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Forsta kvartalet 2016

- Nyutlaningen uppgick till Skr 21,1 miljarder (10,8)

- Rantenettot uppgick till Skr 429 miljoner (419)

- Rorelseresultatet uppgick till Skr 310 miljoner (343)

- Nettoresultatet uppgick till Skr 245 miljoner (262)

- Avkastningen pa eget kapital uppgick till 5,8 procent (6,4)

- Rorelseresultatet exklusive nettoresultat av finansiella transaktioner uppgick
till Skr 274 miljoner (297)

- Utestdaende offertvolymen uppgick till Skr 42,5 miljarder vid periodens slut
(57,1 vid utgangen av 2015)

- Totala kapitalrelationen var 23,7 procent vid periodens slut (24,5 vid utgangen av 2015)
- Resultatet per aktie fore och efter utspadning uppgick till Skr 62 (66)
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VD har ordet — Catrin Fransson

Fortsatt starkt kundfokus

Arets inledande ménader bérjade med turbulens pé& finansmarknaderna, till stor del drivet av 6kad osiker-
het kring den globala konjunkturbilden, oljepriset och spekulation kring kommande rantehdjningar i USA.
I mars stabiliserades ldget nagot och borserna har delvis aterhdmtat sig. Det rader dock fortfarande stor
osdkerhet kring den globala konjunkturbilden samtidigt som det geopolitiska ldget ar fortsatt instabilt. Den
svenska ekonomin fortsdtter att ga bra. Exporten har gynnats av starkare efterfragan i var omvérld och fort-
satt gynnsamt ranteldge. Osdkerheten i var omvarld och pa finansmarknaderna har dock medfort en viss
Okad forsiktighet bland de svenska féretagen under det férsta kvartalet.

Var affdr fortsdtter att utvecklas positivt. Under kvartalet har framforallt efterfragan pa slutkundsfinan-
sieringen varit hog i férhallande till f6rsta kvartalet foregdende ar. Nyutlaningen uppgick till totalt Skr 21,1
miljarder, varav slutkundsfinansieringen var Skr 17,9 miljarder och direktfinansieringen uppgick till Skr 3,2
miljarder. Efterfragan pa SEK:s finansieringslosningar ar stor bade fran stora och medelstora kunder, vilket
ar gladjande da det tyder pa stort fortroende fran svensk exportnaring.

Arbetet med Team Sweden fortsdtter att utvecklas. Vi har bland annat genomfort en delegationsresa till-
sammans med andra svenska exportframjare och statsminister Stefan Lofven till Indien. Vi har daven ut-
vecklat var regionala ndrvaro, dels genom vart representationskontor i Géteborg och dels genom att till-
sammans med EKN inleda ett samarbete med ett externt bolag som informerar om exportkreditsystemet
samt marknadsfor vara tjanster i norrlandsldnen. Samarbetet syftar till att fler aktérer inom den svenska
exportndringen ska fa tillgang till vart erbjudande.

Under det forsta kvartalet 2016 har vi haft hog intensitet &ven inom risk- och IT-verksamheten. Vara sats-
ningar pa utveckling av system f6r riskmdtning inbegriper stora delar av féretaget och det finns ett stort
engagemang hos SEK for att genomfora de olika projekten.

Rorelseresultatet uppgick efter arets férsta tre manader till Skr 310 miljoner (343). Rantenettot pa Skr 429
miljoner (419) var nagot hogre dn motsvarande kvartal foregaende ar, vilket motverkades av hogre kost-
nader till f61jd av anpassning till regelverk. Trots att oron i omvarlden har paverkat upplaningsmarknaden
mottogs den 5-ariga benchmarkobligation pa USD 1,2 miljarder som vi emitterade i mars vél pa marknaden.

SEK har stark kapitalisering med en total kapitalrelation pa 23,7% och god likviditet. Pa en extra bolags-
stamma 21 januari 2016 beslutades det om ett nytt kapitalmal, som innebar att SEK:s totala kapitalrelation
ska uppga till mellan 1 och 3 procentenheter &ver det av Finansinspektionen kommunicerade kravet, vilket
for ndrvarande innebdr 18 till 20 procent. Detta innebdr att vi dr vél férberedda for att bista fler kunder med
finansieringslosningar och ddrmed bidra till att stdrka svensk exportndrings konkurrenskraft.
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FINANSIELLA NYCKELTAL

Skr mn Jan-mar Okt-dec Jan-mar Jan-dec

(om ej annat anges) 2016 2015 2015 2015

Resultat

Rantenetto 429 428 419 1662

Rorelseresultat 310 342 343 1535

Nettoresultat 245 260 262 1187

Avkastning pa eget kapital efter skatt* 5,8% 6,2% 6,4% 7,2%

Rorelseresultat exkl. nettoresultat av finansiella transaktioner 274 183 297 1135

Avkastning pa eget kapital efter skatt exkl. nettoresultat av

finansiella transaktioner? 5,1% 3,3% 5,5% 5,3%

Resultat per aktie fore och efter utspadning (Skr)3 62 65 66 297

Utlaning

Nya kundfinansieringar# 21066 21624 10843 104 583
varav direktfinansiering 3202 5719 2 606 19 254
varav slutkundsfinansiering 17 864 15905 8 237 85329
CIRR-krediter som andel av nya kundfinansieringar® 51% 37% - 49%

Utestaende samt avtalade, ej utbetalda 1an® 270 896 268 535 240 043 268 535

Utestaende offertvolym’ 42 494 57 130 95597 57 130
varav bindande 71 2273 44 447 2273
varav icke bindande 42 423 54 857 51150 54 857
CIRR-krediter som andel av utestaende offertvolyms 82% 85% 88% 85%

Upplaning

Ny langfristig upplaning? 17 962 7 104 5 803 47025

Utestaende icke efterstdlld upplaning 249 161 233556 279 262 233556

Utestaende efterstdlld upplaning 2 060 2088 2165 2088

Rapport over finansiell stdllning

Totala tillgadngar 295313 280411 324 897 280 411

Totala skulder 278 294 263583 308 533 263583

Totalt eget kapital 17019 16 828 16 364 16 828

Kapitalsituation

Karnprimarkapitalrelation?® 21,1% 21,6% 17,8% 21,6%

Primarkapitalrelation?® 21,1% 21,6% 17,8% 21,6%

Total kapitalrelation? 23,7% 24.5% 20,3% 24,5%

Bruttosoliditetsgrad® 5,3% 5,4% 4,6% 5,4%

Internt bedomt kapitalbehov exkl. buffert som andel av

kapitalbasen" 53,6% 55,0% 72,0% 55,0%

Likviditetstackningsgrad® 563% 573% 191% 573%

Stabil nettofinansieringskvot® 104,3% 99,4% 104,9% 99,4%

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

> Nettoresultat, exklusive nettoresultat av finansiella transaktioner, uttryckt i procent per annum av innevarande ars genomsnittliga egna kapital.

3 Nettoresultat dividerat med genomsnittligt antal aktier som uppgar till 3 990 000 for samtliga perioder.

4 Nya kundfinansieringar avser alla nya accepterade 1an, oavsett 16ptid.

5 Systemet for statsstodda exportkrediter.

6

Med 1an avses 1dn som lamnats i form av rdntebdrande vardepapper likval som lan som lamnats mot traditionell dokumentation. Dessa belopp

utgdr SEK:s verkliga utlaning. Enligt SEK:s uppfattning utgor dessa belopp anvdndbara mdtetal pa SEK:s utlaningsvolymer. Kommentarer avse-

ende utldningsvolymer i denna rapport avser darfor belopp som baserats pa denna definition (se not 4).

7 SEKanvdnder en metod for offertgivning innebdrande att bindande eller icke bindande offerter ldmnas, ddr bindande offerter redovisas som
ataganden.

8 Nyupplaning med 16ptider ldngre an ett ar.

9 Kapitalrelationer dr kvoten av respektive kapitalmatt och totalt riskexponeringsbelopp.

o Primarkapitalet uttryckt i procent av ett exponeringsmatt berdknat i enlighet med CRR (se not 10)

1 Internt kapitalbehov ar resultatet av bolagets interna beddmning av hur mycket kapital som behdvs for att tdacka bolagets risker (se not 10).

2 Hoglikvida tillgdngar i relation till bolagets nettokassautfléde inom 30 kalenderdagar.

3 Stabil finansiering i relation till bolagets illikvida tillgdngar under ett stressat ettarsscenario.

Om inte annat anges, uttrycks alla belopp i denna rapport i miljoner (”mn”) svenska kronor (”Skr”), férkortat ”Skr mn” och avser férhallanden i
koncernen bestaende av moderbolaget och dess dotterbolag. Den internationella koden f6r svenska kronor, SEK, anvands inte i denna rapport f6r
att undvika sammanblandning med den anvanda férkortningen for AB Svensk Exportkredit, vilken bolaget har anvant sedan det grundades 1962.

I fraga om positioner, om inte annat anges, visas information per den 31 mars 2016. I fraga om fléden, om inte annat anges, visas information
for tremanadersperioden som slutar 2016-03-31. Belopp inom parentes refererar till 31 december 2015 (gdllande positioner) och samma period (i
fraga om floden) foregdende ar.

AB Svensk Exportkredit (SEK), organisationsnummer 556084-0315, med sdte i Stockholm. SEK &r ett publikt bolag i aktiebolagslagens mening.
Ivissa fall maste ett publikt bolag ldgga beteckningen ”(publ.)” till sin firma.

SEK
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Starkt forsta kvartal for SEK

SEK har haft ett starkt forsta kvartal och vi har haft god ef-
terfragan pa alla typer av finansieringslosningar. Vara kunder
har framst behov av exportkrediter och vi har forutom hog ny-
utlaning dven hog offertvolym. Jimfort med det forsta kvarta-
let under 2015 ser vi generellt fler férfragningar fran svenska
exportforetag. En forklaring till detta kan vara osdkerheten
pa kapitalmarknaden och en relativt god efterfragan hos de
svenska exportforetagen.

SEK har fortsatt fokus pa att bredda kundbasen och utveckla
vart kunderbjudande. SEK:s etablering av representationskon-
toret i Goteborg har gatt val och vi har 6kat var kontakt gent-
emot foretagen i regionen. Under forsta kvartalet 2016 lanse-
rade vi tillsammans med EKN ett samarbete med ett externt
bolag, som pa SEK:s uppdrag ska presentera vart erbjudande
for foretagen i norrlandslanen.

Var nyutlaning till svenska exportforetag och deras kunder
uppgick under kvartalet till Skr 21,1 miljarder (10,8). Slut-
kundsfinansieringen uppgick till Skr 17,9 miljarder (8,2) och
den sammanlagda totala volymen direktfinansiering uppgick
till Skr 3,2 miljarder (2,6).

Den totala volymen utestaende samt avtalade, ej utbetalda
krediter uppgick till Skr 270,9 miljarder vid utgdngen av f6r-
sta kvartalet 2016, jamfort med Skr 240,0 miljarder samma
tidpunkt féregdende ar. Den sammanlagda volymen av ute-
staende offerter har minskat sedan arsskiftet och uppgick vid
periodens slut till Skr 42,5 miljarder (12/2015: 57,1).

Nya kundfinansieringar
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Nya kundfinansieringar

Jan-mar Jan-mar Jan-dec
Skr mdr 2016 2015 2015
Utlaning f6r:
- Slutkundsfinansiering® 17,9 8,2 85,3
- Direktfinansiering 3,2 2,6 19,3
Totalt 21,1 10,8 104,6

t Varav Skr 11,6 miljarder (0,3 och 12/2015: 53,4) inte betalats ut vid
rapportperiodens slut. Skr 11,2 miljarder (0,1 och 12/2015: 52,5)
avsag Slutkundsfinansiering och Skr 0,4 miljarder (0,2 och 12/2015:
0,9) avsag Direktfinansiering.

