -57
Ovrigt 18 274
Betald skatt -580 -307
Summa justeringar for att omvandla rérelseresultat till kassafléde -874 -141
Utbetalningar avseende utlaning =56 404 =57 495
Amorteringar avseende utlaning 70777 65171
Nettoférandring av rdntebdrande virdepapper 28 448 10576
Derivatkontrakt i utlaningsverksamheten 469 946
Nettofdrdndringar - dvrigt 439 97
Kassaflode fran 16pande verksamhet 44396 20788
Investeringsverksamhet
Investeringar -66 -52
Kassafldde fran investeringsverksamhet -66 -52
Finansieringsverksamhet
Kortfristig, icke efterstdlld nyupplaning 16 312 12929
Langfristig, icke efterstdlld nyupplaning 53 043 52 387
Amortering av upplaning -74 546 -67 736
Aterkdp och fortidslésen av egna langfristiga skuldférbindelser -41 006 -25 833
Derivatkontrakt i upplaningsverksamheten -2 540 6274
Utdelat till aktiedgaren -378 -327
Kassaflode fran finansieringsverksamhet -49 115 -22 306
Nettoforandring av likvida medel -4 785 -1570
Valutakurseffekter i likvida medel -80 348
Likvida medel vid periodens borjan 7099 8318
Likvida medel vid periodens slut? 2234 7096
Varav banktillgodohavanden 270 370
Varav kortfristiga placeringar, jimstdllda med likvida medel 1964 6726
1 Erhdllna och betalda rintor
Erhéllen ranta 2990 4 409
Betald ranta 1273 2609

2 Likvida medel avser banktillgodohavanden som omedelbart kan omsattas till kontanta medel, samt kortfristiga depositioner, dar tiden

till forfall ej Gverstiger tre manader vid anskaffningstidpunkten. Se not 11.
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Introduktionsnot

Rapporterande enhet

AB Svensk Exportkredit (SEK eller Moderbolaget) har sitt sdte i
Sverige, med adress Klarabergsviadukten 61-63, Box 194, 101 23
Stockholm. Koncernen omfattar, per 31 december 2015, SEK och
dess heldgda dotterbolag Venantius AB med sitt heldgda dotter-
bolag VF Finans AB (”Dotterbolagen”). Tillsammans bendmns
dessa som koncernen eller gruppen. Det heldgda dotterbolaget AB
SEK Securities uppgick den 5 december 2014 i SEK genom fusion.
Moderbolaget erhdll den 12 juni 2014 tillstdnd att driva vardepap-
persrorelse och verksamheten har genom fusionen flyttats 6ver
till SEK. Venantius AB bedriver inte ldngre nagon aktiv affarsverk-
samhet.

Grunder f6r presentation

(i) Foreskrifter

Koncernredovisningen har upprdttats i enlighet med IFRS, pu-
blicerade av International Accounting Standard Board (IASB).
De IFRS-standarder som SEK tillimpar dr samtliga godkdnda av
Europeiska Unionen (EU). Vidare har kraven pa ytterligare infor-
mationsgivning, konsistent med IFRS, tillimpats enligt Lag om
arsredovisning i kreditinstitut och vardepappersbolag (1995:1559)
(ARKL), rekommendation RFR 1 Kompletterande redovisnings-
regler for koncerner (RFR), utgiven av Radet for finansiell rap-
portering samt Finansinspektionens foreskrifter (FFFS 2008:25),
vilka samtliga har blivit uppfyllda vid framtagandet av arsredo-
visningen i vilken dessa noter ingar som en del. SEK f6ljer ocksa
statens riktlinjer for extern rapportering i enlighet med statens
agarpolicy och riktlinjer for foretag med statligt dgande. Moder-
bolagets redovisningsprinciper éverensstammer med dem som
tilldmpas i koncernen, med undantag for vad som anges i Not 1,
avsnitt (o) nedan.

Vissa tillaggsupplysningar som tillimpliga regelverk och lagar
kraver finns angivna i noter till redovisningen eller med referens
till Risk- och kapitalhantering (sidorna 43-62). Sddan informa-
tion ska genom hanvisningarna anses inga héri.

Den 23 februari 2016 godkdnde SEK:s styrelse koncernens rd-
kenskaper och moderbolagets arsredovisning. Koncernens rap-
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port 6ver totalresultatet och rapport dver finansiell stdllning och
moderbolagets resultatrakning och balansrdkning ska bli féremal
for beslut om faststdllande av SEK:s aktiedgare pa arsstdmman
som ska hallas den 26 april 2016.

(ii) Grunder for redovisningen
Koncernens redovisning har uppréattats pa basis av upplupet an-
skaffningsvdrde med f6ljande undantag;
alla derivat varderas till verkligt varde,
finansiella instrument — varderade till verkligt vdrde via resul-
tatet — varderas till verkligt varde,
finansiella tillgdngar som kan séljas, varderas till verkligt varde,
vid tilldmpning av sdkringsredovisning av verkligt varde, jus-
teras det upplupna anskaffningsvardet pa den underliggande
sdkrade posten i redovisningen for att reflektera fordandringen
av verkligt virde med avseende pa den risk som sdkrats.

(iii) Funktionell valuta och rapporteringsvaluta

SEK har beslutat att den svenska kronan (Skr) dr bolagets funktio-
nella valuta och rapporteringsvaluta i moderbolaget under IFRS.
Avgorande faktorer for detta beslut dr att SEK:s eget kapital ar
faststallt i svenska kronor, utvardering av SEK:s prestationer ba-
seras pa resultat uttryckta i svenska kronor och att en stor andel
av SEK:s kostnader, sdrskilt personalkostnader, 6vriga kostnader
och skatter, redovisas i svenska kronor. SEK hanterar sin risk i ut-
landsk valuta genom att sdkra exponeringen mellan svenska kro-
nor och andra valutor.

(iv) Fortlevnadsprincipen

SEK:s styrelse och ledning har gjort en vdrdering av SEK:s férmaga
att fortsdtta som en igangvarande verksamhet och &r tillfreds-
stdllda med att SEK har de resurser som krdvs for att fortsdtta sin
verksamhet under 6verblickbar framtid.

Styrelsen och ledningen dr inte medvetna om nagon vdsentlig
osdkerhet som skulle kunna utgora ett vasentligt hinder for SEK:s
férmdga att fortsdtta som en igangvarande verksamhet. Den fi-
nansiella rapporteringen fortsdtter ddrfor att vara upprattad un-
der antagandet om en igdngvarande verksamhet.

Not 1. Vasentliga redovisningsprinciper

Om inget annat anges har de redovisningsprinciper som presen-
teras nedan anvants i samtliga redovisningsperioder som arsre-
dovisningen avser.

Innehallsforteckning:

(a) Forandrade redovisningsprinciper och presentation samt
kommande regelverksfordandringar som dnnu inte tilldimpas

(b) Principer fér konsolidering

(c) Segmentrapportering

(d) Redovisning av rorelseintdkter och rorelsekostnader

(e) Transaktioner iutldndsk valuta

(f) Finansiella instrument

(g) Materiella tillgdngar

(h) Immateriella tillgangar

(i) Formaner till anstillda

(j) Egetkapital

(k) Skatter

(1) Resultat per aktie

(m) Rapport dver kassafléden

(n) Kritiska redovisningsprinciper, beddmningar och uppskatt-
ningar

(0) Moderbolaget

(a) Fordndrade redovisningsprinciper och presentation samt
kommande regelverksfordndringar som dnnu inte tillimpas
Redovisningsprinciperna, berdkningsgrunderna och presentatio-
nen ar oférandrade jamfort med arsredovisningen 2014 férutom
fordndringar i segmentrapporteringen. En férnyad beddmning av
bolagets rorelsesegment enligt IFRS 8 har utforts baserat dels pa
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fortsdttning, not 1

fordndringar som genomfdrts for att 6ka den organisatoriska ef-
fektiviteten dels pa en férdndrad operativ uppf6ljning. SEK har nu
ett segment, utldning, och nagon segmentrapportering upprattas
ddrmed inte. Tidigare rapporterade SEK tva segment, direktfi-
nansiering och slutkundsfinansiering. Utover ovanstaende for-
dndringar har vissa jamforelsetal for tidigare perioder omrdknats
i presentationssyfte. Féljande dndringar som publicerats av IASB
tradde i kraft den 1 januari 2015 men de har inte fatt nagon bety-
dande inverkan pa SEK:s finansiella rapportering:

- Fordndringar i IAS 19: Férmansbestdmda planer: Tillskott fran

anstdllda
- Arliga forbittringar av IFRS, 2010-2012
- Arliga forbattringar av IFRS, 2011-2013

Fé6ljande nya standarder och dndringar i standarder och tolknings-
uttalanden som dnnu inte tillimpas bedéms kunna paverka SEK:

IFRS 9 Finansiella instrument. 2014 utfirdade IASB IFRS 9, vilken
ersatter IAS 39 Finansiella instrument: Redovisning och varde-
ring. Standarden innehaller regler for redovisning, klassificering
och vérdering, nedskrivning, bortbokning och generella regler for
sdkringsredovisning. Nya regler for klassificering och vardering av
finansiella tillgangar reducerar antalet varderingskategorier och
fokuserar istéllet pa foretagets affairsmodell avseende hur de fi-
nansiella tillgangarna anvédnds och om kontraktsenliga kassaflo-
den enbart representerar nominellt belopp och rdnta. Regler for
finansiella skulder ar i huvudsak oférandrade jamfort med IAS 39.
Den storsta dndringen dr att verkligt vardeférandringar till f51jd av
egen dndrad kreditvardighet i finansiella skulder som valts att 0a-
terkalleligt varderas till verkligt varde ska redovisas i 6vrigt total-
resultat istdllet for i resultatrakningen. IFRS 9 introducerar ocksa
en kreditforlustmodell dér férvantade forluster beaktas. Den nya
modellen faststéller en trestegshantering baserad pa om betydan-
de fordndringar i kreditrisken intrdffat. De nya allménna reglerna
for sdkringsredovisning innebdr att foretagen pa ett bdttre satt
kan reflektera riskhanteringen i de finansiella rapporterna. SEK
har pabérjat processen med att utvdrdera effekterna av den nya
standarden, men annu inte faststdllt nagra slutsatser avseende
dess inverkan pé SEK:s finansiella rapporter, kapitaltickning el-
ler stora exponeringar. For ndrvarande avser SEK inte att tillaimpa
standarden i fortid. IFRS 9 ska tilldimpas fran 1 januari 2018, men
tidigare tillampning ar tillaten. Standarden har dnnu inte antagits
av EU, men férvantas gora det under 2016.

IFRS 15 Intdkter frdn kundkontrakt. 2014 utfirdade IASB den nya
standarden IFRS 15, vilken faststdller principer for rapportering av
anvandbar information avseende typ, belopp, tidpunkt och osd-
kerhet i kundkontrakts intdkter och kassafloden. Standarden &r
en femstegsmodell med redovisnings- och vdrderingskrav samt
nya upplysningar. Standarden férvintas inte fd nagon betydande
inverkan pa SEK:s finansiella rapporter, kapitaltdckning eller sto-
ra exponeringar. Standarden ska tillimpas fran 1januari 2018 men
har dnnu inte godkdnts av EU.

IFRS 16 Leasing. I januari 2016 utfirdade IASB den nya standarden
for leasingredovisning, vilken innebdr fordndringar for leaseta-
garen. Alla leasingkontrakt (med undantag for kortfristiga och
mindre leasingkontrakt) ska redovisas som en tillgang med nytt-
janderatt som dr foremal for avskrivning och som en skuld i lease-
tagarens balansrakning och leasingbetalningarna ska redovisas
som amortering och rantekostnad. Redovisningen for leasegiva-
ren ir i allt visentligt ofdrindrad. Aven ytterligare upplysningar
kravs. SEK:s prelimindra bedomning &r att standarden inte far
nagon betydande inverkan pa SEK:s finansiella rapporter, kapital-
tdckning eller stora exponeringar. Standarden ska tilldimpas fran 1
januari 2019 men har dnnu inte godkdnts av EU.

Ovriga IFRS-standarder eller IFRS IC-tolkningar, eller dndringar
av dessa, som dnnu inte har trdtt i kraft, vantas inte ha nagon va-
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sentlig inverkan pa SEK:s finansiella rapporter, kapitaltackning
eller stora exponeringar.

ARKL och FFFS 2008:25. Nytt EU-direktiv om arsredovisning och
koncernredovisning implementeras i ARKL och FFFS 2008:25.
Forandringen innebdr en péaverkan pa redovisningen i moder-
bolaget nér det gdller aktivering av immateriella tillgangar, da
motsvarande belopp maste foras till en bunden fond, ”fond for ut-
vecklingsutgifter. I 6vrigt sa har férandringarna enbart en mindre
paverkan pa upplysningar i drsredovisning och delarsrapporter.
Den nya lagstiftningen och de dndrade foreskrifterna trader i kraft
den 1januari 2016.

(b) Principer fér konsolidering

Koncernredovisningen omfattar moderbolaget och samtliga dot-
terbolag, det vill sdga bolag over vilka moderbolaget har bestam-
mande inflytande och paverkas av bolagets resultat. Koncernredo-
visningen har upprattats enligt férvarvsmetoden. Dotterbolagen
ingar i koncernredovisningen fran férvarvstidpunkten, nar ett
bestimmande inflytande foreligger, fram till den tidpunkt ndr
moderbolagets bestimmande inflytande upphdr. Redovisnings-
principerna i dotterbolagen ar i 6verensstammelse med principer
for redovisning inom koncernen. Koncerninterna transaktioner,
fordringar och skulder samt orealiserade vinster och forluster
som uppkommit i koncerninterna transaktioner dr eliminerade
vid upprdttande av koncernredovisningen. Den lamnade infor-
mationen i noterna avser, om inget annat anges eller framgar av
sammanhanget, bade koncernen och moderbolaget. Den konso-
liderade situationen for tillsynsrelaterade krav, bland andra kapi-
talkraven enligt Capital Requirements Regulation (CRR), avviker
ej fran den konsolidering som gors i koncernredovisningen. Inget
dotterforetag ar ett institut enligt CRR:s definition varfor dotter-
bolag ej heller omfattas av tillsynsregelverken pa individuell niva.
Inga aktuella eller férutsedda vdsentliga hinder har identifierats
for snabb Gverforing av medel ur kapitalbasen eller dterbetalning
av skulder mellan moderbolag och dotterforetag.

(c) Segmentrapportering

Segmenten identifieras utifrdn den interna rapporteringen till
VD som dr identifierad som den hogste verkstdllande beslutsfat-
taren. SEK har ett segment, utlaning, enligt vart uppdrag fran dga-
ren som dr att pd kommersiella och hallbara grunder sdkerstélla
tillgang till finansiella l6sningar for svensk exportndring. Nagon
segmentrapportering upprdttas darfor inte. Upplysningar om
geografisk fordelning och intdkt per produktgrupp aterfinns i not
2 och not 3.

(d) Redovisning av rérelseintdkter och rorelsekostnader

(i) Rdntenetto

Rénteintdkter och rantekostnader hanférliga till finansiella till-
gangar och skulder, oavsett kategoritillhorighet, redovisas i rdn-
tenettot. Ranteintdkter och rantekostnader bruttoredovisas med
undantag for rdnteintakter och rdntekostnader fran derivat som
nettoredovisas. Rantor for alla derivat som sakrar upplaning re-
dovisas som rantekostnader, och rdntor for alla derivat som sikrar
tillgdngar redovisas som rdnteintdkter, oavsett om kontraktens
rantor netto utgor ranteintdkt eller rantekostnad. Detta illustrerar
upplaningens verkliga rdntekostnad efter beaktande av ekono-
miska sakringar. Ranteintdkter och rantekostnader berdknas och
redovisas med tillimpning av effektivrdntemetoden, eller med
tillampning av en metod som resulterar i en ranteintdkt eller ran-
tekostnad som utgor en rimlig uppskattning av vad en berdkning
grundad pa effektivrantemetoden skulle resultera i. Effektivran-
tan innefattar avgifter som anses vara en integrerad del av effek-
tivrantan for ett finansiellt instrument (vanligen avgifter erhallna
som kompensation for risk). Effektivrdntan motsvarar den rdnta
som anvands for att diskontera avtalsenliga framtida kassafloden
till redovisat vdrde pa den finansiella tillgangen eller skulden. Ut-
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Gver ranteintakter och rantekostnader ingar i rantenettot, dar de
redovisas som rdntekostnader, avgift for stabilitetsavgiften samt
ranteliknande garantiprovisioner.

Det statsstodda systemet (”S-systemet”). SEK:s nettokom-
pensation for att administrera S-systemet redovisas som en del
av ranteintdkter i rapport over totalresultatet. SEK administrerar,
mot ersdttning, svenska statens system for statsstodda export-
krediter och system for bistandskrediter (gemensamt ”S-syste-
met”). Enligt statens dgaranvisning ersdtter staten SEK for alla
rdntedifferenser, upplaningskostnader och eventuella nettovalu-
takursforluster inom S-systemet. SEK har bedomt att S-systemet
dr ett uppdrag dar SEK agerar som agent at svenska staten istdl-
let f6r att vara huvudman i enskilda transaktioner. Bedémningen
har baserats pd ett antal indikatorer enligt f6ljande (i) SEK har
formellt, men inte i praktiken, risker och férmaner som hor till
dgarskapet; (ii) SEK har inte beslutsratt att stélla ut priser; och (iii)
SEK erhaller kompensation i form av en fast avgift. Saledes redo-
visas inte ranteintdkter, raintekostnader och andra kostnader som
regleras med staten i SEK:s rapport 6ver totalresultatet. Reglering
av sddana ersdttningar sker kvartalsvis i efterskott. Tillgangar och
skulder relaterade till S-systemet inkluderas i SEK:s tillgangar
respektive skulder da SEK bdr kreditrisken for utlaningen och ar
avtalspart avseende utlaning och upplaning. Orealiserade omvar-
deringseffekter pa derivat tillhérande S-systemet nettoredovisas
som en fordran mot staten under Gvriga tillgangar. Saledes ingér
alla tillgangar och skulder hdnforliga till S-systemet i koncernens
rapport over finansiell stdllning och moderbolagets balansrak-
ning.

(ii) Avgifts- och provisionsnetto

Provisionsintdkter och provisionskostnader redovisas i SEK:s rap-
port ver totaltresultatet netto som avgifts- och provisionsnetto.
I not bruttoredovisas avgifts- och provisionsnetto med provi-
sionsintdkter och provisionskostnader. Hur provisionsintdkterna
redovisas beror pa i vilket syfte provisionen tas ut. Provisioner
intaktsredovisas antingen i takt med att tjansterna tillhandahalls
eller periodiseras 6ver den underliggande affdrstransaktionens
livslangd. Provisionskostnader dr transaktionsbaserade och re-
dovisas i den period da tjansterna erhalls. Ranteliknande garan-
tiprovisioner samt avgifter som utgor integrerade delar av finan-
siella instrument och darfor rdknas in i effektivranta, redovisas
inte som provisioner utan ingar i rintenettot.

(iii) Nettoresultat av finansiella transaktioner

Nettoresultat av finansiella transaktioner inkluderar realiserade
vinster och forluster pa alla finansiella instrument och orealise-
rade vinster och forluster pa alla finansiella instrument varderade
till verkligt varde med undantag fér sadana finansiella instrument
dar fordndringen i verkligt varde redovisas i Ovrigt totalresultat.
Vinster och férluster inkluderar vinster och forluster pa grund av
valutakursfordndringar, rdntedndringar, forandring av kredits-
pread pa egen skuld, férandring av basisspread och fordndringar i
kreditvdrdighet hos motparten i det finansiella kontraktet. Posten
inkluderar ocksa vardeférandringar avseende sdkrad risk och sak-
ringsinstrument i verkligt varde-sdkringar samt ineffektivitet vid
kassaflodessakringar. Realiserade vinster och férluster pa finan-
siella instrument som varderats till upplupet anskaffningsvarde,
till exempel erhallen rdnteskillnadsersittning och realiserade
vinster/forluster pa aterkop av egna skulder redovisas direkt un-
der nettoresultat av finansiella transaktioner i samband med att
de uppstar.

(e) Transaktioner i utldndsk valuta

Monetdra tillgangar och skulder i utlandsk valuta har omrdknats
till den funktionella valutan (svenska kronor) med balansdagens
kurser. Intdkter och kostnader, uppkomna i utlandsk valuta, om-
raknas till svenska kronor med de kurser som galler per de dagar
da de uppkommer. Férandringar i valutakurserna mellan respek-
tive forekommande valuta och svenska kronor under perioden,
fran det att intdkterna respektive kostnaderna uppkommer fram
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till dess att de betalas, redovisas som valutakursférandringar. Va-
lutakursférandringar ingar som en komponent i nettoresultat av
finansiella transaktioner. For finansiella tillgangar och skulder
vérderade till verkligt virde redovisas valutakursférandringar pa
det nominella belopp som en valutakursférandring medan valuta-
kursférandringen pa den férdndring i verkligt virde som uppstar
pa grund av andra komponenter inte sarskiljs.

(f) Finansiella instrument

(i) Redovisning i, och borttagande frdn, rapport 6ver finansiell stdllning
Vid redovisning av finansiella instrument tillimpas affdrsdagsre-
dovisning vid redovisning och bortbokning av kdpta vardepapper,
emitterade virdepapper och derivatinstrument. Ovriga finansiella
instrument redovisas i rapport 6ver finansiell stéllning och bort-
tages fran densamma pa respektive likviddag. Skillnaden mellan
det redovisade vardet for en finansiell skuld eller tillgang (eller del
av en finansiell skuld eller tillgang) som utsldckts eller 6verforts
till en annan part och den ersdttning som ldmnats redovisas i rap-
port dver totalresultatet under posten nettoresultat av finansiella
transaktioner.

(i) Vdrdering vid forsta redovisningen

Nar finansiella instrument redovisas férsta gangen vdrderas de till
verkligt varde samt, nér det galler en finansiell tillgang eller fi-
nansiell skuld som inte redovisas i kategorin finansiella tillgangar
eller finansiella skulder varderade till verkligt varde via resulta-
tet, eventuella transaktionskostnader som dar direkt hdnforliga
till forvarvet eller emissionen av den finansiella tillgangen eller
finansiella skulden.

(iii) Nettoredovisning

Finansiella tillgdngar och skulder kvittas i rapport 6ver finansiell
stdllning ndr koncernen har en legal rdtt att kvitta beloppen vid
betalning och avser att antingen kvitta beloppen vid betalning
eller att realisera tillgangen och slutbetala skulden samtidigt. Se
not 14 for ytterligare upplysningar om kvittning av finansiella till-
gangar och skulder.

(iv) Klassificering av finansiella tillgdngar och skulder

Finansiella tillgangar klassificeras i tre kategorier som utgor
grunden f6r vdrderingen: lane- och kundfordringar, finansiella
tillgangar varderade till verkligt varde via resultatet och finansiel-
la tillgangar som kan sdljas. Finansiella skulder Kklassificeras i tva
kategorier som utgdr grunden for varderingen: finansiella skulder
vdrderade till verkligt vdrde via resultatet och 6vriga finansiella
skulder.

Ldne- och kundfordringar. Kategorin anvands f6r lanefordringar och
utlaning dokumenterad som virdepapper som inte ar noterad pa
en aktiv marknad. Kategorin lane- och kundfordringar redovisas
till upplupet anskaffningsvdrde enligt effektivrintemetoden. Ba-
lansposterna Likvida medel, Utlaning till kreditinstitut, Utlaning
till allménheten samt vervdgande delen av Utldning dokumente-
rad som rantebdrande vdrdepapper ingar i denna kategori. Ndr ett
eller flera derivat sikrar valuta- och/eller rinterisk i en lane- el-
ler kundfordran tillimpas verkligt varde-sdkring. Vidare kan vissa
transaktioner klassificerade som ldne- och kundfordringar vara
féremal for kassaflodessdkring. Sa &r fallet nar SEK onskar sdkra
sig mot variation i kassaflddet fran sddana tillgangar.

Finansiella tillgdngar vdrderade till verkligt vdrde via resultatet. Det
finns tva huvudsakliga underkategorier i kategorin finansiella
tillgangar varderade till verkligt varde via resultatet: finansiella
tillgangar som redan fran borjan klassificerats till att redovisas till
verkligt varde via resultatet; och tillgangar innehavda f6r handel.
Nar tva eller flera derivat sakrar ranterisk och kreditrisk i en till-
gang klassificeras ibland sadana transaktioner odterkalleligt som
finansiella tillgangar varderade till verkligt varde via resultatet. I
dessa fall innebér en sddan Klassificering en eliminering eller vd-
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sentlig minskning av en redovisningsmadssig obalans som annars
skulle uppsta genom redovisning av tillgangar och skulder eller
intakter och kostnader f6r dessa pa olika grunder. Derivat klas-
sificeras alltid som finansiella tillgangar eller skulder till verkligt
vérde via resultatet forutom nar de ar foremal f6r sdkringsredo-
visning. SEK har endast derivat som utgdr sakringsinstrument
i ekonomisk sdkring klassificerade som tillgdngar innehavda f6r
handel.

Finansiella tillgdngar som kan sdljas. Transaktioner som Kklassifice-
rats som finansiella tillgangar som kan séljas védrderas till verkligt
vdrde, med orealiserade virdefdrdndringar i verkligt varde redovi-
sade i Ovrigt totalresultat. Vid avyttring overfors redovisade var-
def6randringar fran Gvrigt totalresultat till resultatet.

Finansiella skulder vdrderade till verkligt vdrde via resultatet. Det
finns tva huvudkategorier i kategorin finansiella skulder vdrde-
rade till verkligt varde via resultatet: finansiella skulder som re-
dan fran bérjan klassificerats till att redovisas till verkligt varde
via resultatet, och finansiella skulder innehavda f6r handel. Nar
av SEK emitterade vardepapper innehaller inbdddade derivat klas-
sificeras hela instrumentet oaterkalleligt som finansiella skulder
vdrderade till verkligt vdrde via resultatet. Derivaten klassificeras
alltid som finansiella tillgangar eller skulder till verkligt varde via
resultatet forutom nér de dr foremal for sdkringsredovisning. SEK
har endast derivat som utgor sdkringsinstrument i ekonomisk
sakring klassificerade som skulder innehavda for handel.

Ovriga finansiella skulder. Ovriga av SEK emitterade virdepapper
som inte dr klassificerade som finansiella skulder vdrderade till
verkligt vdrde via resultatet tillhdr kategorin ovriga finansiella
skulder och vidrderas till upplupet anskaffningsvdrde i enlighet
med effektividntemetoden. Ndr ett eller flera derivat sdkrar valu-
ta-, rante-, och/eller annan risk tillampas verkligt varde-sdkring.
Efterstdllda skulder klassificeras som 6vriga finansiella skulder
och ar foremal for verkligt varde-sdkring. Vid verkligt varde-sak-
ring av forlagsldn sakras den del av 16ptiden pa férlagslanet som
motsvaras av derivatets 16ptid om 16ptiderna inte sammanfaller.

(v) Presentation av vissa finansiella instrument i rapport 6ver finansiell
stdllning

Presentationen av finansiella instrument i rapport &ver finan-
siell stallning skiljer sig i vissa avseenden fran kategoriseringen
av finansiella instrument som utgér grunden for varderingen.
Utlaning dokumenterad som vardepapper omfattar 1an beviljade
till kunder som dr avtalsmdssigt dokumenterade i form av rdan-
tebdrande vdrdepapper, i motsats till bilaterala laneavtal, vilka
presenteras i rapport 6ver finansiell stdllning antingen som utla-
ning till kreditinstitut eller utlaning till allmanheten. Alla 6vriga
finansiella tillgangar, som inte 4r presenterade i rapport 6ver fi-
nansiell stallning som utlaning dokumenterad som vardepapper
presenteras antingen som likvida medel, statsskuldfdrbindelser/
statsobligationer eller andra rdantebarande vardepapper dn utla-
ning.

(vi) Redovisning av vissa finansiella instrument

Derivatinstrument. I SEK:s normala affirsverksamhet anvinds
olika slag av derivatinstrument i syfte att sdkra eller eliminera
SEK:s rdnte- och valutakursrisker eller andra risker. Derivaten
ar alltid klassificerade som finansiella tillgangar eller skulder
varderade till verkligt varde via resultatet, utom i samband med
sakringsredovisning. I de fall ddr SEK klassificerar finansiella
tillgangar eller skulder till verkligt varde via resultatet dr syftet
alltid att undvika den obalans som annars uppkommer och som
beror pa det faktum att férdndring i vdrde av derivatet, redovisat
till verkligt varde, inte skulle matcha férandringen i vardet av den
underliggande tillgangen eller skulden som vérderas till upplupet
anskaffningsvarde.
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Garantier. SEK dr innehavare av finansiella garantier i samband
med sin langivning. Sadana kreditgarantier redovisas normalt i
enlighet med SEK:s etablerade redovisningsregler som garantier
och redovisas darfor inte i balansrdakningen (férutom avseende
den forutbetalda kostnaden relaterat till garantiavgiften som er-
lagts i forskott fér framtida perioder). I ndgra enstaka fall uppfyl-
ler inte de riskavtdckande instrumenten kraven for att betraktas
som garantier och redovisas ddrfér som derivat redovisade till
verkligt vdrde via resultatet. Nar SEK klassificerar ett riskavtack-
ande instrument som en finansiell garanti dger alltid SEK den
specifika tillgdng som den finansiella garantin riskavticker och
den potentiella ersittningen som SEK kan erhdlla frdn motparten
under garantin representerar endast intrdffad férlust for SEK rela-
terad till innehavet. Premier for kopta finansiella garantier perio-
diseras och redovisas som rdantekostnad i rintenettot.

Inbdddade derivat. I sin ordinarie verksamhet, emitterar eller for-
vdrvar SEK finansiella tillgangar eller skulder, som ofta innehaller
inbdddade derivat. Nar finansiella tillgangar eller skulder inne-
haller inbdddade derivat ddr de ekonomiska egenskaperna och
riskerna i instrumentets unika komponenter inte dr besldktade
klassificeras hela instrumentet oaterkalleligt som finansiella till-
gangar eller finansiella skulder varderade till verkligt varde via re-
sultatet, och ddrmed avskiljs inte det inbdddade derivatet.

Leasingtillgdngar. 1 sin ordinarie affarsverksamhet forvarvar SEK
leasingtillgangar som &r klassificerade som finansiella leasing-
tillgangar (i motsats till operationella leasingtillgdngar). Nér en
sadan Klassificering gors beaktas leasingavtalets alla aspekter,
inklusive garantier fran tredje part. Finansiella leasingtillgangar
redovisas som fordran pa leasetagaren under kategorin lane- och
kundfordringar. Leasingbetalningen som erhdlls fran leasetaga-
ren delas i redovisningen upp i tva komponenter, en komponent
som redovisas som en amortering av SEK:s fordran och en kompo-
nent som redovisas som en ranteintakt.

Avtalade dnnu inte utbetalda ldn samt bindande offerter. Information
om avtalade dnnu inte utbetalda 1dn och bindande offerter, som
limnas som tilliggsupplysning under rubriken ”Ataganden” un-
der rapport 6ver finansiell stdllning, redovisas som icke diskonte-
rade framtida kassafloden avseende laneutbetalningar relaterade
till 1an som ar accepterade men inte utbetalda pa rapportdagen
samt bindande offerter.

Aterképsavtal och vdrdepappersutldning. Aterkdpsavtal redovisas
som finansiella transaktioner i rapport 6ver finansiell stillning.
Vérdepapper eller andra tillgangar, som salts med aterkdpsavtal,
och vardepapper eller andra tillgangar, som lanats ut till andra
parter upplyses om under rubriken ”Stéllda panter m.m.” under
rapport 6ver finansiell stillning. Likvida medel som har erhéllits
av motparten enligt aterkpsavtal redovisas som upplaning i rap-
port &ver finansiell stéllning. Likvida medel som har lamnats till
motparten enligt omvanda aterkGpsavtal redovisas i rapport 6ver
finansiell stillning som ”Utlaning till kreditinstitut” eller som
”Utlaning till allmdnheten”.

Aterképta skuldférbindelser. SEK aterkdper fran tid till annan sina
egna skuldférbindelser. Realiserade vinster eller forluster vid
aterkop redovisas i rapport over totalresultatet som en kompo-
nent av nettoresultat av finansiella transaktioner.

(vii) Sdkringsredovisning

SEK tillimpar sdkringsredovisning i de fall da derivat anvands for
att skapa ekonomisk sdkring och sdkringsrelationen kvalificerar
for sdkringsredovisning. Den metod som anvands for sakrings-
redovisning dr antingen sdkring av verkligt varde eller kassaflo-
dessdkring. For att sakringsredovisning ska kunna tillampas kravs
att sdkringssambandet dr i hog grad effektivt i att motverka for-
andringar i verkligt varde hanforligt till den sdkrade risken saval
vid ingangen av sakringsredovisningen som under den aterstaen-
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de 16ptiden. Om effektiviteten inte ligger inom faststdllda grans-
vdrden bryts sdkringssambandet.