Nya kundfinansieringar, kategori

B Slutkundsfinansiering 85% (76%)
B Direktfinansiering 15% (24%)

SEK:s nyutlaning per marknad jan-
mars 2016, Skr 21,1 miljarder (10,8)

M Sverige 9% (10%)

M Vdsteuropa utéver Sverige 25% (27%)
Asien utdver Japan 0% (7%)
Mellandstern/Afrika 4% (7%)

M Nordamerika 61% (47%)

M Latinamerika 1% (2%)
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Sida 5 av 31

Under forsta kvartalet ser vi 6kad efterfragan pa gron utla- Jamfort med samma period 2015 var SEK:s nyupplaningsvo-
ning, vilken klassificeras enligt ett sirskilt regelverk som pro- lym hégre och uppgick till Skr 18,0 miljarder (5,8). Aterkép av
jekt som framjar 6vergangen till klimatsmart ekonomi. Vi har  egen skuld uppgick till Skr 1,1 miljarder (2,2) och fortidsinlost
under det forsta kvartalet arbetat med att konkretisera SEK:s  uppldning till Skr 2,6 miljarder (14,2) under perioden. Uppla-
forhallningssatt avseende manskliga rattigheter vid utlaning. ningsmarknaden har varit osdker under senare delen av 2015
Arbetet med detta kommer att paga under hela aret tillsam- och den osdkerheten har fortsatt i bérjan av 2016. Vi kan dock
mans med andra statliga aktorer och syftar till SEK ska ha tyd-  se tendenser att marknaden har stabiliserats under senare de-

ligare stallningstaganden och krav pa vdra motparter. len av forsta kvartalet 2016. SEK genomférde i mars en 5-arig
benchmarkobligation pa USD 1,2 miljarder som mottogs val av
investerarna.
Nyupplaning SEK:s nyupplaning per marknad jan-
Langfristiga lan mars 2016, Skr 18,0 miljarder (5,8)
Skr mdr
20
M Norden 2% (0%)
W Europa ut6ver Norden 29% (0%)
M Japan 12% (75%)
15 W Asien utdver Japan 10% (0%)
Mellandstern/Afrika 5% (0%)
M Latinamerika 3% (0%)
m Nordamerika 39% (25%)
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KOMMENTARER TILL KONCERNENS RAKENSKAPER

Forsta kvartalet 2016

Rorelseresultatet uppgick till Skr 310 miljoner (343), en minsk-
ning med 10 procent jamfért med motsvarande period férega-
ende ar.

Rorelseresultatet exklusive nettoresultat av finansiella
transaktioner uppgick till Skr 274 miljoner (297), en minsk-
ning med 8 procent i jamfdrelse med samma period foregdende
ar.

Réntenetto

Réntenettot uppgick till Skr 429 miljoner (419), en 6kning med
2 procent. Den framsta forklaringen &r 1dgre upplaningskost-
nader som dr en foljd av férbattrade upplaningsvillkor och
lagre finansieringsbehov. Ranteintdkter har paverkats av lagre
genomsnittlig total utlaningsvolym under perioden jamfort
med motsvarande period foregaende ar. Aven ligre marknads-
rdntor paverkade rdntenettot negativt.

Rantebdrande tillgangar minskade i jamforelse med motsva-
rande period féregaende ar och uppgick till i genomsnitt Skr
269,5 miljarder (303,6). Total utlaning har minskat och uppgick
i genomsnitt till Skr 203,5 miljarder (221,7). Likviditetsplace-
ringar har minskat till i genomsnitt Skr 66,0 miljarder (81,9).
Minskningen av likviditetsplaceringarna har skett som ett led
i en effektivare kapitalanvdndning. Upplaningsvolymen har
minskat till i genomsnitt Skr 241,4 miljarder (280,7).

Den genomsnittliga marginalen pa tillgangar jamfort med
motsvarande period féregdende ar har okat nagot till f6ljd av
att utlaningens andel av rdntebdrande tillgdngar har 6kat och
att marginalen pa likviditetsplaceringar har foérbattrats. Mar-
ginalen pa utlaningen har varit stabil.

Nettoresultat av finansiella transaktioner

Nettoresultat av finansiella transaktioner uppgick till Skr 36
miljoner (46). Minskningen forklaras huvudsakligen av ett
lagre resultat fran aterk6p av egen skuld jamfort med férega-
ende ar.

Rorelsekostnader

Rorelsekostnader (vilka inkluderar personalkostnader, dvriga
administrationskostnader och av- och nedskrivningar) upp-
gick till Skr -151 miljoner (-122), en 6kning med 24 procent
jamfoért med samma period foregaende ar. Okningen forklaras
huvudsakligen av fortsatt anpassning till regelverk som har
medfort utékad organisation samt utveckling av IT-system. En
storre andel av utgifter for utveckling av IT-system har kost-
nadsforts jamfort med motsvarande period féregaende ar.

- Personalkostnader

Personalkostnaderna uppgick till Skr -82 miljoner (-78), en
6kning med 5 procent jamfért med motsvarande period fore-
gdende &r. Okningen beror framférallt p& en utkning av or-

SEK

ganisationen som en del av anspassning till krav som f6ljer
regelverk. Avsdttning till det generella incitamentsystemet
uppgick till Skr -7 miljoner (-5). Detta motverkades av en ater-
foring av tidigare reserveringar till det generella incitaments-
systemet om SKr 4 miljoner hanférliga till 2015 (-).

Utfallet i det generella incitamentssystemet baseras pa
avkastning pa eget kapital och kan maximalt uppga till tva
manadsloner. Systemet omfattar under 2016 all tillsvidare-
anstdlld personal med undantag for vd, ledamoter i foretags-
ledningen och anstdllda i kontrollfunktioner.

- Ovriga administrationskostnader

Ovriga administrationskostnader uppgick till Skr -57 miljoner
(-34), en 6kning med 68 procent jamfort med samma period
féregaende ar. Okningen forklaras huvudsakligen av fortsatt
anpassning till regelverk som har medfort utveckling av IT-
system och av att en storre andel av dessa utgifter har kost-
nadsforts jamfért med motsvarande period féregaende ar.

— Av- och nedskrivningar av icke finansiella tillgdngar

Av- och nedskrivningar uppgick till Skr -12 miljoner (-10), en
6kning med 20 procent jaimfért med samma period foregaende
ar.

Kreditforluster, netto

Kreditforluster, netto uppgick till Skr 1 miljon (2). Under forsta
kvartalet gjordes inga reserveringar avseende befarade kre-
ditforluster. Reserven for ej namngivna motparter uppgick till
Skr 170 miljoner (12/2015: 170 miljoner).

Ovrigt totalresultat

Ovrigt totalresultat fére skatt uppgick till Skr -69 miljoner
(-70), varav poster som kommer att omklassificeras till rorel-
seresultatet uppgick till Skr -56 miljoner (-41) och poster som
inte kommer att omklassificeras till rorelseresultatet uppgick
till Skr -13 miljoner (-29).

Av poster som kommer att omklassificeras till rorelseresulta-
tet avsdg Skr -10 miljoner (19) tillgangar som kan sdljas och Skr
-46 miljoner (-60) Ovrigt totalresultat hanforligt till kassaflo-
dessdkringar. Poster som inte kommer att omklassificeras till
rorelseresultatet avsdg omvardering av formansbestdmda pen-
sionsplaner. Den negativa vardeforandringen beror pa en lagre
diskonteringsranta.

Avkastning pa eget kapital

Avkastningen efter skatt pa eget kapital uppgick till 5,8 pro-
cent (6,4). Motsvarande avkastning, berdknad exklusive net-
toresultat av finansiella transaktioner, uppgick till 5,1 procent
(5,5).
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Rapport over finansiell stallning

Totala tillgangar och likviditet

SEK:s totala tillgdngar vid periodens slut uppgick till Skr 295,3
miljarder (12/2015:280,4), vilket motsvarar en 6kning med 5
procent sedan arsskiftet, till storsta del hanforlig till att lik-
viditetsplaceringar da var ldgre. Likviditetsplaceringarna upp-
gick vid periodens slut till Skr 73,3 miljarder (12/2015: 58,7).

Det sammanlagda beloppet av utestaende samt beviljad,
dnnu ej utbetald utlaning uppgick till Skr 270,9 miljarder vid
periodens slut (12/2015: 268,5), en 6kning med 1 procent. Av det
sammanlagda beloppet utgjorde Skr 202,0 miljarder (12/2015:
205,1) utestdende lan, en minskning med 2 procent. I beloppet
utestaende lan utgjorde utestaende krediter i S-systemet Skr
43,8 miljarder (12/2015: 44,1).

Den sammanlagda volymen av utestdende offerter uppgick
vid periodens slut till Skr 42,5 miljarder (12/2015: 57,1), en
minskning med 26 procent. Av volymen utestdende offerter
avsag Skr 34,7 miljarder (12/2015: 48,4) S-systemet. Av utesta-
ende offertvolym vid periodens slut utgjorde Skr 71 miljoner
(12/2015: 2,3 miljarder) bindande offerter och Skr 42,4 miljar-
der (12/2015: 54,9) icke bindande offerter. Bindande offerter
redovisas som ataganden.

Det har inte skett nagon vasentlig féorandring i samman-
sattningen av SEK:s motpartsexponeringar. Av den totala
motpartsexponeringen per den 31 mars 2016 var 51,4 procent
(12/2015: 52,9) mot stater; 25,9 procent (12/2015: 26,6) mot f6-
retag; 16,4 procent (12/2015: 16,0) mot multilaterala utveck-
lingsbanker och finansiella institut; 6,1 procent (12/2015: 4,3)
mot kommuner; och 0,2 procent (12/2015: 0,2) mot positioner
i vardepapperiseringar. Totala exponeringar per 31 mars 2016
var Skr 343,1 miljarder (12/2015: 326,2), varav okningen till
storsta delen dr hanforlig till okade likviditetsplaceringar.

SEK
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Skulder och eget kapital

Den sammanlagda volymen av tillgangliga medel och eget ka-
pital Gversteg pa balansdagen den sammanlagda volymen av
utestaende och avtalad utlaning for alla 16ptider. Saledes har
alla utestdende ataganden tackning 6ver hela I6ptiden.

SEK har under 2016 en laneram hos Riksgdldskontoret upp-
gaende till Skr 125 miljarder. Ingen dragning har gjorts under
laneramen. Laneramen kan endast anvandas for systemet for
statsstodda exportkrediter (CIRR).

Kapitaltackning

Total kapitalrelation uppgick vid periodens slut till 23,7 pro-
cent (12/2015: 24,5), mot kapitalmal pa 18-20 procent. Primar-
kapitalrelationen var 21,1 procent (12/2015: 21,6) och kidrnpri-
madrkapitalrelationen uppgick till 21,1 procent (12/2015: 21,6).

Riskfaktorer

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

- Fordndring i generella ekonomiska affarsférhallanden
inklusive fordndring i konkurrenssituationen pa en eller
flera finansiella marknader

- Fordndring och volatilitet i valutakurser, marknadsrantor
och andra marknadsfaktorer som paverkar vardet pa SEK:s
tillgangar och skulder

- Forandringar i statens politik och regelverk samt i politis-
ka och sociala férhallanden

- Miljémdssiga och sociala risker i SEK:s utlaning

SEK bedomer att ingen av dessa faktorer har férdndrats va-

sentligt sedan 31 december 2015 och att ingen av dessa per rap-
portdatumet kommer att ha en visentlig negativ paverkan pa
bolagets framtid. Se vidare avsnittet Risk- och kapitalhan-
tering i SEK:s arsredovisning for 2015 f6r en mer utforlig be-
skrivning av riskfaktorer.

Deldrsrapport januari-mars 2016
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RAPPORT OVER TOTALRESULTAT I KONCERNEN

Jan-mar Okt-dec Jan-mar Jan-dec

Skr mn Not 2016 2015 2015 2015
Réanteintdkter 727 680 766 2835
Rantekostnader -298 -252 -347 -1173
Rantenetto 429 428 419 1662
Avgifts- och provisionsnetto -5 0 -2 -6
Nettoresultat av finansiella transaktioner 2 36 159 46 400
Summa rérelseintdkter 460 587 463 2056
Personalkostnader -82 -84 -78 -295
Ovriga administrationskostnader =57 -62 -34 -164
Av- och nedskrivningar av icke finansiella tillgdngar -12 -66 -10 -98
Summa rorelsekostnader -151 -212 -122 =557
Rorelseresultat fore kreditforluster 309 375 341 1499
Kreditforluster, netto 3 1 -33 2 36
Rorelseresultat 310 342 343 1535
Skattekostnader -65 -82 -81 -348
Nettoresultat! 245 260 262 1187
Ovrigt totalresultat relaterat till:
Poster som kommer att omklassificeras till resultatet

Tillgdngar som kan sdljas -10 14 19 -8

Derivat i kassaflodessdkringar -46 -50 -60 -217
Skatt pa poster som kommer att omklassificeras till
resultatet 12 7 9 49
Netto poster som kommer att omklassificeras till
resultatet -44 -29 -32 -176
Poster som inte kommer att omklassificeras till
resultatet

Omvdrdering av férmdnsbestdmda pensionsplaner -13 23 -29 49
Skatt pa poster som inte kommer att omklassificeras till
resultatet 3 -5 6 -11
Netto poster som inte kommer att omklassificeras till
resultatet -10 18 -23 38
Ovrigt totalresultat =54 -11 -55 -138
Totalresultat! 191 249 207 1049
! Helaresultatet tillfaller moderbolagets aktiedgare
Skr
Resultat per aktie fore och efter utspadning? 62 65 66 297

2 Nettoresultat dividerat med genomsnittligt antal aktier som uppgar till 3 990 000 fér samtliga perioder.
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RAPPORT OVER FINANSIELL STALLNING I KONCERNEN

Skr mn Not 31 mars 2016 31 december 2015
Tillgangar

Likvida medel 4,5,6 10530 2258
Statsskuldforbindelser/Statsobligationer 4,5,6 2 807 2006
Andra rdntebdrande vardepapper dn utlaning 3,4,5,6 45571 40 831
Utlaning dokumenterad som rantebarande vardepapper 4,56 46764 48 107
Utlaning till kreditinstitut 3,4,5,6 29 415 29776
Utlaning till allmanheten 3,4,5,6 140 200 140 806
Derivat 5,6,7 12772 12 672
Materiella och immateriella tillgangar 123 129
Ovriga tillgangar 5337 1854
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 1794 1972
Summa tillgangar 295313 280 411
Skulder och eget kapital

Skulder till kreditinstitut 5,6 4 465 5283
Upplaning fran allmdnheten 5,6 61 61
Emitterade (icke efterstéllda) vardepapper 5,6 244 635 228212
Derivat 5,6,7 24051 23631
Ovriga skulder 409 1637
Upplupna kostnader och forutbetalda intdkter 1837 1912
Uppskjuten skatteskuld 721 720
Avsattningar 55 39
Efterstallda skulder 5,6 2 060 2088
Summa skulder 278 294 263583
Aktiekapital 3990 3990
Reserver 183 227
Balanserad vinst 12 846 12611
Summa eget kapital 17 019 16 828
Summa skulder och eget kapital 295313 280 411
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RAPPORT OVER FORANDRINGAR I KONCERNENS
EGET KAPITAL I SAMMANDRAG

Aktie- Balanserad
Eget kapital | kapital Reserver vinst
Sakrings- Verkligt
Skr mn reserv vdrde-reserv
Ingaende eget kapital 1 januari 2015 16 157 3990 398 5 11 764
Periodens resultat jan-mar 2015 262 262
Ovrigt totalresultat jan-mar 2015 relaterat till:
Poster som kommer att omklassificeras till resultatet
Tillgdngar som kan sdljas 19 19
Derivat i kassaflodessdkringar -60 -60
Skatt pa poster som kommer att omklassificeras till resultatet 9 14 -5
Poster som inte kommer att omklassificeras till resultatet
Omvdrdering av formdnsbestdmda pensionsplaner -29 -29
Skatt pa poster som inte kommer att omklassificeras till
resultatet 6 6
Summa ovrigt totalresultat jan-mar 2015 -55 -46 14 -23
Summa periodens totalresultat jan-mar 2015 207 -46 14 239
Utgaende eget kapital 31 mars 2015! 16 364 3990 352 19 12 003
Ingaende eget kapital 1 januari 2015 16 157 3990 398 5 11 764
Periodens resultat jan-dec 2015 1187 1187
Ovrigt totalresultat jan-dec 2015 relaterat till:
Poster som kommer att omklassificeras till resultatet
Tillgdngar som kan sdljas -8 -8
Derivat i kassaflodessdkringar -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 omKklassificeras till
resultatet -11 -11
Summa &vrigt totalresultat jan-dec 2015 -138 -170 -6 38
Summa periodens totalresultat jan-dec 2015 1049 -170 -6 1225
Utdelning -378 -378
Utgaende eget kapital 31 december 2015! 16 828 3990 228 -1 12611
Periodens resultat jan-mar 2016 245 245
Ovrigt totalresultat jan-mar 2016 relaterat till:
Poster som kommer att omklassificeras till resultatet
Tillgdngar som kan sdljas -10 -10
Derivat i kassaflodessdkringar -46 -46
Skatt pa poster som kommer att omklassificeras till resultatet 12 10 2
Poster som inte kommer att omklassificeras till resultatet
Omvdrdering av formdnsbestimda pensionsplaner -13 -13
Skatt pa poster som inte kommer att omklassificeras till
resultatet 3 3
Summa dvrigt totalresultat jan-mar 2016 =54 -36 -8 -10
Summa periodens totalresultat jan-mar 2016 191 -36 -8 235
Utgaende eget kapital 31 mars 20162 17 019 3990 192 -9 12 846

! Helabeloppet av eget kapital dr hanforligt till moderbolagets aktiedgare.
> Styrelsen har beslutat att féresld arsstdimman den 26 april att ordinarie utdelning ska ldmnas med Skr 356 miljoner.
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RAPPORT OVER KASSAFLODEN I KONCERNEN

Jan—-mar Jan-mar Jan-dec
Skr mn 2016 2015 2015
Lopande verksamhet
Rorelseresultat! 310 343 1535
Justeringar for att omvandla rorelseresultat till kassaflode:
Nedskrivning finansiella instrument, netto -1 -2 -36
Av- och nedskrivningar av icke finansiella tillgdngar 12 10 98
Valutakurseffekter -2 -3 22
Orealiserade vardeférandringar -30 -29 -396
Ovrigt 24 142 18
Betald skatt 20 -163 -580
Summa justeringar for att omvandla rérelseresultat till
kassaflode 23 -45 -874
Utbetalningar avseende utlaning -13 237 -13 205 -56 404
Amorteringar avseende utlaning 15 207 15 255 70777
Nettoférdndring av rdntebarande viardepapper -6 431 13 496 28 448
Derivatkontrakt i utlaningsverksamheten 22 158 469
Nettoférdandring — Ovrigt -690 89 469
Kassaflode fran 16pande verksamhet -4796 16 091 44 420
Investeringsverksamhet
Investeringar -6 -16 -66
Kassaflode fran investeringsverksamhet -6 -16 -66
Finansieringsverksamhet
Kortfristig, icke efterstdlld nyupplaning 10083 180 16312
Langfristig, icke efterstédlld nyupplaning 17 060 5 409 53043
Amortering av upplaning -7713 -14 649 -74 546
Aterkdp och fortidsldsen av egna langfristiga skuldférbindelser -3123 -16 411 -41 006
Derivatkontrakt i upplaningsverksamheten -2931 5501 -2540
Utdelat till aktiedgaren - - -378
Kassaflode fran finansieringsverksamhet 13376 -19970 -49 115
Nettoforandring av likvida medel 8574 -3895 -4761
Valutakurseffekter i likvida medel -302 -17 -80
Likvida medel vid periodens borjan 2258 7099 7099
Likvida medel vid periodens slut? 10530 3187 2258
Varav banktillgodohavanden 170 537 294
Varav kortfristiga placeringar, jimstdllda med likvida medel 10 360 2650 1964
* Erhdllna och betalda rantor
Erhallen rianta 902 929 2990
Betald rdnta 488 288 1273

2 Likvida medel avser banktillgodohavanden som omedelbart kan omsattas till kontanta medel, samt kortfristiga depositioner, dar tiden till
forfall ej verstiger tre manader vid anskaffningstidpunkten. Se not 4.
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Tilldmpade redovisningsprinciper och paverkan av férandrade redovisningsprinciper

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

Not 1. Tillimpade redovisningsprinciper och paverkan av férandrade redovisningsprinciper

Denna delarsrapport i sammandrag har f6r koncernen upp-
rdttats i enlighet med IAS 34, Deldrsrapportering. Koncern-
redovisningen dr upprdttad i enlighet med internationella
redovisningsstandarder (IFRS), publicerade av International
Accounting Standard Board (IASB) med tillh6rande tolkningar
fran IFRS Interpretations Committee (IFRS IC). De IFRS-stan-
darder som SEK tillampar ar samtliga godkanda av Europeiska
Unionen (EU). Darutdver tillimpas de tilldgg som foljer av la-
gen (1995:1559) om arsredovisning i kreditinstitut och vdrde-
pappersbolag (ARKL) och Finansinspektionens foreskrifter
och allménna rad (FFFS 2008:25) om arsredovisning i kredit-
institut och vardepappersbolag. Vidare tillimpas Radet for fi-
nansiell rapporterings rekommendation RFR 1 Kompletteran-
de redovisningsregler for koncerner. SEK fdljer ocksa statens
riktlinjer for extern rapportering i enlighet med statens dgar-
policy och riktlinjer for foretag med statligt dgande.

For moderbolaget har delarsrapporten upprattats i enlig-
het med Lag om drsredovisning i kreditinstitut och vardepap-
persbolag (1995:1559) (ARKL), RFR 2 Redovisning fér juridiska
personer, utgiven av Radet for finansiell rapportering, samt
Finansinspektionens foreskrifter (FFFS 2008:25). Det innebar
att IFRS tilldmpats sa langt det varit méjligt inom ramen for
ARKL. Moderbolagets resultat och tillgAngar utgér mer in 95
procent av koncernens resultat och tillgangar varfor informa-
tion i koncernens noter i stor utstrackning aterspeglar férhal-
landena i moderbolaget.

Koncernens och moderbolagets redovisningsprinciper, be-
rakningsgrunder och presentation dr i allt vasentligt of6rand-
rade jamfort med arsredovisningen 2015 férutom betriffande
andringar i ARKL. Andringar i ARKL och FFFS 2008:25 innebir
att mdjligheten att redovisa poster inom linjen tagits bort och

SEK

informationen har istadllet lamnats i not 9 Stdllda sdakerheter
och eventualforpliktelser. I moderbolaget har en ny bunden
fond, Fond for utvecklingsutgifter, som motsvarar aktiverade
utgifter for egenupparbetad utveckling, upprdttats i enlighet
med ARKL. Ovriga dndringar i regelverk har inte haft ndgon
vasentlig paverkan pa redovisningen under aret. Delarsrap-
porten omfattar inte alla de upplysningar som kravs i arsre-
dovisningen och bor darfor ldsas tillsammans med bolagets
arsredovisning for 2015.

Framtida andringar av IFRS

IFRS 9 Finansiella instrument som omfattar klassificering och
vardering, nedskrivning och allmdn sdkringsredovisning ut-
fardades av IASB 2014. IFRS 9 maste tillampas fran det raken-
skapsar som bdrjar 1 januari 2018, men tidigare tillimpning ar
tillaten. Standarden dr dnnu ej godkdnd av EU. SEK har pabor-
jat processen med att utvardera effekterna av den nya standar-
den, men dnnu inte faststdllt nagra slutsatser avseende dess
inverkan pa SEK:s finansiella rapporter, kapitaltdckning eller
stora exponeringar.

IASB utfirdade under 2014 dven den nya standarden IFRS 15
Intakter fran kundkontrakt som maste tillimpas fran det ra-
kenskaps- ar som bdrjar 1 januari 2018. Standarden dr dnnu ej
godkdnd av EU. Standarden forvantas inte fa ndgon betydande
inverkan pa SEK:s finansiella rapporter, kapitaltdckning eller
stora exponeringar.

Ovriga nya eller indrade IFRS-standarder eller IFRS IC-tolk-
ningar som dnnu inte har tritt i kraft bedéms inte ha nagon
vasentlig inverkan pa SEK:s finansiella rapporter, kapitaltdck-
ning eller stora exponeringar.
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Not 2. Nettoresultat av finansiella transaktioner
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Jan-mar Okt-dec Jan-mar Jan-dec
Skr mn 2016 2015 2015 2015
Nettoresultat av finansiella transaktioner relaterat till:
Borttagande av finansiella instrument som inte vdrderas till verkligt
vdrde Over resultatet 0 71 2 -421
Finansiella tillgangar och skulder varderade till verkligt vdrde via
resultatet 31 -58 93 202
Finansiella instrument under sdakringsredovisning till verkligt varde 6 146 -33 246
Valutakursférandringar pa alla tillgangar och skulder exKI.
valutakursfordndringar relaterat till omvadrdering till verkligt varde -1 0 -16 -6
Summa nettoresultat av finansiella transaktioner 36 159 46 400

t Under andra kvartalet 2015 avyttrades storsta delen av SEK:s positioner i vardepapperiseringar vilket paverkade resultatet negativt med Skr 130

miljoner.