Sdkring av verkligt vdrde. Sidkring av verkligt vdrde anvdnds for
transaktioner ddr ett eller flera derivat sdkrar ranterisk som upp-
kommit frdn en fastforrdntad finansiell tillgdng eller skuld. Nar
sakring av verkligt varde anvands omvadrderas den sdkrade pos-
ten till verkligt varde med avseende pd den risk som sdkras. SEK
definierar risken som sdkras i sdkring av verkligt varde som risk
for férandring av verkligt varde hanforlig till vald referensranta
(bendmnd som ranterisk). Sdkringsinstrument kan vara ett eller
flera derivat som byter fast rénta till rorlig ranta i samma valuta
(rdntederivat) eller ett eller flera derivat som byter fast rdnta i en
valuta till roérlig rdnta i en annan valuta (rdnte- och valutaderivat)
da dven valutarisken ingar i sdkringen av verkligt varde.

Om en sdkring till verkligt vdrde inte ldngre uppfyller villkoren
for sdkringsredovisning upphor den sdkrade posten att redovisas
till verkligt virde med avseende pa den risk som sdkras och re-
dovisas till upplupet anskaffningsvdrde och de tidigare redovisade
vardeforandringarna for den sdakrade posten periodiseras ver den
tidigare sdkrade postens aterstaende 16ptid.

Kassaflodessdkring. Kassaflodessdkring anvdnds for transaktioner
dar ett eller flera derivat sdkrar risk for variationer i kassafléden
som uppkommit fran en finansiell tillgang eller skuld med rorlig
rdnta. Vid kassaflodessdkring redovisas den sdkrade tillgangen
eller skulden till upplupet anskaffningsvarde och verkligt varde-
fordndringar i sédkringsinstrumentet redovisas i dvrigt totalresul-
tat. Ndr det sdkrade kassaflddet redovisas i resultatet omfors sak-
ringsinstrumentets vardeférdndring i rapport &ver totalresultat
fran 6vrigt totalresultat till resultatet. SEK definierar riskerna som
sdkras i kassaflodessdkring som risk for férandring av kassafloden
hanforlig till vald referensrdnta (bendmnd som kassaflodesrisk).
Sdkringsinstrument kan vara ett eller flera derivat som byter ror-
lig rdnta till fast ranta i samma valuta (rdntederivat) eller ett eller
flera derivat som byter rorlig rdnta i en valuta till fast rdnta i en
annan valuta (rdnte- och valutaderivat).

Om kassaflédessdkringen inte liangre uppfyller villkoren for
sakringsredovisning, om sakringsinstrumentet avyttras, eller om
sdkringsrelationen avslutas i fortid, och ackumulerade vinster
eller forluster avseende sdkringen finns i eget kapital, kvarstar
dessa vinster eller forluster i eget kapital och periodiseras via 6v-
rigt totalresultat till resultatet over den tidigare sikrade postens
aterstaende loptid.

(viii) Principer for faststdllande av verkligt vdrde pd finansiella instru-
ment

Det bésta beviset pa verkligt varde dr publicerade prisnoteringar
pa en aktiv marknad. Verkligt viarde-vdrderingen Klassificeras
enligt en verkligt virde-hierarki. For finansiella instrument re-
dovisade till verkligt varde sker en uppdelning pa de tre nivaerna
iverkligt varde-hierarkin enligt IFRS vilka reflekterar betydelsen
av indata. Instrumentens uppdelning baseras pa den lagsta nivans
indata som dr vdsentlig for verkligt varde-varderingen i sin hel-
het. SEK utgar fran f6ljande uppdelning for att faststdlla metoder
som anvants for framtagande av verkligt varde for finansiella in-
strument:

Niva 1: noterade (ojusterade) priser pa aktiva marknader for
identiska tillgangar eller skulder;

Niva 2: vdrderingsmodeller ddr marknadsdata som har signi-
fikant paverkan pa verkligt vdrde dr observerbar, antingen direkt
eller indirekt; och

Niva 3: varderingsmodeller som anvéander observerbar marknads-
data men ddr det finns inslag av egna uppskattningar ddr dessa upp-
skattningar har en signifikant paverkan pa verkligt varde.

SEK redovisar 6verforingar mellan nivéer i verkligt virde-hierar-
kin i borjan av den rapportperiod som fordndringen har dgt rum.

For alla klasser av finansiella instrument (tillgdngar och skul-
der) som redovisas till verkligt vdrde bestdms det verkliga vdrdet
utifran internt etablerade varderingsmodeller, externt etablerade
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véarderingsmodeller eller priser som tillhandahalls av externa par-

ter. Om marknaden for finansiella instrument inte ar aktiv fast-

stdlls verkligt virde med hjdlp av en vdrderingsteknik. Syftet dr
att faststdlla vad transaktionspriset skulle ha varit vid varderings-
tidpunkten f6r en transaktion mellan parter som dr oberoende av
varandra ddr transaktionen dr motiverad av sedvanliga affarsvill-
kor. Vdrderingstekniker innefattar att anvdnda nyligen genom-
forda transaktioner mellan kunniga parter som dr oberoende av
varandra och har ett intresse av att transaktionen genomfors, om
sadana finns tillgdngliga. Vidare kan aktuellt verkligt vdrde for ett
annat instrument som dr i det vdsentliga likadant anvandas. Om
sadana inte finns vdrderas instrumenten genom att diskontera
instrumentets framtida kassafloden eller med hjélp av modeller
for optionsvdrdering. Med regelbundna intervall kalibreras varde-
ringstekniken och dess giltighet prévas genom att anvdnda priser
fran observerbara aktuella marknadstransaktioner i samma in-
strument eller baserat pa tillgdnglig observerbar marknadsdata.

Vid berdkning av verkligt virde med varderingsmodeller stra-
var SEK efter att anvdnda sig av likvida och observerbara mark-
nadsnoteringar (marknadsdata) i sa hog utstrackning som mdoj-
ligt, for att varderingen bast ska dterspegla marknadens syn pa
priser. Marknadsdata anvands, direkt eller indirekt, vid berakning
av verkligt viarde. Exempel pa indirekt anvandning av marknads-
datadr:

+ diskonteringskurvor som skapas med hjdlp av observerbar
marknadsdata men sedan interpoleras for att berdkna icke ob-
serverbara rantor;

- kvantitativa modeller som anvdnds for att vardera en struktu-
rerad produkt till verkligt vdrde, dar modellens parametrar ka-
libreras sa att man med hjdlp av tillgdnglig marknadsdata kan
aterskapa observerade priser pa liknande instrument.

I vissa fall, pa grund av 1ag likviditet i marknaden, finns det inte
tillgang till observerbar marknadsdata. SEK grundar i dessa fall, i
enlighet med marknadsstandard, sin vardering pa:

+ historiskt observerad marknadsdata. Ett exempel dr ndr mark-
nadsdata inte ar uppdaterad, sa anvands istallet gardagens
marknadsdata i varderingen.

- marknadsdata baserat pa liknande observerbar marknadsdata.
Ett exempel dr om det inte finns nagra observerbara marknads-
priser for en obligation sa varderas den med en kreditkurva som
baseras pa observerbara marknadspriser for ett instrument
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 dr direkt observerbara priser och den andra
gruppen ar marknadsdata berdknad fran observerade priser.

Exempel fran den forsta gruppen ar - f6r olika valutor och 16ptider
- valutakurser, aktiekurser, aktieindexnoteringar, swappriser, futu-
respriser, basisspreadar och obligationspriser. De diskonteringskur-
vor som SEK anvdnder sig av, vilka dr en grundpelare for vardering till
verkligt varde, konstrueras frdn observerbar marknadsdata.

Exempel fran den andra gruppen dr standardiserade kvote-
ringsformer, till exempel kdpoptioner i valutamarknaden som
kvoteras genom volatiliteten och ddr priset berdknas genom den
sa kallade Black-Scholes-modellen. Exempel fran denna grup-
pering dr - for olika valutor och 16ptider - (FX) valutavolatilitet,
swapvolatilitet, cap/floorvolatilitet, aktievolatilitet, framtida ut-
delningar for aktier och kreditderivat-spreadar. SEK sdkerstdller
l6pande att marknadsdata dr av god kvalitet och kvartalsvis i sam-
band med den ekonomiska rapporteringen gors en grundlig vali-
dering av marknadsdata.

For transaktioner som inte kan varderas baserat pa observerbar
marknadsdata dr anvandning av icke observerbar marknadsdata
nodvandig. Exempel pa icke observerbar marknadsdata dr diskon-
teringskurvor som skapas med hjdlp av observerbar marknadsdata
men sedan extrapoleras for att berdkna icke observerbara rantor,
korrelationer mellan olika underliggande marknadsparametrar
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och volatiliteter pa langa 16ptider. Icke observerbar marknadsdata
i form av korrelationer berdknas utifran tidsserier av observerbar
data. I de fall extrapolerad marknadsdata anvdnds i form av ran-
tor berdknas denna genom att 1ata den sista observerbara noden
vara konstant for langre 16ptider. Icke observerbar marknadsdata
i form av SEK:s egen kreditvdrdighet bedéms utifran nyligen ge-
nomférda transaktioner av SEK:s emissioner, eller om inte nagot
kontinuerligt flode av nya transaktioner dgt rum, spread mot an-
dralikartade lantagare i de fall da inte observerbara priser i andra-
handsmarknaden finns tillgangliga.

Vérderingsmodellerna som SEK anvdnder Overensstimmer
med accepterade metoder for prissdttning av finansiella instru-
ment. Justeringar till verkligt varde tillimpas av SEK ddr det finns
ytterligare faktorer som marknadsaktorer tar hdnsyn till som inte
fdngas av vdrderingsmodellen. Ledningen bedémer nivan pa jus-
teringar till verkligt varde for att aterspegla motpartsrisk, SEK:s
egen kreditvdrdighet och icke observerbara parametrar ndr sa ar
relevant.

Nya modeller som innebdr vdsentlig dndring fran tidigare godkan-
da modeller ska godkdnnas av Styrelsens Finans- och Riskutskott.
Dérut6ver ska Styrelsens Finans- och Riskutskottet minst arligen
godkdnna samtliga modeller for vardering av finansiella instrument.
Ett grundldggande krav for att anvdnda en vdrderingsmodell dr att
den har validerats och ddrefter blivit godkdnd. Validering genom-
fors av Risk Control for att sdkerstdlla oberoende kontroll. Analys av
vdsentliga icke observerbar marknadsdata, justeringar till verkligt
varde och visentliga vardeférandringar av niva-3-instrument utfors
kvartalsvis genom rimlighetskontroller. Varderingsresultatet analy-
seras och godkdnns av ansvariga personer for redovisning och var-
dering samt diskuteras med styrelsens Revisionsutskott kvartalsvis i
samband med bolagets externa kvartalsrapporter.

(ix) Faststdllande av verkligt vdrde for vissa typer av finansiella instru-
ment

Derivatinstrument. Derivatinstrument redovisas till verkligt virde
och det verkliga vardet bestdms utifran internt etablerade virde-
ringsmodeller, externt etablerade varderingsmodeller, priser som
tillhandahalls av externa parter eller noterade priser. Vid berak-
ning av verkligt varde for ett derivatinstrument bedéms paver-
kan pa verkligt varde av kreditrisken (egen eller motpartens) med
hjélp av noterade priser pa kreditderivat med motparten eller SEK
som underliggande exponering for kreditderivatet om sadana pri-
ser finns tillgdngliga.

Emitterade vdrdepapper. Vid berdkning av verkligt varde pa emit-
terade vardepapper bedéms paverkan pa verkligt varde av den be-
domda kreditrisken pa SEK baserat pa internt etablerade model-
ler som bygger pa observationer pa olika marknader. De modeller
som anvdnds omfattar bade pa marknaden direkt observerbara
och icke-observerbara varderingsparametrar.

Emitterade vdrdepapper som dr sammansatta finansiella instrument
med inbdddade derivat. SEK emitterar virdepapper pa manga fi-
nansiella marknader. En stor del av dessa dr sammansatta finan-
siella instrument med inbdddade derivat. SEK:s policy ar att sdkra
risker i dessa instrument genom att anvanda derivat for att fa ef-
fektiva ekonomiska sakringar. Sadana sammansatta finansiella
instrument klassificeras oaterkalleligt i sin helhet som finansiella
skulder varderade till verkligt varde via resultatet, och dirmed av-
skiljs inte derivatet. Eftersom det inte finns nagra noterade mark-
nadspriser for denna grupp av transaktioner, anvands varderings-
modeller for att berdakna verkligt varde. Bruttovdrdet pa dessa
instrument och derivat, som effektivt sdkrar varandra, kraver
komplexa bedémningar avseende den mest lampliga vdrderings-
tekniken, antaganden och estimat. Om andra vdrderingsmodeller
eller antaganden skulle anvdndas, eller om antaganden fordndras,
skulle det kunna resultera i andra resultat avseende varderingen.
Om man bortser fran paverkan pa varderingen av SEK:s kredits-
pread pa egen skuld och basisspreadar, kommer sddana vardefor-
dndringar normalt att vara motverkande.
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(x) Prévning av finansiella tillgdngar

SEK prévar utlaning och andra tillgangar med avseende pa ned-
skrivningsbehov pa det sitt som beskrivs nedan. Nedskrivnings-
behov identifieras f6r 1dn och andra finansiella tillgdngar om det
finns objektiva beldgg for nedskrivning och om en prévning av
nedskrivningsbehovet tyder pa en forlust.

Nedskrivning av finansiella tillgdngar. Nedskrivningar av finansiella
tillgangar framst i kategorin lane- och kundfordringar gors om
och ndr SEK bedomer att det dr sannolikt att motparten i ett 1lan
eller i en annan tillgang som innehas, och existerande garantier
och sdkerheter, inte kommer att tdcka SEK:s hela fordran. Sddana
bedémningar gérs avseende varje enskilt lan eller annan tillgang.
Objektiva beldgg utgérs av betydande finansiella svarigheter hos
emittent eller gdldendr, uteblivna eller f6rsenade betalningar el-
ler andra observerbara uppgifter som tyder pd att det foreligger
madtbar minskning av uppskattade framtida kassafléden. Om det
finns objektiva beldgg som visar att det uppkommit ett nedskriv-
ningsbehov for kategorin lane- och kundfordringar, berdaknas
nedskrivningen som skillnaden mellan tillgangens redovisade
varde och nuvardet av berdknade framtida kassafloden (exklusive
framtida kreditférluster som dnnu inte har intraffat) diskonterade
till den finansiella tillgdngens ursprungliga effektiva ranta. Ned-
skrivningsbeloppet redovisas i resultatet.

Efter det att den enskilda beddmningen har skett, och om det inte
foreligger nagra objektiva beldgg for nedskrivning av en enskilt be-
domd finansiell tillgdng, oavsett om den dr betydande eller inte, in-
Kkluderar bolaget tillgangen i en grupp av finansiella tillgdngar med
likartade kreditriskegenskaper och bedomer kollektivt tillgdngarnas
nedskrivningsbehov baserat pa kvantitativa och kvalitativa analyser.
Nedskrivningsbehovet dr relaterat till forluster som har intraffat i
portfdljen den sista dagen i perioden men som dnnu inte identifie-
rats som ett individuellt nedskrivningsbehov.

Nedskrivning av en tillgangs redovisade varde sker mot reserv-
konto som i rapport 6ver finansiell stdllning reducerar den post
till vilken den &r hanforlig.

Bortbokning av nedskrivna tillgangar ur rapport éver finansiell
stdllning gors ndr det dr uppenbart att det dr hogst osannolikt att
néagon ytterligare del av SEK:s fordran pa motparten kommer att
erhdllas inom en 6verskadlig framtid och nar det inte finns nagra
garantier eller sdkerheter som tdcker fordringen. Bortbokning av
nedskrivna tillgdngar kan ocksa goras ndr konkursforfarandet har
avslutats och en slutlig forlust kan faststdllas med beaktande av
vérdet av eventuella tillgangar som innehas av konkursboet samt
SEK:s andel av sadana tillgangar.

Atervinningar av tidigare bortbokade tillgdngar redovisas en-
dast om det dr en hog sannolikhet for att atervinning kommer att
ske, sdsom ndr en konkurs haller pa att avslutas och betalningen
som SEK har att fordra slutligen har faststallts.

Rantan pa ett 1an som Klassificeras som nedskrivet, forfallet
eller pa annat satt problematiskt redovisas enligt samma metod
som nedskrivningen pa det underliggande lanet. Saledes intdkts-
fors rdntan pa den andel av lanet som férvdntas bli dterbetald
i framtiden, diskonterat med den ursprungliga effektivrdntan,
medan rantan pa den andel av lanet som inte forvintas bli aterbe-
tald i framtiden inte intdktsfors.

Med en omstrukturerad lanefordran avses en ldnefordran dar
SEK har beviljat lantagaren eftergifter till f61jd av dennes férsam-
rade finansiella situation. Efter en omstrukturering betraktas la-
nefordran vanligen inte ldngre som osaker om atagandena full-
foljs i enlighet med de nya villkoren. Eftergifter som har beviljats i
samband med omstruktureringen betraktas som kreditforluster.

Om och ndr en minskning i det verkliga vdrdet foér en finan-
siell tillgang kategoriserad som att den kan sdljas har redovisats
i ovrigt totalresultat och det finns objektiva beldgg for att en ned-
skrivning av tillgangen ska goras, ska den ackumulerade forlust
som har redovisats i 6vrigt totalresultat dverforas till resultatet
aven om den finansiella tillgdngen inte har tagits bort fran rapport
6ver finansiell stdllning.
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(g9) Materiella tillgdngar

Materiella tillgangar redovisas till anskaffningsvardet minskat
med ackumulerade avskrivningar och ackumulerade nedskriv-
ningar. Anskaffningsvardet inkluderar kostnader direkt hdnfor-
liga till forvarvet av tillgangen. Nar delar av en materiell tillgang
har olika berdknad livsldngd redovisas de som separata delar av
materiella tillgdngar. Kontorsutrustning, byggnader och bygg-
nadsutrustning avseende byggnaden skrivs av linjdrt 6ver den
berdknade nyttjandeperioden. Mark skrivs inte av. Den genom-
snittliga berdknade nyttjandeperioden, avskrivningsmetoder och
restvarde utvarderas och omprévas varje ar. Fran det att en till-
gang klassificerats som en tillgang som innehas for férséljning
sker ingen avskrivning.

(h) Immateriella tillgdngar

Immateriella tillgdngar omfattar huvudsakligen aktiverad del av
investering i IT-system. Utgifter direkt hanférbara till storre in-
vesteringar i utveckling av IT-system redovisas som immateriella
tillgangar om de forvdntas generera framtida ekonomiska férde-
lar. Vad giller IT-system inkluderar den aktiverade delen dven ut-
gifter som anses vara relaterade till den immateriella tillgangen,
till exempel konsultarvode och kostnader for egen personal som
bidragit till fardigstdllande av den immateriella tillgangen. Im-
materiella tillgangar skrivs av linjart éver den berdknade nyttjan-
deperioden fran den tidpunkt tillgangen tas i drift. Den genom-
snittliga berdknade nyttjandeperioden utvdrderas och omprovas
varje ar. For immateriella tillgdngar som dnnu inte har tagits i
bruk sker en arlig nedskrivningsprévning.

(i) Férmadner till anstdllda
SEK har bade avgiftsbestamda och férmansbestimda pensions-
planer.

Avgiftsbestdmda planer

En avgiftsbestdimd plan dr en plan for ersdttning efter avslutad
anstdllning enligt vilken ett foretag betalar faststdllda avgifter till
en separat juridisk enhet och inte har nagon legal eller informell
forpliktelse att betala ytterligare avgifter. Forpliktelser avseende
avgifter till avgiftsbestimda pensionsplaner redovisas som en
kostnad for ersdttningar till anstéllda i resultatet i den takt de in-
tjdnas genom att de anstéllda tillhandahaller tjanster till foretaget
under en period. Férutbetalda avgifter redovisas som en tillgang
i den man en kontant aterbetalning eller minskning av framtida
avgifter dr tillganglig.

Férmdnsbestdmda planer

Forméansbestamda pensionsplaner dr 6vriga pensionsplaner som
inte kan bestimmas som avgiftsbestdmda pensionsplaner. Nu-
vdrdet av nettoforpliktelsen berdknas separat for respektive for-
mansbestdmd plan utifran en uppskattning av de framtida for-
maner som intjanats under tidigare och innevarande perioder.
Nettoforpliktelsen redovisas i balansrakningen som nuvardet av
forpliktelserna med avdrag for verkligt virde for eventuella for-
valtningstillgangar.

Kostnaden for den formansbestdmda planen berdknas genom
tillampning av den sé kallade Projected Unit Credit Method, som
innebdr att kostnaden fordelas 6ver den anstélldes tjanstgorings-
period. Berdakningen utfors arligen av oberoende aktuarier. For-
pliktelserna vdrderas till nuvardet av de férvantade framtida utbe-
talningarna, med hansyn tagen till antaganden sdsom férvantade
framtida l6nedkningar, inflation och livsldangd. Férvantade fram-
tida utbetalningar diskonteras med en rdnta som galler pa balans-
dagen f6r bostadsobligationer och med hénsyn till berdknad ater-
staende 16ptid f6r respektive atagande. Forandringar i aktuariella
antaganden och erfarenhetsbaserade justeringar av forpliktelser
ger upphov till aktuariella vinster eller forluster. Dessa aktua-
riella vinster och forluster redovisas, tillsammans med skillnaden
mellan verklig och berdknad avkastning pa pensionstillgangar i
Gvrigt totalresultat ndr de uppstar. Kostnader for tjanstgéring,
vinster/forluster vid férandringar av planer samt rantan pa nettot
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av pensionstillgdngar och pensionsskulder redovisas i resultatet.
Bolagen i koncernen deltar i olika kollektiva pensionsplaner som
omfattar alla anstdllda. Tillrdcklig information finns tillgdnglig
vilket mojliggor berdkning av SEK:s andel av de formansbestamda
skulderna, tillgdngarna samt kostnaderna fér dessa planer. Om
underliggande antaganden i planerna skulle férandras kan fram-
tida kostnader for planerna férdndras i enlighet ddrmed. Daruto-
ver har bolaget kompletterande pensionsataganden avseende tva
fore detta anstdllda som dr under utbetalning, vilka har redovisats
pa samma satt som Gvriga pensionsataganden.

(j) Eget kapital

Eget kapital i koncernen bestar av féljande poster: aktiekapital,
reserver, balanserad vinst och érets resultat. I reserver ingér fol-
jande poster: vardeférandringar pa tillgangar som kan sdljas (re-
serv for verkligt varde) och vardeférandringar pa derivat i kassa-
flodessakringar (sdkringsreserv).

(k) Skatter

Skatt pa arets resultat bestar av aktuell och uppskjuten skatt.
Aktuell skatt dr berdknad skattekostnad baserat pa den taxerade
inkomsten for rdkenskapsaret. Uppskjuten skatt bestdr av upp-
skjuten skatt pa respektive koncernbolags obeskattade reserver
och uppskjuten skatt pd skattemdssiga tempordra skillnader.
Uppskjuten skatt pd skattemdssiga tempordra skillnader berdk-
nas med en skattesats pa 22,0 procent (22,0 procent). Uppskjuten
skatt berdknas pa alla skattemdssiga temporara skillnader oavsett
om den tempordra skillnaden dr redovisad i resultatet eller i dvrigt
totalresultat.

(1) Resultat per aktie
Resultat per aktie berdknas som nettoresultat dividerat med ge-
nomsnittligt antal aktier. Nagon utspadning foreligger inte.

(m) Rapport 6ver kassafloden

Rapport 6ver kassafléden visar in- och utbetalningar av likvida
medel under aret. SEK:s rapport ver kassafléden har uppréttats
enligt den indirekta metoden, vilket innebdr att rérelseresultatet
har justerats for transaktioner som inte medfort in- eller utbetal-
ningar, som t ex avskrivningar och kreditférluster. Redovisning av
kassafloden indelas i kategorierna lopande verksamhet, investe-
ringsverksamhet och finansieringsverksamhet. Likvida medel av-
ser banktillgodohavanden som omedelbart kan omsattas till kon-
tanta medel, samt kortfristiga depositioner, dar tiden till férfall ej
6verstiger tre manader vid anskaffningstidpunkten. Se not 11.

(n) Kritiska redovisningsprinciper, bedémningar och
uppskattningar

Vid faststdllande och tillimpningen av redovisningsprinciper
maste ledningen i vissa fall gora bedémningar och antaganden
som kan fa en védsentlig betydelse pa redovisningen i den finan-
siella rapporteringen. Uppskattningarna dr baserade pa tidigare
erfarenhet och antaganden som bolaget anser dr rdttvisande.
Dessa antaganden och bakomliggande beslut paverkar redovis-
ningen av tillgangar, skulder, intdkter och kostnader samt lam-
nade upplysningar. Verkligt utfall kan senare avvika fran de upp-
skattningar och antaganden som gjorts. Se nedan for fragor dar
avgorande uppskattningar har gjorts.

Bolaget anser att beddmningar gjorda relaterade till foljande kri-
tiska redovisningsprinciper dr de mest vasentliga:
Den funktionella valutan i moderbolaget
Valet av ldmpliga varderingstekniker i de fall det inte finns att
tillga priser som dr noterade pa en aktiv marknad for derivat
och andra finansiella instrument som ska redovisas till verkligt
vdrde
SEK dr att betrakta som agent avseende S-systemet
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Vidare har foretaget identifierat f6ljande osdkerhetsfaktorer vid
tillampning av IFRS:
Avsattning for sannolika kreditforluster
Uppskattningar av verkliga varden ndr noterade priser saknas
Vdrdering av derivat utan noterade marknadspriser

Moderbolagets funktionella valuta

SEK har beslutat att det ar svenska kronor (Skr) som &r foreta—
gets funktionella valuta under IFRS. En betydande del av foreta-
gets tillgdngar, skulder och tillhérande derivat dr avtalade eller
har uppkommit i utlandsk valuta. Under IFRS omvéarderas bade
tillgangar och skulder till stingningskurs och skillnaden mellan
historiska och aktuella bokférda vdrden redovisas som valuta-
kursférdndringar i rapport dver totalresultatet, ddr de har mot-
verkande effekter som gor att nettoresultatet inte blir ett materi-
ellt belopp i férhallande till de totala tillgangarna och skulderna i
utldndsk valuta. Detta speglar de ekonomiska effekterna av SEK:s
policy att ha tillgdngar som &r finansierade eller sdkrade i samma
valuta. Se not 26 for upplysningar om SEK:s valutapositioner.

Valet av ldmpliga vdrderingstekniker i de fall det inte finns att tillgd
priser som dr noterade pd en aktiv marknad for derivat och andra
finansiella instrument som ska redovisas till verkligt virde

Vid rapporteringen av beloppen pa tillgangar, skulder och derivat
liksom inkomster och utgifter dr det nédvandigt att gora anta-
ganden och uppskattningar om det verkliga vdrdet pa finansiella
instrument och derivat, i synnerhet da det férekommer onote-
rade eller illikvida vardepapper eller andra skuldinstrument. SEK
gor beddmningar om vilka som dr de mest lampliga varderings-
teknikerna for de finansiella instrumenten utifran grupperingar.
I samtliga fall grundas besluten pa en professionell bedomning i
enlighet med SEK:s redovisnings- och varderingspolicyer. Om
forutsdttningarna, som ligger till grund for dessa antaganden och
uppskattningar skulle foérdndras, skulle de rapporterade belop-
pen kunna fordndras. I de fall finansiella instrument redovisas
till verkligt varde, berdknas dessa vdrden utifran marknadspriser,
vdrderingsmodeller, externa parters varderingar och diskonterade
kassafléden. En stor del av SEK:s finansiella instrument dr inte
foremal for publik handel och noterade marknadspriser dr inte
enkelt tillgdngliga. Andra vdrderingsmodeller respektive anta-
ganden kan medféra andra resultat av vdrderingarna. Dessutom
skulle det uppskattade verkliga vardet for ett finansiellt instru-
ment under vissa marknadsvillkor kunna skilja sig signifikant
frén det belopp som skulle realiseras om vardepapperet omedel-
bart skulle sdljas. Se not 13 f6r upplysning om virdeférandring pa
tillgangar och skulder om icke observerbara marknadsparametrar
férdndras.

SEK dr att betrakta som agent avseende S-systemet

SEK har bedémt att S-systemet dr ett uppdrag dar SEK agerar som
agent at svenska staten istallet fér att vara huvudman i enskilda
transaktioner. Bedomningen har baserats pa ett antal indikatorer
enligt foljande (i) SEK har formellt, men inte i praktiken, risker
och bedomningar som hor till dgarskapet; (ii) SEK har inte be-
slutsratt att stalla ut priser; och (iii) SEK erhdller kompensation
i form av en fast avgift. SEK har f6ljaktligen presenterat de eko-
nomiska aktiviteterna i S-systemet i resultatet netto istdllet for
brutto i enlighet med statens dgaranvisning. Om SEK skulle be-
traktas som huvudman avseende S-systemet, skulle alla intdkter
och kostnader betraktas som SEK:s intdkter och kostnader. Emel-
lertid skulle nettoeffekten inte paverka SEK:s rorelseresultat. Se
not 24 for upplysningar om S-systemet.

Avsdttning for sannolika kreditforluster

Avsdttningar for kreditforluster gérs om och nér SEK bedomer att
det &r sannolikt att SEK inte kommer att erhalla full betalning f6r
sin fordran under ett utlaningsavtal eller en annan tillgang fran
motparten och/eller under innehavd garanti och/eller genom ian-
spraktagande av annan innehavd sdkerhet. Om de underliggande
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antagandena for dessa interna modeller skulle férdndras skulle
det kunna innebdra materiella férdndringar i avsdttningarna for
befarade kreditforluster.

Nedskrivningen redovisas som skillnaden mellan det redovi-
sade vdrdet pa lanet och det diskonterade vardet pa bolagets basta
skattning av framtida kassafloden. I berdkningen tas hansyn till
en rad faktorer relaterade till lantagaren. De verkliga beloppen av
framtida kassafloden och de datum pa vilka de erhdlls kan avvika
fran dessa bedémningar och saledes kan verkliga férluster skilja
sig fran de som tidigare redovisats. Om till exempel de faktiska
beloppen av totala framtida kassafléden vore 10 procent hogre el-
ler lagre dn bedémda skulle det paverka rorelseresultatet for ra-
kenskapséret som slutar 31 december 2015 med ytterligare cirka
Skr 20-30 miljoner (40-50) och eget kapital vid detta datum med
Skr 16-24 miljoner (31-39). Ett hogre totalt framtida kassaflode
skulle paverka rorelseresultat och eget kapital positivt, medan ett
ldgre totalt framtida kassaflode skulle paverka rorelseresultat och
eget kapital negativt.

Uppskattning av verkligt virde ndr noterade priser saknas

Nar finansiella tillgangar eller finansiella skulder redovisas till
verkligt varde védrderas instrumentet till sitt fullstdndiga verkliga
varde, inklusive eventuell kreditspread. Om noterade marknads-
priser inte dr tillgdngliga f6r sadana instrument dr det nodvandigt
att gora vissa antaganden angdende kredit-spreaden avseende
motparten eller egen kreditspread beroende pa om instrumentet
ar en tillgang eller skuld.

Utvecklingen pa de finansiella marknaderna har i viss man pa-
verkat de nivaer till vilka SEK kan emittera vdrdepapper. Denna
fordndring, vilken &r olika stor pa olika marknader, dr inklude-
rad i berdkningen av verkligt virde for emitterade vardepapper.
De modeller som anvands omfattar bade direkt observerbara och
hdrledda marknadsparametrar. Om antagandena relaterade till
vardering av tillgangar redovisade till verkligt varde skulle for-
dndras sa att den genomsnittliga kreditspreaden anvand for var-
dering av sadana tillgangar vore 0,10 procentenheter hogre eller
ldgre dn den spread som anvints vid vdrderingen skulle det pa-
verka rorelseresultatet for rakenskapsaret som slutar 31 december
2015 med cirka Skr 5-15 miljoner (5-15) och eget kapital pa detta
datum med Skr 100-110 miljoner (150-160). En hogre kreditspread
skulle paverka rorelseresultat och eget kapital negativt, medan en
lagre kreditspread skulle paverka rorelseresultat och eget kapital
positivt.

Om antagandena relaterade till vardering av skulder redovisade
till verkligt varde via resultatet skulle férandras sa att den genom-
snittliga kreditspreaden anvédnd for vdrdering av sadana skulder
vore 0,10 procentenheter hogre eller ligre dn den spread som
anvdnts vid varderingen skulle det paverka rorelseresultatet for
rakenskapsaret som slutar 31 december 2015 med cirka Skr 150~
250 miljoner (200-300) och eget kapital pa detta datum med Skr
100-200 miljoner (150-250). En hogre kreditspread skulle paverka
rorelseresultat och eget kapital positivt, medan en ldgre kredits-
pread skulle paverka rérelseresultat och eget kapital negativt.