SEK:s generella affirsmodell ar att behalla finansiella
instrument varderade till verkligt varde till forfall.
De marknadsvérdesférandringar som netto uppstar,

enskild rapportperiod, ska 6ver tiden inte paverka resultatet
dd instrumentets marknadsvédrdesforandringar 6ver tiden gar
tillbaka till noll om det halls till f6rfall. Realiserade vinster

huvudsakligen hanférliga till férandring av kreditspread pa eller forluster kan komma att uppsta om SEK gor aterkop
egen skuld och basisspread, och som redovisas i nettoresultat av egen skuld eller utlaning fortidsléses och relaterade

av finansiella transaktioner, vilka kan vara betydande i

Not 3. Nedskrivningar och forfallna fordringar

sakringsinstrument stangs.

Jan-mar Okt-dec Jan-mar Jan-dec
Skr mn 2016 2015 2015 2015
Nedskrivning av finansiella tillgangar - -33 - -33
Aterféring av tidigare gjorda nedskrivningar 1 - 2 279!
Netto nedskrivningar och aterféringar 1 -33 2 246
Konstaterade kreditforluster - - - =211t
Atervunna kreditforluster 0 - 0 1
Kreditforluster, netto 1 -33 2 36
varav utldning 1 -33 1 35
varav likviditetsplaceringar - - 1 1
Reserv for nedskrivning av finansiella tillgangar
Ingaende balans -236 -203 -464 -464
Reserver som tagits i ansprak for nedskrivning - - - -9
Netto nedskrivningar och aterforingar 1 -33 2 246
Valutakurseffekter 0 0 -20 -9
Utgaende balans -235 -236 -482 -236
varav utldning -227 -228 -254 -228
varavy likviditetsplaceringar -8 -8 -228 -8

* En CDO avyttrades under andra kvartalet 2015. I samband med f6rséljningen aterfordes den tidigare reserveringen pa Skr 206 miljoner. Den kon-

staterade forlusten blev Skr 211 miljoner.

SEK
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Forfallna fordringar
Forfallen fordran ar upptagen till det belopp varmed fordran vdntas inflyta.

Skr mn 31 mars 2016 31 december 2015

Forfallna fordringar:!
Aggregerat forfallet belopp av kapital och ranta som dr forfallet upp till och med 90

dagar 474 387
Aggregerat forfallet belopp av kapital och rédnta foérfallet mer dn 90 dagar? 725 358
Ej forfallet kapitalbelopp pa krediter som till nagon del ar férfallna 5191 4923

' SEK har per 31 mars 2016 tva storre forfallna fordringar vilka utgér merparten av de sammanlagda forfallna fordringarna. Den ena fordran, som dr
under omfdérhandling, ar tackt av fullgoda garantier varfor ingen reservering for forvantad forlust har gjorts. Den andra forfallna fordran uppkom
under fjarde kvartalet 2015 och dr till storsta delen tdckt av fullgoda garantier varfor reserveringen for forvantad forlust dr begransad i f6rhal-
lande till det som redovisas i Frfallna fordringar ovan. Reserven for befarad kreditforlust fér denna forfallna fordran uppgar till Skr 34 miljoner
(12/2015: 33).

> Av aggregerat forfallet belopp av kapital och rdnta dr Skr 376 miljoner (12/2015: 97) forfallna for mer dn tre men mindre &n, eller lika med, sex

manader fore balansdagen, Skr 93 miljoner (12/2015: 64) forfallna fér mer an sex men mindre dn, eller lika med, nio manader fore balansdagen,
samt férfallna fé6r mer dn nio manader sedan, SKr 254 miljoner (12/2015: 197).

Not 4. Utlaning och likviditetsplaceringar

Skr mn 31 mars 2016 31 december 2015
Utlaning:

Utlaning dokumenterad som rdantebarande vardepapper 46 764 48 107
Utlaning till kreditinstitut 29 415 29776
Utlaning till allmdnheten 140 200 140 806
Avgar:

Kontantsdkerheter enligt sdkerhetsavtal f6r derivatkontrakt -14 344 -13592
Depositioner dar tiden till forfall Gverstiger tre manader - -
Total utlaning 202 035 205 097

Likviditetsplaceringar:

Likvida medel 10530 2258
Kontantsdkerheter enligt sikerhetsavtal for derivatkontrakt 14 344 13592
Depositioner dar tiden till forfall Gverstiger tre manader - -
Statsskuldforbindelser/statsobligationer 2 807 2 006
Andra rdntebédrande vardepapper dn utlaning 45571 40 831
Totala likviditetsplaceringar 73 252 58 687
Summa rantebdrande tillgangar 275 287 263 784

* Inkluderat i Utlaning till kreditinstitut.

SEK
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Not 5. Klassificering av finansiella tillgangar och skulder

Finansiella tillgangar fordelade pa redovisningskategorier

Tillgangar varderade till Derivati Tillgangar Lane- och
verkligt varde via sakrings- som kan kund-
resultatet redovisning sdljas fordringar' Summa
Identifierad
Innehas vid forsta
Skr mn for handel? redovisn. (VVO)
Likvida medel - - - - 10530 10530
Statsskuldforbindelser/Statsobligationer - - - 2 807 - 2807
Andra rdntebdrande vardepapper 4n utlaning - 1476 - 42912 1183 45571
Utlaning dokumenterad som rdntebdrande
vardepapper - 271 - - 46 493 46764
Utlaning till kreditinstitut - - - - 29415 29415
Utlaning till allmdnheten - - - - 140 200 140 200
Derivat? 5976 - 6796 - - 12772
Summa 31 mars 2016 5976 1747 6796 45719 227 821 288 059
Summa 31 december 2015 6213 2296 6 459 40 067 221 421 276 456

Finansiella skulder férdelade pa redovisningskategorier

Skulder varderade till Derivat i Ovriga
verkligt varde via sdkrings- finansiella
resultatet redovisning skulder* Summa
Identifierad
Innehas for vid forsta
Skr mn handel? redovisn. (VV0)*
Skulder till kreditinstitut - - - 4465 4465
Upplaning fran allmdnheten - - - 61 61
Emitterade (icke efterstdllda) vardepapper® - 58 735 - 185 900 244 635
Derivat? 18 269 - 5782 - 24051
Efterstdllda skulder - - - 2060 2060
Summa 31 mars 2016 18 269 58 735 5782 192 486 275 272
Summa 31 december 2015 17 628 58 926 6003 176 718 259 275

t Av lane- och kundfordringar ar 8 procent (12/2015: 9) foremal for verkligt vardesdkring. Resterande 92 procent (12/2015: 91) ar inte foremal for
sdkringsredovisning och vdrderas féljaktligen till upplupet anskaffningsvarde.

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

3 Derivatens verkliga varde som harror fran kreditrisk uppgar per 31 mars 2016 till Skr -25 miljoner (12/2015: -23). Férandringen f6r perioden 1
januari till 31 mars 2016 uppgar till Skr -2 miljoner (11), vilket paverkar resultatet negativt. Varderingen har gjorts pd motpartsniva.

4+ Av ovriga finansiella skulder dr 70 procent (12/2015:72) féremal for verkligt virdesdkring. Resterande 30 procent (12/2015:28) ar inte féremal f6r
sdkringsredovisning och varderas foljaktligen till upplupet anskaffningsvarde.

5 Ackumulerade fordndringar i de finansiella skuldernas verkliga virde som harror fran férandringar i SEK:s kreditspread uppgar till Skr -321
miljoner (12/2015: -384), vilket representerar en ackumulerad 6kning av skuldens bokférda varde. For perioden 1 januari till 31 mars 2016 har kre-
ditkomponenten minskat med Skr 63 miljoner vilket minskar skuldens varde och paverkar resultatet positivt. Fr perioden 1 januari till 31 mars
2015 dkade kreditkomponenten med Skr 35 miljoner vilket 6kade skuldens varde och paverkade resultatet negativt.

¢ Under tremanadersperioden har amortering av 1angfristig upplaning skett med cirka Skr -7,7 miljarder (-14,7) och aterk6p samt fértidslosen av
skuldférbindelser har uppgatt till cirka Skr -3,1 miljarder (-16,4).
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Not 6. Finansiella tillgdngar och skulder till verkligt virde

31 mars 2016
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Overvarde (+)/

Skr mn Bokfort varde Verkligt varde undervarde (-)
Likvida medel 10530 10530 0
Statsskuldsforbindelser/Statsobligationer 2 807 2 807 0
Andra rantebdrande vardepapper 4n utlaning 45571 45 621 50
Utlaning dokumenterad som vdrdepapper 46 764 47 307 543
Utlaning till kreditinstitut 29 415 29533 118
Utlaning till allmdnheten 140 200 142512 2312
Derivat 12772 12772 0
Summa finansiella tillgangar 288 059 291 082 3023
Skulder till kreditinstitut 4 465 4 466 1
Upplaning fran allmdnheten 61 61 0
Emitterade (icke efterstdllda) vardepapper 244 635 245137 502
Derivat 24051 24051 0
Efterstdllda skulder 2 060 2050 -10
Summa finansiella skulder 275272 275765 493
31 december 2015

Overvirde (+)/
Skr mn Bokfort varde Verkligt varde undervarde (-)
Likvida medel 2258 2258 0
Statsskuldsférbindelser/Statsobligationer 2006 2006 0
Andra rantebdrande vardepapper dn utlaning 40831 40 874 43
Utlaning dokumenterad som vdrdepapper 48107 48982 875
Utlaning till kreditinstitut 29776 29771 -5
Utlaning till allmdnheten 140 806 142 619 1813t
Derivat 12672 12 672 0
Summa finansiella tillgangar 276 456 279182 2726
Skulder till kreditinstitut 5283 5267 -16
Upplaning fran allmdnheten 61 61 0
Emitterade (icke efterstéllda) vairdepapper 228212 229128 916
Derivat 23631 23631 0
Efterstdllda skulder 2088 2077 -11
Summa finansiella skulder 259275 260 164 889

t Totalt ar Skr 2 020 miljoner (12/2015: Skr1 452 miljoner) av 6vervdrdet hdnforligt till CIRR-krediter inom S-systemet. Se not 8 fér upplysningar

om S-systemet.

Det bésta beviset pa verkligt varde ar publicerade prisnoteringar
pa en aktiv marknad. Verkligt varde-varderingen Klassificeras
enligt en verkligt varde-hierarki. For finansiella instrument sker
en uppdelning pa de tre nivaerna i verkligt varde-hierarkin enligt
IFRS vilka reflekterar betydelsen av indata. Instrumentens upp-
delning baseras pa den ldgsta nivans indata som &r vasentlig for
verkligt varde-varderingen i sin helhet.

SEK utgar ifran f6ljande uppdelning for att faststdlla meto-
der som anvants for framtagande av verkligt varde for finan-
siella instrument:

Niva 1: noterade (ojusterade) priser pa aktiv marknad for
identiska tillgdngar eller skulder;

Niva 2: varderingsmodeller dar marknadsdata som har sig-
nifikant paverkan pa verkligt varde ar observerbar, antingen
direkt eller indirekt; och

Niva 3: vdrderingsmodeller som anvinder observerbar
marknadsdata men dér det finns inslag av egna uppskatt-

SEK

ningar dar dessa uppskattningar har en signifikant paverkan
paverkligt varde.