SEK emitterar vardepapper pa manga finansiella marknader.
En stor del av dessa dr sammansatta finansiella instrument med
inbdddade derivat. SEK:s policy dr att sdkra risker i dessa instru-
ment genom att anvdnda derivat med motsvarande strukturer
for att fa effektiva ekonomiska sdkringar. Sddana sammansatta
finansiella instrument klassificeras i sin helhet som finansiella
skulder varderade till verkligt vdrde. Eftersom det i regel inte finns
nagra noterade marknadspriser for denna grupp av transaktio-
ner, anvands varderingsmodeller for att berdkna verkligt varde.
Bruttovardet pa dessa instrument och derivat, som effektivt sak-
rar varandra, kraver komplexa beddmningar avseende den mest
lampliga varderingstekniken, antaganden och estimat. Om andra
varderingsmodeller eller antaganden skulle anvdndas, eller om
antaganden fordndras, skulle det kunna resultera i andra resultat
avseende varderingen. Om man bortser fran paverkan pa varde-
ringen av SEK:s kreditspread pa egen skuld och basisspreadar,
kommer sadana vardeférandringar normalt att vara motverkande.
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Om dessa antaganden skulle fordndras skulle det kunna inne-
bdra materiella férdndringar i det verkliga vardet for dessa instru-
ment. For ytterligare information se not 13 tabellen Kanslighets-
analys for tillgdngar och skulder i niva 3.

Vdrdering av derivat utan noterade marknadspriser

En stor del av SEK:s portfolj av emitterade vardepapper och re-
laterade derivat bestar av strukturerade produkter for vilka vissa
komponenter (dven om de inte separerats) ibland krdver sofisti-
kerade varderingsmodeller for att erhélla ett verkligt virde. Om
antagandena for dessa berdkningar skulle fordndras skulle det
kunnaresultera i materiella férandringar i instrumentens verkliga
varden, men eftersom SEK endast ingar matchande sdkringsrela-
tioner (ekonomiska sdkringar eller redovisningssakringar) skulle
den potentiella materiella effekten pa resultatet eller eget kapi-
tal vara ett resultat av fordandringar i kreditspreaden eller basis-
spreaden.

SEK anvdander derivatinstrument for att begrdnsa och reducera
risker hdnforliga till finansiella tillgangar och skulder. For att be-
gransa motpartsrisk, det vill sdga den form av kreditrisk som de-
rivattransaktioner ger upphov till, ingdr SEK sadana transaktioner
endast med motparter med god kreditvardighet. Vidare efterstra-
var SEK att ingd ISDA Masteravtal med tillhdrande sdkerhetsavtal,
sa kallade Credit Support Annex, med sina motparter. Detta inne-
bér att hogsta tillatna riskniva, oavsett vilka marknadsvardesfor-
andringar som kan intraffa, faststalls pa férhand. Derivat &r var-
derade till verkligt varde med hjdlp av noterade marknadspriser i
man av tillgang till sddana. Om marknadspriser inte ar tillgangliga
anvands vdrderingsmodeller. SEK anvander en modell for att jus-
tera nettoexponeringens verkliga varde for férandringar i egen el-
ler motpartens kreditkvalitet. De modeller som anvands omfattar
direkt observerbara marknadsparametrar om sadana finns till-

gangliga.

(o) Moderbolaget

Arsredovisningen for moderbolaget, AB Svensk Exportkredit
(publ) har uppréttats i enlighet med svensk lag, krav i enlighet
med Lag om arsredovisning i kreditinstitut och virdepappersbo-
lag (1995:1559) (ARKL), RFR 2 Redovisning fér juridiska personer,
utgiven av Ridet for finansiell rapportering, samt Finansinspek-
tionens foreskrifter (FFFS 2008:25) vilket innebdr att IFRS regel-
verk tillimpats s langt det varit mojligt inom ramen f6r ARKL och
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Finansinspektionens foreskrifter. Skillnader i redovisningsprin-
ciper fér moderbolaget jamfort med koncernen dr f6ljande:

(i) Resultatrdkning
I enlighet med kraven i ARKL presenterar moderbolaget en resultat-
rdkning kompletterad med en separat rapport for totalresultatet.

(i) Aktier i dotterbolag
Investeringar i dotterbolag redovisas till anskaffningsvdrde och
erhdllna utdelningar redovisas i resultatet.

(iii) Skatt pd drets resultat

Moderbolaget och négra av dotterbolagen redovisar vissa obeskat-
tade reserver i enlighet med svensk skattelagstiftning. Moderbo-
laget redovisar de obeskattade reserverna i balansrdkningen och
fordndringarna av obeskattade reserver i resultatet.

(iv) Koncernbidrag

Till dotterbolag lamnade koncernbidrag redovisas, med beaktande
av dess skatteeffekt, som investering i andelar i koncernféretag i
den man inte nedskrivning behovs.

(v) Eget kapital

Eget kapital i moderbolaget bestér av f6ljande poster: aktiekapi-
tal, reservfond, fond f6r verkligt varde, balanserad vinst och arets
resultat. Fond for verkligt varde bestar av f6ljande poster; reserv
for verkligt vdrde (vardef6érandringar pa tillgangar som kan sdl-
jas) och sdkringsreserv (vardef6érandringar pa derivat i kassaflo-
dessdkringar).

(vi) Pensionsskuld

I moderbolaget tilldimpas andra grunder for berdkning av for-
mansbestdmda planer dn de som anges i IAS 19. I moderbolaget
redovisas BTP-planen som en avgiftsbestdimd plan samt att mo-
derbolaget foljer Tryggandelagens bestimmelser och Finansin-
spektionens foreskrifter. Utdver redovisningen av BTP-planen
som en avgiftsbestdmd plan dr de vdsentligaste skillnaderna jam-
fort med reglerna i IAS 19 framst hur diskonteringsridntan fast-
stédlls samt att berdkning av den forménsbestdmda forpliktelsen
sker utifran nuvarande l6neniva utan antagande om framtida
l6nedkningar och att alla aktuariella vinster och forluster redovi-
sas i resultatet, da de uppstar.
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Not 2. Rantenetto

Noter

Koncernen Moderbolaget
Skr mn 2015 2014 2015 2014
Réanteintdkterna var relaterade till:
Utlaning till kreditinstitut 544 595 544 595
Utlaning till allmdnheten 2663 3086 2663 3085
Réntebdrande vardepapper 395 577 395 577
Nedskrivna tillgangar 0 5 0 5
Derivat =767 -489 =767 -489
Summa ranteintdkter 2835 3774 2835 3773
Summa rantekostnader -1173 -2196 -1173 -2197
Réntenetto 1662 1578 1662 1576

Koncernen Moderbolaget
Skr mn 2015 2014 2015 2014
Réanteintdkterna var relaterade till:
Finansiella tillgangar som kan séljas 225 387 225 387
Finansiella tillgdngar varderade till verkligt virde via resultatet =55 204 =5 203
Derivat i sdkringsredovisning -470 -412 -470 -412
Lane- och kundfordringar 3085 3595 3085 3595
Summa ranteintdkter 2835 3774 2835 3773
Réantekostnaderna var relaterade till:
Finansiella skulder varderade till verkligt varde via resultatet -683 -818 -683 -818
Derivat i sdkringsredovisning 2484 2416 2484 2416
Andra finansiella skulder -2974 -379%4 -2974 -3795
Summa rantekostnader -1173 -2196 -1173 -2197
Réntenetto 1662 1578 1662 1576
Rénteintikter geografiska omraden

Koncernen Moderbolaget
Skr mn 2015 2014 2015 2014
Sverige 1353 2039 1353 2038
Europa utom Sverige 511 824 511 824
Lander utanf6r Europa 971 911 971 911
Summa ranteintdkter 2835 3774 2835 3773
Rénteintdkter per produktgrupp

Koncernen Moderbolaget
Skr mn 2015 2014 2015 2014
Direktfinansiering 1517 2216 1517 2215
Slutkundfinansiering! 978 1018 978 1018
Likviditet 340 540 340 540
Summa ranteintdkter 2835 3774 2835 3773
1 Irdnteintdkterna for Slutkundsfinansiering ingér Skr 123 miljoner (117) som avser ersattning fran S-systemet (se not 24).
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Not 3. Avgifts- och provisionsnetto

Koncernen Moderbolaget
Skr mn 2015 2014 2015 2014
Avgifts- och provisionsintikterna var relaterade till 1:
Finansiella konsultprovisioner - -
Ovriga provisionsintikter 4 2 4
Summa 2
Provisionskostnaderna var relaterade till 1:
Depd- och bankavgifter -6 -7 -6 -7
Courtage -2 -3 -2 -3
Ovriga provisionskostnader 0 - 0 -
Summa -8 -10 -8 -10
Avgifts- och provisionsnetto -6 -6 -6 -6
1 Skr -3 miljoner (-3) avser finansiella tillgangar och skulder som inte varderas till verkligt varde via resultatet.
Avgifts- och provisionsintékter geografiska omraden

Koncernen Moderbolaget
Skr mn 2015 2014 2015 2014
Sverige 1 4 1 4
Europa utom Sverige 0 0 0 0
Linder utanfor Europa 1 0 1 0
Summa 2 4 2 4
Avgifts- och provisionsintdkter per produktgrupp

Koncernen Moderbolaget
Skr mn 2015 2014 2015 2014
Slutkundfinansiering 2 4 2 4
Summa 2 4 2 4
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Not 4. Nettoresultat av finansiella transaktioner

Noter

Koncernen Moderbolaget
Skr mn 2015 2014 2015 2014
Nettoresultat av finansiella transaktioner relaterat till:
Borttagande av finansiella instrument som inte varderas till verkligt
vdrde 6ver resultatet:
Finansiella tillgdngar som kan sdljas - - - -
Léne- och kundfordringar -42 1 147 -42 1 147
Ovriga finansiella skulder - - - -
Finansiella tillgangar och skulder virderade till verkligt varde via
resultatet :
Identifierade vid férsta redovisningstillféllet (VVO) 4526 2 -2846 4526 2 -2846
Innehas for handel? -4324 2 30314° -4324 2 303145
Finansiella instrument under sdkringsredovisning till verkligt varde:
Nettoresultat pd sdkringsinstrument -290 2 844 -290 2 844
Nettoresultat pd sdkrade poster 536 -641 536 -641
Ineffektivitet for kassaflddessdkringar som har redovisats via
resultatet® = 7 = 7
Valutakursfordndringar pa alla tillgangar och skulder exkI.
valutakursférdndringar relaterat till omvardering till verkligt varde -6 -36 -6 -36
Summa nettoresultat av finansiella transaktioner 400 506 400 506

1 Under 2015 avyttrades storsta delen av SEK:s positioner i vardepappe-
riseringar vilket pdverkade resultatet negativt med Skr 130 miljoner.

2 Under fjdrde kvartalet har SEK infort metodfdrédndringar vid vardering
av vissa transaktioner. Metodforandringarna ledde till en negativ
paverkan pa rorelseresultatet.

3 Inga andra instrument dn derivat som utgor sdkringsinstrument i
ekonomisk sdkring klassificeras som att det innehas fér handel enligt
IAS 39.

4 Tapril 2012 ansokte det schweiziska bolaget Lehman Brothers Finance
AG (ilikvidation, med Price WaterhouseCoopers som utsedd likvidator)
(”LBF”) om staimning av SEK vid Stockholms tingsratt. I juni 2014 har
tvisten slutligt forlikts och i september 2014 har SEK ocksa erhallit
vissa utdelningar fran andra enheter i den tidigare Lehman Brothers-
koncernen, vilket sammantaget paverkat nettoresultat av finansiella
transaktioner positivt med Skr 317 miljoner.

SEK:s generella affairsmodell dr att behalla finansiella instrument
varderade till verkligt varde till forfall. De marknadsvardesfor-
dndringar som netto uppstar, huvudsakligen hanforliga till for-
andring av kreditspread pa egen skuld och basisspread, och som
redovisas i nettoresultat av finansiella transaktioner, vilka kan
vara betydande i enskild rapportperiod, ska Gver tiden inte pa-
verka resultatet da instrumentets marknadsvdrdesférandringar
Gver tiden gar tillbaka till noll om det halls till f6rfall. Realiserade
vinster eller forluster kan komma att uppsta om SEK gor aterkop
av egen skuld eller utlaning fortidslses och relaterade sikrings-
instrument stangs.

SEK Arsredovisning 2015

5 Under 2014 implementerade SEK vissa nya rantekurvor for att ta
forbdttrad hansyn till marknadens skillnad i prissdttning av tre- res-
pektive sexmanadersfléden. Den forbattrade metodiken medférde viss
positiv paverkan pa rérelseresultatet.

6 Under 2014 stangdes de derivat som ingick i kassaflodessdkringar som
sdkringsinstrument och sdkringsrelationerna har dérmed upphort.
Stangningen av derivaten innebdr inte ndgon resultateffekt i Nettore-
sultat av finansiella transaktioner.
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Not 5. Personalkostnader

Koncernen Moderbolaget
Skrmn 2015 2014 2015 2014
Loner och ersdttningar till styrelsen och verkstdllande direktorer -6 -7 -6 -7
Loner och ersdttningar till 6vriga ledande befattningshavare -17 -14 -17 -14
Loner och ersdttningar till 6vriga anstdllda -141 -161 -142 -161
Pensioner -62 -59 -62 -62
Sociala kostnader -56 -59 -56 -59
Ovriga personalkostnader -13 -13 -13 -13
Summa personalkostnader -295 -313 -296 -316

Den sammanlagda summan av ledande befattningshavares, ex-
klusive moderbolagets verkstdllande direktdrs ersattning uppgick
till Skr 17 miljoner (14). Av ersdttning till ledande befattnings-
havare dr Skr 16 miljoner (14) pensionsgrundande. Av ersdttning
till verkstéllande direktdren i moderbolaget dr Skr 4 miljoner (5)!
pensionsgrundande. For samtliga anstdllda, exklusive verkstal-
lande direktdren, foljer SEK kollektivavtal mellan BAO och fack-
liga organisationer.

1 Inkluderar dven tidigare verkstdllande direktdr Peter Yngwe.

Foretagsledningen utdkades per forsta januari 2015 med Karl
Johan Bernerfalk (Chefsjurist), Johan Henningsson Hallbarhets-
chef) och Edvard Unsgaard (Kommunikationschef). Marie Lind-
stedt (Chef for funktionen for regelefterlevnad), Dan Kohlberg
(IT-chef) och Sven-Olof Séderlund (Ansvarig for dgarfragor) ar
sedan 2015-01-01 adjungerade ledaméter i féretagsledningen.

. . 3 o . AIVOde’

Ersdttning och andra formaner till styrelse och inklude-

ledande befattningshavare i koncernen rar dven Intjinad )

2015 utskotts- fast Ovriga Pensions-

TSkr arvode ersdttning’! férmaner? avgifter> Summa

Styrelseordférande:

Lars Linder-Aronson* -614 = = = -614

Ovriga styrelseledaméter:

Cecilia Ardstrom =213 = = = -218

Jan Belfrage -217 = = = -217

Lotta Mellstrém> = = = = =

Ulla Nilsson -236 = = = -236

Jan Roxendal4 -327 - - - -327

Teppo Tauriainen® = = = = =

Susanne Lithander, tilltrddde 2015-01-20 -209 - - - -209

Ledande befattningshavare:

Catrin Fransson, Koncernchef och Verkstéllande direktor - -4379 =75 -1295 -5 7496

Karl Johan Bernerfalk, Chefsjurist = -1281 -10 -412 -1703

Teresa Hamilton Burman, Kreditchef (CCO), tilltradde

2015-08-03 - -910 -5 -186 -1101

Stefan Friberg, Riskchef (CRO), tilltradde 2015-05-15 = -1688 -8 -282 -1978

Johan Henningsson, Hallbarhetschef = -1139 -10 -366 -1515

Per Jedefors, Riskchef (CRO), avgick med pension

2015-04-30 - -1390 -28 -228 -1646

Jane Lundgren Ericsson, Chef f6r Utlaning = -2286 -50 -606 -2942

Sirpa Rusanen, Chef fér HR = -1266 -85 -473 -1824

Susanna Rystedt, Chef f6r Ekonomi och IT = -2055 = -642 -2788

Edvard Unsgaard, Kommunikationschef = -1000 =il 2297 -1308

Per Akerlind, Chef f6r Finans och Vice verkstillande direktor - -3134 -86 -1103 -4323

Summa -1821 -20528 -459 -5890 -28698
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Ersdttning och andra férmaner till styrelse och

Noter

ledande befattningshavare i koncernen Arvode, in- Intjanad .

2014 kluderar dven fast Ovriga Pensions-

TSkr utskottsarvode ersdttning! formaner? avgifter> Summa
Styrelseordférande:

Lars Linder-Aronson* -593 - - - -593
Ovriga styrelseledaméter:

Cecilia Ardstrém -210 - - - -210
Jan Belfrage -189 - - - -189
Lotta Mellstrém® - - - - -
Ulla Nilsson -208 - - - -208
Jan Roxendal“ -289 - - - -289
Ake Svensson, avgick 2014-02-19 -59 - - - -59
Teppo Tauriainen?, tilltradde 2014-10-07 - - - - -
Eva Walder?, avgick 2014-10-07 - - - - -
Ledande befattningshavare:

Catrin Fransson, Koncernchef och Verkstdllande

direktor, tilltradde 2014-04-28 6 - -3145 =75 -932 -4152
Peter Yngwe, Verkstdllande direktdr och Koncernchef,

avgick 2014-04-28 8 - -17047 -39 -481 -2224
Per Jedefors, Riskchef (CRO) - -2983 -108 -897 -3988
Jane Lundgren Ericsson, Chef for Utlaning - -2128 -61 -644 -2833
Sirpa Rusanen, Chef for HR - -1203 -113 -429 -1745
Susanna Rystedt, Chef f6r Ekonomi och IT - -1948 -112 -606 -2666
Sven-Olof Séderlund, Chef f6r Bolagsstyrning - -25777 -100 -827 -3 504
Per Akerlind, Chef for Finans och Vice verkstillande

direktor - -3037 -110 -1090 -4237
Summa -1548 -18725 =718 -5906 -26 897

1 Pa forhand faststdlld 16n eller andra ersdttningar sasom semesterer-
sattning och traktamenten.

2 Ovriga fSrmaner bestdr av till exempel bilférmén och kostformén.

3 Inkluderar premier till férsakringar for sjukersittning vid langvarig
sjukdom, andra kollektiva riskforsdkringar som foljer av gdllande kol-
lektivavtal.

4 Sedan den 1 maj 2013 faktureras arvodet fran eget bolag i enlighet med
statens gdllande dgarpolicy.

Information om ersdttning inom SEK i enlighet med CRR
2015

5 Sedan den 29 april 2010 utgar ej arvoden fran bolaget till ledaméter
anstdllda av Regeringskansliet.

6 Verkstéllande direktor Catrin Fransson har pensionsalder 65 ar och en
pensionspremie om 30 procent av 16n.

7 Inrdknat utbetalning av sparade semesterdagar.

8 Den tidigare verkstallande direktdren Peter Yngwe hade en pensions-
alder pa 65 ar och en pensionspremie om 30 procent av 16n.

Personal som vasentligt kan

Ledande paverka institutets riskprofil

Belopp i TSkr (férutom antal férmanstagare) befattningshavare  (exklusive ledande befattningshavare)
Total ersattning under rakenskapsaret -26716 -124362
varav fast ersattning -26716 -124362
varav rorlig kontant ersattning - -
antal formanstagare 11 137
Utestdende uppskjuten ersdttning, intjanad = =
Utestdende uppskjuten ersdttning, icke intjanad 244 -7 869
Uppskjuten ersdttning beviljad under rakenskapsaret - -
Uppskjuten ersdttning utbetald under rdkenskapsaret -163 -8214
Uppskjuten ersdttning reducerad genom resultatjusteringar - -
Utbetalda avgangsvederalag under rdkenskapsaret -3 487 -
antal formanstagare 1 =
Tilldelade avgangsvederalag under rdkenskapsaret - -
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Information om ersdttning inom SEK i enlighet med CRR

Personal som vasentligt kan

2014 Ledande paverka institutets riskprofil
Belopp i TSkr (forutom antal férmanstagare) befattningshavare (exklusive ledande befattningshavare)
Total ersdttning under rakenskapsaret -25349 -116 396
varav fast ersittning -25349 -106016
varav rorlig kontant ersattning - -10381
antal férmanstagare 8 104
Utestdende uppskjuten ersdttning, intjanad - -
Utestaende uppskjuten ersattning, icke intjanad - -11443
Uppskjuten ersattning beviljad under rakenskapsaret - -6228
Uppskjuten ersdttning utbetald under rakenskapsaret - -3672
Uppskjuten ersdttning reducerad genom resultatjusteringar - -
Utbetalda avgangsvederalag under rakenskapsaret -2860 -
antal férmanstagare 1 -

Tilldelade avgangsvederalag under rakenskapsaret

SEK omfattas av Finansinspektionens foreskrifter och allménna
rad om ersdttningspolicy i kreditinstitut, vardepappersbolag och
fondbolag (FFFS 2011:1). Vidare tillimpar SEK statens riktlinjer for
anstdllningsvillkor for ledande befattningshavare i foretag med
statligt dgande. Med utgangspunkt i dessa regelverk har SEK:s
styrelse tagit fram ett férslag pa riktlinjer for ersdttning till le-
dande befattningshavare i SEK, vilka faststalldes av arsstimman
2015. Av riktlinjerna framgar att loner och ersdttningar till ledan-
de befattningshavare inom SEK ska vara rimliga och vdl avvagda.
De ska dven vara konkurrenskraftiga, takbestamda och andamals-
enliga, samt bidra till en god etik och foéretagskultur. Ersattningen
ska inte vara loneledande i férhallande till jimforbara féretag utan
praglas av mattfullhet. Ersdttning till ledande befattningsha-
vare utgérs av fast 16n, pension och évriga formaner. Pensions-
villkoren for ledande befattningshavare ska vara avgiftsbestam-
da.

SEK:s ersdttningssystem dr utformat i syfte att framja en sund
och effektiv riskhantering och motverka ett 6verdrivet risktagan-
de. Ersdttningen till anstdllda &r huvudsakligen beloppsbestamd.
SEK:s styrelses ersdttningsutskott (”Ersattningsutskottet”) be-
reder forslag till beslut i styrelsen om dels ersdttningspolicy for
bolaget, dels totalersattning fér VD, 6vriga ledamoter i foretags-
ledningen, chefen for funktionen f6r regelefterlevnad och andra
personer som dr direkt understdllda VD, dels villkor for och utfall i
bolagets generella incitamentsystem. Ersdttningsutskottet bere-
der och behandlar vidare dels 6vergripande fragor om ersdttning
(16n, pension och Gvriga forméner), dels atgédrder for att f6lja upp
tillampningen av SEK:s ersdttningspolicy, dels fragor om succes-
sion. Vidare bereder Ersdttningsutskottet de Overgripande in-
struktioner for bolagets ersittningsfragor som utskottet finner
nodvdndiga. Ersdttningsutskottet tillser vidare att relevant kon-
trollfunktion inom bolaget, tillsammans med utskottet, arligen
granskar och utvdrderar bolagets ersittningssystem samt gran-
skar om ersdttningssystemen 6verensstammer med bolagets er-
sdttningspolicy och relevanta instruktioner avseende ersdttning.
Granskningsresultatet ska redovisas for styrelsen i en rapport se-
nast samma dag som arsredovisningen avges. Ersattningsutskot-
tet har sammantratt atta gangeri ar.

Sedan ar 2011 har bolaget endast ett system for rorlig ersatt-
ning, det generella incitamentsystem (”GIS”). GIS géller for alla
permanent anstdllda, med undantag for foretagsledningen (med
undantag for tre nya ledande befattningshavare, ddr intjdnat GIS
under 2014 ingar) samt anstéllda inom riskfunktionen och an-
stdllda inom regelefterlevnadsfunktionen.

Syftet med GIS dr att detsamma ska bidra till att attrahera och
behalla personal, frimja uppnaendet av bolagets langsiktiga mal
och stimulera samverkan mellan olika delar av organisationen i
arbetet mot gemensamma mal.

Om utfallande vinst fore skatt (exklusive nettoresultat av fi-
nansiella transaktioner och eventuella kostnader for GIS, men
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efter aterldggning av eventuella rorelsefrimmande poster)
(”Basvinsten”) Gverstiger den pa forhand faststdllda Basvinsten,
erhaller de som omfattas av GIS en andel av dverstigande vinst,
dock hogst motsvarande tva manadsloner, inklusive arbetsgivar-
avgifter. Utfall under GIS forutsatter vidare att rorelseresultatet,
med beaktande av kostnaderna for GIS, dr positivt. Basvinsten
faststalls av styrelsen. Riskjustering sker pa basis av bolagets to-
tala risker. Villkoren innebdr att den rorliga ersattningen inte kan
Overstiga 17% av den fasta ersdttningen. Slutligt beslut om utfall
och utbetalning under GIS fattas av styrelsen.

SEK:s ersattningspolicy dr utformad sa att bolaget kan beslu-
ta att ersdttning som ar foremal f6r uppskjuten utbetalning kan
komma att innehdllas, helt eller delvis, om det i efterhand visar
sig att resultatkriterierna inte har uppfyllts eller om den anstdllde
brutit mot vissa interna regler. Detsamma gdller om utbetalning
inte skulle vara foérsvarbar med hdnsyn till bolagets finansiella
situation. Vidare kan utfallande belopp komma att justeras, om
det efter intjanandearet forekommit kreditforluster eller atervin-
ningar ddrav som kan anses vara hdnférliga till intjinandearet.
For alla som omfattas av GIS innebdr utbetalningsplanen att 40%
av utfallande ersdttning utbetalas i april det forsta dret efter det ar
som utfallet dr hanforligt till och att 20% utbetalas i april vart och
ett av de tre f6ljande aren.

I syfte att kunna identifiera, mdta, styra, rapportera och kon-
trollera de risker som forekommer i bolaget, sidkerstdller bolaget
att dess ersdttningssystem framjar en sund och effektiv risk-
hantering, Som en del av bolagets strategiska analys och plane-
ring utfor bolaget arligen en intern kapital- och likviditetsutvar-
deringsprocess. Syftet med denna process &r att identifiera och
Gverskadligt sammanstdlla bolagets risker samt att utvardera
riskhanteringen, kapitalbehovet och likviditetsbehovet. I denna
process bedéms saledes bland annat dndamalsenligheten i bola-
gets riskhantering. En del av utvarderingen utgors av en analys i
syfte att identifiera anstdllda vars arbetsuppgifter har en vasentlig
inverkan pd bolagets riskprofil, inklusive de risker som dr férena-
de med bolagets ersdttningspolicy och ersdttningssystem. Utfallet
av denna analys beaktas vid utformningen av ersittningssyste-
men for att frimja en sund och effektiv riskhantering och mot-
verka ett overdrivet risktagande. Antalet enskilda personer som
far en ersdttning om en miljon Euro eller mer per rakenskapsar
uppgar till 0. Inga nya avtal om rérliga ersattningar har upprattats
under éret.

VD, Catrin Fransson, foljer riktlinjer fér ledande befattnings-
havare i foretag med statligt dgande (Riktlinjer for anstdllnings-
villkor for ledande befattningshavare 2009-04-20).

SEK betalar en premiebestdmd pensionsforsakring om 30 % av
VD:s pensionsgrundande 16n. Pensionsaldern f6r VD dr 65 ar.

For VD betalar SEK premier till férsdkringar for sjukersdttning
vid langvarig sjukdom, andra kollektiva riskf6érsdkringar mot-
svarande det som gdller for sjukforsdkringar i BTP- plan samt till
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sjukvardsforsdkring i Skandia Privatvard Plus och reseforsakring.
Ovriga formaner till VD bestar av bilfsrmén och kostférméan. VD
har 6 manaders uppsagningstid fran arbetsgivarens sida och ar
ddrut6ver berdttigad till avgdngsvederlag motsvarande 18 fasta
manadsloner. Avrdkning sker f6r inkomst erhallen fran nytt ar-
bete.

Pensionsalder &r 65 ar for 6vriga samtliga ledande befattnings-
havare. Pensionsvillkor, uppsiagningsvillkor och andra anstall-
ningsvillkor fo6r ledande befattningshavare foljer gdllande rikt-
linjer for ledande befattningshavare i foretag med statligt dgande
(Riktlinjer for anstdllningsvillkor for ledande befattningshavare
2009-04-20) ddr BTP-planen ingdr som en godkdnd kollektiv-
avtalad férmans- och premiebestdmd pensionsplan. Pensions-
avsdttningar for ledande befattningshavare i SEK skall hogst
uppga till 30 procent av pensionsgrundande 16n for alders- och
efterlevandepension. Premien kan for alders- och efterlevan-
depension 6verstiga 30 procent. Detta med anledning av att SEK
tillimpar en férmansbestamd pensionsplan, BTP-planen, som
foljer av kollektivavtal mellan Bankinstitutens Arbetsgivare-
organisation (BAO) och Finansférbundet, och omfattar anstdllda
medarbetare i bank och finansbolag, kan premien for alders- och
efterlevandepension 6verstiga 30%.

For ledande befattningshavare betalar SEK dven premier till
forsdkringar for sjukersattning vid langvarig sjukdom, andra kol-
lektiva riskforsdkringar som foljer av gallande kollektivavtal samt
till en reseforsikring och sjukvardsférsikring. Ovriga formaner
bestar av till exempel bilf6rman och kostférman.

Per Akerlind och Sven-Olof Séderlund har 6 ménaders uppsig-
ningstid fran arbetsgivarens sida och dr darut6ver berattigade till
avgangsvederlag motsvarande 18 fasta manadsloner. Avrdkning
sker for inkomst erhallen fran nytt arbete. For dvriga ledande
befattningshavare géller vid uppsagning fran arbetsgivaren sida
uppsagningstid enligt kollektivavtal. Vid uppsdgning fran den an-
stdlldes sida géller uppsdgningstid om 3 eller 6 manader.

Peter Yngwe ldmnade sin tjdnst som verstdllande direktor den
28 april 2014. Avgangsvederlag till Peter Yngwe har utbetalats ma-
nadsvis och avrdknats mot eventuella andra inkomster.

Pensioner

SEK:s anstdllda har kollektivavtalade pensioner genom BTP-
planen som &dr den mest betydande pensionsplanen fér bank-
tjdnstemdn i Sverige. BTP-planen tryggas genom forsakring i for-
sdkringsbolaget SPP och SEB.
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Noter

Den totala pensionskostnaden for formansbestimda

och avgiftsbestimda formaner framgar nedan

Skr mn 2015 2014

Kostnad for tjanstgoring under innevarande

period -7 -5

Rantekostnad, netto -2 -1

Pensionskostnad for formansbestamda

pensioner inkl I6neskatt =9 -6

Pensionskostnad for avgiftsbestamda

pensioner inkl 16neskatt -53 -53

Pensionskostnad redovisad i personal-

kostnader -62 -59

Aktuariella vinster och (férluster) pa

forpliktelsens nuvdrde 60 -57

Avkastning utéver férvantad

avkastning, vinster och (férluster), pa

forvaltningstillgdngarna =7 14

Forandring av effekten av tillgangstak

exklusive ranta -4 -

Omvardering av formansbestamda pen-

sionsplaner redovisade i vrigt totalresultat 49 -43

Nedanst3dende tabell anger nettovirdet av

formansbestimda pensionsdtaganden

Skr mn 2015 2014

Foérmansbestimda ataganden 215 267

Verkligt varde av férvaltningstillgangar -202 -201

Restriktion av 6verskott i planen med

avseende pa tillgangstak 4 -

Avsattning for pensioner, netto forpliktelse

(senot 21) 17 66

Nedanstdende tabell anger utvecklingen av

formansbestimda dtaganden

Skr mn 2015 2014

Foérmansbestdmda ataganden, ingdende

varde 267 207

Kostnad for tjdnstgoring under innevarande

period 7 5

Rantekostnad 7 7

Pensionsutbetalningar -7 -7

Ovrigt 0 -2

Aktuariella (vinster) och forluster, effekt pga

fordndrade demografiska antaganden 0 6

Aktuariella (vinster) och forluster, effekt pga

fordndrade finansiella antaganden =5l 54

Aktuariella (vinster) och férluster, effekt pga

erfarenhetsbaserat utfall = -3

Formansbestimda ataganden, utgaende

varde 215 267
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Nedanstdende tabell anger utvecklingen av verkligt virde pa forvaltningstillgdngar relaterade till formansbestimda
dtaganden

Skr mn 2015 2014
Verkligt varde pa forvaltningstillgdngar, ingaende varde 201 181
Forvantad avkastning pa forvaltningstillgangar 5 6
Avgifter fran arbetsgivaren 8 8
Utbetalda ersdttningar 2 =5 -6
Ovrigt 0 -2
Avkastning utover forviantad avkastning, vinster och (forluster), pa férvaltningstillgangarna =7 14
Verkligt varde pa forvaltningstillgangar, utgaende viarde 202 201

1 Forvantad avgift fran arbetsgivaren nastkommande ar dr Skr 8 (8) miljoner, exklusive sdrskild l1oneskatt
2 Férvantade utbetalda ersdttningar under ndstkommande ar dr Skr 7 (7) miljoner.

Nedanst3dende tabell anger fordelning av férvaltningstillgangar relaterade till formansbestimda dtaganden

Skr mn 2015 2014
Inrikes aktieplaceringar 4 12
Utrikes aktieplaceringar 12 12
Inrikes statsobligationer 63 65
Inrikes foretagsobligationer 63 56
Bostadsobligationer 48 46
Fastigheter 12 10

202 201

Nedanst3dende tabell anger aktuariella antaganden vid utgangen av dret

% 2015 2014
Diskonteringsrantal 3,4 2,5
Antagande om fortida pensionsuttag 20,0 20,0
Forvdntad 16nedkningstakt 2,0 3,5
Forvdntad inflation 1,6 1,6
Forvantad livslangd? DUS14 DUS14
Forvdntad personalomséttning 5,0 5,0

Kdnslighetsanalys av visentliga antaganden

Negativt utfall Positivt utfall

1 Diskonteringsranta -1% 2,4% +1% 4,4%
Férmansbestamt atagande 265 178
Kostnad for tjdnstgoring 6 3
Réantekostnad 6 8
2 Livsldngd +1ar -lar

Férmansbestdmt atagande 224 207
Kostnad for tjdnstgoring 4 4
Réantekostnad 8 7
Avstamning av forandring i netto pensionsskuld

Skr mn 2015 2014
Pensionsskuld, ingaende virde 66 26
Netto, periodens pensionskostnad 9 6
Avgifter fran arbetsgivaren -8 -7
Netto, pensionsutbetalning -1 -2
Omvadrdering redovisat i 6vrigt totalresultat -49 43
Pensionsskuld, utgdende virde 17 66
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Noter

Pensionskostnad

Moderbolaget
Skr mn 2015 2014
Pensionering i egen regi
Arets pensionskostnad, exkl. skatter -1 -1
Pension genom forsdkring
Arets pensionskostnad, exkl. skatter -61 -61
Redovisad nettokostnad hanforlig till pensioner, exkl. skatter -62 -62
Avstdmning av forandring i pensionsskuld

Moderbolaget
Skr mn 2015 2014
Pensionsskuld, ingdende varde 12 13
Uppldsning / ytterligare avsdttning, netto 0 -1
Pensionsskuld, utgdende virde 12 12

Nettordnta berdknas med hjélp av diskonteringsrdntan pa pen-
sionsatagandet, baserat pa netto6verskottet eller nettounder-
skottet i den férmansbestdmda planen.

Pensionskostnad 2015 f6r formansbestdmda pensioner uppgar
till Skr 9 miljoner (6).

Per 2015-12-31 dr forvdntad vagd aterstaende tjanstgoringstid
for aktiva 19,4 ar (20,8), férvantad vdgd genomsnittlig duration fér
forpliktelsens nuvdrde dr 22,7 ar (21,6) och genomsnittslonen Skr
0,8 miljoner (0,7).

Diskonteringsrdnta

Diskonteringsrantan baseras pa svenska bostadsobligationer da
den marknaden nu anses vara tillrackligt djup och fungerande.
Diskonteringsranta utgar fran marknadens férvantningar pa bok-
slutsdagen pa obligationer med samma 16ptid som pensionsskul-
den.

Antagande om fértida pensionsuttag

Antagande om fortida pensionsuttag dr 20 procent i enlighet med
Gvergangsregeln i BTP-planen fran 1 februari 2013. Tidigaste pen-
sionsavgangen dr 61 ar for anstallda fodda 1956 eller tidigare. An-
stéllda fodda 1967 eller senare har ingen rétt att ga i pension fore
65 ars alder.

Forvdntad avkastning pd forvaltningstillgdngar
Forvdntad avkastning dr densamma som diskonteringsrantan i
enlighet med IAS 19.

SEK Arsredovisning 2015

Forvdntad I6nedkningstakt
Forvdntad 16nedkningstakt baserar sig pa SEK:s beddmning av
langsiktig I6ne6kningstakt i SEK.

Forvintad inflation
Forvdntad inflation ligger i niva med svenska realrdnteobligatio-
ner.

Forvdntad personalomsdttning

Forvintad personalomsattning baserar sig pa SEK:s bedomning av
den langsiktiga forvintade nivan av personal som ldmnar féreta-
get under ett ar.

Moderbolaget

I moderbolaget tillimpas andra grunder for berdkning av for-
mansbestdmda planer dn de som anges i IAS 19. I moderbolaget
redovisas BTP-planen som en avgiftsbestdimd plan samt att mo-
derbolaget foljer Tryggandelagens bestdmmelser och Finansin-
spektionens foreskrifter, eftersom detta dr en forutsittning for
skattemdssig avdragsrdtt. De mest vdsentliga skillnaderna jam-
fort med reglerna i IAS 19 gdller framst hur diskonteringsrantan
faststalls samt att berdkning av den férmansbestimda forpliktel-
sen sker utifran nuvarande 16neniva utan antagande om framtida
l6nedkningar. Sedan 2011 ar hela koncernens personal anstalld i
moderbolaget.
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Medelantalet anstdllda 2015 2014 2013 2012 Halsa, % 2015 2014 2013 2012
Kvinnor 115 111 112 109 Sjukfranvaro 3,1 2,5 2,5 2,6
Min 136 132 131 122 Andel av personalen
Summa medelantalet som uEnyttjar_ SEK:s
anstillda 251 243 243 231 friskvardserbjudanden 79,0 93,0 93,0 84,0
...varav anstdllda i Sverige 250 242 241 230
... varav anstillda i Singapore 1 1 P 1 Jamstalldhet och mangfald 2015 2014 2013 2012
Fordelning kvinnor/man
Anstillda vid arets slut 2015 2014 2013 2012  istyrelsen 50/50  43/57 50/50 50/50
Kvinnor 124 110 114 114 F?rdelning kvinnor/mén
iforetagsledni 50/50 57/43  43/57  43/57
Min 139 131 135 121 Oze fgs el:lmge“ / / / /
Fordelning kvinnor/man
Total personalstyrka 2G5 241 249 235 pefsstillning 38/62  41/59 4456 39/61
...varav anstdllda i Sverige 262 240 247 233 Férdelning kvinnor/mén
... varav anstdllda i Singapore 1 1 2 2 i SEK totalt 47/53 46/54  46[/54  48/52
... varav heltidsanstdllda 257 236 244 227 Andel anstdllda med utlandsk/
__varav deltidsanstillda 6 5 5 8 svensk bakgrund?! 30/70 29/71  29/71  28/72
... varav tillsvidareanstallda 254 237 240 228 1 Andel av vara medarbetare som anger att de dr uppvaxta i ett annat
. varavvisstidsanstillda 9 4 9 7 }ggg eller har minst en férdlder som dr fodd och uppvaxt i ett annat
...varav chefer 32 39 43 43
... varav icke chefer 231 202 206 192 Medarbetarutveckling 2015 2014 2013 2012
Andel av medarbetare som
fort utveckli tal
Aldersfordelning av antal ﬁe;%ir?t[) utveckiingssamta 08 9 93 87
anstallda vid arets slut 2015 2014 2013 2012
Genomsnittligt antal
Total personalstyrka 263 241 249 235 utbildningsdagar per anstilld
... varav aldersintervall (all personal utgors av
under 30 ar 22 19 24 22 tjdnstemdn) 2 2 2 5
... varav aldersintervall
30-39ar 73 68 80 75
...varav aldersintervall
40-49 ar 90 91 87 87
... varav aldersintervall
6ver 50 ar 78 63 58 51
Personalomsdttning 2015 2014 2013 2012
Anstadllda som slutat
anstdllningen 17 22 16 16
...varav kvinnor 5 10 5
...varav man 12 12 11
...varav aldersintervall
under 30 ar 2 2 1 1
...varav aldersintervall
30-50ar 11 14 13 9
...varav aldersintervall
6ver 50 ar 4 6 2 6
...varav anstdllda som
slutat i Sverige 17 21 16 16
...varav anstdllda som
slutat i Singapore 0 1 - -
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Not 6. Ovriga administrationskostnader

Noter

Koncernen Moderbolaget
Skr mn 2015 2014 2015 2014
Resor och marknadsforing =9 -11 =9 -11
IT- och informationssystem (inkl. arvoden) =79 -80 -79 -80
Ovriga arvoden -40 -41 -40 -41
Lokaler! =27 =27 =27 =27
Ovrigt -9 -7 -9 -7
Summa 6vriga administrationskostnader -164 -166 -164 -166
1 SEKdr partiavtal ddr SEK hyr kontorsyta i Stockholm , Géteborg och Singapore.
Kostnad for operationella leasingavtal

Koncernen Moderbolaget
Skr mn 2015 2014 2015 2014
Leasingavtal -26 -26 -26 -26
Den storsta delen avser SEK:s kontorslokaler.
Framtida minimileaseavgifter for icke uppsdgningsbara operationella leasingavtal dr foljande

Koncernen Moderbolaget

31 december 31 december 31 december 31 december

Skr mn 2015 2014 2015 2014
Inom 1 ar -26 -26 -26 -26
Mellan 1 och 5 ar -145 -23 -145 -23
Senare dn 5 ar = - = -
Summa framtida minimileaseavgifter for icke upp-
sagningsbara operationella leasingavtal -171 -49 -171 =49
Ersattning till revisorer

Koncernen Moderbolaget
Skr mn 2015 2014 2015 2014
Ernst & Young:
Revisionsuppdrag! -11 -12 -11 -12
Revisionsnéra tjanster? 0 0 0 0
Skatterelaterade uppdrag? 0 0 0 0
Summa -11 -12 -11 -12

1 Arvodet avser revision av arsredovisningen, oversiktlig granskning av delarsrapporter, tjdnster relaterade till lagstadgad rapportering, myndighets-
rapportering, borsregistrering samt tjdnster som tillhandahalls i samband med emissioner.
2 Arvodet avser avgifter for intygsgivning och liknande tjdnster, som dr relaterade till revisionen eller den &versiktliga granskningen.

3 Arvodet avser tjdnster som tillhandahalls av oberoende skatteradgivare.

I den finansiella rapporteringen redovisas ersittning till revisorer huvudsakligen i Ovriga administrationskostnader.

SEK Arsredovisning 2015
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Not 7. Materiella och immateriella tillgangar

Koncernen Moderbolaget

31 december 31 december 31 december 31 december
Skr mn 2015 2014 2015 2014
Byggnader!
Anskaffningsvarde vid arets bérjan/Ackumulerat
anskaffningsvarde - 1 = 1
Arets avyttring och utrangering - -1 - -1
Ackumulerade avskrivningar vid arets borjan - -1 - -1
Arets avskrivningar = 0 = 0
Aterforda avskrivningar pga avyttring och utrangering - 1 - 1
Ackumulerade avskrivningar - 0 - 0
Bokfort virde - - -
Mark!
Anskaffningsvarde vid arets bérjan/Ackumulerat
anskaffningsvarde - 0 - 0
Bokfort varde - - - -
Inventarier
Anskaffningsvarde vid arets bérjan 83 77 83 77
Arets avyttring och utrangering =1 -3 =1l -3
Arets inkdp 8 9 8 9
Ackumulerat anskaffningsvarde 90 83 90 83
Ackumulerade avskrivningar vid arets bérjan -57 -46 =57 -46
Aterférda avskrivningar pga avyttring och utrangering 1 2 1 2
Arets avskrivningar -13 -13 -13 -13
Ackumulerade avskrivningar -69 -57 -69 -57
Bokfort varde 21 26 21 26
Immateriella tillgangar?
Anskaffningsvarde vid arets bérjan 314 268 310 264
Arets avyttring och utrangering 0 0 0 0
Arets inkép 59 46 59 46
Ackumulerat anskaffningsvarde 373 314 369 310
Ackumulerade avskrivningar vid arets borjan -179 -149 -175 -145
Arets nedskrivning =55 - -55 -
Arets avyttring och utrangering 0 0 0 0
Arets avskrivningar -30 -30 -30 -30
Ackumulerade avskrivningar -264 -179 -260 -175
Bokfort varde 109 135 109 135
Bokfort varde
Byggnader, mark och inventarier 21 26 21 26
Immateriella tillgangar 109 135 109 135
Bokfort varde pa materiella och immateriella tillgangar 130 161 130 161
Arets av/nedskrivningar enligt Rapport 6ver totalresultat
ikoncernen -98 -43 -98 -43

1 Fritidshus i Sdlen avyttrades i december 2014, vilket genererade en realiserad vinst pa Skr 1,6 miljoner.
2 Immateriella tillgangar omfattar huvudsakligen aktiverad del av investeringar i IT-system. Den genomsnittliga berdknade livslingden for immate-

riella tillgdngar &r 5 ar.
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Not 8. Leasing

Finansiella leasingavtal - leasegivare

SEK:s samtliga leasingavtal klassificeras som finansiella, med
hdnsyn tagen till leasingkontraktets alla aspekter, inklusive ga-
rantier fran tredje part. Nedan visas en avstamning mellan brutto-

Noter

investeringen och nuvdrdet av fordran avseende minimilease-
avgifter per rapportperiodens slut. Framtida leasingavgifter
fordelas i nedanstaende forfallotidperioder.

Koncernen Moderbolaget
31 december 2015 31 december 2014 31 december 2015 31 december 2014

Nuvarde av Nuvarde av Nuvarde av Nuvarde av

framtida framtida framtida framtida

minimi- minimi- minimi- minimi-

Brutto- lease- Brutto- lease- Brutto- lease- Brutto- lease-

Skr mn investering  avgifter investering  avgifter investering  avgifter investering avgifter

Inom ett ar 131 111 746 719 131 111 746 719

Mellan ett och fem ar 305 268 278 232 305 268 278 232

Senare an fem ar 46 43 77 71 46 43 77 71

Summa 482 422 1101 1022 482 422 1101 1022
Ej intjanade finansiella

intakter - 60 - 79 - 60 - 79

Ej garanterat restvarde - - - - - - - -

Summa 482 482 1101 1101 482 482 1101 1101

Samtliga leasingavtal dr klassificerade som lane- och kundfordringar. Leasingavtalen ingar i posten utlaning till allmédnheten i rapport 6ver

finansiell stéllning.

Not 9. Nedskrivningar och forfallna fordringar

Koncernen Moderbolaget
Skrmn 2015 2014 2015 2014
Nedskrivning av finansiella tillgangar? -332 -30 -332 -30
Aterféring av tidigare gjorda nedskrivningar®,3 279> 3784 2795 3784
Netto nedskrivningar och aterforingar 246 348 246 348
Konstaterade kreditforluster3 -211° -2774 =211% -2774
Atervunna kreditforluster 1 2 0 0
Kreditforluster, netto 36 73 35 71
varav utldning’ 35 11 34 9
varav likviditetsplaceringar’ 1 62 1 62
Reserv for nedskrivning av finansiella tillgangar:
Ingdende balans -464 =757 -456 -749
Reserver som tagits i ansprak f6r nedskrivning -9 -5 -9 -5
Netto nedskrivningar och dterféringar 246 348 246 348
Valutakurseffekter8 -9 -50 -9 -50
Utgaende balans -236 -464 -228 -456
varav utldning’ -228 -236 -220 -228
varav likviditetsplaceringar’ -8 -228 -8 -228

1 For avsdttning utan identifierad motpart har en aterf6ring skett med
Skr 70 miljoner under 2015 (avsdttning med 30). Detta innebér att re-
serven fOr befarade kreditforluster pa krediter utan identifierad mot-
part uppgér till totalt Skr 170 miljoner (240). Aterforingen av reserven
beror pa avyttringen av positioner i vardepapperiseringar under 2015
samt att riskparametrarna for kreditrisk har férandrats i berakningen
av reserven per 2015. SEK har gjort beddmningen av reserven utifran
en metod som baserar sig pa bade kvantitativa och kvalitativa analyser
av samtliga exponeringar upptagna till upplupet anskaffningsvarde.

2 Under 2015 gjordes en reservering om Skr 33 miljoner avseende en
befarad kreditforlust.

3 SEK har tidigare haft tva tillgangar i form av CDO:er (andel av till-
gangar med framsta ratt till betalning) med slutexponering mot den
amerikanska subprimemarknaden, se vidare fotnot 4 och 5 nedan.

4 For en av dessa CDO:er likviderades underliggande tillgangar under
2014 och CDO:n slutbetalades. Reserven f6r CDO:n pa Skr 268 miljoner
aterférdes dirmed och konstaterad forlust blev Skr 259 miljoner.

SEK Arsredovisning 2015

5 Den andra CDO:n avyttrades under 2015, i samband med f6rséljningen
aterfordes reserven. En aterféring skedde med Skr 206 miljoner 2015
(4), konstaterad forlust blev Skr 211 miljoner (). Under 2014 aterférdes
delar av den tidigare gjorda reserveringen i samband med en erhallen
amortering. Till f61jd av detta finns inte ldngre nagon reserv for dessa
CDO:er (189). Det bokfdrda vdrdet brutto fore nedskrivning var per 31
december 2014 Skr 222 miljoner.

6 SEK har haft en omstrukturerad fordran som reglerades 2014, slutlik-
vid erholls och det resulterade i en aterforing om Skr 46 miljoner, samt
en konstaterad forlust 2014 pa Skr 18 miljoner.

7 Se not 11 fér definitioner.

8 Valutakurseffekter redovisas inom Nettoresultat av finansiella trans-
aktioner (se vidare not 4).
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fortsdttning, not 9

Forfallna fordringar
Forfallen fordran dr upptagen till det belopp varmed fordran vantas inflyta.

Koncernen Moderbolaget
Skr mn 2015 2014 2015 2014
Forfallna fordringar:
Aggregerat forfallet belopp av kapital och ranta som ar
forfallet upp till och med 90 dagar 387 5 387 5
Aggregerat forfallet belopp av kapital och ranta forfallet
mer dn 90 dagar’»? 358 11 358 11
Ej forfallet kapitalbelopp pa krediter som till ndgon del ar
forfallen? 4923 144 4923 144

1 Av aggregerat forfallet belopp av kapital och rdnta dr Skr 97 miljoner (10) férfallna for mer dn tre men mindre an, eller lika med, sex manader fére
balansdagen, Skr 64 miljoner (1) forfallna f6r mer dn sex men mindre an, eller lika med, nio manader fore balansdagen samt forfallna f6r mer dn nio
manader sedan, Skr 197 miljoner (0).

2 SEK har per 31 december 2015 tva storre forfallna fordringar, vilka utgér merparten av de sammanlagda férfallna fordringarna. Den ena fordran, som
dr under omforhandling, &r tackt av fullgoda garantier varfor ingen reservering for forvantad forlust har gjorts. Den andra forfallna fordran uppkom
under 2015 och &r till stérsta delen tdckt av fullgoda garantier varfor reserveringen for forvantad forlust ar begransad i forhallande till det som redo-
visas i Forfallna fordringar ovan. Reserv for befarad kreditforlust f6r denna forfallna fordran uppgar till Skr 33 miljoner (0).

Not 10. Inkomstskatt

Koncernen Moderbolaget
Skrmn 2015 2014 2015 2014
Inkomstskatt
Justering avseende tidigare ar 0 1 0 1
Aktuell skatt pa arets resultat -348 -291 -348 -290
Uppskjuten skatt 0 =79 0 -
Summa inkomstskatt -348 -369 -348 -289
Skatt relaterad till ovrigt totalresultat
Skatt pa poster som kommer att omklassificeras till
resultatet
Aktuell skatt -63 -6 -63 -6
Uppskjuten skatt 112 -69 112 -69
Skatt pa poster som inte kommer att omklassificeras till
resultatet
Uppskjuten skatt -11 10 = -
Summa skatt redovisad i rapport dver totalresultat 38 -65 49 =75
Avstamning av effektiv skattesats
Svensk inkomstskatt i % 22,0 22,0 22,0 22,0
Resultat fore skatt 1535 1629 1541 1279
Skatt baserad pa resultat fore skatt -338 -358 -339 -281
Skatteeffekt av:
Ej avdragsgilla kostnader -2 -1 -2 -1
Implicit rdnta pa periodiseringsfonder -5 -10 -5 -10
Erhéllen utdelning = - 2 3
Ovrigt =3 0 -4 0
Summa redovisad skatt -348 -369 -348 -289
Effektiv skatti% 22,7 22,7 22,6 22,6
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Noter

Koncernen Moderbolaget

Skr mn 2015 2014 2015 2014
Uppskjutna skattefordringar avseende:
Temporadra skillnader avseende pensioner 1 12 = -
Ovriga temporira skillnader 0 0 = -
Summa uppskjutna skattefordringar 12 = -
Uppskjutna skatteskulder avseende:
Obeskattade reserver 721 721 = -
Temporadra skillnader finansiella instrument

- Kassaflodessdkringar = 112 = 112
Summa uppskjutna skatteskulder 721 833 - 112
Netto uppskjuten skatteskuld (+)/skattefordran (-) 720 821 - 112
Inga underskottsavdrag fanns per 31 december 2015 eller 31 december 2014.
Forandring av uppskjutna skatter

Koncernen Moderbolaget
Skr mn 2015 2014 2015 2014
Ingaende balans 821 683 112 43
Forandring over resultatet 0 79 - -
Forandring i 6vrigt totalresultat -101 59 -112 69
Summa 720 821 0 112
Obeskattade reserver
Moderbolaget

Skr mn 31 december 2015 31 december 2014
Periodiseringsfonder:
Ingdende balans 3280 2911
Obeskattade reserver fran fusionen av dotterbolaget SEK Securities AB = 13
Arets upplésning -454 -92
Arets avsittning 451 448
Utgaende balans 3277 3280
varav:

Periodiseringsfond 2009 = 454

Periodiseringsfond 2010 1232 1232

Periodiseringsfond 2011 471 471

Periodiseringsfond 2012 257 257

Periodiseringsfond 2013 418 418

Periodiseringsfond 2014 448 448

Periodiseringsfond 2015 451 -

I koncernens rakenskaper utférdelas koncernbolagens obeskattade reserver med 78 procent till eget kapital och med 22 procent till upp-
skjuten skatteskuld som redovisas i balansrdkningen. Férandringar av den uppskjutna skatteskulden inkluderas i skatt pa arets resultat

irapport 6ver totalresultatet.
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Not 11. Utlaning och likviditetsplaceringar

Utlaning dokumenterad som vardepapper utgor enligt SEK:s uppfattning en del av SEK:s totala utlaning. SEK:s totala utldning respektive

totala likviditetsplaceringar berdknas saledes enligt f6ljande:

Koncernen Moderbolaget

31 december 31 december 31 december 31 december
Skr mn 2015 2014 2015 2014
Utlaning:
Utldning dokumenterad som rdntebdrande vardepapper 48107 53140 48107 53140
Utlaning till kreditinstitut 29776 25510 29776 25510
Utlaning till allmdnheten 140 806 149 240 140806 149240
Avgar:
Kontantsdkerheter enligt sdkerhetsavtal for derivatkontrakt -13592 -9668 -13592 -9668
Depositioner ddr tiden till forfall Gverstiger tre manader 0 0 0 0
Total utlaning 205 097 218222 205 097 218222
Likviditetsplaceringar:
Likvida medel! 2257 7099 2234 7096
Kontantsdkerheter enligt sdkerhetsavtal for derivatkontrakt 13592 9668 13592 9668
Depositioner dar tiden till férfall overstiger tre manader 0 0 0 0
Statsskuldforbindelser/statsobligationer 2006 3458 2006 3458
Andra rantebarande vardepapper dn utlaning 40831 66398 40831 66398
Totala likviditetsplaceringar 58 686 86623 58 663 86620
varav:
- emitterade av offentliga organ 15456 41502 15 456 41502
- noterade pa bors 71641 87289 71641 87289

1 Likvida medel avser banktillgodohavanden som omedelbart kan omsattas till kontanta medel, samt kortfristiga depositioner, dar tiden till férfall ej

Gverstiger tre manader vid anskaffningstidpunkten.

Avseende reserveringar, nedskrivningar och atervinningar hdnvisas till not 9.
Réantebdrande vardepapper som inte tas upp till sitt verkliga varde och som 6verskrider respektive underskrider det belopp som ska in-
frias pa forfallodagen redovisas med summan av 6verstigande belopp for sig och summan av underskridande belopp for sig.

Koncernen Moderbolaget
Skr mn 2015 2014 2015 2014
Summa av 6verstigande belopp 14 8 14 8
Summa av underskridande belopp -36 -28 -36 -28
Volymutveckling utlaning
Koncernen varav S-systemet
CIRR- Bistands-
krediter krediter Total
Skr mn 2015 2014 2015 2015 2015 2014
Nya kundfinasieringar under aret 104583 57118 50825 = 50825 5668
Avtalad, ej utbetald utldning vid drets slut 63 438 16028 54598 40 54638 7529
Utestaende utlaning vid arets slut 205 097 218222 43128 949 44077 48298
Utestdende utlaning per kredittyp
Koncernen Moderbolaget varav S-systemet

31 decem- 31 decem- 31 decem- 31decem-  31decem- 31 decem-
Skr mn ber 2015 ber 2014 ber 2015 ber 2014 ber 2015 ber 2014
Utlaning avseende export av kapitalvaror 135908 144285 135908 144285 44077 48298
Ovrig utldning relaterad till export 61545 66 504 61545 66 504 - -
Utlaning avseende infrastruktur 7 644 7433 7 644 7433 - -
Summa utlaning 205097 218222 205097 218222 44077 48298
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fortsdttning, not 11

Utestdende utldning per produktgrupp

Noter

Koncernen Moderbolaget varav S-systemet
31 decem- 31 decem- 31 decem- 31 decem- 31 decem- 31 decem-
Skr mn ber 2015 ber 2014 ber 2015 ber 2014 ber 2015 ber 2014
Slutkundsfinansiering 118284 128165 118 284 128165 44077 48298
Direktfinansiering 86813 90057 86813 90057 = -
Summa utlaning 205097 218222 205097 218222 44077 48298

Not 12. Klassificering av finansiella tillgangar och skulder
De belopp som redovisas avser koncernen om inte annat anges. Koncernens och moderbolagets belopp dr i allt vdsentligt desamma.

Finansiella tillgdngar fordelade pa redovisningskategorier:

31 december 2015
Derivati  Tillgangar  Lane- och
Tillgangar varderade till sakrings- som kund-
Koncernen verkligt varde via resultatet redovisning  kansiljas fordringar! Summa
Identifierad
Innehas for  vid forstare-
Skr mn handel? dovisn. (VVO)3
Likvida medel - - - - 2258 2258
Statsskuldforbindelser/Statsobligationer = = = 2006 = 2006
Andra rintebirande virdepapper dn utlaning* - 1568 - 38061 1202 40831
Utlaning dokumenterad som rantebarande
vdrdepapper - 728 - - 47379 48107
Utlaning till kreditinstitut 29776 29776
Utlaning till allmanheten - - - - 140806 140806
Derivat® 6213 - 6459 - - 12672
Summa finansiella tillgangar 6213 2296 6459 40067 221421 276 456

Finansiella skulder fordelade pa redovisningskategorier:

31 december 2015

Skulder vdrderade till Derivat i sikrings-  Ovriga finansiella
Koncernen verkligt varde via resultatet redovisning skulder® Summa
Identifierad
Innehas for  vid forstare-
Skr mn handel? dovisn. (VVO)7

Skulder till kreditinstitut

- - - 5283 5283

Upplaning fran allmadnheten = = = 61 61
Emitterade (icke efterstéllda) virdepapper® = 58926 = 169286 228212
Derivat® 17628 - 6003 - 23631
Efterstéllda skulder = = = 2088 2088
Summa finansiella skulder 17 628 58926 6003 176718 259275
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fortsdttning, not 12

Finansiella tillgangar fordelade pa redovisningskategorier:

31 december 2014

Derivati Tillgangar  Lane-och
Tillgangar varderade till sakrings- som kund-
Koncernen verkligt vdrde via resultatet redovisning  kansdljas fordringar! Summa
Identifierad vid

Innehas forstaredovisn.
Skr mn fér handel? (Vvo)3
Likvida medel - - - - 7099 7099
Statsskuldforbindelser/Statsobligationer - - - 3458 - 3458
Andra rantebarande vardepapper dn utlaning* - 1670 - 57320 7408 66398
Utlaning dokumenterad som rantebarande
vardepapper - 1358 - - 51782 53140
Utlaning till kreditinstitut - - - - 25510 25510
Utlaning till allmdnheten - - - - 149240 149 240
Derivat® 9042 - 6975 - - 16017
Summa finansiella tillgangar 9042 3028 6975 60778 241039 320862
Finansiella skulder fordelade pa redovisningskategorier:

31 december 2014
Skulder virderade till verkligt  Derivatisidkrings-  Ovriga finansiella
Koncernen varde via resultatet redovisning skulder® Summa
Identifierad vid

Innehas forstaredovisn.
Skr mn fér handel? (vvo)?
Skulder till kreditinstitut - - - 8290 8290
Upplaning fran allmadnheten - - - 63 63
Emitterade (icke efterstéllda) virdepapper® - 82262 - 191577 273839
Derivat® 13319 - 5567 - 18 886
Efterstéllda skulder - - - 1945 1945
Summa finansiella skulder 13319 82262 5567 201875 303023

1 Avlane- och kundfordringar &r 9 procent (9) foremal for verkligt
vardesdkring. Resterande 91 procent (91) ar inte féremal for sdkrings-
redovisning och varderas f6ljaktligen till upplupet anskaffningsvdrde.
Under 2014 stangdes de derivat som ingick i kassaflodessdkringar som
sakringsinstrument och sdkringsrelationerna har ddirmed upphort.

2 Derivat som utgdr sdkringsinstrument i ekonomisk sdkring, klassifi-
ceras som att den innehas for handel enligt IAS 39.

3 De ackumulerade férandringarna i de finansiella tillgdngarnas verkliga
varde, som harror fran fordndringar i kreditspread uppgar till Skr o
miljoner (3), vilket minskar tillgangarnas varde. Arets férandringar
uppgar till Skr -3 miljoner (25), vilket minskat tillgdngarnas varde och
paverkat resultatet negativt.

4 Under 2015 avyttrades storsta delen av innehavet av vardepapperise-
ringar. Aterstiende innehav av virdepapperiseringar har omklassifi-
cerats fran lane- och kundfordringar till tillgangar som kan saljas.

5 Derivatens verkliga vdrde som hérror fran kreditrisk uppgar per 31
december 2015 till Skr -23 miljoner (-19). Férdndringen for perioden

Omklassificiering

Per 1 juli 2008 respektive 1 oktober 2008 omklassificerade SEK
vissa tillgangar till kategorin lane- och kundfordringar fran kate-
gorien tillgangar som kan séljas. Detta eftersom dessa tillgangar
hade blivit illikvida under de extraordindra marknadsforutsdtt-
ningarna som radde under andra halvaret 2008 pa grund av den
finansiella kris som da rddde och med hénsyn till att bolaget be-
doémde sig ha férmagan att halla tillgangarna till férfall. Det f6-

1januari till 31 december 2015 uppgar till Skr -4 miljoner (-12), vilket
péverkar resultatet negativt. Varderingen har gjorts pd motpartsniva.

6 Av 6vriga finansiella skulder ar 72 procent (71) féremal for verkligt
vardesdkring. Resterande 28 procent (29) dr inte féremal for sakrings-
redovisning och varderas f6ljaktligen till upplupet anskaffningsvarde.

7 Ackumulerade fordndringar i de finansiella skuldernas verkliga varde
som harror fran férandringar i SEK:s kreditspread uppgar till Skr
-384 miljoner (-471), vilket representerar en ackumulerad 6kning av
skuldens bokforda varde. For perioden 1 januari till 31 december 2015
har kreditkomponenten minskat med Skr 87 miljoner vilket minskar
skuldens varde och paverkar resultatet positivt. For perioden 1 januari
till 31 december 2014 6kade kreditkomponenten med Skr 150 miljoner
vilket 6kade skuldens virde och paverkade resultatet negativt.

8 Amortering av 1angfristig upplaning har skett med cirka Skr -74,5
miljarder (-67,7) och aterkdp samt fortidslosen av skuldférbindelser
har uppgatt till cirka Skr -41,0 miljarder (-25,8).

relag inte ndgot nedskrivningsbehov for tillgangarna. De om-
Kklassificerade tillgangarna utgors av rantebarande fastforrantade
obligationer. Vid omklassificeringen uppgick de férvantande kas-
saflédena pa de omklassificerade tillgangarna till kontraktsenliga
belopp, vilket inkluderar ranta samt nominellt belopp.