SEK redovisar 6verforingar mellan nivaer i verkligt virde-hie-
rarkin i borjan av den rapportperiod som forandringen har agt
rum. For alla Klasser av finansiella instrument (tillgangar och
skulder) bestdms det verkliga vardet utifran internt etablerade
varderingsmodeller, externt etablerade varderingsmodeller eller
priser som tillhandahalls av externa parter. Om marknaden for
finansiella instrument inte dr aktiv faststalls verkligt varde med
hjdlp av en etablerad varderingsteknik. Syftet ar att faststdlla
vad transaktionspriset skulle ha varit vid varderingstidpunkten
for en transaktion mellan parter som dr oberoende av varan-
dra ddr transaktionen dr motiverad av sedvanliga affdrsvillkor.
Varderingstekniker innefattar att anvanda nyligen genomforda
transaktioner mellan professionella parter som dr oberoende av
varandra och har ett intresse av att transaktionen genomfors,
om sadana finns tillgdngliga. Vidare kan aktuellt verkligt virde
for ett annat instrument som dr i det vasentliga likadant an-
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vandas. Om sadana inte finns varderas instrumenten genom att
diskontera instrumentets framtida kassafloden eller med hjalp
av modeller for optionsvardering. Med regelbundna intervall ka-
libreras varderingstekniken och dess giltighet prévas genom att
anvanda priser fran observerbara aktuella marknadstransaktio-
ner i samma instrument eller baserat pa tillganglig observerbar
marknadsdata.

Vid berdkning av verkligt varde med vdrderingsmodeller
stravar SEK efter att anvdnda sig av likvida och observerbara
marknadsnoteringar (marknadsdata) dar sa dr méjligt, for att
varderingen bast ska aterspegla marknadens syn pa priser.
Marknadsdata anvands, direkt eller indirekt, vid berdakning av
verkligt varde. Exempel pa indirekt anvandning av marknads-
datadr:

- diskonteringskurvor som skapas med hjdlp av observerbar
marknadsdata men sedan interpoleras for att berdkna icke
observerbara rantor;
kvantitativa modeller som anvdnds for att vdrdera en
strukturerad produkt till verkligt varde, dar modellens
parametrar kalibreras sa att man med hjélp av tillgédnglig
marknadsdata kan aterskapa observerade priser pa lik-
nande instrument.

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

+ historiskt observerad marknadsdata. Ett exempel dr ndr
marknadsdata inte dr uppdaterad, sa anvands istdllet gar-
dagens marknadsdata i varderingen.

- marknadsdata baserat pa liknande observerbar mark-
nadsdata. Ett exempel dr om det inte finns nagra obser-
verbara marknadspriser f6r en obligation sd varderas den
med en kreditkurva som baseras pa observerbara mark-
nadspriser for ett instrument med samma kreditrisk.

For observerbar marknadsdata anvander sig SEK av tredje-
partsinformation som baserar sig pa handlade kontrakt (till
exempel Reuters och Bloomberg). Denna typ kan delas in i tva
grupper dar den fdrsta gruppen ar direkt observerbara priser
och den andra gruppen dr marknadsdata berdknad fran obser-
verade priser. Exempel fran den forsta gruppen dr - for olika
valutor och loptider - valutakurser, aktiekurser, aktieindex-
noteringar, swappriser, futurespriser, basisspreadar och obli-
gationspriser. De diskonteringskurvor som SEK anvander sig
av, vilka dr en grundpelare for vardering till verkligt varde,
konstrueras fran observerbar marknadsdata.

Exempel fran den andra gruppen dr standardiserade kvote-
ringsformer, till exempel kopoptioner i valutamarknaden som
kvoteras genom volatiliteten och dar priset berdknas genom
den sa kallade Black-Scholes-modellen. Exempel fran denna
gruppering ar - for olika valutor och 16ptider - (FX) valutavo-
latilitet, swapvolatilitet, cap/floorvolatilitet, aktievolatilitet,
framtida utdelningar for aktier och kreditderivat-spreadar.
SEK sdkerstdller 16pande att marknadsdata ar av god kvalitet
och kvartalsvis i samband med den ekonomiska rapportering-
en gors en grundlig validering av marknadsdata.

For transaktioner som inte kan varderas baserat pa observerbar
marknadsdata dr anvandning av icke observerbar marknadsdata
nodvandig. Exempel pd icke observerbar marknadsdata ar diskon-
teringskurvor som skapas med hjdlp av observerbar marknadsdata
men sedan extrapoleras for att berdkna icke observerbara rantor,
korrelationer mellan olika underliggande marknadsparametrar
och volatiliteter pa langa 16ptider. Icke observerbar marknadsdata
i form av korrelationer berdknas utifran tidsserier av observerbar
data. I de fall extrapolerad marknadsdata anvands i form av rantor
berdknas denna genom att 1dta den sista observerbara noden vara
konstant for langre l16ptider. Icke observerbar marknadsdata i form
av SEK:s egen kreditvardighet bedéms utifran nyligen genomférda

SEK
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transaktioner av SEK:s emissioner, eller om inte nagot kontinuerligt
fléde av nya transaktioner dgt rum, spread mot andra likartade lan-
tagare, i de fall da inte observerbara priser i andrahandsmarknaden
finns tillgangliga. Justeringar till verkligt varde tillimpas av SEK dar
det finns ytterligare faktorer som marknadsaktdrer tar hdansyn till
som inte fangas av varderingsmodellen. Ledningen bedémer ni-
van pa justeringar till verkligt varde for att aterspegla motpartsrisk,
SEK:s egen kreditvardighet och icke observerbara parametrar nar sa
arrelevant.

Nya modeller som innebdr vésentlig dndring fran tidigare
godkdnda modeller ska godkannas av Styrelsens Finans- och
riskutskott. Darutover ska Styrelsens Finans- och riskutskott
minst arligen godkdnna samtliga modeller f6r vardering av
finansiella instrument. Ett grundldggande krav for att an-
vanda en vdrderingsmodell dr att den har validerats och dar-
efter blivit godkdnd. Validering genomfors av Risk Control for
att sdakerstdlla oberoende kontroll. Analys av vdsentliga icke
observerbar marknadsdata, justeringar till verkligt virde och
vasentliga vardeférandringar av niva-3-instrument utférs
kvartalsvis genom rimlighetskontroller. Varderingsresultatet
analyseras och godkdnns av ansvariga personer for redovis-
ning och vardering samt diskuteras med styrelsens Revisions-
utskott kvartalsvis i samband med bolagets externa kvartals-
rapporter.

Faststdllande av verkligt varde for vissa

typer av finansiella instrument

Derivatinstrument. Derivatinstrument redovisas till verkligt varde
och det verkliga vardet bestams utifran internt etablerade var-
deringsmodeller, externt etablerade varderingsmodeller, priser
som tillhandahalls av externa parter eller noterade priser. Vid
berdkning av verkligt virde for ett derivatinstrument bedéms pa-
verkan pa verkligt vdrde av kreditrisken (egen eller motpartens)
med hjdlp av noterade priser pa kreditderivat med motparten el-
ler SEK som underliggande exponering for kreditderivatet om sa-
dana priser finns tillgangliga.

Emitterade vdrdepapper. Vid berdkning av verkligt varde pa
emitterade viardepapper bedéms paverkan pa verkligt varde av
den bedomda kreditrisken pa SEK baserat pa internt etablerade
modeller som bygger pa observationer pa olika marknader. De
modeller som anvands omfattar bade pa marknaden direkt ob-
serverbara och ickeobserverbara varderingsparametrar.

Emitterade vdrdepapper som dr sammansatta finansiella instru-
ment med inbdddade derivat. SEK emitterar vardepapper pa
manga finansiella marknader. En stor del av dessa ar samman-
satta finansiella instrument med inbaddade derivat. SEK:s po-
licy ar att sakra risker i dessa instrument genom att anvanda
derivat for att fa effektiva ekonomiska sakringar. Sadana sam-
mansatta finansiella instrument klassificeras odterkalleligt i
sin helhet som finansiella skulder vdrderade till verkligt varde
viaresultatet, och dirmed avskiljs inte de inbaddade derivaten.
Eftersom det inte finns nagra noterade marknadspriser for
denna grupp av transaktioner, anvands varderingsmodeller for
att berdkna verkligt varde. Bruttovdrdet pa dessa instrument
och derivat, som effektivt sakrar varandra, kraver komplexa
bedomningar avseende den mest lampliga vdarderingstekni-
ken, antaganden och estimat. Om andra varderingsmodeller
eller antaganden skulle anvindas, eller om antaganden for-
andras, skulle det kunna resultera i andra resultat avseende
varderingen. Om man bortser fran paverkan pa varderingen av
SEK:s kreditspread pa egen skuld och basisspreadar, kommer
sadana vardefoérandringar normalt att vara motverkande.
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Finansiella tillgangar fordelade i verkligt varde-hierarki
Tillgangar varderade till verkligt
varde via resultatet

Sida 18 av 31

Tillgangar som kan séljas

Skr mn Nivdl Nivda2 Niva3 Summa Nival Niva2 Nivda3 Summa
Likvida medel - - - - - - - -
Statsskuldforbindelser/Statsobligationer - - - - 2 807 - - 2 807
Andra rantebdrande vardepapper dn utlaning 1101 120 255 1476 1121 41792 - 42913
Utlaning dokumenterad som vardepapper 271 - - 271 - - - -
Utlaning till kreditinstitut - - - - - - - -
Utlaning till allmdnheten - - - - - - - -
Derivat 13 9 864 2895 12772 - - - -
Summa 31 mars 2016 1385 9984 3150 14519 3928 41792 - 45720
Summa 31 december 2015 1 475 11 344 2149 14968 3250 36 817 - 40 067

Finansiella skulder fordelade i verkligt varde-hierarki

Skulder varderade till verkligt varde via resultatet
Skr mn Niva 1 Niva 2 Niva 3 Summa

Skulder till kreditinstitut -
Upplaning fran allmdnheten -

Emitterade (icke efterstdllda) vardepapper - 22312 36 423 58 735
Derivat 19 20043 3989 24051
Efterstallda skulder - - - -
Summa 31 mars 2016 19 42 355 40 412 82 786
Summa 31 december 2015 23 39386 43 148 82 557

Under perioden januari-mars 2016 har inga tillgangar eller skulder (12/2015: -) vdrderade till verkligt vérde flyttats mellan niva 1

och niva 2.

SEK
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Finansiella tillgangar till verkligt varde i niva 3
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Varav orea-
Vinster Vinster och liserade
(+) och forluster vinster (+)
forluster via ovrigt och forlus-
1 januari Forfall & Flytt till Flytt fran (=) via total- 31 mars| ter(-)via
Skr mn 2016 Forvarv avyttrat niva 3 niva 3 resultatet' resultat 2016 | resultatet!
Andra rantebarande
vardepapper dn utldning 261 - - - - -6 - 255 -6
Derivat 1888 10 -189 - - 1186 - 2 895 346
Summa 2016 2 149 10 -189 - - 1180 - 3150 340
1 januari 31 decem-
2015 ber 2015
Summa 2015 3832 374 -2 320 22 - 240 - 2 149 -862
Finansiella skulder till verkligt varde i niva 3
Varav orea-
Vinster Vinster och liserade
(-)och forluster vinster (-)
forluster via Ovrigt och forlus-
1 januari Forfall & Flytt till Flytt fran (+) via total- 31 mars| ter (+)via
Skr mn 2016 Emitterat aterk6p niva3 niva 3 resultatet'  resultat 2016 | resultatet!
Emitterade (icke
efterstdllda) virdepapper 38 709 - -595 - - -1691 - 36 423 -411
Derivat 4 439 42 -165 - - -327 - 3989 655
Summa 2016 43 148 42 -760 - - -2018 - 40 412 244
1 januari 31 decem-
2015 ber 2015
Summa 2015 57974 13069 -31524 214 - 3413 - 43148 -994

! Vinster och forluster via resultatet inklusive valutakurspaverkan redovisas som nettoresultat av finansiella transaktioner. Den under perioden
orealiserade vardef6randringen for tillgdngar och skulder som innehas per 31 mars 2016 uppgar till Skr 97 miljoner i vinst (12/2015: 132) och redo-

visas som nettoresultat av finansiella transaktioner.

Osakerhet i varderingen av niva-3-instrument

Da bedémningen av parametrarna som ingar i modeller for att
rakna marknadsvarde pa niva-3-instrument dr férknippad
med subjektivitet och osdkerhet har SEK enligt IFRS 13 gjort
en analys av skillnad i varderingen av niva-3-instrument un-
der andra rimliga forhallanden. Instrumenten i niva 3 varderas
med hjdlp av modeller f6r optionsvardering och genom att dis-
kontera instrumentets framtida kassafldden. For niva-3-in-
strument med en langre loptid dar extrapolerade diskonte-
ringskurvor anvdnds har en kdnslighetsanalys av rantekurvan
genomforts. Omvdrderingen sker med en rdntejustering pa +/-
10 baspunkter. For de nivd-3-instrument som paverkas signi-
fikant av icke observerbar marknadsdata i form av korrelatio-
ner har dven omvdrdering utforts dar korrelationerna skiftats.
Analysunderlaget bygger saledes pa att vardera om den del av
portfdljen som ar relevant for kanslighetsanalysen. Omvdrde-
ringen sker genom att justera korrelationerna med +/- 10 pro-
centenheter, vilket har bedémts som rimliga férdndringar av
korrelationsparametern.