Om SEK hade valt att inte utnyttja mojligheten att omklassifi-
cera skulle 6vrigt totalresultat for perioden 1 januari till 31 decem-
ber 2015 paverkats negativt med Skr -5 miljoner (-4).

Skr mn 31 december 2015 31 december 2014
Nominellt Bokfort Verkligt Nominellt Bokfort Verkligt

OmkKklassificerade finansiella tillgangar varde varde varde varde vdrde varde

Utlaning dokumenterad som rantebdrande viardepapper 420 439 440 533 569 576
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Not 13. Finansiella tillgangar och skulder till verkligt virde
De belopp som redovisas avser koncernen om inte annat anges. Koncernens och moderbolagets belopp dr i allt vdsentligt desamma.

Koncernen 31 december 2015

Overvirde (+)/
Skr mn Bokfort varde Verkligt varde undervarde (=)
Likvida medel 2258 2258 0
Statsskuldsférbindelser/Statsobligationer 2006 2006 0
Andra rintebdrande vardepapper dn utlaning 40831 40874 43
Utlaning dokumenterad som vardepapper 48107 48982 875
Utlaning till kreditinstitut 29776 29771 =5
Utlaning till allmanheten 140 806 142619 18131
Derivat 12672 12672 0
Summa finansiella tillgangar 276 456 279182 2726
Skulder till kreditinstitut 5283 5267 -16
Upplaning fran allmadnheten 61 61 0
Emitterade (icke efterstdllda) virdepapper 228212 229128 916
Derivat 23631 23631 0
Efterstéllda skulder 2088 2077 -11
Summa finansiella skulder 259275 260 164 889
Koncernen 31 december 2014

Overvirde (+)/
Skr mn Bokfort varde Verkligt virde undervarde (-)
Likvida medel 7099 7099 0
Statsskuldsférbindelser/Statsobligationer 3458 3458 0
Andra rintebarande vardepapper dn utlaning 66398 66292 -106
Utlaning dokumenterad som vardepapper 53140 54 664 1524
Utlaning till kreditinstitut 25510 25533 23
Utlaning till allmanheten 149 240 151543 23031
Derivat 16017 16017 0
Summa finansiella tillgangar 320862 324606 3744
Skulder till kreditinstitut 8290 8350 60
Upplaning fran allmadnheten 63 63 0
Emitterade (icke efterstdllda) virdepapper 273839 275 249 1410
Derivat 18 886 18 886 0
Efterstéllda skulder 1945 1937 -8
Summa finansiella skulder 303023 304 485 1462

1 Totalt &r Skr 1 452 miljoner (12/2014: Skr 1662 miljoner) av évervardet hdanforligt till CIRR-krediter inom S-systemet. Se not 24 for upplysningar om

S-systemet.

Storre delen av de finansiella skulderna och till viss del de finan-
siella tillgangarna redovisas till verkligt vérde eller till ett varde
som representerar verkligt varde fér komponenterna som sdkrats
isdkringsrelation. Lane- och kundfordringar och andra finansiella
skulder som inte ar féremal for sdkringsredovisning redovisas till
upplupet anskaffningsvarde.

Faststillande av verkligt virde pa finansiella
instrument

Det bésta beviset pa verkligt varde dr publicerade prisnoteringar
pa en aktiv marknad. Majoriteten av SEK:s finansiella instrument
dar inte publikt handlade och noterade marknadspriser &r inte till-
gangliga.

Verkligt vdrde-vdrderingen Klassificeras enligt en verkligt
varde-hierarki. For finansiella instrument sker en uppdelning pa
de tre nivaernaiIFRS verkligt varde-hierarkin vilka reflekterar be-
tydelsen av indata. Instrumentens uppdelning baseras pa den ldg-
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sta nivans indata som ar vdsentlig for verkligt varde-varderingen i
sin helhet. SEK utgar ifran féljande uppdelning for att faststélla
metoder som anvants for framtagande av verkligt varde for finan-
siella instrument:

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

Niva 2: vdrderingsmodeller ddr marknadsdata som har signi-
fikant paverkan pa verkligt virde dr observerbar, antingen direkt
eller indirekt; och

Niva 3: varderingsmodeller som anvdnder observerbar mark-
nadsdata men ddr det finns inslag av egna uppskattningar ddr
dessa uppskattningar har en signifikant paverkan pa verkligt
véarde. Mer information om faststdllande av verkligt varde pa fi-
nansiella instrument finnsinot 1.

Vid uppskattningen eller harledningen av verkliga varden for
poster redovisade till upplupet anskaffningsvarde har vissa an-
taganden gjorts. I de fall da noterade marknadsvérden finns till-
gangliga for posterna i fraga har sddana varden anvants.
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I tabellerna nedan visas hur verkliga varden for poster redovisade till upplupet anskaffningsvarde respektive redovisade till verkligt var-

de fordelas enligt verkligt vdrde-hierarkin.

Finansiella tillgdngar redovisade till upplupet anskaffningsvérde férdelade i verkligt virde-hierarki

Koncernen 31 december 2015

Lane- och kundfordringar Verkligt varde Bokfort varde
Skr mn Niva 1 Niva2 Niva 3 Summa Summa
Likvida medel 2258 - - 2258 2258
Statsskuldforbindelser/Statsobligationer = = = = =
Andra rdntebdrande vardepapper dn utlaning - 1245 - 1245 1202
Utlaning dokumenterad som vdrdepapper 1833 46 421 - 48254 47379
Utlaning till kreditinstitut - 29771 - 29771 29776
Utlaning till allmanheten - 142619 - 142619 140806
Summa finansiella tillgangar i verkligt varde-hierarki 4091 220056 = 224147 221421
Finansiella skulder redovisade till upplupet anskaffningsvirde fordelade i verkligt varde-hierarki

Koncernen 31 december 2015

Ovriga finansiella skulder Verkligt varde Bokfort varde
Skrmn Niva 1l Niva2 Niva 3 Summa Summa
Skulder till kreditinstitut = 5267 = 5267 5283
Upplaning fran allmdnheten = 61 = 61 61
Emitterade (icke efterstéllda) vardepapper = 170202 = 170202 169 286
Efterstdllda skulder = 2077 = 2077 2088
Summa finansiella skulder i verkligt virde-hierarki = 177 607 = 177 607 176718
Finansiella tillgdngar redovisade till upplupet anskaffningsvérde férdelade i verkligt virde-hierarki

Koncernen 31 december 2014

Lane- och kundfordringar Verkligt viarde Bokfort varde
Skr mn Nival Niva2 Niva3 Summa Summa
Likvida medel 7099 - - 7099 7099
Statsskuldférbindelser/Statsobligationer - - - - -
Andra rdntebdrande vardepapper an utlaning 489 6813 - 7302 7 408
Utlaning dokumenterad som vdrdepapper 2303 51003 - 53306 51782
Utlaning till kreditinstitut - 25533 - 25533 25510
Utlaning till allmdnheten - 151543 - 151543 149 240
Summa finansiella tillgangar i verkligt varde-hierarki 9891 234892 - 244783 241039
Finansiella skulder redovisade till upplupet anskaffningsvirde fordelade i verkligt varde-hierarki

Koncernen 31 december 2014

Ovriga finansiella skulder Verkligt virde Bokfort varde
Skr mn Nival Niva2 Niva3 Summa Summa
Skulder till kreditinstitut - 8350 - 8350 8290
Upplaning fran allmédnheten - 63 - 63 63
Emitterade (icke efterstdllda) virdepapper - 192987 - 192987 191577
Efterstéllda skulder - 1937 - 1937 1945
Summa finansiella skulder i verkligt vairde-hierarki - 203337 - 203337 201875
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Finansiella tillgingar redovisade till verkligt virde fordelade i verkligt virde-hierarki

Koncernen 31 december 2015
Tillgangar vdrderade till verkligt
vdrde via resultatet Tillgangar som kan sdljas
Skr mn Nival Niva 2 Niva3 Summa Nival Niva2 Niva3 Summa
Likvida medel = = = = = = = =
Statsskuldforbindelser/Statsobligationer = = = = 2006 = = 2006
Andrardntebdrande vardepapper dan
utlaning 1191 116 261 1568 1244 36817 - 38061
Utlaning dokumenterad som vardepapper 271 457 = 728 o = = o
Utlaning till kreditinstitut = = = = = = = =
Utlaning till allmdnheten = = = = = = = =
Derivat 13 10771 1888 12672 - - - -
Summa finansiella tillgangar i verkligt
varde-hierarki 1475 11344 2149 14968 3250 36817 - 40067
Finansiella skulder redovisade till verkligt virde fordelade i verkligt varde-hierarki
Koncernen 31 december 2015
Skulder varderade till verkligt varde via
resultatet eller ovrigt totalresultat
Skr mn Nival Niva 2 Niva3 Summa
Skulder till kreditinstitut = = = =
Upplaning frén allmédnheten = = = =
Emitterade (icke efterstdllda) vardepapper = 20217 38709 58926
Derivat 23 19169 4439 23631
Efterstdllda skulder S S S >
Summa finansiella skulder i verkligt varde-hierarki 23 39386 43148 82557

Under 2015 har inga tillgangar eller skulder varderade till verkligt vdrde flyttats mellan niva 1 och niva 2. Flyttar till niva 3 av bade till-
gangar och skulder har gjorts pa totalt Skr 236 miljoner till f61jd av att observerbar marknadsdata ej langre var tillgdnglig.

Finansiella tillgdngar redovisade till verkligt virde fordelade i verkligt viarde-hierarki

Koncernen 31 december 2014

Tillgangar varderade till verkligt varde

via resultatet eller ovrigt totalresultat Tillgangar som kan sdljas
Skr mn Nival Niva2 Niva3 Summa Nival Niva2 Nivd3 Summa
Likvida medel - - - - - - - -
Statsskuldférbindelser/Statsobligationer - - - - 3458 - - 3458
Andra rantebarande vardepapper dn
utlaning 1291 113 266 1670 1321 55999 - 57320
Utlaning dokumenterad som vdrdepapper 855 503 - 1358 - - - -
Utlaning till kreditinstitut - - - - - - - -
Utlaning till allmdnheten - - - - - - - -
Derivat 12 12439 3566 16017 - - - -
Summa finansiella tillgangar i verkligt
varde-hierarki 2158 13055 3832 19 045 4779 55999 - 60778
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Finansiella skulder redovisade till verkligt varde fordelade i verkligt virde-hierarki

Koncernen 31 december 2014
Skulder varderade till verkligt varde
via resultatet eller dvrigt totalresultat

Skrmn Nival Niva2 Niva3 Summa
Skulder till kreditinstitut - - - -
Upplaning fran allmédnheten - - - -
Emitterade (icke efterstdllda) vardepapper - 27504 54756 82260
Derivat 44 15624 3218 18 886
Efterstéllda skulder - - - -
Summa finansiella skulder i verkligt vairde-hierarki 44 43128 57974 101146

Under 2014 har inga tillgangar eller skulder varderade till verkligt varde flyttats mellan niva 1 och niva 2. Flyttar till niva 3 av bade till-
gangar och skulder har gjorts pa totalt Skr 8 miljoner till f61jd av att observerbar marknadsdata ej langre var tillgéanglig.

Finansiella tillgdngar till verkligt vérde i Niva 3

Koncernen 2015
Varav orea-
Vinster (+) Vinster och liserade vin-
och forluster forluster via ster (+) och
1 januari Forfall & Flytttill Flyttfran (-)via oOvrigttotal- 31decem- | forluster (-)
Skr mn 2015 Forvarv avyttrat  niva3 nivd3 resultatet! resultat  ber 2015 |viaresultatet
Andra rdntebdrande
véardepapper dn utlaning 266 261 -260 0 - =7 - 261 -5
Derivat 3566 113 -2060 22 - 247 - 1888 -857
Summa finansiella
tillgangar till verkligt
varde niva 3 3832 374 -2320 22 - 240 - 2149 -862
Finansiella skulder till verkligt virde i Niva 3
Koncernen 2015
Varav orea-
Vinster (-) Vinster och liserade vin-
och forluster forluster via ster (=) och
ljanuari Emit- Forfall& Flytttill Flyttfran (+)via ovrigttotal- 31decem- | forluster (+)
Skrmn 2015 terat aterkdp  niva3 niva3 resultatet! resultat  ber 2015 |via resultatet
Emitterade (icke efter-
stdllda) vardepapper 54756 11970 -30443 214 - 2211 - 38709 -2520
Derivat 3218 1099 -1081 - - 1202 - 4439 1526
Summa finansiella skulder
till verkligt varde niva 3 57974 13069 -31524 214 - 3413 - 43148 -994
Finansiella tillgangar till verkligt virde i Niva 3
Koncernen 2014
Varav oreali-
Vinster (+) Vinster och serade vinster
och forluster forluster via (+) och for-
1 januari Forfall & Flytttill Flyttfran(-)viaresul- O6vrigttotal- 31 decem- | luster(-)via
Skrmn 2014 Forvdrv avyttrat  niva3 niva3 tatet! resultat  ber 2014 resultatet
Andra rantebdarande
vdrdepapper dn utlaning 262 - - - - 4 - 266 5
Derivat 3631 -20 -1453 - - 1408 - 3566 3114
Summa finansiella
tillgangar till verkligt
virde niva 3 3893 -20 -1453 - - 1412 - 3832 3119
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Finansiella skulder till verkligt virde i Niva 3

Noter

Koncernen 2014
Varav oreali-
Vinster (-) Vinster och serade vinster
och forlus- forluster via (=) och for-
ljanuari Emit- Forfall& Flytttill Flyttfran ter(+)via &vrigttotal-31decem- | luster (+)via
Skr mn 2014 terat aterkop niva3 niva3 resultatet! resultat ber 2014 resultatet
Emitterade (icke efter-
stdllda) vardepapper 55393 11419 -24316 8 - 12252 - 54756 3803
Derivat 3508 920 -460 - - =750 - 3218 -23
Summa finansiella skulder
till verkligt virde niva 3 58901 12339 -24776 8 - 11502 - 57974 3780

1 Vinster och forluster via resultatet redovisas som nettoresultat av finansiella transaktioner. Den under perioden orealiserade vardeférdandringen for
tillgangar och skulder som innehas per 31 december 2015 uppgar till Skr 0,1 miljarder i vinst (0,7 miljarder i forlust) och redovisas som nettoresultat

av finansiella transaktioner.

Osikerhet i virderingen av Niva 3-instrument

Da bedémningen av parametrarna som ingar i modeller f6r att
rakna marknadsvarde pa niva-3-instrument dr férknippad med
subjektivitet och osdkerhet har SEK enligt IFRS 13 gjort en analys
av skillnaden i varderingen av niva-3-instrument under andra
rimliga férhallanden. Instrumenten i niva 3 varderas med hjélp av
modeller for optionsvédrdering och genom att diskontera instru-
mentets framtida kassafloden. For niva-3-instrument med en
langre 16ptid ddr extrapolerade diskonteringskurvor anvands har
en kdnslighetsanalys av rantekurvan genomforts. Omvarderingen
sker med en rdntejustering pa +/- 10 baspunkter. Fér de niva-
3-instrument som paverkas signifikant av icke observerbar mark-
nadsdata i form av korrelationer har dven omvardering utforts dar
korrelationerna skiftats. Analysunderlaget bygger saledes pa att
vdrdera om den del av portf6ljen som dr relevant for kanslighets-
analysen. Omvarderingen sker genom att justera korrelationerna
med +/- 10 procentenheter, vilket har bedémts som rimliga for-
andringar av korrelationsparametern. Ddrefter véljs det hogsta

SEK Arsredovisning 2015

och lagsta vardet for varje transaktion. F6r de niva-3-instrument
som paverkas signifikant av icke observerbar marknadsdata i form
av den SEK:s egen kreditvardighet har en omvardering utforts
ddr kurvan har skiftats. Omvdrderingen sker genom att justera
kreditspreaden med +/- 10 baspunkter vilket har bedomts som
rimliga fordndringar av SEK:s egna kreditspread. Analysen visar
paverkan av icke observerbar marknadsdata pd marknadsvardet.
Uté6ver detta paverkas marknadsvardet aven av observerbar mark-
nadsdata.

Resultatet av analysen stammer vadl 6verens med SEK:s affdrs-
modell dir emitterade virdepapper som dr sammansatta med
derivat sdkras genom att anvdnda derivat. Detta innebdr att en
6kning/minskning av vdrdet pa det emitterade vdrdepappret ex-
Kklusive paverkan av vardet i SEK:s egna kreditspread kommer att
motverkas av en lika stor 6kning/minskning av vdrdet pa deriva-
tet, da underliggande marknadsdata i det emitterade virdepapp-
ret aterfinns i derivatet som sdkrar transaktionen.
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Kénslighetsanalys i Niva 3

Tillgangar 31 december 2015
Intervall for
Verkligt Icke observerbar icke observerbar Kanslighet Kanslighet
Skr mn varde indata indata! Varderingsmetod Max Min
Diskonterade
Ranta 261 Kreditspread 10BP - (10BP) kassafloden 0 0
Summa Andra rantebdrande
vardepapper dn utlaning 261 0 0
Aktie 178 Korrelation 0,41 -(0,74) Optionsmodell 0 0
Ranta 1015 Korrelation 0,18 - (0,20) Optionsmodell -178 173
Valuta 695 Korrelation 0,71 -(0,74) Optionsmodell 7 -9
Ovriga 0 Korrelation 0,70-(0,14) Optionsmodell -1 1
Summa Derivat 1888 -172 165
Summa Tillgangar 2149 -172 165
Skulder 31 december 2015
Intervall for
Verkligt Icke observerbar icke observerbar Kanslighet Kanslighet
Skr mn varde indata indatal Varderingsmetod Max Min
Aktie -10655 Korrelation 0,41 -(0,74) Optionsmodell 5 -6
Diskonterade
Kreditspread 10BP - (10BP) kassafloden 18 -18
Ranta -23 865 Korrelation 0,18 - (0,20) Optionsmodell 181 -174
Diskonterade
Kreditspread 10BP - (10BP) kassafloden 110 -110
Valuta -4 049 Korrelation 0,71 -(0,74) Optionsmodell =52 49
Diskonterade
Kreditspread 10BP - (10BP) kassafloden 91 =91
Ovriga -140 Korrelation 0,70-(0,14) Optionsmodell 1 =il
Diskonterade
Kreditspread 10BP - (10BP) kassafléden 5 =5
Summa Emitterade (icke
efterstdllda) vardepapper -38709 359 -356
Aktie -1175 Korrelation 0,41 -(0,74) Optionsmodell =5 6
Ranta =2 Korrelation 0,18 - (0,20) Optionsmodell -1 2
Valuta -3104 Korrelation 0,71 -(0,74) Optionsmodell 44 -39
Ovriga -158 Korrelation 0,70-(0,14) Optionsmodell 0 0
Summa Derivat -4 439 38 -31
Summa Skulder -43148 397 -387
Total resultatpaverkan? 225 -222

Representerar det intervall for korrelationer som SEK bedomer att
marknadsaktorer skulle anvanda for att vardera dessa instrument.
Samtliga strukturer aterfinns bade i obligationen och det derivat som
sdkrar obligationen. Kdnslighetsanalysen utgar fran en konsistent
forskjutning av intervallet for korrelationen mellan 0,1 och -0,1. Kor-
relationen uttrycks som ett varde mellan 1 och -1, ddr 0 anger inget
samband, 1 anger maximalt positivt samband och -1 anger maximalt
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negativt samband. Den maximala korrelationen i intervallet for icke
observerbar indata kan sdledes bli 1 till -1. Tabellen visar en scena-
rioanalys med effekten pé niva-3-instrument av maximala positiva
respektive negativa vardeforandringar.
2 Av den totala resultatpaverkan utgjorde effekten av kdnsligheten i
egen kreditspread Skr 224 miljoner vid maximalt scenario och Skr
-22¢4 miljoner vid minimalt scenario.
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Kénslighetsanalys i Niva 3

Noter

Tillgangar 31 december 2014
Intervall for
Verkligt Icke observerbar icke observerbar Kanslighet Kadnslighet
Skr mn varde indata indata! Varderingsmetod Max Min
Diskonterade
Rédnta 266 Kreditspread 10BP - (10BP) kassafléden -1 1
Summa Andra rantebdrande
vardepapper dn utlaning 266 -1 1
Aktie 372 Korrelation 0,76 - (0,46) Optionsmodell 0 0
Rénta 2064 Korrelation 0,11 -(0,20) Optionsmodell -186 169
Valuta 1120 Korrelation 0,77 - (0,59) Optionsmodell 21 -20
Ovriga 10 Korrelation 0,87 -(0,59) Optionsmodell 0 1
Summa Derivat 3566 -165 150
Summa Tillgangar 3832 -166 151
Skulder 31 december 2014
Verkligt  Icke observerbar Intervall for icke Kénslighet Kdnslighet
Skr mn varde indata observerbarindatal Virderingsmetod Max Min
Aktie -9919 Korrelation 0,76 - (0,46) Optionsmodell 3 -2
Diskonterade
Kreditspread 10BP - (10BP) kassafloden 9 -9
Rénta -28214 Korrelation 0,11 -(0,20) Optionsmodell 188 -170
Diskonterade
Kreditspread 10BP - (10BP) kassafloden 124 -124
Valuta -16 245 Korrelation 0,77 - (0,59) Optionsmodell -63 63
Diskonterade
Kreditspread 10BP - (10BP) kassafloden 84 -84
Ovriga =377 Korrelation 0,87 -(0,59) Optionsmodell 0 -1
Diskonterade
Kreditspread 10BP - (10BP) kassafloden 12 -12
Summa Emitterade (icke
efterstdllda) vardepapper -54755 357 -339
Aktie -1201 Korrelation 0,76 - (0,46) Optionsmodell -2 1
Rénta -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

1 Representerar det intervall for korrelationer som SEK bedémer att
marknadsaktdrer skulle anvanda for att vardera dessa instrument.

Samtliga strukturer aterfinns bade i obligationen och det derivat som

sdkrar obligationen. Kdnslighetsanalysen utgar frdn en konsistent

forskjutning av intervallet for korrelationen mellan 0,1 och -0,1. Kor-

relationen uttrycks som ett varde mellan 1 och -1, ddr 0 anger inget

samband, 1 anger maximalt positivt samband och -1 anger maximalt
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negativt samband. Den maximala korrelationen i intervallet for icke
observerbar indata kan séledes bli 1 till —1. Tabellen visar en scena-
rioanalys med effekten pa niva-3-instrument av maximala positiva

respektive negativa vardeforandringar.

2 Av den totala resultatpaverkan utgjorde effekten av kdnsligheten i
egen kreditspread Skr 228 miljoner vid maximalt scenario och Skr -228
miljoner vid minimalt scenario.
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Not 14. Derivat
De belopp som redovisas avser koncernen om inte annat anges. Koncernens och moderbolagets belopp dr i allt vasentligt desamma.

Derivat férdelade pa kategorier

Koncernen 31 december 2015 31 december 2014

Tillgangar Skulder Tillgangar Skulder

Verkligt Verkligt Nominellt Verkligt Verkligt Nominellt

Skrmn vdrde vdrde vdrde vdrde vdrde vdrde
Rénterelaterade kontrakt 5582 8225 221515 6421 7730 204820
Valutarelaterade kontrakt 6548 13745 116 290 8759 9349 151933
Aktierelaterade kontrakt 542 1497 16089 819 1416 15453
Kontrakt relaterade till ravaror,
kreditrisk m m - 164 1978 18 391 3674
Summa derivatinstrument 12672 23631 355872 16017 18 886 375 880
Koncernen 31 december 2015 31 december 2014
varav derivat fér ekonomisk sakring klassifi-  Tillgangar Skulder Tillgangar Skulder
cerade som innehas f6r handel under IAS 39 Verkligt Verkligt Nominellt Verkligt Verkligt Nominellt
Skr mn vdrde vdrde vdrde vdrde vdrde vdrde
Rdnterelaterade kontrakt 3535 6296 114279 3834 5295 88546
Valutarelaterade kontrakt 2136 9671 71631 4371 6218 98075
Aktierelaterade kontrakt 542 1497 16089 819 1416 15453
Kontrakt relaterade till ravaror,
kreditrisk m m - 164 1978 18 390 3674
Summa derivatinstrument 6213 17 628 203977 9042 13319 205748
Koncernen 31 december 2015 31 december 2014
varav derivatinstrument i sakrings- Tillgangar Skulder Skulder
redovisning! Verkligt Verkligt Nominellt Tillgangar Verkligt Nominellt
Skr mn vdrde varde varde Verkligtvarde varde varde
Réanterelaterade kontrakt 2047 1929 107 236 2587 2436 116 274
Valutarelaterade kontrakt 4412 4074 44659 4388 3131 53858

Aktierelaterade kontrakt - - = - - _

Kontrakt relaterade till ravaror,
kreditrisk m m

Summa derivatinstrument 6 459 6003 151895 6975 5567 170132

1 Varav derivat i kassaflodessdkringar - - - - - -

1 Varav derivat i verkligt vardesakringar 6 459 6003 151 895 6975 5567 170132

Derivat i verkligt vardesdkringar

Koncernen 31 december 2015

1 manad 3 manader
Skr mn <1manad <3 manader <1lar 1ar=<5ar >5ar
Kassaflode (tillgdngar) 47 238 700 3428 459
Kassaflode (skulder) 8 56 -977 -1526 -869
Netto kassaflode 55 294 =277 1902 -410
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Derivat i verkligt vardesdkringar

Noter

Koncernen 31 december 2014

1 manad 3 manader
Skr mn <1ménad <3 manader <lar 1ars<5ar >5ar
Kassaflode (tillgdngar) 81 510 2231 4183 1003
Kassaflode (skulder) -85 -203 -574 -1806 -1146
Netto kassaflode -4 307 1657 2377 -143

Kassaflodeshedgar omkKlassificerade till resultatet under dret

Skr mn 2015 2014
Réanteintdkter 217 294
Réantekostnader - -
Totalt 217 294

Inom ramarna for SEK:s policy med avseende pa motparts-,
rante-, valuta- och 6vriga risker anvdnder sig SEK av, och dr SEK
part i, olika slag av derivat, huvudsakligen rdnte- och valutakurs-
relaterade avtal. Dessa instrument redovisas till verkligt varde i
rapport 6ver finansiell stillning baserat pa vardet per kontrakt.

SEK anvénder avtal framst for att sdkra riskexponering han-
forlig till finansiella tillgangar och skulder. Derivat dr varderade
till verkligt varde med hjélp av noterade marknadspriser om sa-
dana finns att tillga. Om marknadspriser inte ar tillgdngliga an-
vands varderingsmodeller. SEK anvdnder modeller for att justera
nettoexponeringens verkliga varde for forandringar i motpartens
kreditkvalitet. De modeller som anvands omfattar bade direkt ob-
serverbara och hdrledda marknadsparametrar.

Vissa finansiella garantiavtal &r derivat och ar foljaktligen klas-
sificerade som finansiella tillgangar eller skulder virderade till
verkligt vdrde via resultatet, medan andra &r Kklassificerade som
finansiella garantier och darfoér redovisas till upplupet anskaff-
ningsvadrde. Per den 31 december 2015 var det totala nominella be-
loppet for finansiella garantiavtal dokumenterade som derivat och
klassificerade som finansiella garantier Skr 2 975 miljoner (4 854).

Majoriteten av SEK:s derivatkontrakt ar sa kallade OTC-derivat,
det vill sdga, derivatkontrakt for vilka avslut ej sker pa en bors.
SEK:s derivattransaktioner som inte gors pa en bors sker under

Finansiella tillgdngar som &r foremal for kvittning,
rattsligt bindande ramavtal om nettning och liknande
avtal

31december 31 december

ISDA Masteravtal. Under sadana avtal aggregeras alla positiva och
negativa varden med en och samma motpart inom varje valuta till
ett nettobelopp som ska betalas fran en motpart till en annan. Vid
specifika hdndelser, sasom vid en utebliven betalning avslutas alla
utestaende transaktioner som omfattas av avtalet, en vdrdering
sker och samtliga transaktioner regleras netto. SEK har for avsikt
att enbart ingd derivattransaktioner med motparter i jurisdiktio-
ner ddr det finns en legal ratt att kvitta de redovisade beloppen vid
betalning ndr sadana hindelser intraffar.

De ovan ndmnda ISDA Masteravtalen uppfyller inte kriterierna
for kvittning i rapporten Gver finansiell stdllning pa grund av att
den legala kvittningsrdtten av redovisade belopp géller enbart i
hdndelse av en angiven typ av betalningsinstdllelse, insolvens el-
ler konkurs av SEK eller motparten. Darut6ver 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 tilldggsavtal som regle-
rar motpartsrisken med sdkerheter. SEK tar emot och accepterar
sdkerheter i form av kontanta medel. Sadana sdkerheter ar fére-
mal for standardiserade avtalskonstruktioner genom ISDA Credit
Support Annex.

Upplysningarna i tabellerna nedan inkluderar finansiella till-
gangar och finansiella skulder som &r féremal for ett rattsligt
bindande ramavtal om nettning eller liknande avtal som tdcker fi-
nansiella instrument. SEK har enbart derivattransaktioner som ar
foremal for rdttsligt bindande ramavtal om nettning eller liknan-
de avtal. SEK har inga finansiella tillgangar och finansiella skulder
som dr kvittade i rapport 6ver finansiell stéllning.

Finansiella skulder som &r foremal for kvittning,
rattsligt bindande ramavtal om nettning och liknande
avtal

31december 31 december

2015 2014 2015 2014

Skr mn Derivat Derivat Skr mn Derivat Derivat
Bruttobelopp for finansiella Bruttobelopp for finansiella
tillgdngar 12672 16017 skulder 23631 18886
Belopp som kvittas i rapporten Belopp som kvittas i rapporten
over finansiell stdllning = - over finansiell stdllning = -
Nettobelopp for finansiella Nettobelopp for finansiella skul-
tillgangar som presenteras i rap- der som presenteras i rapporten
porten 6ver finansiell stallning 12672 16017 over finansiell stdllning 23631 18 886
Belopp som omfattas av rdttsligt Belopp som omfattas av rdttsligt
bindande avtal om nettning eller bindande avtal om nettning eller
liknande avtal relaterade till: liknande avtal relaterade till:

Finansiella instrument -8733 -8585 Finansiella instrument -8733 -8585

Mottagna kontantsdakerheter -3558 -6762 Erlagda kontantsdkerheter -9614 -7125
Nettobelopp 381 670 Nettobelopp 5284 3176
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Not 15. Aktier
Venantius AB har sitt site i Stockholm och ir ett heldgt dotterbolag till AB Svensk Exportkredit. Arets nettoresultat dr Skr 1 miljon (2).

Aktier i dotterbolag 31 december 2015 31 december 2014
Skr mn Bokfort varde Antal aktier Bokfort varde Antal aktier
Venantius AB (org nr 556449-5116) 17 5000 500 17 5000 500

Not 16. Ovriga tillgangar

Koncernen Moderbolaget

31 december 31 december 31 december 31 december
Skrmn 2015 2014 2015 2014
Realiserad avrakningsfordran mot staten 13 12 13 12
Orealiserad fordran mot staten avseende
omvdarderingseffekter pa derivat i S-systemet 974 1153 974 1153
Skattefordran = 2 o 2
Likvidfordran 797 658 797 658
Ovrigt 70 228 70 228
Summa 1854 2053 1854 2053

Not 17. Forutbetalda kostnader och upplupna intikter

Koncernen Moderbolaget
31 december 31 december 31 december 31 december
Skrmn 2015 2014 2015 2014
Upplupna rdnteintdkter 1932 2057 1932 2057
Forutbetalda kostnader och andra upplupna intdkter 40 33 40 33
Summa 1972 2090 1972 2090
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Not 18. Ej efterstdlld upplaning
Ej efterstdlld upplaning per kategorier

Noter

Koncernen Moderbolaget
31 december 2015 31 december 2015
Ej efterstdllda Ej efterstdllda
skulder exkl.  Ejefterstdllda skulder exkl.  Ejefterstdllda
emitterade emitterade emitterade emitterade
Skr mn vardepapper vardepapper Summa vardepapper vardepapper Summa
Valutarelaterade kontrakt - 58 049 58 049 - 58049 58 049
Rénterelaterade kontrakt 5283 153926 159209 5283 153926 159209
Aktierelaterade kontrakt = 16072 16072 = 16072 16072
Kontrakt rel. till ravaror, kreditrisk m m 61 165 226 61 165 226
Summa ej efterstalld upplaning 5344 228212 233556 5344 228212 233556
Varav denominerad i:
Svenska kronor 3244 3244
Ovriga valutor 230312 230312
Koncernen Moderbolaget
31 december 2014 31 december 2014
Ej efterstallda Ej efterstdllda
skulder exkl.  Ejefterstdllda skulder exkl.  Ejefterstdllda
emitterade emitterade var- emitterade emitterade var-
Skr mn vardepapper depapper Summa vardepapper depapper Summa
Valutarelaterade kontrakt - 80675 80675 - 80675 80675
Rénterelaterade kontrakt 8353 160728 169081 8382 160728 169110
Aktierelaterade kontrakt - 15326 15326 - 15326 15326
Kontrakt rel. till ravaror, kreditrisk m m - 17110 17110 - 17110 17110
Summa ej efterstalld upplaning 8353 273839 282192 8382 273 839 282221
Varav denominerad i:
Svenska kronor 5358 5388
Ovriga valutor 276 834 276 833

Uppdelning i kategorier har skett utifran kontraktets huvudsakliga egenskaper. Om alla egenskaper beaktades skulle en transaktion

kunna rymmas inom flera kategorier.