SEK

Ddrefter vdljs det hogsta och ldgsta vardet for varje transak-
tion. For de niva-3-instrument som paverkas signifikant av
icke observerbar marknadsdata i form av den SEK:s egen kre-
ditvardighet har en omvardering utforts dar kurvan har skif-
tats. Omvarderingen sker genom att justera kreditspreaden
med +/- 10 baspunkter, vilket har bedémts som rimliga for-
andringar av SEK:s kreditspread. Analysen visar paverkan av
icke observerbar marknadsdata pa marknadsvardet. Utover
detta paverkas marknadsvardet dven av observerbar mark-
nadsdata.

Resultatet av analysen stammer val 6verens med SEK:s af-
farsmodell dar emitterade vardepapper som dr sammansatta
med derivat sakras genom att anvanda derivatet. Detta inne-
bér att en 6kning/ minskning av vardet pa det emitterade var-
depappret exklusive paverkan av vdrdet i SEK:s egna kredits-
pread kommer att motverkas av en lika stor 6kning/minskning
av vardet pa derivatet, da underliggande marknadsdata i det
emitterade vardepappret aterfinns i derivatet som sakrar
transaktionen.
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Kanslighetsanalys i niva 3
Tillgangar
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31 mars 2016

Icke Intervall for
Verkligt observerbar icke observerbar Kanslighet Kanslighet
Skr mn varde indata indata* Varderingsmetod Max Min
Diskonterade
Rinta 255 Kreditspread 10BP - (10BP) kassafléden 0 0
Summa Andra rantebarande
vdardepapper an utlaning 255 0 0
Aktie 116 Korrelation 0,76 - (0,43) Optionsmodell 1 -1
Réanta 1481 Korrelation 0,15 -(0,17) Optionsmodell -159 148
Valuta 1298 Korrelation 0,66 - (0,72) Optionsmodell 11 -9
Ovriga 0 Korrelation 0,43 -(0,17) Optionsmodell 0 0
Summa Derivat 2 895 -147 138
Summa Tillgangar 3150 -147 138
Skulder 31 mars 2016
Icke Intervall for
Verkligt observerbar icke observerbar Kénslighet Kanslighet
Skr mn varde indata indata* Varderingsmetod Max Min
Aktie -9998 Korrelation 0,76 - (0,43) Optionsmodell 7 -5
Diskonterade
Kreditspread 10BP - (10BP) kassafloden 21 -21
Rénta -21834 Korrelation 0,15 -(0,17) Optionsmodell 164 -146
Diskonterade
Kreditspread 10BP - (10BP) kassafloden 95 -95
Valuta -4 454  Korrelation 0,66 - (0,72) Optionsmodell =52 51
Diskonterade
Kreditspread 10BP - (10BP) kassafloden 98 -98
Ovriga -137 Korrelation 0,43 -(0,17) Optionsmodell 0 0
Diskonterade
Kreditspread  10BP - (10BP) kassafloden 7 -7
Summa Emitterade (icke
efterstdllda) virdepapper -36 423 340 -321
Aktie -1472 Korrelation 0,76 - (0,43) Optionsmodell -8 6
Rénta -3 Korrelation 0,15 -(0,17) Optionsmodell -1 1
Valuta -2361 Korrelation 0,66 - (0,72) Optionsmodell 41 -42
Ovriga -153 Korrelation 0,43 -(0,17) Optionsmodell 0 0
Summa Derivat -3989 32 -35
Summa Skulder -40 412 372 -356
Total resultatpaverkan> 225 -218
Summa Tillgangar 31 december
2015 2149 -172 165
Summa Skulder 31 december 2015 -43 148 397 -387
Total resultatpaverkan
31 december 2015 225 -222

Representerar det intervall for korrelationer som SEK beddmer att marknadsaktorer skulle anvdnda for att vardera dessa instrument. Samtliga

strukturer dterfinns bade i obligationen och i det derivat som sdkrar obligationen. Kdnslighetsanalysen utgar fran en férskjutning av intervallet
for korrelationen mellan 0,1 och -0,1. Korrelationen uttrycks som ett varde mellan 1 och -1, ddr 0 anger inget samband, 1 anger maximalt positivt
samband och -1 anger maximalt negativt samband. Den maximala korrelationen i intervallet for icke observerbar indata kan saledes bli fran 1 till
-1. Tabellen visar en scenarioanalys med effekten pd niva-3-instrument av maximala positiva respektive negativa vardeférandringar.

> Av den totala resultatpaverkan utgjorde effekten av kdnsligheten i egen kreditspread Skr 221 miljoner (12/2015: 224) vid maximalt scenario och
Skr -221 miljoner (12/2015: -224) vid minimalt scenario.
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Not 7. Derivat
Derivat férdelade pa kategorier

31 mars 2016
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31 december 2015

Tillgangar Skulder Tillgangar Skulder

Verkligt Verkligt Nominellt Verkligt Verkligt Nominellt
Skr mn varde varde varde varde varde varde
Ranterelaterade kontrakt 5723 9596 229 632 5582 8225 221515
Valutarelaterade kontrakt 6619 12188 126 088 6548 13 745 116 290
Aktierelaterade kontrakt 430 2107 15930 542 1497 16 089
Kontrakt relaterade till ravaror, kreditrisk
m m - 160 1533 - 164 1978
Summa derivat 12772 24051 373183 12 672 23631 355 872

Inom ramarna for SEK:s policy med avseende pa motparts-,
rante-, valuta- och ovriga risker anvander sig SEK av, och ar
SEK part i, olika slag av derivat, huvudsakligen rante- och va-
lutakursrelaterade avtal. Dessa instrument redovisas till verk-
ligt vdrde i rapport &ver finansiell stédllning baserat pa vardet
per kontrakt.

SEK anvdnder avtal frimst for att sdkra riskexponering han-
forlig till finansiella tillgangar och skulder. Derivat dr vardera-
de till verkligt varde med hjdlp av noterade marknadspriser om
sadana finns att tillga. Om marknadspriser inte &r tillgdngliga
anvands varderingsmodeller. SEK anvander modeller for att
justera nettoexponeringens verkliga varde for férandringar i
motpartens kreditkvalitet. De modeller som anvands omfattar
bdade direkt observerbara och harledda marknadsparametrar.

Vissa finansiella garantiavtal dr derivat och ar foljaktligen
klassificerade som finansiella tillgangar eller skulder varde-
rade till verkligt virde via resultatet, medan andra dr klassifi-
cerade som finansiella garantier och darfor redovisas till upp-
lupet anskaffningsvarde. Per den 31 mars 2016 var det totala
nominella beloppet for finansiella garantiavtal dokumentera-
de som derivat och klassificerade som finansiella garantier Skr
2 076 miljoner (12/2015: 2 975).

Majoriteten av SEK:s derivatkontrakt ar sa kallade OTC-de-
rivat, det vill sdga, derivatkontrakt for vilka avslut ej sker pa
en reglerad marknad genom exempelvis ett clearinghus (CCP)

Not 8. S-systemet

SEK administrerar, mot ersdttning, svenska statens system
for statsstddda exportkrediter (CIRR-krediter) och system for
U-krediter (gemensamt ”S-systemet”). SEK hanterar, enligt
uppdragiden av staten utfirdade dgaranvisningen for bolaget,
kreditgivningen i S-systemet. Se not 1(d) i 2015 ars arsredovis-
ning.

Rapport 6ver totalresultatet for S-systemet

eller en bors. SEK:s derivattransaktioner som inte gors pa en
reglerad marknad sker under ISDA Masteravtal. Under sadana
avtal aggregeras alla positiva och negativa varden med en och
samma motpart som forfaller under en och samma dag inom
varje valuta till ett nettobelopp som ska betalas fran en mot-
part till en annan. Vid specifika hidndelser, sasom vid en ute-
bliven betalning avslutas alla utestaende transaktioner som
omfattas av avtalet, en vdrdering sker och samtliga transak-
tioner regleras netto. SEK har for avsikt att enbart inga deri-
vattransaktioner med motparter i jurisdiktioner dar det finns
en legal ratt att kvitta de redovisade beloppen vid betalning ndr
sadana hdndelser intraffar.

De ovan namnda ISDA Masteravtalen uppfyller inte kriteri-
erna for kvittning i rapporten 6ver finansiell stdllning pa grund
av att den legala kvittningsrdtten av redovisade belopp galler
enbart i hdandelse av en angiven typ av betalningsinstallelse,
insolvens eller konkurs av SEK eller motparten. Ddrutéver sa
har inte SEK och dess motparter for avsikt att reglera posterna
med ett nettobelopp eller samtidigt realisera tillgangen och
reglera skulden.

ISDA Masteravtalet kompletteras med tilliggsavtal som reg-
lerar motpartsrisken med sdakerheter. SEK tar emot och accep-
terar sdkerheter i form av kontanta medel. Sadana sdkerheter
ar foremal for standardiserade avtalskonstruktioner genom
ISDA Credit Support Annex.

S-systemets ersdttning till SEK i enlighet med dgaranvis-
ningen redovisas som en ranteintdkt i rapport 6ver totalresul-
tatet f6r SEK. SEK:s rapport 6ver finansiell stidllning inkluderar
S-systemets tillgangar och skulder.

Jan-mar Okt-dec Jan-mar Jan-dec
Skr mn 2016 2015 2015 2015
Réanteintidkter 293 299 309 1222
Rantekostnader =245 -256 =249 -1001
Rantenetto 48 43 60 221
Ranteskillnadsersdttning 1 1 0 13
Ersdttning till SEK* -28 -28 -32 -122
Valutakurseffekter 4 0 0 0
Ersdttning till (-) /fran (+) staten -25 -16 -28 -112
Rorelseresultat 0 0 0 0

1 S-systemets ersdttning till SEK redovisas som en rdanteintdkt i rapport 6ver totalresultatet i SEK.

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

Skr mn 31 mars 2016 31 december 2015
Likvida medel 1 1
Utlaning 43815 44077
Derivat 5 213
Ovriga tillgdngar 3994 1133
Forutbetalda kostnader och upplupna intdakter 253 328
Summa tillgangar 48 068 45752
Skulder 43977 44215
Derivat 3811 1186
Upplupna kostnader och forutbetalda intdkter 280 351
Eget kapital - _
Summa skulder och eget kapital 48 068 451752
Ataganden

Avtalade, ej utbetalda krediter 60 822 54 638
Bindande offerter 71 2273

Resultat i S-systemet férdelat pa kreditslag CIRR-krediter (Commercial Interest Reference Rate)

Jan-mar Okt-dec Jan-mar Jan-dec
Skr mn 2016 2015 2015 2015
Réntenetto 61 55 73 271
Réanteskillnadsersdttning 1 1 0 13
Ersattning till SEK -28 -28 -32 -120
Valutakurseffekter 4 0 0 0
Resultat i S-systemet férdelat pa CIRR-krediter 38 28 41 164
Resultat i S-systemet fordelat pa kreditslag U-krediter

Jan-mar Okt-dec Jan-mar Jan-dec
Skr mn 2016 2015 2015 2015
Rantenetto -13 -12 -13 -50
Ersattning till SEK 0 0 0 -2
Valutakurseffekter - - - -
Resultat i S-systemet férdelat pa U-krediter -13 -12 -13 -52
Totalt resultat i S-systemet vilket motsvarar
nettoersattningen till staten (+) eller
nettoersattningen till SEK (-) 25 16 28 112

Not 9. Stillda sikerheter och eventualforpliktelser

Skr mn

31 mars 2016 31 december 2015

Stdllda sdkerheter
Kontantsdkerheter enligt sdkerhetsavtal f6r derivatkontrakt

Eventualforpliktelser och eventualtillgangar
Garantiforbindelser, krediter
Garantiforbindelser, 6vriga

Ataganden
Avtalade, ej utbetalda krediter
Bindande offerter

SEK

14 344 13592
1 5
3512 4076
68 861 63 438
71 2273
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Not 10. Kapitalsituation

Total kapitalrelation for SEK:s konsoliderade situation, berdknad enligt tillsynsférordningen (CRR?), uppgick den 31 mars 2016 till
23,7 procent (12/2015: 24,5). Primdrkapitalrelationen var 21,1 procent (12/2015: 21,6) och kdrnprimdrkapitalrelationen uppgick till
21,1 procent (12/2015: 21,6). Det sa kallade Basel I-golvet medférde per 31 mars en hojning av det totala kapitalkravet varvid den
totala kapitalrelationen enligt Basel I-golvet uppgick till 23,2 procent (12/2015: 23,4). For ytterligare information om kapitaltack-
ning, risker och CRR, se avsnittet ”Risk- och kapitalhantering” i SEK:s arsredovisning for ar 2015.

t Europaparlamentet och radets férordning (EU) nr 575/2013 av den 26 juni 2013 om tillsynskrav fér kreditinstitut och vardepappersféretag och om
dndring av férordning (EU) nr 648/2012.