SEK har foljande storre finansieringsprogram:

Finansieringsprogram Utestaende belopp!

Skr mn 31 december 2015 31 december 2014
Medium-term note program:

Unlimited Euro Medium-Term Note Programme 117239 150558
Unlimited SEC-registered U.S. Medium-Term Note Programme 99295 98252
Unlimited Swedish Medium-Term Note Programme 247 319
Skr 8,000,000,000 Swedish Medium-Term Note Programme 105 1340
Unlimited MTN/STN AUD Debt Issuance Programme 1842 1425
Commercial paper program:

USD 3,000,000,000 U.S. Commercial Paper Programme 3340 4761
USD 4,000,000,000 Euro-Commercial Paper Programme 1251 5388

1 Upplupet anskaffningsvarde exklusive verkligt varde-justeringar

SEK Arsredovisning 2015
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Noter

Not 19. Ovriga skulder

Koncernen Moderbolaget
Skr mn 31 december 2015 31 december 2014 31 december 2015 31 december 2014
Skuld till dotterbolag = 0 = 0
Skatteskuld = - = -
Likvidskulder 1354 2672 1354 2673
Ovriga 283 382 283 381
Summa 1637 3054 1637 3054
Not 20. Upplupna kostnader och forutbetalda intdkter

Koncernen Moderbolaget
Skrmn 31 december 2015 31 december 2014 31 december 2015 31 december 2014
Upplupna rantekostnader 1768 1867 1768 1867
Ovriga upplupna kostnader och forutbetalda
intdkter 144 147 144 147
Summa 1912 2014 1912 2014
Not 21. Avsattningar

Koncernen Moderbolaget
Skr mn 31 december 2015 31 december 2014 31 december 2015 31 december 2014
Pensionsforpliktelser (se not 5) 17 66 12 12
Langfristig personalforméan 13 21 13 20
Avvecklingsreserv 9 10 0 -
Summa 39 97 25 32
Not 22. Efterstdllda skulder

Koncernen Moderbolaget
Skr mn 31 december 2015 31 december 2014 31 december 2015 31 december 2014
Tidsbundet forlagslan, utldndsk valuta! 2088 1945 2088 1945
Summa efterstélld upplaning 2088 1945 2088 1945
Varav denominerad i:
Svenska kronor - - - -
Utldndsk valuta 2088 1945 2088 1945

1 Nominellt USD 250 miljoner fixed rate resettable dated subordinated
instruments (ISIN XS0992306810) som forfaller 14 november 2023
(”tidsbundet forlagsldn”) emitterades av SEK, 556084-0315, under det
regelverk som géllde per 14 november 2013 (”emissionsdagen”) till
priset 99,456 procent av aggregerat nominellt belopp. Engelsk rdtt ar
tilldmpling for det tidsbundna férlagslanet.

SEK:s tidsbundna f6rlagslan 16per med rédnta (i) fran och med emis-
sionsdagen, till 14 november 2018 (optional redemption date (call)
om 2,875 procent per annum att betalas halvarsvis den 14 maj och 14
november varje ar fran och med 14 maj 2014 till och med 14 november
2018 och (ii) frdn och med otional redemption date (call) till 14 No-
vember 2023 (aterbetalningsdagen) om 1,45 procent per annum over
tillamplig swapréanta for USD swap-transaktioner med en 16ptid om
fem ar att bestdmmas i enlighet med marknadskonvention att betalas

halvarsvis i efterskott den 14 maj och 14 november varje ar fran och
med 14 maj 2019 till och med aterbetalningsdagen.

Savida inte dessférinnan fortidslosta eller aterkdpta och kancel-
lerade, skall SEK:s tidsbundna férlagslan aterbetalas till sitt nominella
belopp pé dterbetalningsdagen. Under vissa férutsattningar som
stipuleras i de tillimpliga villkoren, kan SEK:s tidsbundna forlagslan, i
sin helhet, fortidslosas enligt SEKs val (i) pa optional redemption date
(call), (ii) ndr som helst baserat pa vissa situationer vid innehdllande av
skatt eller (iii) ndr som helst da en capital event (sasom definerats i de
tillampliga villkoren) intrdffat, i samtliga fall till sitt nominella belopp
tillsammans med upplupen rénta till aterbetalningsdagen. Inlésen
forutsdtter att Finansinspektionen dessférinnan lamnar sitt godkan-
nande dartill.

Total rantekostnad 2015 uppgar till Skr 51 miljoner (59), varav Skr 8 miljoner (7) avser upplupen ranta.
Den upplupna rdantekostnaden hdnforlig till den efterstdllda upplaningen ingar i ”Upplupna kostnader och forutbetalda intdkter”.
Forlagslanet dr efterstéllt bolagets 6vriga skulder, vilket innebdr att de medf6r rétt till betalning forst efter att 6vriga fordringsdgare

erhallit betalning.
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Not 23. Eget kapital

Noter

Koncernen Moderbolaget

Skr mn 31 december 2015 31 december2014 31december2015 31december 2014
Aktiekapital 3990 3990 3990 3990
Reservfond = - 198 198
Reserver/Fond for verkligt varde

Sdkringsreserv 228 398 228 398

Reserv for verkligt virde -1 5 -1 5
Balanserad vinst 12611 11764 9862 9044
Summa eget kapital 16 828 16157 14277 13635

Aktiekapitalet bestar av 3990000 st aktier med ett kvotvdrde
1000 per aktie.

Sédkringsreserven bestar av den ackumulerade effektiva delen
av sdkringssamband med derivat i kassaflddessdkringar och re-
dovisas via dvrigt totalresultat. Sdkringsreserven redovisas netto
efter skatt.

Reserv for verkligt varde avser skillnaden mellan verkligt virde
och upplupet anskaffningsvarde och redovisas via 6vrigt totalre-
sultat for tillgangar som kan sdljas. I de fall en tillgang som kan
sdljas ingdr i ett sdkringssamband omfattar reserven skillna-
den mellan verkligt vdarde och det upplupna anskaffningsvardet
omvdrderat till verkligt med avseende pa den risk som sdkras.
Skillnaden utgdrs normalt av den ackumulerade fordndringen i
kreditspreaden. Reserv for verkligt vdrde redovisas netto efter
skatt. Efter omklassificering per 1 juli 2008 uppldses reserven
for verkligt varde Gver aterstdende 16ptid pa dessa omklassifice-
rade tillgdngar. Fran 2009 har nya tillgangar i kategorin tillgangar
som kan sdljas anskaffats. Av reserven avsag Skr 25 miljoner (16)

SEK Arsredovisning 2015

rantebdrande tillgangar med positiva vardeférandringar, Skr -22
(-13) avsag rdntebdrande tillgangar med negativa vardeférand-
ringar samt Skr o miljoner (0) var kvarstaende frdn omklassifice-
ringen 2008.

Hela beloppet av eget kapital dr hdnforligt till moderbolagets
aktiedgare.

Enligt ARKL uppgick bundet eget kapital for koncernen vid arets
slut till Skr 6 744 miljoner (6 746), och fritt eget kapital uppgick till
Skr 10 084 miljoner (9 411). Fér moderbolaget uppgick bundet eget
kapital vid arets slut till Skr 4 188 miljoner (4 188) och fritt eget
kapital uppgick till 10 089 miljoner (9 447).

Reservfonden fér moderbolaget avser tidigare lagstadgad av-
sattning till bundet eget kapital. Kravet avskaffades 1 januari 2006
och tidigare gjorda avsattningar star kvar.

For information om mal, riktlinjer och processer for hantering
av kapital se Forvaltningsberdttelse och avsnitt om Risk- och ka-
pitalhantering.
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Noter

Not 24. S-systemet

SEK administrerar, mot en ersittning om 0,25 procent, svenska
statens system for statsstddda exportkrediter och system for bi-
standskrediter (gemensamt ”S-systemet”). SEK hanterar, enligt
uppdrag i en av staten utfirdad dgaranvisning for bolaget, kredit-
givningen i S-systemet. S-systemets ersdttning till SEK i enlig-
het med dgaranvisningen, Skr 123 miljoner (117), redovisas som en
rdnteintdkt i rapport over totalresultatet for SEK, se not 1(d). SEK:s

Rapport dver totalresultatet for S-systemet

rapport 6ver finansiell stdllning inkluderar S-systemets tillgdngar
och skulder.

CIRR-krediterna (Commercial Interest Reference Rate) repre-
senterar ett av de tva kreditslagen i S-systemet, varav det andra
ar U-krediter . Resultatet i S-systemet for aret 2015 uppgar till Skr
112 miljoner (53) varav resultatet for CIRR-krediterna utgor Skr
164 miljoner (100).

Skr mn 2015 2014
Ranteintakter 1222 1112
Rantekostnader -1001 -972
Réantenetto 221 140
Ranteskillnadsersattning 13 32
Ersdttning till SEK -123 -117
Valutakurseffekter 1 -2
Ersdttning till (=) / fran (+) staten -112 -53
Rorelseresultat 0 0

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

Skr mn 31 december 2015 31 december 2014
Likvida medel 1 25
Utlaning 44077 48298
Derivat 213 75
Ovriga tillgdngar 1133 1211
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 328 302
Summa tillgangar 45752 49911
Skulder 44215 48271
Derivat 1186 1230
Upplupna kostnader och forutbetalda intdakter 351 410
Eget kapital S -
Summa skulder och eget kapital 45752 49911
Ataganden
Avtalade, ej utbetalda krediter 54638 7528
Bindande offerter 2273 49833
Resultat i S-systemet fordelat pa kreditslag

CIRR-krediter U-krediter
Skr mn 2015 2014 2015 2014
Réantenetto 271 185 -50 -45
Rénteskillnadsersdttning 13 32 = -
Ersdttning till SEK -120 -115 =2 -2
Valutakurseffekter 0 -2 = -
Totalt 164 100 -52 =47
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Not 25. Kapitalsituation

Total kapitalrelation fér SEK-koncernen!, berdknad enligt till-
synsforordningen (CRR?) som tradde i kraft den 1 januari 2014,
uppgick den 31 december 2015 till 24,5 procent (19,2). Primdrka-
pitalrelationen var 21,6 procent (16,9) och kdrnprimarkapital-
relationen uppgick till 21,6 (16,9). Det s& kallade Basel 1-golvet
medforde per 31 december en héjning av det totala kapitalkravet
varvid den totala kapitalrelationen enligt Basel I-golvet uppgick

1 I denna not kommer Koncernen anvdndas for att beteckna den kon-
soliderade situationen, da denna enligt tillsynsregelverken for SEK ej
avviker fran den konsolidering som gors i koncernredovisningen. Se
not 1(b) for ytterligare information om konsolidering.

Kapitalbas - tillaggs- och avdragsposter

Noter

till 23,4 procent (19,2). Kapitalkravet enligt metoden f6r intern
riskklassificering (IRK) for exponeringar mot féretag och institut
har minskat genom att riskparametrarna justerades under 2015.
Kdrnprimdrkapitalrelationen dr 1,9 procentenheter hogre till f61jd
av justeringarna. For ytterligare information om kapitaltdckning,
risker och CRR, se avsnittet ”Risk- och kapitalhantering”.

2 Europaparlamentet och radets forordning (EU) nr 575/2013 av den 26
juni 2013 om tillsynskrav for kreditinstitut och vardepappersforetag
och om dndring av forordning (EU) nr 648/2012 (CRR).

Koncernen Moderbolaget

31 december 31 december 31 december 31 december
Skrmn 2015 2014 2015 2014
Aktiekapital ! 3990 3990 3990 3990
Ej utdelade vinstmedel 11 404 10522 8667 8055
Ackumulerat annat totalresultat och andra reserver 247 385 425 601
Resultat netto efter avdrag for forutsebara kostnader
och utdelningar som verifieras av personer som har en
oberoende stdllning 830 882 840 611
Karnprimarkapital fore lagstiftningsjusteringar 16 471 15779 13922 13257
Eget kapitalandel av obeskattade reserver - - 2556 2558
Ytterligare justering pga forsiktig vardering -429 -560 -429 -560
Immateriella tillgangar -109 -135 -111 -137
Reserver i verkligt varde relaterade till vinster eller
forluster pé kassaflodessdkringar -228 -386 -228 -386
Vinster eller forluster pa skulder som varderas till verkligt
varde och som beror pa dndringar av institutets egen
kreditstatus 290 366 290 366
Exponeringsbelopp for virdepapperiseringar som dr
kvalificerade for en riskvikt pa 1 250% 2 = -216 = -216
Lagstiftningsjusteringar som avser filter for orealiserad
vinst enligt CRR artikel 468 3 = -62 = -62
Sammanlagda lagstiftningsjusteringar av
karnprimarkapital -476 -993 2078 1563
Summa kdrnprimarkapital 15995 14786 16 000 14820
Primdrkapitaltillskott - - - -
Summa primarkapital 15995 14786 16 000 14820
Forlagslan inrdknade i supplementérkapital 2088 1953 2088 1953
Kreditriskjusteringar > 9 51 9 51
Summa supplementdrkapital 2097 2004 2097 2004
Totalt kapitalbas 18092 16790 18097 16 824
Total kapitalbas enligt Basel I-golv 18083 16739 18088 16773

1 Fér en ndrmare beskrivning av ingdende instrument i aktiekapitalet, se
not 23.

2 Tenlighet med CRR har vardepapperiserade tillgangar med en riskvikt
om 1250 procent dragits frdn kapitalbasen, som ett alternativ till att
berdkna riskexponeringsbelopp for dessa tillgangar. Det avdragna
beloppet ar det redovisade nettovardet for sadana tillgangar.

3 Enligt FFFS 2014:12 ska fran och med 1 januari 2015 orealiserade vinster
pa tillgangar Klassificerade som tillgdngliga for forsdljning inte filtre-
ras bort fran kapitalbasen.

4 For en ndrmare beskrivning av ingdende instrument i férlagslan inrak-
nade i supplementdrkapital, se not 22.

SEK Arsredovisning 2015

5 Det belopp for forvantade forluster som berdknas enligt IRK-metoden
utgor ett bruttoavdrag fran kapitalbasen. Bruttoavdraget minskas med
de redovisningsmadssiga nedskrivningar som relaterar till exponering-
ar som bidrar till den forvintade forlusten. Overskjutande belopp av
sadana redovisningsmdssiga nedskrivningar okar kapitalbasen. Denna
O0kning dr begransad till 0,6 procent av SEK:s riskexponeringsbelopp
for féretags- och institutsexponeringar enligt IRK-metoden. Per 31
december 2015 hade begransningsregeln ingen paverkan (12/2014:
ingen paverkan).
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Noter

fortsdttning, not 25

Minimikapitalkrav exklusive buffertar

Koncernen Moderbolaget
31 december 2015 31 december 2014 31 december 2015 31 december 2014
Risk- Mini- Risk- Mini- Risk- Mini- Risk-
expone- mika- expone- mika- expone- mika- expone- Minimi-
rings-  pital- rings-  pital- rings-  pital- rings- kapital-

Skr mn EAD! belopp krav EAD belopp krav EAD belopp krav EAD belopp kravv
Kreditrisk enligt
schablonmetoden
Stater 141235 760 61 158666 736 59 141235 760 61 158666 736 59
Kommuner 13999 = - 20891 - - 13999 = - 20891 - -
Multilaterala
utvecklingsbanker 24 - - 319 - - 24 - - 319 - -
Foretag 1441 1441 115 1207 1207 96 1440 1440 115 1206 1206 96
Summa kreditrisk
schablonmetoden 156699 2201 176 181083 1943 155 156698 2200 176 181082 1942 155
Kreditrisk enligt IRK-
metoden
Finansiella
institut? 51805 16437 1315 67293 24186 1935 51782 16431 1314 67290 24185 1935
Foretag? 81575 46990 3760 79344 49042 3923 81575 46990 3759 79344 49042 3923
Positioner i varde-
papperiseringar 756 241 19 6308 3643 291 756 241 19 6308 3643 291
Motpartslosa
tillgangar 129 129 10 134 134 11 146 146 12 151 151 13
Summa kreditrisk
IRK-metoden 134265 63797 5104 153079 77005 6160 134259 63807 5105 153093 77021 6162
Kreditvardighets-
justeringsrisk et. 2403 192 et. 3340 267 et. 2403 192 e.t. 3339 267
Valutakursrisk et. 1570 126 et. 1529 123 et. 1570 126 e.t. 1530 123
Révarurisk e.t. 19 1 e.t. 27 2 e.t. 19 1 e.t. 27 2
Operativ risk et. 3969 318 et. 3473 278 et. 3958 317 e.t. 3449 276
Summa 290964 73959 5917 334162 87317 6985 290957 73958 5917 334175 87308 6985
Justering enligt Basel
I-golv e.t. 3262 261 e.t. - - e.t. 3271 262 e.t. - -
Summa inkl. Basel
I-golv e.t. 77221 6178 e.t. 87317 6985 et. 77230 6178 e.t. 87308 6985

1 Exposure at default (EAD) visar storleken pa den utestdende expone-

ringen vid fallissemang.

2 Varav motpartrisk i derivatkontrakt: EAD Skr 4 138 miljoner (5 699),
riskexponeringsbelopp Skr 1 656 miljoner (2 844) och kapitalkrav Skr

132 miljoner (228).
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3 Varav relaterad till Specialutlaning: EAD Skr 4 085 miljoner (2 834)
riskexponeringsbelopp Skr 2 806 miljoner (1984) och kapitalkrav Skr

224 miljoner (159).
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fortsdttning, not 25

Kreditrisk fordelad pa PD-niva

Noter

len illustrerar exponering vid fallissemang (EAD), andel av exponeringen som gér forlorad givet ett fallissemang (LGD) samt sanno-

en for att motparten ska fallera eller stdlla in betalningarna (PD) for de exponeringsklasser dar SEK internt estimerat PD. Genom-
snittlig PD dr berdknad utan hdnsyn till PD-golv. Genomsnittligt PD och LGD dr viktat med EAD, genomsnittlig riskvikt dr kvoten mellan
riskexponeringsbelopp och EAD. Beloppen galler koncernen, moderbolagets belopp dr i allt vasentligt desamma.

Koncernen 31 december 2015 31 december 2014

AAAtil A+ BBB+ AAA il A+ BBB+

AA-  tillA- tillBBB- BB+ tillB- AA-  tillA- tillBBB- BB+ tillB-

0,01%- 0,05 0,17- 0,58-  CCCtillD  0,02%-  0,07- 0,21- 0,79-  CCCtillD
Skr mn 0,04%  0,12%  0,35% 8,68% 28,52-100%  0,05%  0,15%  0,44%  10,05% 28,98-100%
Finansiella institut
EAD 13072 34287 2004 2442 - 21138 40848 4964 228 -
Genomsnittlig PDi% 0,04 0,08 0,22 0,58 = 0,05 0,10 0,33 0,79 -
Genomsnittlig LGD i % 41,3 40,9 45,0 45,0 - 42,4 42,1 45,0 45,0 -
Genomsnittlig riskvikt i % 21,6 28,6 64,9 102,3 - 25,9 35,9 75,3 115,2 -
Foretag
EAD 3614 16073 36 940 20784 79 4621 17051 35200 19588 50
Genomsnittlig PD i % 0,04 0,11 0,22 0,94 79,71 0,04 0,14 0,31 1,06 28,98
Genomsnittlig LGD i % 45,0 45,0 45,0 45,0 45,0 45,0 45,0 45,0 45,0 45,0
Genomsnittlig
riskvikt i % 18,6 33,8 52,1 93,2 74,8 19,2 37,6 58,1 97,9 263,7
Kreditrisker Valutakursrisk

For riskklassificering och kvantifiering av kreditrisk tillimpar SEK
en intern riskklassificeringsmetod (IRK). Finansinspektionen har
godkdnt SEK:s IRK-metod. SEK tillimpar den grundldggande IRK-
metoden. I den grundldggande IRK-metoden faststéller bolaget
sannolikheten for att dess motparter ska fallera inom ett ar (PD,
Probability of Default), medan 6vriga parametrar som paverkar
riskberdkningen bestdms i enlighet med CRR. Vissa exponeringar
ar undantagna fran tillimpning av IRK-metoden, efter medgi-
vande av Finansinspektionen, och da tillampas i stallet schablon-
metoden fOr att berdkna kapitalkravet. SEK har permanenta un-
dantag fran IRK-metoden for exponeringar mot svenska staten,
svenska kommuner och dartill vissa icke vdsentliga exponeringar.
SEK har dven tidsbegransade undantag till och med 31 december
2015 for exponeringar mot utldndska stater, utlindska kommu-
ner och multilaterala utvecklingsbanker. SEK har ansokt om till-
stdnd fran Finansinspektionen att tillimpa IRK-metoden for de
exponeringar som omfattas av de tidsbegransade undantagen ndr
dessa 1oper ut. SEK har dven ansokt om att tillfdlligt forldnga de
tidsbegransade undantagen till dess att tillstand f6r IRK-metoden
for berorda exponeringar har erhallits. Mimimikapitalkraven for
dessa exponeringar kommer vid en 6vergang till IRK-metoden att
oka. Exponeringsbelopp for motpartsrisk i derivatkontrakt berdk-
nas i enlighet med marknadsvdrderingsmetoden.

Kreditvdrdighetsjusteringsrisk

Ett kapitalkrav for kreditvdrdighetsjusteringsrisk skall berdknas
for samtliga OTC-derivatkontrakt, forutom for kreditderivat som
anvands som kreditriskskydd och transaktioner med en kvalifi-
cerad central motpart. SEK anvdnder schablonmetoden for att be-
rdakna detta kapitalkrav.
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Valutarisk berdknas pa bokférda vérden i enlighet med standard-
metoden, ddr scenariometoden anvdnds for berdkning av gamma-
och volatilitetsrisker.

Ravarurisk

Kapitalbaskrav f6r ravarurisk har berdknats enligt schablonmeto-
dens forenklade metod, dar scenariometoden anvands for berdkning
av gamma- och volatilitetsrisker.

Operativa risker

Kapitalkrav for operativ risk berdknas enligt schablonmetoden, dar
bolagets verksamhet delas in i affirsomraden definierade enligt
CRR. Kapitalkravet for respektive omrdde berdknas genom att en
faktor, beroende pa affirsomrade, multipliceras med en intdkts-
indikator. De faktorer som dr tilldmpliga for SEK dr 15 procent och
18 procent. Intdktsindikatorn utgors av genomsnittet av de tre se-
naste rdkenskapsarens rérelseintdkter per affairsomrade.

Overgangsregler

CRR stipulerar att de sedan tidigare gdllande 6vergangsreglerna,
det vill sdga Basel I-golvet, ska fortsdtta att gdlla till och med ar
2017. Enligt 6vergangsreglerna ska kapitalkravet parallellt berak-
nas enligt Basel I-reglerna. I den man kapitalkravet enligt Basel
I, reducerat till 80 procent, dverstiger det enligt CRR berdknade
kapitalkravet, ska det salunda enligt Basel I-reglerna berdknade
kravet utgéra ett minimikapitalkrav. De overgangsregler som av-
ser inférandet av CRR har ingen vasentlig pdverkan pa SEK:s kapi-
talbas eller minimikapitalkrav.
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Noter

fortsdttning, not 25

Kapitaltickningsanalys

Koncernen Moderbolaget
31 december 2015 31 december 2014 31 december 2015 31 december 2014
Kapitalrelationer exklusive buffertkrav!
Kdrnprimdrkapitalrelation 21,6% 16,9% 21,6% 17,0%
Primdrkapitalrelation 21,6% 16,9% 21,6% 17,0%
Total kapitalrelation 24,5% 19,2% 24,5% 19,3%
Institutspecifikt karnprimarkapitalkrav
inklusive buffertkrav? 7,7% 7,0% 7,7% 7,0%
varav kapitalkonserveringsbuffert 2,5% 2,5% 2,5% 2,5%
varav kontracyklisk kapitalbuffert 0,7% - 0,7% -
varav systemriskbuffert = - = -
Karnprimarkapital tillgangligt for att méta
institutsspecifikt krav? 20,1% 15,4% 20,1% 15,5%
Total kapitalrelation enligt Basel I-golv* 23,4% 19,2% 23,4% 19,3%

[

Kapitalrelationer exklusive buffertkrav dr kvoten av respektive kapi-
talmatt och totalt riskvégt exponeringsbelopp. Minimikraven enligt
CRR, vilka utan vergangsperiod ar inférda i Sverige, ar 4,5, 6,0 respek-
tive 8,0 procent relaterat till kirnprimdr-, primdr- respektive totalt
kapital.

2 Inkluderar minimikravet om 4,5 procent och uttrycks som andel av
totalt riskvagt exponeringsbelopp.

SEK skall mota krav pa kapitalbuffertar med kdrnprimdrkapital.
SEK dr inte klassificerat som ett systemviktigt institut. Det krav pa
buffert for systemviktiga institut som trdder i kraft 1 januari 2016
kommer darfor inte gdlla for SEK. Ingen systemriskbuffert som SEK
trdffas av dr aktiv for ndrvarande. En kontracykliskt buffervarde om
1,0 procent for berdrda exponeringar inom Sverige tilldimpas fran
och med den 13 september 2015. Per 31 december 2015 utgor ande-
len kapitalkrav for berdrda kreditriskexponeringar hanforligt till
Sverige 65 procent (61) av totalt berdrt kapitalkrav oavsett hemvist,

3 Karnprimdrkapital, som andel av totalt riskexponeringsbelopp, som
ar tillgangligt att méta det institutsspecifika kravet pa kdrnprimérka-
pital. Genom att SEK saknar tilldggsprimarkapital maste karnprimdar-
kapital tas i ansprak for att méta skillnaden mellan minimikraven
pa primdrkapital och kdrnprimdrkapital varfor detta nyckeltal ar 1,5
procentenheter ldgre dn kdrnprimarkapitalrelationen.

4 Minimikravet dr 8,0 procent.

en andel som ocksa ar den vikt som appliceras pa det svenska buf-
fertvardet i berdkningen av SEK:s kontracykliska kapitalbuffert.
Det svenska kontracykliska buffertviardet kommer att hdjas till
1,5 procent per 27 juni 2016.Buffertvdrden beslutade inom andra
lander kan paverka SEK, men eftersom huvuddelen av SEK:s kapi-
talkrav for berérda kreditexponeringar dr hanforligt till Sverige &ar
ocksa den potentiella paverkan begransad. Per 31 december 2015
bidrog buffertvdrden i andra ldnder till SEK:s kontracykliska kapi-
talbuffert med 0,01 procentenheter (ingen paverkan).

Bruttosoliditet Internt bedomt kapitalbehov exkl. buffert
Koncernen Koncernen
31 december 31 december 31 december 31 december
Skr mn 2015 2014 Skr mn 2015 2014
Exponeringsmatt f6r brutto- Kreditrisk 7 944 9099
soliditetsgrad Operativ risk 318 315
Exponeringar inom Marknadsrisk 1447 1693
balansrikningen 256889 209374 . orknadss
. . Ovriga risker 238 -
Exponeringar utanfor
balansrikningen 39161 37187 Summa 9947 11107
Totalt exponeringsmatt 296 050 336561 Kapitalbehovet som andel av
... kapitalbasen 55,0% 66,2%
Bruttosoliditetsgrad 5,4% 4,4%

Bruttosoliditetsgraden (hdvstangen) dr ett matt som skall offent-
liggéras atminstone arsvis fran och med 2015. Det finns inget mi-
nimikrav for ndrvarande. Bruttosoliditetsgraden definieras i CRR
som kvoten mellan primédrkapitalet och ett exponeringsmatt. I
exponeringsmattet ingar tillgdngar, dock med sérskild behand-
ling for bland annat derivatposter, samt kreditriskexponeringar
utanfér balansrakningen vilka viktats med en faktor som beror pa
typ av exponering. Definitionen justerades i januari 2015, och dven
mattet per 31 december 2014 har beraknats med beaktande av den
justeringen.
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SEK genomfor regelbundet en intern kapitalutvdrdering, dar bo-
laget bedomer hur mycket kapital som behovs for att tacka bo-
lagets risker. Resultatet av SEK:s beddmning av kapitalbehovet
presenteras ovan. Mer information kring den interna kapitalut-
varderingsprocessen och dess metoder finns i avsnittet Risk- och
kapitalhantering.
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Not 26. Riskupplysningar

For beskrivning av SEK:s riskhantering se avsnittet ”Risk- och kapitalhantering” pa sidorna 43-62.
De belopp som redovisas avser koncernen, om inte annat anges. Den konsoliderade situationen enligt tillsynsregelregelverken avviker
for SEK ] fran den konsolidering som gors enligt koncernredovisningen. Koncernens och moderbolagets belopp &r i allt vdsentligt desam-

ma.

Noter

Tabellerna 6ver kreditkvaliteten per rad i rapport 6ver finansiell stdllning och tabellen som illustrerar kopplingen mellan rad i rapport
over finansiell stillning och exponeringar enligt CRR visar bokférda virden. Ovriga tabeller visar belopp i enlighet med kapitalkravsberdk-

ningarna, dock utan tillimpning av konverteringsfaktorer.

Kreditrisk

Tabellen nedan visar maximal kreditexponering. Beloppen dr nominella virden utom for derivat som dr bokférda vdrden.

31 december 2015

Koncernen Maximal kreditriskexponering

Tillgangar varderade Tillgangar som Lane- och kund-
Skr mn till verkligt varde kan sdljas fordringar
Likvida medel - - 2258
Statsskuldsforbindelser/Statsobligationer = 2005 =
Andra rintebdrande vardepapper dn utlaning 1481 37 965 1210
Utlaning dokumenterad som vardepapper 708 = 46773
Utlaning till kreditinstitut = = 29750
Utlaning till allmanheten = = 203 622
Derivat 12672 = =
Summa finansiella tillgangar 14861 39970 283613

31 december 2014

Koncernen Maximal kreditriskexponering

Tillgangar virderade Tillgangar som Lane- och kund-
Skr mn till verkligt varde kan sdljas fordringar
Likvida medel - - 7099
Statsskuldsforbindelser/Statsobligationer - 3454 -
Andra rintebdrande vardepapper dn utlaning 1521 57093 7632
Utlaning dokumenterad som vardepapper 1289 - 51085
Utlaning till kreditinstitut - - 26895
Utlaning till allmanheten - - 162892
Derivat 16017 - -
Summa finansiella tillgangar 18827 60547 255603

Maximal kreditriskexponering for utlaning till kreditinstitut och utldning till allmdnheten innefattar avtalad, ej utbetald utlaning vid

arets slut som tas upp till nominellt varde.

Tabellen nedan visar kreditkvaliteten efter riskavtdackning (netto) per rad i rapport 6ver finansiell stdllning.
Beloppen dr bokforda varden. SEK anvander sig av garantier, CDS:er och forsdkringar som kreditriskskydd, se vidare avsnitt ”Risk-och

kapitalhantering”.

Koncernen 31 december 2015

Skr mn AAA AA+tillA- BBB+ till BBB- BB+till B- CCCtillD Bokfort varde
Likvida medel - 2258 - - - 2258
Statsskuldsforbindelser/Statsobligationer 1586 420 = = = 2006
Andra rantebarande vardepapper an

utlaning 7550 32384 897 = = 40831
Utlaning dokumenterad som vardepapper 3804 15 862 22 469 5972 = 48107
Utlaning till kreditinstitut 9403 17133 760 2 480 = 29776
Utlaning till allmanheten 78 698 29 415 17631 15005 57 140 806
Derivat = 12091 581 = = 12672
Summa finansiella tillgangar 101 041 109563 42338 23 457 57 276 456
Avtalade, ej utbetalda krediter 59227 1980 1025 1206 = 63438
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Koncernen 31 december 2014
Skr mn AAA AA+tillA- BBB+ till BBB- BB+till B- CCCtillD Bokfort varde
Likvida medel 6250 849 - - - 7099
Statsskuldsforbindelser/Statsobligationer 2267 1191 - - - 3458
Andra rantebarande vardepapper dn
utlaning 17328 46711 1453 873 33 66398
Utlaning dokumenterad som vardepapper 9572 15086 22744 5738 - 53140
Utlaning till kreditinstitut 9981 8276 7025 228 - 25510
Utlaning till allmanheten 84924 34494 16 442 13355 25 149 240
Derivat - 13135 2883 - - 16017
Summa finansiella tillgangar 130322 119742 50 547 20194 58 320862
Avtalade, ej utbetalda krediter 12863 1783 588 79 - 16 028
Kreditkvaliteten pa finansiella tillgdngar bedéms genom anvandning av intern eller extern rating.
Tabellen nedan illustrerar kopplingen mellan rad i rapport 6ver finansiell stdllning och nettoexponeringar enligt CRR.
Koncernen 31 december 2015
Justering fran Multilaterala Positioner i

Bokfort  bokfort varde till Kom- utvecklings- Finansiella vardepap-
Skr mdr vdrde exponering! Stater muner banker institut  Foretag periseringar
Statsskuldsforbindelser/
Statsobligationer 2,0 0,0 2,0 - - - - -
Andrardntebdrande
vardepapper dn utlaning 40,8 0,2 4,5 6,4 - 27,7 1,6 0,8
Utlaning dokumenterad
som vardepapper 48,1 0,1 44 - 0,0 5,6 38,2 -
Utlaning till kreditinstitut
inklusive likvida medel! 32,1 -13,6 3,6 6,5 - 8,3 0,1 -
Utlaning till allmdnheten 140,8 1,7 95,4 1,1 - 5,5 40,5 -
Derivat 12,7 -8,5 - - - 4,2 - -
Summa finansiella
tillgangar 276,5 -20,1 109,9 14,0 0,0 51,3 80,4 0,8
Ansvarsforbindelser,
eventualtillgdngar och
ataganden? 69,8 = 62,7 = = 0,8 6,3 =
Totalt 346,3 -20,1 172,6 14,0 0,0 52,1 86,7 0,8
Koncernen 31 december 2014

Justering fran Multilaterala Positioner i

Bokfort  bokfort varde till Kom- utvecklings- Finansiella vardepap-
Skr mdr vdrde exponering! Stater muner banker institut  Foretag periseringar
Statsskuldsférbindelser/
Statsobligationer 3,5 0,0 3,5 - - - - -
Andra rantebdrande
véardepapper dn utlaning 66,4 -0,1 3,0 12,6 0,3 41,7 2,4 6,3
Utlaning dokumenterad
som vardepapper 53,1 -0,7 10,2 - 0,0 7,7 34,5 -
Utlaning till kreditinstitut
inklusive likvida medel? 32,7 -10,2 10,3 6,4 - 5,4 0,4 -
Utlaning till allmdnheten 149,2 -0,5 99,4 1,9 - 6,2 41,2 -
Derivat 16,0 -10,3 - - - 5,7 - -
Summa finansiella
tillgangar 320,9 -21,8 126,4 20,9 0,3 66,7 78,5 6,3
Ansvarsforbindelser,
eventualtillgdngar och
ataganden? 71,2 - 64,5 - - 0,8 5,9 -
Totalt 392,1 -21,8 190,9 20,9 0,3 67,5 84,4 6,3

1 Skr 13,6 miljarder (9,7) av det bokférda vardet f6r Utlaning till kreditinstitut utgors av stdllda sdkerheter till SEK i form av depositioner.
2 Bestar av ansvarsforbindelser, eventualtillgangar och ataganden férutom kontantsadkerheter.
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Noter

Minskning av derivatexponering efter nettning under gdllande ISDA Master-avtal i enlighet med CRR-regelverkets hantering av mot-
partsrisk i derivatkontrakt uppgar till Skr 3,9 miljarder (7,2). Fér mer information om hantering av motpartsrisk i derivatkontrakt under

CRR, se avsnitt Risk- och kapitalhantering.

Totala kreditexponeringar i koncernen

Nettoexponeringar redovisas efter beaktande av effekter av ga-
rantier och kreditderivat. Bruttoexponeringar redovisas utan be-
aktande av effekter av garantier och kreditderivat. Beloppen dr i

Totala nettoexponeringar

Rantebarande vardepapper

enlighet med kapitalkravsberdkningarna, dock utan tillimpning
av konverteringsfaktorer, enligt den interna riskuppfoljningen. I
tabeller som visar exponeringars geografiska fordelning redovisas
Nordamerika exklusive Centralamerika.

Avtalad ej utbetald utlaning,

Skr mdr och utlaning derivat, m.m. Total
31 december 31 december 31 december 31 december 31 december 31 december
2015 2014 2015 2014 2015 2014
Exponeringsklass Belopp %  Belopp % Belopp %  Belopp % Belopp % Belopp %
Stater 109,9 43,6 126,5 42,5 62,7 84,6 64,4 88,8 172,6 52,9 190,9 51,6
Kommuner 140 5,6 209 7,0 - - - - 14,0 43 209 5,6
Multilaterala
utvecklingsbanker 0,0 0,0 0,3 0,1 - - - - 0,0 0,0 0,3 0,1
Finansiella institut 47,0 18,5 61,0 20,5 50 7,0 6,5 9,0 52,0 16,0 67,5 18,2
Féretag 80,6 32,0 82,8 27,8 6,2 84 1,6 2,2 86,8 26,6 84,4 22,8
Positioner i virdepapperi-
seringar 0,8 0,3 63 2,1 - - - - 0,8 0,2 63 1,7
Totalt 252,3100,0 297,8 100,0 73,9 100,0 72,5 100,0 326,2100,0 370,3 100,0
Kreditexponeringars fordelning mellan IRK- och schablonmetoden
31 december 2015 31 december 2014
Skr mdr Nettoexponering Andel % Nettoexponering Andel %
Schablonmetoden
Stater 172,6 52,9 190,9 51,6
Kommuner 14,0 43 20,9 5,6
Multilaterala utvecklingsbanker 0,0 0,0 0,3 0,1
Foretag 1,4 0,4 1,2 0,3
Summa schablonmetoden 188,0 57,6 213,3 57,6
IRK-metoden
Finansiella institut 52,0 16,0 67,5 18,2
Foretag 85,4 26,2 83,2 22,5
Positioner i vardepapperiseringar 0,8 0,2 6,3 1,7
Summa IRK-metoden 138,2 42,4 157,0 42,4
Totalt 326,2 100,0 370,3 100,0
Kreditexponeringars geografiska fordelning per exponeringsklass
Bruttoexponeringars geografiska fordelning per exponeringsklass, per 31 december 2015
Vast-
Mellan- Asien europa Central-
ostern/ utover Nord- Latin- utover och Ost-

Skr mdr Afrika Japan Japan amerika Oceanien amerika Sverige Sverige europa Totalt

Stater 2,2 9,9 - 1,3 - 42,8 1,2 2,2 - 59,6

Kommuner 0,6 - - - - - 5,6 1,1 0,0 7,3

Multilaterala

utvecklingsbanker - - - - - - - 0,0 - 0,0

Finansiella institut 2,5 4,7 0,0 4,7 2,2 2,1 13,4 17,6 0,4 47,6

Foretag 20,1 19,9 3,8 26,6 0,3 12,5 67,7 48,7 11,3 210,9

Positioner i varde-

papperiseringar - - - - - - - 0,8 - 0,8

Summa 25,4 34,5 3,8 32,6 2,5 57,4 87,9 70,4 11,7 326,2
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Bruttoexponeringars geografiska fordelning per exponeringsklass, per 31 december 2014

Vast-
Mellan- Asien europa Central-
Ostern/ utover Nord- Latin- utover och Ost-
Skr mdr Afrika Japan Japan amerika Oceanien amerika Sverige Sverige europa Totalt
Stater 2,2 8,4 - 0,4 - 43,0 7,9 4,8 0,0 66,7
Kommuner 0,7 - - - - - 11,8 0,5 - 13,0
Multilaterala
utvecklingsbanker - - - - - - - 0,3 - 0,3
Finansiella institut 1,5 3,6 0,2 12,5 4,0 2,0 14,2 23,5 0,4 61,9
Foretag 17,6 22,5 14,0 27,0 0,5 12,1 70,2 45,2 12,9  222,0
Positioner i virde-
papperiseringar - - - 1,1 1,2 - - 4,1 - 6,4
Summa 22,0 34,5 14,2 41,0 5,7 57,1 104,1 78,4 13,3  370,3
Nettoexponeringars geografiska fordelning per exponeringsklass, per 31 december 2015
Vast-
Mellan- Asien europa Central-
oOstern/ utover Nord- Latin- utéver och Ost-
Skr mdr Afrika Japan Japan amerika Oceanien amerika Sverige  Sverige europa Totalt
Stater - 4,9 - 5,9 - 0,8 137,6 20,3 31 172,6
Kommuner - - - - - - 12,7 1,3 - 14,0
Multilaterala
utvecklingsbanker - - - - - - - 0,0 - 0,0
Finansiella institut 2,5 4,6 0,5 3,9 2,2 2,1 8,6 27,2 0,4 52,0
Foretag 1,1 1,4 0,5 5,5 - 1,8 60,0 16,3 0,2 86,8
Positioner i varde—
papperiseringar = = = = = = = 0,8 = 0,8
Summa 3,6 10,9 1,0 15,3 2,2 4,7 218,9 65,9 3,7 3262
Nettoexponeringars geografiska fordelning per exponeringsklass, per 31 december 2014
Vast-
Mellan- Asien europa Central-
oOstern/ utover Nord- Latin- utéver och Ost-
Skr mdr Afrika Japan Japan amerika Oceanien amerika Sverige Sverige europa  Totalt
Stater - 3,5 - 44 - 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 3,3 0,3 11,5 4,0 1,9 9,1 35,6 0,4 67,5
Féretag 0,7 0,9 2,3 5,6 0,1 1,0 58,9 14,4 0,5 84,4
Positionerivarde-
papperiseringar - - - 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 35 3703
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Effekten av kreditriskskydd per exponeringsklass och typ av skydd
Tabellen nedan redovisar utifran bruttoexponeringarnas exponeringsklass en uppdelning utifran om beloppen omfattas eller inte omfat-
tas av kreditriskskydd i form av garantier eller kreditderivat som medrdknats i kapitaltdckningsberdkningarna. Kreditférsakringar utfar-
dade av forsdkringsbolag raknas dérvid som garantier. Skyddade belopp har delats upp efter skyddsutfdrdarens exponeringsklass och typ
av skydd. Tabellerna visar dirmed vilka typer av skydd som omvandlar bruttoexponeringar till nettoexponeringar.

Effekten av kreditriskskydd, per 31 december 2015

Bruttoexponeringar per exponeringsklass

Noter

Multilaterala Positioner i
utvecklings- Finansiella vardepappe-

Skr mdr Stater Kommuner banker institut Foretag riseringar Totalt

Belopp relaterade till skydd utfardade av:

Stater 51,3 0,6 - 1,9 110,5 - 164,3
varav garantier frdn Exportkreditndmnden 49,9 0,6 - 1,5 84,3 - 136,3
varav garantier frdn 6vriga exportkreditorgan 1,4 = = 0,4 21,9 = 23,7
varav dvriga garantier - - - - 4,3 - 4,3

Kommuner - 0,0 - 6,7 0,6 - 7,3

Finansiella institut 0,0 0,0 = 0,0 13,0 = 13,0
varay kreditderivat - - - - 4,0 - 4,0
varav garantier 0,0 0,0 - 0,0 9,0 - 9,0

Foretag - 0,1 - 0,0 2,0 - 2,1
varay kreditférsdkringar frdn forsdkringsbolag = = = = 1,3 = 1,3
varay 6vriga garantier - 0,1 - 0,0 0,7 - 0,8

Summa skyddade exponeringar 51,3 0,7 - 8,6 126,1 - 186,7

Ej skyddade exponeringar’ 8,3 6,7 0,0 38,9 84,8 08 1395

Totalt 59,6 7,4 0,0 47,5 210,9 0,8 326,2

1 Exponeringar ddr skyddsutfdrdaren tillhér samma koncern som motparten i den ej skyddade exponeringen har hanforts till ”Ej skyddade expone-
ringar”. Beloppen for dessa dr for féretag Skr 17,6 mdr respektive for finansiella institut Skr 1,3 mdr.

Effekten av kreditriskskydd, per 31 december 2014

Bruttoexponeringar per exponeringsklass

Multilaterala Positioner i
utvecklings- Finansiella vardepap-

Skr mdr Stater Kommuner banker institut Foretag periseringar Totalt

Belopp relaterade till skydd utfdardade av:

Stater 51,5 0,6 - 2,6 122,8 - 177,5
varav garantier frdn Exportkreditndmnden 50,0 0,6 - 1,9 95,4 - 147,9
varav garantier frdn 6vriga exportkreditorgan 1,5 - - 0,7 23,4 - 25,6
varav 6vriga garantier - - - - 4,0 - 4,0

Kommuner 1,7 0,0 - 6,6 0,2 - 8,5

Finansiella institut 0,1 - - 0,2 15,1 - 15,4
varav kreditderivat - - - - 5,8 - 5,8
varav garantier 0,1 - - 0,2 9,3 - 9,6

Foretag - 0,1 - 0,4 1,7 - 2,2
varav kreditforsdkringar frdn forsdkringsbolag - - - - 0,9 - 0,9
varav 6vriga garantier - 0,1 - 0,4 0,8 - 1,3

Summa skyddade exponeringar 53,3 0,7 - 9,8 139,8 - 203,6

Ej skyddade exponeringar! 13,5 12,3 0,3 52,1 82,2 6,3 166,7

Totalt 66,8 13,0 0,3 61,9 222,0 6,3 370,3

1 Exponeringar ddr skyddsutfardaren tillhor samma koncern som motparten i den ej skyddade exponeringen har hanférts till ”Ej skyddade belopp”.

Beloppen for dessa dr for foretag Skr 18,4 mdr respektive for finansiella institut Skr 1,5 mdr.
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Bruttoexponeringar Europa, exklusive Sverige fordelning per exponeringsklass, per 31 december 2015

Multilaterala Positioner i
utvecklings- Finansiella vdrdepapperi-
Skr mdr Stater Kommun banker institut Foretag seringar Totalt
Spanien - - - 0,2 17,5 - 17,7
Nederldnderna - - - 5,4 3,2 - 8,6
Storbritannien - - - 3,4 5,1 - 8,5
Ryssland - - - - 7,9 - 7,9
Finland - 0,3 = 0,4 6,8 = 7,5
Danmark - 0,7 - 1,8 2,9 - 5,4
Frankrike - - - 1,7 3,7 - 5,4
Luxemburg 1,4 - 0,0 0,0 1,9 - 3,3
Polen - - - - 3,1 - 3,1
Norge - - - 2,0 1,1 - 3,1
Italien - - - - 2,4 = 2,4
Schweiz - - - 1,2 1,1 - 2,3
Tyskland 0,4 0,1 = 1,6 0,1 = 2,2
Irland - - - - 1,2 0,8 2,0
Island - - - - 1,2 - 1,2
Osterrike 0,4 = = = 0,0 = 0,4
Lettland - - - 0,3 - - 0,3
Portugal - - - - 0,2 - 0,2
Ungern - - - - 0,1 - 0,1
Grekland - - - - 0,1 - 0,1
Ukraina - - - - 0,1 - 0,1
Ovriga linder = 0,0 = 0,1 0,2 = 0,3
Summa 2,2 1,1 0,0 18,1 59,9 0,8 82,1

Bruttoexponeringar Europa, exklusive Sverige fordelning per exponeringsklass, per 31 december 2014

Multilaterala Positioner i
utvecklings- Finansiella vardepapperi-
Skr mdr Stater Kommun banker institut Foretag seringar Totalt
Spanien - - - 0,2 13,4 0,8 14,4
Storbritannien - - - 5,4 6,0 0,4 11,8
Nederldnderna - - - 5,8 3,7 0,2 9,7
Ryssland - - - - 9,6 - 9,6
Finland - 0,5 - 1,6 7,4 - 9,5
Frankrike 1,2 - - 1,9 4,1 - 7,2
Danmark 0,2 - - 1,8 2,7 - 4,7
Irland - - - 0,3 1,5 2,5 4,3
Tyskland 2,4 - - 0,9 0,2 - 3,5
Norge - - - 2,2 1,0 - 3,2
Luxemburg 1,0 - 0,3 0,0 1,9 - 3,2
Polen - - - - 2,7 - 2,7
Schweiz - - - 1,7 0,4 - 2,1
Italien - - - - 1,4 - 1,4
Osterrike - - - 1,3 0,0 - 1,3
Island - - - - 1,1 - 1,1
Lettland - - - 0,3 0,3 - 0,6
Portugal - - - - 0,2 0,2 0,4
Cypern - - - - 0,4 - 0,4
Grekland - - - - 0,1 - 0,1
Ukraina - - - - 0,1 - 0,1
Ovriga lander 0,0 - - 0,2 0,2 - 0,4
Summa 4,8 0,5 0,3 23,6 58,4 4,1 91,7

136 SEK Arsredovisning 2015



fortsdttning, not 26

Nettoexponeringar Europa, exklusive Sverige fordelning per exponeringsklass, per 31 december 2015

Noter

Multilaterala Positioner i
utvecklings- Finansiella vdrdepapperi-
Skr mdr Stater Kommun banker institut Foretag seringar Totalt
Frankrike 10,9 - - 44 0,0 - 15,3
Storbritannien 1,3 - - 4,7 3,2 - 9,2
Finland 1,1 0,5 = 0,8 5,8 = 8,2
Tyskland 3,7 0,1 - 2,7 1,0 - 7,5
Nederldnderna - - - 5,6 1,4 - 7,0
Danmark 0,1 0,7 - 3,3 2,5 - 6,6
Norge 0,6 - - 3,4 0,3 - 43
Polen 3,1 - - - - - 3,1
Luxemburg 1,4 - 0,0 0,0 0,8 - 2,2
Schweiz - - - 1,4 0,6 - 2,0
Irland - - - - 0,3 0,8 1,1
Island 0,6 - - - 0,2 - 0,8
Spanien - - - 0,4 0,1 - 0,5
Osterrike 0,4 = = 0,1 = = 0,5
Belgien - - - 0,4 0,0 - 0,4
Lettland - - - 0,3 - - 0,3
Portugal 0,2 - - - - - 0,2
Estland = = = 0,1 = = 0,1
Italien 0,0 - - - 0,0 - 0,0
Grekland = = = = = = =
Ovriga linder = = = = 0,3 = 0,3
Summa 23,4 1,3 0,0 27,6 16,5 0,8 69,6
Nettoexponeringar Europa, exklusive Sverige fordelning per exponeringsklass, per 31 december 2014
Multilaterala Positioner i
utvecklings- Finansiella vardepapperi-
Skr mdr Stater Kommun banker institut Foretag seringar Totalt
Frankrike 12,6 - - 6,1 - - 18,7
Storbritannien 1,8 - - 8,6 2,7 0,4 13,5
Tyskland 4,7 1,7 - 2,2 1,1 - 9,7
Finland 1,4 0,7 - 2,1 4,9 - 9,1
Nederldnderna - - - 5,8 1,1 0,2 7,1
Danmark 0,4 - - 3,3 2,2 - 5,9
Norge 0,7 - - 3,5 0,3 - 4,5
Irland - - - - 0,5 2,5 3,0
Polen 2,7 - - - - - 2,7
Schweiz - - - 2,0 0,4 - 2,4
Spanien - - - 0,3 1,0 0,8 2,1
Osterrike - - - 1,4 - - 1,4
Luxemburg 1,0 - 0,3 0,0 0,0 - 1,3
Island 0,6 - - - 0,2 - 0,8
Lettland - - - 0,3 0,3 - 0,6
Italien 0,4 - - - 0,0 - 0,4
Portugal 0,2 - - - - 0,2 0,4
Belgien - - - 0,3 - - 0,3
Grekland - - - - - - -
Ovriga linder - - - 0,1 0,2 - 0,3
Summa 26,5 2,4 0,3 36,0 14,9 4,1 84,2

Nettoexponeringar mot motparter i Irland, Italien, Portugal och
Spanien uppgick den 31 december 2015 till Skr 1,9 miljarder (5,9).
Bruttoexponeringar mot motparter i Grekland uppgick den 31 de-
cember 2015 till Skr 0,1 miljarder (0,1). Bruttoexponeringar mot
motparter i Ukraina uppgick den 31 december 2015 till Skr 0,1
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miljarder (0,1). Bruttoexponeringarna i sin helhet garanterade av
motparter i andra lander dan Grekland och Ukraina. Bruttoexpone-
ringar mot motparter i Ryssland uppgick den 31 december 2015 till
Skr 7,9 miljarder (9,6). Nettoexponeringar mot motparter i Ryss-
land uppgick den 31 december 2015 till Skr 0,1 miljarder (0,1).
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Foretagsexponeringar fordelade pa bransch (GICS)

31 december 2015 31 december 2014
Skr mdr Bruttoexponering Nettoexponering Bruttoexponering Nettoexponering
IT och telekommunikation 73,6 8,4 83,1 9,4
Industri 49,1 33,9 46,1 32,9
Finans 22,3 7,2 23,7 5,7
Ravaror 22,9 14,7 27,0 12,8
Konsumentvaror 15,9 12,2 16,4 12,5
El, vatten och gas 14,8 4,1 13,7 5,0
Halsovard 6,2 5,4 5,9 5,1
Energi 5,6 0,9 5,7 1,0
Ovrigt 0,5 0,0 0,4 0,0
Summa 210,9 86,8 222,0 84,4
Innehav i virdepapperiseringar lagsta av kreditbetygen fran Standard & Poor’s, Moody’s och Fitch,
Av nedanstaende tabell framgar aggregerad information avseende alternativt den ldgsta ndr endast tva kreditbetyg finns tillgangliga.
SEK:s samtliga nettoexponeringar (efter forekommande riskav- Samtliga dessa tillgdngar utgérs av trancher med framsta ratt till

tickning) relaterade till innehav av virdepapperiserade tillgdngar ~ betalning, och de har samtliga haft kreditbetyg ‘AAA’/‘Aaa’ fran
och aktuell kreditvirdighet. Rating anges i tabellen som den nist ~ Standard & Poor’s eller Moody’s vid forvarvstillfdllet.

Nettoexponering

Skr mn 31 december 2015 31 december 2014
‘AAN’ 756 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 756 6111
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Marknadsrisk

De positioner som SEK sdkrar sig for avseende marknadsrisk kan
vara positioner som enligt IFRS inte varderas till verkligt varde i
rapport 6ver finansiell stdllning. Saledes kan den av SEK bed6mda
ekonomiska risken skilja sig at frdn de vdrdeférandringar som
redovisas i rorelseresultatet eller i dvrigt totalresultat. SEK antar
en forandring av marknadsrdntan med en procentenhet, som en

Noter

parallellforflyttning, for kdnslighetsanalyser relaterade till rinte-
risk. SEK bedomer att ett rimligt antagande dr att den genomsnitt-
liga férandringen av marknadsrantorna inte kommer att 6verstiga
en procentenhet pd ett ars sikt. Vid kdnslighetsberdkningarna
for 2015 tillats negativa rantor. Vid kinslighetsberdkningarna for
2014 tillats inte negativa rantor.

Virdeforandring om marknadsrantan stiger med en procentenhet

Inverkan pd vdrdet av tillgangar och skulder, inklusive derivat, om marknadsrdntorna stiger med en procentenhet (+1%).

Koncernen 2015 2014
varav finansiella varav finansiella varav finansiella varav finansiella
instrument varderade instrument varderade instrument varderade instrument vdrderade
till verkligt varde via till verkligt varde via till verkligt virde till verkligt varde via
Skr mn Totalt resultat ovrigt totalresultat Totalt via resultat ovrigt totalresultat
Utldandsk
valuta 68 306 -58 -3 347 -65
Svenska
kronor 4 93 -10 12 107 -23
72 399 -68 9 454 -88

Vdrdeférandring om marknadsrdntan sjunker med en procentenhet
Inverkan pé vdrdet av tillgangar och skulder, inklusive derivat, om marknadsrintorna sjunker med en procentenhet (-1%).

Koncernen 2015 2014
varav finansiella varav finansiella varav finansiella varav finansiella
instrument varderade instrument vdrderade till instrument varderade instrument vdrderade
till verkligt varde via  verkligt varde via 6vrigt till verkligt virde via till verkligt virde via
Skr mn Totalt resultat totalresultat Totalt resultat ovrigt totalresultat
Utlandsk
valuta -62 -280 68 48 -74 17
Svenska
kronor 79 -93 21 -12 -29 5
17 -373 89 36 -103 22

Tillgdngar, skulder och derivat denominerade i utlindsk valuta

Tillgangar, skulder och derivat som dr denominerade i utlindsk
valuta (det vill sdga andra valutor dn svenska kronor) har omrak-
nats till svenska kronor med anvandning av de valutakurser, som
gallde vid drets slut mellan respektive valuta och svenska kronor.

De relevanta valutakurserna for de valutor som representerar de
storsta andelarna av koncernens nettotillgangar och nettoskulder

31 december 2015

i balansrakningen var enligt tabellen nedan (uttryckta i svenska
kronor per enhet av respektive utlandsk valuta). Andel vid arets
slut &r andelen av den totala volymen tillgdngar och skulder deno-
minerade i utldndsk valuta. Valutapositioner vid arets slut ar for
varje valuta nettot av balansrdkningens alla tillgangar och skul-
der. Beloppen dr bokférda varden.

31 december 2014

Andelvid Valutapositioner vid Andelvid Valutapositioner vid
Valuta Viaxelkurs arets slut % arets slut (Skr mn) Viaxelkurs arets slut % arets slut (Skr mn)
SKR 1 93 e.t 1 92 e.t
EUR 9,1350 3 -539 9,5155 3 -522
USD 8,3524 1 252 7,8117 0 -48
JPY 0,06935 1 -136 0,06536 2 -270
CHF 8,4287 1 203 7,9123 1 227
MXN 0,4832 0 -74 0,5291 0 =79
Ovriga - 1 -223 - 2 -340
Summa valuta-
position 100 =517 100 -1032

Valutarisk dr begransad till upplupna nettointdkter och sdkras
regelbundet. I enlighet med SEK:s regler f6r riskhantering sakras
inte valutapositioner hanforliga till orealiserade vardefdrandring-
ar. Vid arets slut uppgick valutapositioner exklusive orealiserade
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vdrdeférandringar till Skr 2 miljoner (14). Tillgdngar och skulder
som dr denominerade i utlandsk valuta ingdr i de totala volymerna
av tillgdngar och skulder med f6ljande belopp (i miljoner svenska
kronor).
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31 december 2015 31 december 2014

Skr mn Koncernen Moderbolaget Koncernen Moderbolaget
Totalt tillgangar, 280411 280403 325166 325180

varav denominerade i utldndsk valuta 226981 226981 291899 291899
Totalt skulder, 263583 262 849 309 009 308 265

varav denominerade i utldndsk valuta 227 498 227 498 292931 292931
Likviditetsrisk
Kontraktuella floden
Koncernen 31 december 2015

Forfall Forfall
Forfall 1manad< 3 manader Forfall  Forfall Summa Diskonte-  Bokfort
Skr mn <1manad 3 manader <lar lars5ar >5ar Kassaflode ringseffekt varde
Finansiella tillgangar
Likvida medel 2258 - - - - 2258 - 2258
Statsskuldforbindelser/
Statsobligationer - 1 2016 - - 2017 -11 2006
Andra rantebdarande
vardepapper dn utlaning 3291 10820 14257 12933 = 41301 -470 40831
Utlaning dokumenterad som
vardepapper 494 1520 7882 27 389 15010 52295 -4188 48107
Utlaning till kreditinstitut 595 14493 2163 7414 6350 31015 -1239 29776
Utlaning till allmanheten 3672 7410 23958 84285 33774 153099 -12293 140 806
Derivatinstrument 408 385 1426 6256 7 450 15925 -3253 12672
Summa 10718 34629 51702 138277 62584 297910  -21454 276456
Koncernen 31 december 2015
Forfall Forfall
Forfall 1manad< 3 manader Forfall  Forfall Summa Diskonte- Bokfort
Skr mn <1manad 3 manader <1ar 1larsS5ar >5ar Kassaflode ringseffekt varde
Finansiella skulder
Skulder till kreditinstitut -382 -4 866 = = = -5248 -35 5283
Upplaning frén allménheten = = -61 = = -61 = 61
Emitterade (icke efterstéllda)
vardepapper -5641 -17278 -56 549 -128725 -46298 =254 491 26279 228212
Derivatinstrument -95 -807 -2772 -4 835 -2116 -10625 -13 006 23631
Efterstdllda skulder = = = = -2088 -2088 = 2088
Summa -6118 -22951 -59382 -133560 -50502 -272513 13238 259275
Ataganden
Avtalade, ej utbetalda krediter -0 -5517 -11112 -10493 27122 0 63438
Likviditetsoverskott (+)/
underskott (=)
Ackumulerat
likviditetsoverskott (+)/
underskott (-) 4600 6161 -18792 -5776 39204 25397
4600 10761 -8031 -13 807 25397 25397
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Utover instrument i rapport 6ver finansiell stdllning och avtalade,
ej utbetalda krediter sa har SEK utestaende bindande offerter om
Skr 2,3 miljarder samt ytterligare tillgangliga medel bestdende
av en laneram hos Riksgédlden uppgdende till Skr 80 miljarder
som kan anvdndas inom systemet for statsstodda exportkrediter
(CIRR). I december 2015 beslutade Riksdagen att laneramen for
2016 ska uppga till Skr 125 miljarder. Vad avser underskott med
forfall mellan tre manader och fem ar sa avser bolaget att refinan-
siera dessa genom uppléning pa de finansiella marknaderna.

De skulder och tillhérande derivat som har flera 16sendatum
antas aterbetalas vid tidpunkten for det forsta 16sendatumet
oavsett om det dr SEK eller motparten som har ratt att pakalla
fortidslosen. Tillgangar som har flera 16sendatum antas inne-
has till slutforfallodatum. Efterstdllda skulder bestar av ett tid-
bestdmt forlagslan och antas dterbetalas vid tidpunkten for det
forsta 16sendatumet. Det dr inte troligt att den tillimpade for-
siktighetsprincipen géllande kassaflédena pa skulder och tillho-

Noter

rande derivat blir ett verkligt utfall. Skillnader mellan bokférda
vdrden och framtida kassafléden pa samtliga finansiella till-
gangar och skulder redovisas i kolumnen Diskonteringseffekt.

Kassafloden avseende kontantsdkerheter enligt sékerhetsavtal
for derivatkontrakt antas folja kassaflodena for relaterade derivat.

Foljande tillgangar och skulder som inte dr finansiella instru-
ment har en ungefarlig forvintat aterbetalningstid som ar kortare
an 12 manader: 6vriga tillgangar, férutbetalda kostnader, upplupna
intdkter, ovriga skulder, upplupna kostnader samt forutbetalda in-
tdkter. Alla andra tillgangar och skulder som inte &r finansiella in-
strument har en ungeférlig férvintad aterbetalningstid som &r 12
manader eller langre.

Samtliga belopp ovan innehaller rdnta férutom avtalade, ej ut-
betalade krediter.

Koncernen 31 december 2014
Forfall Forfall

Forfall 1manad< 3 manader Forfall Forfall Summa Diskonte-  Bokfort
Skr mn <1manad 3 manader <1ar 1lars5ar >5ar Kassaflode ringseffekt virde
Finansiella tillgdngar
Likvida medel 7099 - - - 7099 - 7009
Statsskuldforbindelser/
Statsobligationer 2381 874 - - 3490 -32 3458
Andra rantebarande
vardepapper dn utlaning 2797 9 460 32773 20923 1217 67170 =772 66398
Utlaning dokumenterad
som vardepapper 553 280 5352 34064 16936 57 185 -4 045 53140
Utlaning till kreditinstitut 418 748 11035 7955 6820 26976 -1466 25510
Utlaning till allmanheten 5568 7740 24978 90556 42154 170996 -21756 149240
Derivatinstrument 1508 3144 2258 6174 9000 22084 -6067 16017
Summa 20324 22246 76 631 159672 76127 355000 -34138 320772
Koncernen 31 december 2014

Forfall Forfall

Forfall 1manad< 3 manader Forfall Forfall Summa Diskonte-  Bokfort
Skr mn <1manad 3 manader slar lars5ar >5ar Kassaflode ringseffekt varde
Finansiella skulder
Skulder till kreditinstitut 430 - -8716 - - -8286 -4 8290
Uppléning fran
allmanheten 0 - 0 -63 - -63 0 63
Emitterade (icke
efterstdllda) vardepapper -9890 -26672 -59656 -153 685 -55360 -305 263 31424 273839
Derivatinstrument -143 -673 -675 -3463 -3142 -8096 -10790 18886
Efterstdllda skulder -63 -2114 -2177 232 1945
Summa -9603 =27 345 -69110 -159325 -58502 -323 885 20862 303023
Ataganden
Avtalade, ej utbetalde
krediter -375 -1205 -10013 -4268 15861 0 16028
Likviditetsoverskott (+) /
underskott (=) 10346 -6304 -2492 -3921 33 486 31115
Ackumulerat
likviditetsoverskott (+) /
underskott (-) 10346 4042 1550 -2371 31115 31115
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Not 27. Transaktioner med narstaende
SEK definierar narstaende i moderbolag som:
- aktiedgaren, svenska staten
bolag och organisationer som dr kontrollerade genom en statlig
dgare, svenska staten
dotterbolag
ledande befattningshavare
Gvriga ndrstdende parter

SEK definierar narstaende i koncernen som:
- aktiedgaren, svenska staten
bolag och organisationer som dr kontrollerade genom en statlig
dgare, svenska staten
ledande befattningshavare
6vriga ndrstaende parter

Svenska staten dger 100 procent av bolagets aktiekapital. Genom
direkta garantier utfirdade av Riksgdldskontoret och Exportkre-
ditndamnden, EKN, var 36 procent (39) av SEK:s utestaende lan den
31 december 2015 garanterade av den svenska staten. Ersdttning
till EKN for garantierna under 2015 uppgar till Skr 75 miljoner
(150). SEK administrerar, mot ersdttning, svenska statens system
for statsstodda exportkrediter och system for bistdndskrediter
(gemensamt ”’S-systemet”), se not 1 (d) och not 24.