Kapitalbas-, tillaggs- och avdragsposter

Skr mn 31 mars 2016 31 december 2015
Aktiekapital 3990 3990
Ej utdelade vinstmedel 12 235 11 404
Ackumulerat annat totalresultat och andra reserver 193 247
Resultat netto efter avdrag for forutsebara kostnader och utdelningar som verifieras av

personer som har en oberoende stallning 171 830
Karnprimarkapital fore lagstiftningsjusteringar 16589 16 471
Ytterligare justering pga forsiktig vardering -468 -429
Immateriella tillgangar -102 -109
Reserver i verkligt vdrde relaterade till vinster eller forluster pa kassaflodessdkringar -192 -228
Vinster eller forluster pa skulder som varderas till verkligt varde och som beror pa dndringar av

egen kreditstatus 238 290
Sammanlagda lagstiftningsjusteringar av karnprimarkapital -524 -476
Summa kdrnprimarkapital 16 065 15 995
Primarkapitaltillskott - -
Summa primarkapital 16 065 15 995
Forlagslan inrdknade i supplementarkapital 2037 2088
Kreditriskjusteringar® 12 9
Summa supplementdrkapital 2 049 2097
Total kapitalbas 18114 18 092
Total kapitalbas enligt Basel I-golv 18102 18 083

t Det belopp for forvantade forluster som berdknas enligt IRK-metoden utgor ett bruttoavdrag fran kapitalbasen. Bruttoavdraget minskas med de
redovisningsmassiga nedskrivningar som relaterar till exponeringar som bidrar till den férvintade forlusten. Overskjutande belopp av sédana
redovisningsmadssiga nedskrivningar 6kar kapitalbasen. Denna 6kning dr begrdnsad till 0,6 procent av SEK:s riskexponeringsbelopp for foretags-
och institutsexponeringar enligt IRK-metoden. Per den 31 mars 2016 hade begransningsregeln ingen paverkan (12/2015: ingen paverkan).

SEK
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Minimikapitalkrav exklusive buffertar

31 mars 2016

Sida 24 av 31

31 december 2015

Riskexpone-
EAD! ringsbelopp kapitalkrav

Skr mn

Minimi- Riskexpone- Minimi-

EAD' ringsbelopp kapitalkrav

Kreditrisk enligt schablonmetoden

Stater 143561 1150 92 141 235 760 61
Kommuner 20 764 - - 13999 - -
Multilaterala utvecklingsbanker 502 - - 24 - -
Foretag 1344 1344 108 1 441 1441 115
Summa kreditrisk schablonmetoden 166 171 2 494 200 156 699 2201 176
Kreditrisk enligt IRK-metoden

Finansiella institut? 55577 18 034 1 443 51 805 16 437 1315
Foretag? 84 005 47700 3816 81575 46990 3760
Positioner i vardepapperiseringar 765 243 19 756 241 19
Motpartslésa tillgdngar 124 124 10 129 129 10
Summa kreditrisk IRK-metoden 140 471 66101 5288 134265 63797 5104
Kreditvardighetsjusteringsrisk e.t. 2676 214 e.t. 2 403 192
Valutakursrisk e.t. 1049 83 e.t. 1570 126
Ravarurisk e.t. 15 1 e.t. 19 1
Operativ risk e.t. 3969 318 e.t. 3969 318
Summa 306 642 76 304 6 104 290 964 73 959 5917
Justering enligt Basel I-golv e.t. 1806 145 e.t. 3262 261
Summa inkl. Basel I-golv e.t. 78 110 6249 e.t. 77221 6178

 Exposure at default (EAD) visar storleken pa den utestaende exponeringen vid fallissemang.
2 Varav motpartrisk i derivatkontrakt: EAD Skr 4 489 miljoner (12/2015: 4 138), riskexponeringsbelopp Skr 1 786 miljoner (12/2015: 1 656) och kapi-

talkrav Skr 143 miljoner (12/2015: 132).

3 Varav relaterat till specialutldning: EAD Skr 2 733 miljoner (12/2015: 4 085), riskexponeringsbelopp Skr 1 834 miljoner (12/2015: 2 806), och kapi-

talkrav Skr 147 miljoner (12/2015: 224).

Kreditrisker

For riskklassificering och kvantifiering av kreditrisk tillampar
SEK en intern riskklassificeringsmetod (IRK). I den grundlag-
gande IRK-metoden faststdller bolaget sannolikheten for att
dess motparter ska fallera inom ett ar (PD, Probability of De-
fault), medan Gvriga parametrar som paverkar riskberakning-
en bestams i enlighet med CRR. Finansinspektionen har god-
kdnt SEK:s IRK-metod. Vissa exponeringar dr undantagna fran
tilldimpning av IRK-metoden, efter medgivande av Finansin-
spektionen, och da tillimpas i stdllet schablonmetoden for
att berdkna kapitalkravet. SEK har permanenta undantag fran
IRK-metoden for exponeringar mot svenska staten, svenska
kommuner och dartill vissa icke vasentliga exponeringar. SEK
har dven tidsbegransade undantag till och med 30 september
2016 fOr exponeringar mot utldndska stater, utlindska kom-
muner och multilaterala utvecklingsbanker. SEK har ansokt
om tillstand fran Finansinspektionen att tillimpa IRK-meto-
den f6r de exponeringar som omfattas av de tidsbegransade
undantagen ndr dessa loper ut. Mimimikapitalkraven for dessa
exponeringar kommer vid en 6vergang till IRK-metoden att
Oka. Exponeringsbelopp f6r motpartsrisk i derivatkontrakt be-
raknas i enlighet med marknadsvdrderingsmetoden.

Kreditvardighetsjusteringsrisk

Ett kapitalkrav for kreditvardighetsjusteringsrisk skall berdak-
nas for samtliga OTC-derivatkontrakt, forutom for kreditderi-
vat som anvands som kreditriskskydd och transaktioner med
en kvalificerad central motpart. SEK anvander schablonmeto-
den for att berdkna detta kapitalkrav.

SEK

Valutakursrisk

Valutakursrisk berdknas i enlighet med standardmetoden, dar
scenariometoden anvands for berdkning av gamma- och vola-
tilitetsrisker.

Ravarurisk

Kapitalkrav for ravarurisk berdknas enligt standardmetodens
férenklade metod, ddr 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 omrade berdknas ge-
nom att en faktor, beroende pa affirsomrade, multipliceras
med en intdktsindikator. De faktorer som ar tillimpliga for
SEK dr 15 procent och 18 procent. Intaktsindikatorerna utgors
av genomsnitten av de tre senaste rakenskapsarens rorelse-
intdkter per affarsomrade.

Overgangsregler

CRR stipulerar att de sedan tidigare gillande Gvergangsreg-
lerna, det vill sdga Basel I-golvet, ska fortsdtta att gdlla till
och med ar 2017. Enligt 6vergangsreglerna ska kapitalkravet
parallellt berdknas enligt Basel I-reglerna. I den man kapital-
kravet enligt Basel I, reducerat till 80 procent, overstiger det
enligt CRR berdknade kapitalkravet, ska det sdlunda enligt Ba-
sel I-reglerna berdknade kravet utgora ett minimikapitalkrav.
De 6vergangsregler som avser inférandet av CRR har ingen va-
sentlig paverkan pa SEK:s kapitalbas eller minimikapitalkrav.
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Kapitaltackningsanalys

Sida 25 av 31

31 mars 2016 31 december 2015

Kapitalrelationer exklusive buffertkrav*

Karnprimarkapitalrelation 21,1% 21,6%
Primadrkapitalrelation 21,1% 21,6%
Total kapitalrelation 23,7% 24.,5%
Institutsspecifikt karnprimarkapitalkrav inklusive buffertkrav? 7,7% 7,7%
varav kapitalkonserveringsbuffert 2,5% 2,5%
varav kontracyklisk kapitalbuffert 0,7% 0,7%
varav systemriskbuffert - -
Karnprimdrkapital tillgingligt for att mota institutsspecifikt kravs 19,6% 20,1%
Total kapitalrelation enligt Basel I-golv+ 23,2% 23,4%

1 Kapitalrelationer exklusive buffertkrav dr kvoten av respektive kapitalmatt och totalt riskexponeringsbelopp. Minimikraven enligt CRR, vilka
utan dvergangsperiod ar inférda i Sverige, ar 4,5, 6,0 respektive 8,0 procent relaterat till kirnprimdr-, primér- respektive totalt kapital.

2> Inkluderar minimikravet om 4,5 procent och uttrycks som andel av totalt riskvdgt exponeringsbelopp.

3 Kdrnprimdrkapital, som andel av totalt riskexponeringsbelopp, som &r tillgdngligt att mota det institutsspecifika kravet pa kdrnprimarkapital.
Genom att SEK saknar tillaggsprimarkapital maste kirnprimdrkapital tas i ansprak for att mota skillnaden mellan minimikraven pa primarkapi-
tal och kdrnprimarkapital varfor detta nyckeltal ar 1,5 procentenheter ldgre an kdrnprimarkapitalrelationen.

4 Minimikravet dar 8,0 procent.

SEK skall méta krav pa kapitalbuffertar med kdrnprimérkapi-
tal. SEK dr inte klassificerat som ett systemviktigt institut. Det
krav pa buffert for systemviktiga institut som tradde i kraft 1
januari 2016 galler darfor inte for SEK. Ingen systemriskbuffert
som SEK trdffas av dr aktiv f6r narvarande. Ett kontracykliskt
buffertvirde om 1,0 procent for berérda exponeringar inom
Sverige skall tillimpas fran och med den 13 september 2015.
Det svenska kontracykliska buffertvardet hojs till 1,5 procent
frdn 27 juni 2016, och till 2 procent fran 19 mars 2017. Per 31
mars 2016 utgér andelen kapitalkrav for berorda kreditrisk-

Bruttosoliditet

exponeringar hanforligt till Sverige 66 procent (12/2015: 65
procent) av totalt berdrt kapitalkrav oavsett hemvist, en an-
del som ocksa ar den vikt som appliceras pa det svenska buf-
fertvdrdet i berdkningen av SEK:s kontracykliska kapitalbuf-
fert. Buffertvarden beslutade inom andra lander kan paverka
SEK, men eftersom huvuddelen av SEK:s kapitalkrav for be-
rorda kreditexponeringar ar hanfoérligt till Sverige ar ocksa den
potentiella paverkan begransad. Per 31 mars 2016 bidrog buf-
fertvdrden i andra ldnder till SEK:s kontracykliska kapitalbuf-
fert med 0,01 procentenheter (12/2015: 0,01).

Internt bedomt kapitalbehov exkl. buffert

Skr mn 31mars 2016 31 december 2015 Skrmn 31 mars 2016 31 december 2015
Exponeringsmatt for Kreditrisk 7735 7 944
bruttosoliditetsgrad Operativ risk 227 318
Exlpone,f,iélg,af inom 270793 Jsgggo  Marknadsrisk 1480 1 447
Ea ansra. mngetn s Ovriga risker 260 238
xponeringar utanfor

balansrikningen 35 355 39161 Summa 9702 9947
Totalt exponeringsmatt 306 078 296050 Kapitalbehovet som andel

L. av kapitalbasen 53,6% 55,0%
Bruttosoliditetsgrad 5,2% 5,4%

Bruttosoliditetsgraden definieras i CRR som kvoten mellan
primarkapitalet och ett exponeringsmatt. Det finns inget mi-
nimikrav for ndrvarande.