SEK hade under 2015 en laneram hos Riksgaldskontoret pa Skr
80 miljarder (80), i sin helhet hanférlig till systemet for stats-
stodda krediter (CIRR). Laneramen har i december 2015 forlangts

att galla dven for 2016 med en fordndring av laneramen till Skr 125
miljarder. SEK har hittills inte utnyttjat laneramen.

SEK ingar transaktioner med féretag som helt eller delvis ags eller
kontrolleras av staten. SEK finansierar ocksa exportkrediter (i form
av direkta eller indirekta 1an) till fSretag med anknytning till staten.
Transaktioner med motparter sker pd samma villkor (inklusive rdnta
och amorteringsplaner) som transaktioner med icke ndrstaende.
Koncernens och moderbolagets mellanhavanden med ndrstaende
parter skiljer sig inte vasentligt at. Interna mellanhavanden mellan
moderbolaget och dotterbolagen utifran moderbolagets synvinkel
uppgar till Skr - miljoner (-) for 6vriga tillgdngar, Skr - miljoner ()
for ovriga skulder, Skr - miljoner (-) for rdnteintdkter samt Skr o
miljoner (1) for rintekostnader. For ytterligare information hanvisas
till not 1 (b) Principer fér konsolidering och not 15 Aktier.

Ledande befattningshavare omfattar f6ljande positioner:
styrelsen
verkstdllande direktoren
Gvriga personer ingaende i foretagsledningen

For information om ersdttning och andra férmaner till ledande
befattningshavare hénvisas till not 5 Personalkostnader.

Ovriga nirstaende parter utgdrs av nira anhdériga till nyckel-
personer i ledande positioner. Ovriga nirstdende parter utgors
ocksd av foretag som star under bestdmmande inflytande av nyck-
elpersoner i ledande positioner inom SEK liksom féretag som star
under bestimmande inflytande av ndra anhoriga till dessa befatt-
ningshavare.

Foljande tabeller summerar i 6vrigt koncernens transaktioner med narstaende:

2015

Bolag och organisationer vilka

Aktiedgare, ar kontrollerade genom en
svenska staten statlig dgare, svenska staten Summa

Tillgangar/ Raénteintakter/ Tillgangar/ Ranteintdkter/ Tillgangar/ Rénteintdkter/
Skr mn Skulder Rédntekostnader skulder Rdntekostnader Skulder Réantekostnader
Statsskuldférbindelser/
Statsobligationer 250 = = 250 0
Andrardntebdrande vardepapper
an utlaning = 633 8 633 8
Utlaning dokumenterad som
vardepapper - 1700 20 1700 20
Utlaning till kreditinstitut - 2291 23 2291 23
Utlaning till allmdnheten = 866 9 866 9
Avrdkningsfordran mot staten 987 = = 987 =
Summa 1237 5490 60 6727 60
Skulder till kreditinstitut - - - - -
Upplaning frén allménheten = = = = =
Emitterade (icke efterstdllda)
vardepapper - - - - -
Ovriga skulder 164 = = 164 =
Summa 164 - - 164 -
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Aktiedgare,
svenska staten

2014

Bolag och organisationer vilka ar
kontrollerade genom en statlig

dgare, svenska staten

Noter

Summa

Tillgangar/ Rénteintakter/  Tillgdngar/ Ranteintdkter/ Tillgangar/ Ranteintdkter/
Skr mn Skulder Rédntekostnader Skulder Rantekostnader Skulder Rantekostnader
Statsskuldfoérbindelser/
Statsobligationer 1640 4 - - 1640 4
Andrarantebdrande vardepapper dan
utlaning - - 523 5 523 5
Utlaning dokumenterad som
vardepapper - - 1700 35 1700 35
Utlaning till kreditinstitut - - 1949 18 1949 18
Utlaning till allmanheten - - 753 7 753 7
Avrédkningsfordran mot staten 1165 - - - 1165 -
Summa 2805 4 4925 65 7730 69
Skulder till kreditinstitut - - - - - -
Upplaning fran allmadnheten - - - - - -
Emitterade (icke efterstdllda)
vdrdepapper - - - - - -
Ovriga skulder 100 - - - 100 -
Summa 100 - - - 100 -

Not 28. Handelser efter rapportperioden
Inga handelser har intrdffat efter rapportperiodens slut som har en vdsentlig paverkan pa informationen i rapporten.

Pa extra bolagsstdmma den 21 januari 2016 beslutades om ett nytt kapitalmal for SEK. Kapitalmalet innebdr att SEK:s totala kapitalre-
lation under normala férhallanden ska uppga till mellan 1 och 3 procentenheter 6ver det av Finansinspektionen kommunicerade kravet.
Enligt resultatet av Finansinspektionen 6versyns- och utvdrderingsprocess ska SEK ha en total kapitalrelation om 16,3 procent under

2015. Total kapitalrelation per 31 december 2015 uppgick till 24,5 procent.
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Forslag till vinstdisposition

Alla belopp anges i miljoner svenska kronor i den mdn
inte annat uttryckligen anges.

Resultatet av koncernens och moderbolagets verksamhet
under aret och stillningen den 31 december 2015 fram-
gar av rapport over totalresultat, rapport 6ver finansiell
stdllning och kassaflodesanalys for koncernen samt
resultatrakning, balansrakning och kassaflédesanalys for
moderbolaget och dértill horande noter. Féljande forslag
till vinstdisposition avseende moderbolaget.

Medel till arsstammans férfogande uppgar till 10 089

Styrelsen och verkstdllande direktéren foreslar
att till arsstaimmans forfogande stdende medel
anvands salunda:

- till aktiedgaren utdelas Skr 89,25 per aktie, 356

- i ny rdkning 6verfores aterstaende disponibla

vinstmedel 9733

10 089

Bolagets och koncernens stdllning ar god, vilket
framgar av arsredovisningen for 2015. Fran moder-
bolagets respektive koncernens eget kapital har, per
31december 2015, 0,3 procent utgorande orealiserade
vardeforandringar tillkommit, till f61jd av vardering av
finansiella instrument till verkligt varde.

Per den 31 december 2015 uppgick kapitalbasen i
koncernen till Skr 18 092 miljoner vilket resulterar i en

total kapitalrelation pa 24,5 procent. Styrelsen bed6-
mer att foreslagen utdelning har tdckning i eget kapital.
Kapitalbas och likviditet kommer dven efter foreslagen
utdelning att vara betryggande i relation till den bransch
bolaget verkar inom och bolaget antas kunna fullgéra
sina forpliktelser pa kort och ldng sikt. Ddrmed bedémer
styrelsen att den foreslagna utdelningen ar val forenlig
med hansyn till de krav som bolagets och koncernens
verksamhet, omfattning och risker stéller pa storleken av
det egna kapitalet, liksom bolagets respektive koncernens
konsolideringsbehov, likviditet och stdllning i 6vrigt.
Styrelse och vd forsakrar harmed att koncernredovis-
ningen respektive arsredovisningen har upprattats ien-
lighet med International Financial Reporting Standards,
IFRS, publicerade av International Accounting Standard
Board (IASB) tillika antagna i Europeiska parlamentets
och radets férordning (EC) nummer 1606/2002 daterat
19 juli 2002 respektive god redovisningssed i Sverige och
ger en rattvisande bild av koncernens och moderbola-
gets stadllning och resultat. Forvaltningsberdttelsen for
koncernen respektive moderbolaget ger en rattvisande
oversikt 6ver koncernens och moderbolagets verksamhet,
stdllning och resultat samt beskriver vasentliga risker och
osdkerhetsfaktorer som moderbolaget och de féretag som
ingdr i koncernen stdr infor.

Stockholm den 23 februari 2016

Lars Linder-Aronson Cecilia Ardstrom Jan Belfrage
Styrelsens ordforande Styrelseledamot Styrelseledamot
Susanne Lithander Lotta Mellstrém Ulla Nilsson
Styrelseledamot Styrelseledamot Styrelseledamot

Jan Roxendal Teppo Tauriainen
Styrelseledamot Styrelseledamot

Catrin Fransson
Verkstdllande direktor

Var revisionsberattelse har limnats den 23 februari 2016
Ernst & Young AB

Erik Astrém
Auktoriserad revisor
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Revisionsberidttelse

Revisionsberattelse

Till drsstimman i Aktiebolaget Svensk Exportkredit
Org.nr 556084-0315

Rapport om arsredovisningen och
koncernredovisningen

Vihar utfort en revision av arsredovisningen och kon-
cernredovisningen for Aktiebolaget Svensk Exportkredit
f6r rakenskapsaret 2015. Bolagets arsredovisning och
koncernredovisning ingar pa sidorna 6-144.

Styrelsens och verkstdllande direktdrens ansvar
for arsredovisningen och koncernredovisningen
Det ar styrelsen och verkstdllande direktoren som har
ansvaret fOr att uppratta en arsredovisning som ger en
rattvisande bild enligt lagen om arsredovisning i kreditin-
stitut och vardepappersbolag och en koncernredovisning
som ger en rattvisande bild enligt International Finan-
cial Reporting Standards, publicerade av International
Accounting Standards Board tillika sddana de antagits

av EU och lagen om arsredovisning i kreditinstitut och
vardepappersbolag, och for den interna kontroll som
styrelsen och verkstdllande direktoren bedomer ar nod-
vandig for att uppratta en arsredovisning och koncern-
redovisning som inte innehaller visentliga felaktigheter,
vare sig dessa beror pa oegentligheter eller pa fel.

Revisorns ansvar

Vart ansvar ar att uttala oss om arsredovisningen och
koncernredovisningen pa grundval av var revision. Vi

har utfort revisionen enligt International Standards on
Auditing och god revisionssed i Sverige. Dessa standarder
kraver att vi foljer yrkesetiska krav samt planerar och
utfor revisionen for att uppna rimlig sikerhet att drsre-
dovisningen och koncernredovisningen inte innehaller
vasentliga felaktigheter.

Enrevision innefattar att genom olika dtgdrder inhdmta
revisionsbevis om belopp och annan information i arsre-
dovisningen och koncernredovisningen. Revisorn valjer
vilka atgarder som ska utféras, bland annat genom att
bedéma riskerna for vasentliga felaktigheter i arsredovis-
ningen och koncernredovisningen, vare sig dessa beror
pa oegentligheter eller pa fel. Vid denna riskbed6mning
beaktar revisorn de delar av den interna kontrollen som ar
relevanta for hur bolaget upprattar arsredovisningen och
koncernredovisningen for att ge en rittvisande bild i syfte
att utforma granskningsatgarder som ar andamalsenliga
med hdnsyn till omstandigheterna, men inte i syfte att
gora ett uttalande om effektiviteten i bolagets interna
kontroll. En revision innefattar ocksa en utvardering av
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dndamalsenligheten i de redovisningsprinciper som har
anvants och av rimligheten i styrelsens och verkstdllande
direktorens uppskattningar i redovisningen, liksom en
utvirdering av den 6vergripande presentationen i ars-
redovisningen och koncernredovisningen.

Vianser att de revisionsbevis vi har inhdmtat dr tillrack-
liga och dndamalsenliga som grund for vara uttalanden.

Uttalanden

Enligt var uppfattning har arsredovisningen upprattats i
enlighet med lagen om arsredovisning i kreditinstitut och
vardepappersbolag och ger en i alla vdsentliga avseenden
rattvisande bild av moderbolagets finansiella stdllning per
den 31 december 2015 och av dess finansiella resultat och
kassafloden for aret enligt lagen om arsredovisning i kre-
ditinstitut och vardepappersbolag, och koncernredovis-
ningen har uppréttats i enlighet med lagen om arsredo-
visning i kreditinstitut och vardepappersbolag och ger en
iallavdsentliga avseenden rattvisande bild av koncernens
finansiella stallning per den 31 december 2015 och av dess
finansiella resultat och kassafloden for aret enligt Inter-
national Financial Reporting Standards, publicerade av
International Accounting Standards Board tillika sddana
de antagits av EU och lagen om arsredovisning i kreditin-
stitut och vardepappersbolag. En bolagsstyrningsrapport
har upprattats. Forvaltningsberattelsen och bolagsstyr-
ningsrapporten ar forenliga med arsredovisningens och
koncernredovisningens ovriga delar.

Vi tillstyrker darfor att arsstamman faststaller resul-
tatrakningen och balansrakningen f6r moderbolaget
samt rapport 6ver totalresultat och rapport 6ver finansiell
stallning for koncernen.

Rapport om andra krav enligt lagar och andra
forfattningar

Utdver var revision av arsredovisningen och koncernredo-
visningen har vi dven utfort en revision av forslaget till
dispositioner betraffande bolagets vinst eller forlust samt
styrelsens och verkstdllande direktdrens forvaltning for
Aktiebolaget Svensk Exportkredit for rakenskapsaret
2015.

Styrelsens och verkstdllande direktorens ansvar
Det dr styrelsen som har ansvaret for forslaget till disposi-
tioner betrdffande bolagets vinst eller férlust, och det ar
styrelsen och verkstdllande direktéren som har ansvaret
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Revisionsberdttelse

for forvaltningen enligt aktiebolagslagen och lagen om
bank- och finansieringsrorelse.

Revisorns ansvar

Vart ansvar ar att med rimlig sdkerhet uttala oss om for-
slaget till dispositioner av bolagets vinst eller férlust och
om férvaltningen pa grundval av var revision. Vi har utfort
revisionen enligt god revisionssed i Sverige.

Som underlag for vart uttalande om styrelsens forslag
till dispositioner betraffande bolagets vinst eller forlust
har vi granskat styrelsens motiverade yttrande samt ett
urval av underlagen for detta for att kunna bedoma om
forslaget dr forenligt med aktiebolagslagen.

Som underlag for vart uttalande om ansvarsfrihet har
vi utdver var revision av arsredovisningen och koncern-
redovisningen granskat vasentliga beslut, atgarder och

férhallanden i bolaget for att kunna bedéma om nagon
styrelseledamot eller verkstdllande direktdren dr ersatt-
ningsskyldig mot bolaget. Vi har dven granskat om nagon
styrelseledamot eller verkstéllande direktoren pa annat
sdtt har handlat i strid med aktiebolagslagen, lagen om
bank- och finansieringsrorelse, lagen om arsredovisning
i kreditinstitut och virdepappersbolag eller bolagsord-
ningen.

Vianser att de revisionsbevis vi har inhamtat ar tillrack-
liga och dndamadlsenliga som grund f6r vara uttalanden.

Uttalanden

Vi tillstyrker att arsstimman disponerar vinsten enligt
forslaget i forvaltningsberattelsen och beviljar styrelsens
ledamoter och verkstdllande direktdren ansvarsfrihet for
rakenskapsaret.

Stockholm den 23 februari 2016
Ernst & Young AB

Erik Astrém
Auktoriserad revisor
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Hallbarhet

Om Hallbarhetsredovisningen

SEK redovisar i &r sitt hallbarhetsarbete i enlighet med
den internationella rapporteringsstandarden Global
Reporting Initiative (GRI G4-core). SEK:s hallbarhetsre-
dovisning for 2014 publicerades i mars 2015. Vi foljer GRI:s
ramverk och riktlinjer ndr vi redovisar uppnadda resultat
f6r redovisningsperioden. Redovisningen motsvarar niva
”in accordance” core enligt GRI och valda indikatorer
redovisas i GRI-indexet pa sidorna 149-150. Hallbarhets-
redovisningen f6r 2015 ar dversiktligt granskad av Ernst &
Young.

Hallbarhetsredovisningens omfattning och
avgransning

SEK:s hallbarhetsredovisning for verksamhetsar 2015
omfattar moderbolaget och samtliga dotterbolag, det vill
sdga bolag over vilka moderbolaget utdvar kontroll 6ver
finansiella och operativa policyer och rutiner. SEK har, i
varierande grad, inflytande 6ver storre avgransade projekt
som SEK finansierar. SEK redovisar styrning och hante-
ring av sociala och miljémassiga risker vid utlaning i en-
lighet med GRI:s supplement f6r finansiella aktorer. SEK:s
verksamhet avgrdnsas till ”commercial and corporate
banking” enligt GRI:s definition. Redovisningsprinciper
avseende enskilda indikatorer framgar i samband med
redovisning av respektive indikator. F6r mer information,
kontakta SEK:s Hallbarhetschef.

Viasentliga hallbarhetsaspekter

Visentliga hallbarhetsaspekter speglar SEK:s betydande
ekonomiska, miljomassiga och sociala paverkan samt de
omraden som ivadsentlig grad kan paverka vara intressen-
ters bedomningar och beslut. En kombination av interna
och externa faktorer har anvants for att faststalla vilken
information som ska ingd i hallbarhetsredovisningen.

De inkluderar SEK:s uppdrag och hallbarhetskontext,
fragestallningar som lyfts fram av vara intressenter,
sociala férvantningar och var inverkan i leverantorsledet
och i kundledet. Exportkrediter regleras av internationella
standarder och avtal som SEK forvantas tillimpa. Se sid
71.

SEK:s metod for att definiera materiella hallbarhets-
aspekter bestar av tre steg:

- Intressentdialogen identifierar relevanta héllbar-
hetsfragor och -aspekter samt den hallbarhetskon-
text som vi verkar inom

- Foretagsledningen prioriterar vdsentliga hallbar-
hetsaspekter och validerar hallbarhetsredovisningen
innehall

- Hallbarhetsstrategi och -mal faststills av styrelsen i
samband med affdrsplanen

SEK:s vdsentliga paverkan sker nedstréms i produktions-
kedjan, det vill sdga i samband med var utlaning.
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Forandringar i hallbarhetsredovisningen 2015
[ 2015 ars héllbarhetsredovisning har hallbarhetsindika-
torerna utokats till att omfatta fler miljéindikatorer av
den egna verksamheten. Ar 2014 redovisades den egna
indikatorn ”hallbar finansiering”. Den indikatorn har
utgatt och ersitts av relevanta indikatorer for produkt-
ansvar inom GRI:s supplement for finansiella aktorer. I
6vrigt har inga betydande avvikelser skett for rapporte-
ringsperioden. Inga betydande omrdkningar avinforma-
tion som getts i tidigare rapporter har skett.

Hallbarhetskontext och forsiktighetsprincipen
Nar vi identifierar vara vdsentliga hallbarhetsaspekter
utgar vi fran omstandigheter som vi verkar inom. SEK:s
hallbarhetskontext och uppdatering av hallbarhetsstra-
tegin dr en del av SEK:s arliga affidrsplaneringsarbete. SEK
foljer forsiktighetsprincipen genom att hantera risker for
negativ social paverkan och risk f6r negativ miljomassig
paverkan i enlighet med internationella riktlinjer.

Avgrénsning av hallbarhetsredovisningens
innehall

SEK:s vdsentliga paverkan pa ekonomiska, sociala och
miljomadssiga fragor sker i kundledet, det vill sdga utanfor
SEK:s egen verksamhet och kontroll. Det innebdr att SEK
genom sin roll som langivare har tydliga begransningar
vid redovisning av information om projekt och verksam-
heter som bolaget finansierar. I manga fall begransar
svensk lag om affdrssekretess SEK:s mdjligheter att redo-
visa information om enskilda affarer. Att inte r6ja affars-
sekretess dar en viktig del i SEK:s arbete inom affarsetik.
Krav pa 6kad transparens om stdrre projekts sociala och
miljomdssiga paverkan sker genom utveckling i de inter-
nationella standarder som SEK f6ljer, framfor allt inom
OECD. SEK tar aktiv deliarbetet att forbdttra transparen-
sen pa internationell niva. SEK har ett ansvar mot svensk
exportndring att informationskraven dr rimliga utifran de
krav som stills i konkurrentldnder utifran 6verenskomna
standard och praxis.

Principer for intressentengagemang
Intressenter dr de grupper eller individer som rimligen
kan forvantas paverkas av var verksamhet eller vars
handlingar rimligen kan férvantas vasentligt paverka var
férmaga att skapa vdrde Gver tid. Intressenter kan omfatta
leverantdrer av finansiellt kapital, anstéllda, kunder,
leverantdrer, affarspartners, lokalsamhallen, frivillig-
organisationer, miljégrupper, lagstiftare och beslutsfat-
tare. Vara nyckelintressenter identifieras av foretagsled-
ningen. Nedan beskrivs former for dialog med vara olika
nyckelintressenter.
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Matning av miljoeffekter

SEK mater indirekta miljéeffekter i grona lan utifran
metod angiven i ”International Financial Institution
Framework for Harmonized Approach to Greenhouse Gas
Accounting” November 2012 och i enlighet med ”SEK:s
ramverk for grona obligationer”, september 2014. Den
uppskattade minskning av koldioxid som redovisas utgar
fran berakningar SEK erhallit fran projektdgare , expor-
tor eller i samband med miljorapporter som tagits fram

i samband med projektet. Berdkningar gors pa projekt-
basis, bygger pa ett typiskt ar da projektet ar fardigstallt
och redovisas i proportion till SEK:s andel av projektets
totala finansiering.

Redovisning av miljoeffekter i SEK:s verksamhet mats
utifran GHG-protokollet och anvander operationell
kontroll som konsolideringsmetod. Metoden anger hur
de olika utsldppen kategoriseras och rangordnas (utifran
SEK:s radighet 6ver utslappskallan). GHG-protokollet
kategoriserar utsldpp i tre scope med avtagande radighet
med okande scope. I klimatredovisningen anvands antal
arsanstallda vid drets slut som for dret var 263 stycken.
Majoriteten av de angivna vardena dr uppmadtta. De scha-
bloner som anvdnts i utrdkningarna avser material, taxi-
och pendlingsresor.

All framtagen miljédata dr forknippad med osdkerhet.
Den beror pa vetenskaplig osdkerhet kring mdtmetoder
men ocksa pa osdkerheten i den data som matmetoderna
appliceras pa. Sdrskilt galler det matning av indirekta
miljoeffekter i grona lan dar SEK forlitar sig pa framta-
gen projektdata samt uppgifter lamnade av exportdren.
Osdkerhet rader ocksa avseende SEK:s andel av finansierat
projekt som bygger pa antaganden fran SEK.

Kategorisering av grona projekt

Grona projekt kategoriseras som antingen ljusgrona eller
morkgrona. Ljusgrona projekt ar innovation som leder
till eller syftar till betydande eller pavisbara framsteg
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mot malet héllbar utveckling. Definitionen f6ljer EU:s
definition av ”ECO-innovation”. Morkgrona projekt dr

en delmdngd av de ljusgrona projekten och f6ljer SEK:s
ramverk for grona obligationer. Mérkgrona projekt finan-
sieras via SEK:s grona obligation och det ar ocksa for de
morkgrona projekten som CO,-reduktion uppskattas.
SEK:s ramverk f6r grona obligationer finns atta kategorier
av svensk export av miljokunnande med vissa begrans-
ningar. Begransningarna avser bland annat att inga fossila
brénslen ingar i definitionen och att endast smaskalig
vattenkraft eller utbyggnad av befintlig vattenkraft rak-
nas som morkgront projekt.

Matning av indirekta ekonomiska och sociala
effekter
Indirekt paverkan av SEK:s nyutlaning pa Sveriges BNP
och sysselsdttning berdknas genom multiplikatorer som
SCB tagit fram pa branschniva enligt SNI 2007. Modellen
beraknar det svenska innehallet i en exportorder eller vid
en investering. SEK finansierar manga olika typer av
affarer och alla passar inte nddvandigtvis in i modellen
med exakthet. Berdkningarna kan darfor endast goras pa
en ¢vergripande niva och resultaten bor tolkas forsiktigt.
De redovisade siffrorna for 2015 ar exklusive utlaningen
till Brasilien for kop av Gripen.

Indikatorerna EC8 anses vara en vasentlig aspekt men
redovisas endast delvis enligt G4 ,vilket beror pa att SEK:s
styrning av indikatorn delvis dr under utveckling.

Policy fér extern granskning

I enlighet med dgarpolicy och styrelsens beslut sker ex-
tern granskning av bolagets revisorer.
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GRI-index

Nedan redovisas de indikatorer i enlighet med Global Reporting Initiative (GRI G4-core) som SEK
rapporterar i ars- och hallbarhetsredovisningen for 2015.

Externt
Indikator Indikatorns innehall Hanvisning granskat
GENERELLA STANDARDUPPLYSNINGAR
G4-1 Uttalande fran organisationens hogsta beslutsfattare Sid 2-3 N
G4-3 Organisationens namn Sid 86 J
Organisationsprofil
G4-4 De viktigaste varumadrkena, produkterna och tjdnsterna Sid 10-11 Vv
G4-5 Lokalisering av organisationens huvudkontor Sid 86 V
G4-6 Lander som organisationen har verksamhet i Sid 86 v
G4-7 Agarstruktur och féretagsform Sid 86 N
G4-8 Marknader som organisationen ar verksam pa Sid 16-17 Vv
G4-9 Organisationens storlek Sid 0, 86 N
G4-10 Medarbetare Sid 104 N
G4-11 Kollektivavtal Sid 98 \
G4-12 Leverantorskedja Sid 32 J
G4-13 Relevanta fordndringar under rapportperioden Sid 63 N
G4-14 Forsiktighetsprincipen Sid 147 N
G4-15 Externa regelverk, standarder och principer Sid 71 Vv
G4-16 Medlemskap i fackliga- och/eller branschorganisationer Sid 30 v
Identifierade vdsentliga aspekter och avgransningar
G4-17 Enheter som ingar i den finansiella redovisningen Sid 86 v
G4-18 Process for att definiera innehallet i rapporten och aspekternas Sid 147 v
avgransning
G4-19 Lista over vdsentliga aspekter Sid 28 V
G4-20 Aspekternas avgransning inom organisationen Sid 147 v
G4-21 Aspekternas avgransning utanfor organisationen Sid 147 v
G4-22 Effekten avomrdkning av information som getts i tidigare Sid 147 v
rapporter, och dess orsaker
G4-23 Betydande férandringar fran tidigare rapportperioder vad géller Sid 147 Vv
omfattning och gransdragning for aspekterna
Intressentdialog
G4-24 Lista Over intressentgrupper som organisationen ar engagerade i Sid 26 v
G4-25 Utgangspunkt for identifiering och urval av intressenter Sid 27 v
G4-26 Principer for intressentengagemang Sid 147 v
G4-27 Nyckelfragor och viktiga dmnen som framkommit genom Sid 28 v
intressentdialogen
Redovisningsprofil
G4-28 Redovisningsperiod Sid 147 v
G4-29 Datum for publicering av den senaste redovisningen Sid 147 Vv
G4-30 Redovisningscykel Sid 147 V
G4-31 Kontaktperson for fragor angaende redovisningen och Sid 147 N
dess innehall
G4-32 Rapporten dr upprattad enligt G4 - core Sid 147 Vv
G4-33 Extern granskning Sid 148 v
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Indikatorns innehall

Indikator

Externt

Hénvisning granskat

G4-34 Redogorelse for organisationens bolagsstyrning, inklusive Sid 63-67 v
kommittéer understdllda styrelsen

Etik och integritet

G4-56 Vdrderingar, principer, standarder och uppférande i form aven Sid 72 V
uppférandekod och etiska policyer

SPECIFIKA STANDARDUPPLYSNINGAR

Indirekt ekonomisk paverkan

Styrning Sid 12,23 Vv

G4-EC8 Visentlig indirekt ekonomisk paverkan Sid 37 v

Miljo

Styrning energi Sid 31 v

G4-EN3 Energianvdndning inom organisationen Sid 37 Vv

G4-EN6 Minskning av energianvdndning Sid 37 Vv

Styrning utslapp Sid 31

G4-EN16 Totala direkta och indirekta utslapp av vaxthusgaser Sid 37 v

G4-EN17 Andra indirekta utsldpp av vaxthusgaser Sid 37 Vv

Social

Mangfald och jamstilldhet

Styrning Sid 34

G4-LA12 Sammansattning av styrelse och ledning samt andra anstallda Sid 104 v
utifran kon, dldersgrupp och andra mangfaldsindikatorer

Miénskliga réttigheter

Styrning Sid 31,71 N

G4-HR1 Kreditbeslut som genomgatt riskidentifiering av manskliga Sid 37 V
rattigheter

Anti-korruption

Styrning Sid 30, 71 N

G4-S03 Analys av verksamheten avseende risk for korruption Sid 30 N

G4-S04 Utbildning inom anti-korruption Sid 37 Vv

Produktansvar

Styrning Sid 21, 30,71 v

G4-FS6 Utlaningsportf6lj fordelat pd region och sektor Sid 16-17 v

G4-FS8 Produkter med positiv miljdpaverkan Sid 11,37 Vv
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Revisors rapport over oversiktlig
granskning av AB Svensk Exportkredits
hallbarhetsredovisning

Till AB Svensk Exportkredit

Inledning

Vi har fatt i uppdrag av styrelsen i AB Svensk Exportkredit
att 6versiktligt granska AB Svensk Exportkredits hall-
barhetsredovisning for ar 2015. Foretaget har definierat
hallbarhetsredovisningens omfattning till de omraden
som hédnvisas till i GRI index pa sidorna 149-150.

Styrelsens och foretagsledningens ansvar for
hallbarhetsredovisningen

Det dr styrelsen och foretagsledningen som har ansvaret
for att uppratta hallbarhetsredovisningen i enlighet med
tilldmpliga kriterier, vilka framgar pd sidan 147-148, och
utgors av de delar av Sustainability Reporting Guidelines
(utgivna av The Global Reporting Initiative (GRI)) som ar
tillampliga for hallbarhetsredovisningen, samt av féreta-
gets egna framtagna redovisnings- och berdkningsprin-
ciper. Detta ansvar innefattar dven den interna kontroll
som bedoms nodvandig for att uppratta en hallbarhets-
redovisning som inte innehaller visentliga fel, vare sig
dessa beror pa oegentligheter eller pa fel.

Revisorns ansvar
Vart ansvar ar att uttala en slutsats om hallbarhetsredo-
visningen grundad pa var 6versiktliga granskning.

Vi har utfort var 6versiktliga granskning i enlighet med
RevR 6 Bestyrkande av hallbarhetsredovisning utgiven
av FAR. En oversiktlig granskning bestar av att gora
forfragningar, i forsta hand till personer som dr ansvariga
for upprattandet av hallbarhetsredovisningen, att utféra
analytisk granskning och att vidta andra dversiktliga

granskningsatgarder. En 6versiktlig granskning har en
annan inriktning och en betydligt mindre omfattning
jamfort med den inriktning och omfattning som en
revision enligt IAASBs standarder for revision och god
revisionssed i vrigt har. Revisionsforetaget tillimpar
ISQC1 (International Standard on Quality Control) och har
ddrmed ett allsidigt system for kvalitetskontroll vilket
innefattar dokumenterade riktlinjer och rutiner avseende
efterlevnad av yrkesetiska krav, standarder for yrkesutov-
ningen och tillimpliga krav i lagar och andra forfattning-
ar. De granskningsatgdrder som vidtas vid en 6versiktlig
granskning gor det inte mdjligt for oss att skaffa oss en
sadan sdkerhet att vi blir medvetna om alla viktiga om-
standigheter som skulle kunna ha blivit identifierade om
en revision utférts. Den uttalade slutsatsen grundad pa en
oversiktlig granskning har darfor inte den sakerhet som
en uttalad slutsats grundad pa en revision har.

Var granskning utgar fran de av styrelsen och foretags-
ledningen valda kriterier, som definieras ovan. Vi anser
att dessa kriterier ar lampliga for upprattande av hallbar-
hetsredovisningen. Vi anser att de bevis som vi skaffat
under var granskning dr tillrdckliga och andamalsenliga i
syfte att ge oss grund for vart uttalande nedan.

Uttalande

Grundat pa var 6versiktliga granskning har det inte kom-
mit fram nagra omstédndigheter som ger oss anledning att
anse att hallbarhetsredovisningen inte, i allt vasentligt,
drupprattad i enlighet med de ovan av styrelsen och fore-
tagsledningen angivna kriterierna.

Stockholm den 23 februari 2016
Ernst & Young AB

Erik Astrém
Auktoriserad revisor
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