SEK

SEK genomfor regelbundet en intern kapitalutvdardering, dar
bolaget bedomer hur mycket kapital som behovs for att tacka
bolagets risker. Resultatet av SEK:s bedomning av kapitalbe-
hovet presenteras ovan. Mer information kring den interna
kapitalutvarderingsprocessen och dess metoder finns i Risk-
avsnittet i SEK:s arsredovisning for 2015.
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Not 11. Exponeringar

Sida 26 av 31

Nettoexponeringar redovisas efter beaktande av effekter av garantier och kreditderivat. Beloppen dr i enlighet med kapitalkravs-
berdkningen, dock utan tillimpning av kreditkonverteringsfaktorer.

Totala nettoexponeringar

Rdntebdrande vardepapper
och utlining

derivat, m.m.

Avtalad ej utbetald utldning,

Totalt

Skr mdr 31 mars 2016 31 december 2015 31 mars 2016 31 december 2015 31 mars 2016 31 december 2015
Motpartskategori Belopp %  Belopp % Belopp %  Belopp % Belopp %  Belopp %
Stater 110,5 41,6 109,9 43,6 65,9 85,2 62,7 84,6 176,4 51,4 172,6 52,9
Kommuner 20,8 7,8 14,0 5,6 - - - - 20,8 6,1 14,0 4,3
Multilaterala
utvecklingsbanker 0,5 0,2 0,0 0,0 - - - - 0,5 0,1 0,0 0,0
Finansiella institut 50,2 18,9 47,0 18,5 57 7,4 5,0 7,0 55,9 16,3 52,0 16,0
Foretag 83,0 31,2 80,6 32,0 57 7,4 6,2 8,4 88,7 25,9 86,8 26,6
Positioner i varde-
papperiseringar 0,8 0,3 0,8 0,3 - - - - 0,8 0,2 0,8 0,2
Total 265,8 100,0 252,3 100,0 77,3 100,0 73,9 100,0 343,1 100,0 326,2 100,0
Nettoexponeringars geografiska fordelning per exponeringsklass, per 31 mars 2016
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 - 4,0 - 5,5 - 0,8 1422 20,6 3,3 176,4
Kommuner - - - - - - 18,5 2,3 - 20,8
Multilaterala
utvecklingsbanker - - - - - - - 0,5 - 0,5
Finansiella institut 2,6 5,1 2,2 3,3 0,5 1,4 9,6 30,8 0,4 55,9
Foretag 1,2 1,3 0,5 5,1 - 1,9 61,1 17,4 0,2 88,7
Positioner i
vdrdepapperiseringar - - - - - - - 0,8 - 0,8
Summa 3,8 10,4 2,7 13,9 0,5 41 2314 72,4 3,9  343,1
Nettoexponeringars 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 - 4,9 - 5,9 - 0,8 137,6 20,3 3,1 172,6
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
vardepapperiseringar - - - - - - - 0,8 - 0,8
Summa 3,6 10,9 1,0 15,3 2,2 4,7 218,9 65,9 3,7 326,2

SEK
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Nettoexponeringar Europa, exklusive Sverige
Skr mdr 31 mars 2016 31 december 2015
Frankrike 14,6 15,3
Tyskland 10,7 7,5
Danmark 9,0 6,6
Storbritannien 9,0 9,2
Finland 8,0 8,2
Nederldnderna 7,7 7,0
Norge 4,1 4.3
Polen 3,3 3,1
Spanien 2,2 0,5
Luxemburg 2,0 2,2
Schweiz 1,8 2,0
Irland 1,1 1,1
Osterrike 0,9 0,5
Island 0,8 0,8
Belgien 0,4 0,4
Lettland 0,3 0,3
Portugal 0,1 0,2
Estland 0,1 0,1
Italien 0,0 0,0
Grekland - -
Ovriga linder 0,2 0,3
Total 76,3 69,6

Not 12. Transaktioner med narstiaende

Sida 27 av 31

Nettoexponeringar mot motparter i Irland, Italien, Portugal
och Spanien uppgick den 31 mars 2016 till Skr 3,5 miljarder
(12/2015: 1,9). SEK har inga nettoexponeringar mot motparter
i Grekland och Ukraina.

Bruttoexponeringar, det vill siga utan beaktande av effekter
av garantier och kreditderivat, mot motparter i Grekland upp-
gick den 31 mars 2016 till Skr 0,1 miljarder (12/2015: 0,1). Brut-
toexponeringar mot motparter i Ukraina uppgick den 31 mars
2016 till Skr 0,1 miljarder (12/2015: 0,1). Dessa bruttoexpone-
ringar ar i sin helhet garanterade av motparter i andra lander
an Grekland och Ukraina.

Innehav av vardepapperiserade tillgangar
SEK:s kvarvarande exponeringar relaterade till innehav av var-
depapperiserade tillgangar uppgar per 31 mars 2016 till Skr 765
miljoner (12/2015: 756). Exponeringarna bestar av en position
i en tranch med framsta rdtt till betalning med kreditbetyg
’AAA/Aaa’ fran Standard & Poor’s och Moody’s.

Transaktioner med ndrstdende framgar av Not 27 i SEK:s arsredovisning for 2015. Inga vdsentliga férandringar
har skett i relationer eller transaktioner med nédrstaende jamfort med det som beskrivits i arsredovisningen f6r 2015.

Not 13. Hiandelser efter rapportperioden

Inga hdndelser har intraffat efter rapportperiodens slut som har en vdsentlig paverkan pa informationen i rapporten.

SEK
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MODERBOLAGETS RESULTATRAKNING

Sida 28 av 31

Jan-mar Okt-dec Jan-mar Jan-dec
Skr mn 2016 2015 2015 2015
Ranteintdkter 727 680 766 2 835
Rantekostnader -298 -252 -347 -1173
Réantenetto 429 428 419 1662
Utdelning fran dotterbolag 0 - 8 8
Avgifts- och provisionsnetto -5 0 -2 -6
Nettoresultat av finansiella
transaktioner 36 159 46 400
Summa rorelseintdkter 460 587 471 2 064
Personalkostnader -84 -84 -78 -296
Ovriga administrationskostnader =57 -62 =34 -164
Av- och nedskrivningar av icke
finansiella tillgangar -12 -66 -10 -98
Summa rorelsekostnader -153 -212 -122 -558
Rorelseresultat fore
kreditforluster 307 375 349 1506
Kreditforluster, netto 1 -33 2 35
Rorelseresultat 308 342 351 1541
Forandringar av obeskattade
reserver 0 3 - 3
Skattekostnader -65 -82 -81 -348
Nettoresultat 243 263 270 1196

SEK
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MODERBOLAGETS BALANSRAKNING

Sida 29 av 31

Skr mn 31 mars 2016 31 december 2015
Tillgangar

Likvida medel 10 507 2234
Statsskuldforbindelser/Statsobligationer 2 807 2006
Andra rdntebdrande vardepapper dn utlaning 45571 40 831
Utlaning dokumenterad som rantebarande vardepapper 46764 48 107
Utlaning till kreditinstitut 29 415 29776
Utlaning till allmanheten 140 200 140 805
Derivat 12772 12 672
Aktier i koncernforetag 17 17
Materiella och immateriella tillgdngar 123 129
Ovriga tillgangar 5335 1854
Forutbetalda kostnader och upplupna intdkter 179 1972
Summa tillgangar 295 305 280 403
Skulder och eget kapital

Skulder till kreditinstitut 4 465 5283
Upplaning fran allmanheten 61 61
Emitterade (icke efterstédllda) vairdepapper 244 635 228212
Derivat 24051 23631
Ovriga skulder 409 1637
Upplupna kostnader och forutbetalda intakter 1837 1912
Uppskjuten skatteskuld 5 0
Avsdttningar 29 25
Efterstdllda skulder 2 060 2088
Summa skulder 277 552 262 849
Obeskattade reserver 3277 3277
Bundet eget kapital

Aktiekapital 3990 3990
Reservfond 198 198
Fond for utvecklingsutgifter 2 -
Fritt eget kapital

Fond for verkligt virde 183 227
Balanserad vinst 9 860 8 666
Arets resultat 243 1196
Summa eget kapital 14 476 14277
Summa skulder och eget kapital 295 305 280 403

SEK
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Styrelsen och verkstéllande direktoren forsdkrar att delarsrapporten ger en rattvisande 6versikt av
moderbolagets och koncernens verksamhet, stallning och resultat samt beskriver vasentliga risker
och osdkerhetsfaktorer som moderbolaget och de féretag som ingar i koncernen star infor.

Stockholm den 26 april 2016

AB SVENSK EXPORTKREDIT
Lars Linder-Aronson Cecilia Ardstrom Jan Belfrage
Styrelsens ordférande Styrelseledamot Styrelseledamot
Susanne Lithander Lotta Mellstrom Ulla Nilsson
Styrelseledamot Styrelseledamot Styrelseledamot
Jan Roxendal Teppo Tauriainen
Styrelseledamot Styrelseledamot

Catrin Fransson
Verkstdllande direktor

SEK har faststdllt féljande prelimindra datum for publicering av finansiell information och dartill relaterade
fragor:

21juli2016 Finansiell rapport for perioden 1 januari - 30 juni 2016
210kt 2016 Finansiell rapport for perioden 1 januari - 30 september 2016
Rapporten innehaller sadan information som SEK ska offentliggéra enligt lagen om vardepappersmarknaden och/eller lagen

om handel med finansiella instrument. Informationen lamnades for offentliggérande den 26 april 2016, k1 13:00.

Ytterligare information om SEK finns att tillga pa www.sek.se, sdsom investerarpresentation, hallbarhetsredovisning och ars-
redovisning for 2015.
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REVISORS GRANSKNINGSRAPPORT

Till styrelsen i AB Svensk Exportkredit Organisationsnummer 556084-0315

INLEDNING

Vi har utfort en 6versiktlig granskning av den finansiella del-
arsinformationen i sammandrag (delarsrapporten) for AB
Svensk Exportkredit per 31 mars 2016 och den tremanaderspe-
riod som slutade per detta datum. Det dr styrelsen och verk-
stdllande direktéren som har ansvaret for att upprétta och
presentera denna delarsrapport i enlighet med IAS 34 och lag
om arsredovisning i kreditinstitut och vardepappersbolag.
Vart ansvar 4r att uttala en slutsats om denna delarsrapport
grundad pa var 6versiktliga granskning.

DEN OVERSIKTLIGA GRANSKNINGENS

INRIKTNING OCH OMFATTNING

Vi har utfért var 6versiktliga granskning i enlighet med In-
ternational Standard on Review Engagements ISRE 2410 Over-
siktlig granskning av finansiell deldrsinformation utférd av foreta-
gets valda revisor. En Gversiktlig granskning bestar av att géra
forfragningar, i férsta hand till personer som dr ansvariga f6r
finansiella fragor och redovisningsfragor, att utféra analytisk
granskning och att vidta andra 6versiktliga granskningsatgar-

der. En Oversiktlig granskning har en annan inriktning och en
betydligt mindre omfattning jamfort med den inriktning och
omfattning som en revision enligt International Standards on
Auditing och god revisionssed i 6vrigt har.

De granskningsatgirder som vidtas vid en oOversiktlig
granskning gor det inte mojligt for oss att skaffa oss en sadan
sakerhet att vi blir medvetna om alla viktiga omstandigheter
som skulle kunna ha blivit identifierade om en revision utforts.
Den uttalade slutsatsen grundad pa en dversiktlig granskning
har darfér inte den sdkerhet som en uttalad slutsats grundad
pa en revision har.

SLUTSATS

Grundat pa var 6versiktliga granskning har det inte kommit
fram nagra omstandigheter som ger oss anledning att anse att
delarsrapporten inte, i allt visentligt, ar upprattad fér kon-
cernens del i enlighet med IAS 34 och lag om arsredovisning i
kreditinstitut och vardepappersbolag samt for moderbolagets
del i enlighet med lag om arsredovisning i kreditinstitut och
vardepappersbolag.

Stockholm den 26 april 2016

Ernst & Young AB

Erik Astrom
Auktoriserad revisor
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