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OM INTE ANNAT ANGES uttrycks alla belopp i denna arsredovisning
i miljoner ("mn”) svenska kronor ("Skr”), forkortat ”Skr mn” och avser
forhallanden i koncernen. Den internationella koden for svenska kronor,
SEK, anvénds inte i denna arsredovisning for att undvika sammanbland-
ning med den anvinda férkortningen for AB Svensk Exportkredit, vilken
bolaget har anvint sedan det grundades 1962.

Om inte annat anges, avses, i friga om positioner, belopp per den 31
december, och, i friga om fléden, belopp for tolvméanadersperioden som
slutade den 31 december. Belopp inom parentes avser samma datum, i
frdga om positioner, och samma period, i fraga om fléden, under fore-
géende ar.

AB Svensk Exportkredit (SEK), organisationsnr. 556084-0315, med
site 1 Stockholm. SEK ir ett publikt bolag i aktiebolagslagens mening. I
vissa fall maste ett publikt bolag ligga beteckningen ”(publ)” till sin firma.

FOR MER INFORMATION om SEK:s verksamhet kontakta bolagets
kommunikationsavdelning pa telefon +46 8 613 83 0o.
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3. SEK ARSREDOVISNING 2011

FINANSIELLA NYCKELTAL

Belopp (annat dn %) i Skr mn 2011 2010 2009 2008 2007
Resultat
Réntenetto 1870,8 1 898,5 1994,3 1543,3 833,1
Rorelseresultat 1889,1 3939,7 2 368,6 185,2 497,0
Arets resultat (efter skatt) 1399,5 2 891,7 1727,3 143,9 345,9
Avkastning pa eget kapital efter skatt! 11,3% 22,2% 16,8% 2,8% 8,2%
Rorelseresultat exkl. orealiserade virdeforandringar? 1847,6 4114,7 1599,3 833,9 535,0
Avkastning pa eget kapital efter skatt exkl. orealiserade
vardeforandringar ! 11,0% 26,3% 10,9% 12,1% 9,2%
Resultat exkl. avyttring av aktier i Swedbank
Rorelseresultat 1889,1 1374,7 2 368,6 185,2 497,0
Avkastning pa eget kapital efter skatt 11,3% 7,7% 16,8% 2,8% 8,2%
Rorelseresultat exkl. orealiserade virdeforandringar? 1847,6 1549,7 1599,3 833,9 535,0
Avkastning pa eget kapital efter skatt exkl. orealiserade
vardeforandringar! 11,0% 9,9% 10,9% 12,1% 9,2%
Utdelning® 420,0 2191,0 518,0 - -
Utlaning
Nya kundfinansieringar* 51249 48 749 122 476 64 890 56 826
varav direktfinansiering 20549 24 388 67 744 32705 33839
varav slutkundsfinansiering 30 700 24 361 54732 32185 22987
Utestdende samt avtalade, ej utbetalda lan** 220672 217862 232164 180109 131 741
Utestaende offertvolym 64294 86 623 84 506 27 394 45 606
Upplaning
Nyupplaning® 47 685 76 644 111 831 86 136 107 970
Utestaende icke efterstilld upplaning 273245 300671 324795 309468 269452
Utestdende efterstilld upplaning 3175 2590 3143 3324 2837
Balansrikningar
Totala tillgangar 319702 339688 371588 370014 297237
Totala skulder 305734 327 118 358 133 359620 292 626
Totalt eget kapital 13 968 12 570 13 455 10 394 4610
Kapital
Total kapitaltdckningsgrad, inkl. Basel I-baserat tilliggskrav’ 23,3% 22,4% 18,7% 15,5% 8,9%
Total kapitaltickningsgrad, exkl. Basel I-baserat tilliggskrav® 23,3% 22,4% 19,8% 21,4% 17,1%
Primarkapitaltickingsgrad inkl. Basel I-baserat tilliggskrav’ 23,3% 22,4% 17,9% 14,8% 6,5%
Kérnprimarkapitaltackningsgrad inkl. Basel I-baserat tillaggskrav® 19,6% 18,7% 14,3% 11,7% 3,6%

Hinvisningar och definitioner till nyckeltalen finns pd sidan 44.
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antalet medarbetare pa SEk
31 december 2011

ill Panama City.

" -
Lasmer. p%_shz'dan 26.

Battre matchning mellan upp-
och utlaning sanker risken
och gor SEK mindre sarbart for
kreditmarknadens végspel.

Lds mer pad sidorna 29-31.

av SEK:s nyupplaning kom fran usa
— SEK:s stOrsta upplaningsmarknad
under 2011.

Lds mer pa sidan 30.

Med hog rating, erfarenhet och
ett upparbetat kontaktnit kan
SEK lana upp pengar dven nar det
ar oroligt pa finansmarknaderna.

Lds om Sveriges
exportkreditsystem
pd sidorna 12-13.




Elekta saljer cancerknivar

Nya kund-
finansieringar

51,2

miljarder
kronor

miljard
dollar

SEK:s globala
obligation i
juli blev full-
tecknad.

Mer pa sidorna 15-16.

Milstolpe ndr SEK ordnar lang-
fristig finansiering i kinesiska
valutan RMB dt exportforetag.

Lis mer pa sidorna 20-21.

Ericsson vaxer pa Indiens
heta mob‘%ﬂmad.

Lds mer pa sidan 27. ;

Under 2011 har sex i hogre
utstrackning an tidigare gatt in
som medarrangor och tagit pa
sig en del av risken. Pa sa sitt
kan bolaget 6ka kundnyttan.

Lds mer pa sidan 17.
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SEK ARSREDOVISNING 2011

VIFINNS HAR - OCH
VAR BEREDSKAP ARHOG

2011 HAR VARIT ett ar préglat av oro och osikerhet i stora
delar av vérlden. Ett flertal av virldens stora ekonomier har
fatt se sina ratingbetyg sédnkas och medborgarna har kastats
mellan hopp och fortvivlan nér olika atgarder och sparpaket
har aviserats. De nya regelverken for den finansiella sektorn
har lett till, och kommer ytterligare att leda till, att allt farre
banker och andra finansiella institutioner &r villiga att er-
bjuda foretagen finansiering pa langa loptider vilket kan
dventyra foretagens tillgéng till finansiering och leder till att
finansieringskostnaderna for foretagen 6kar.

Det rader ingen tvekan om att vi befinner oss i ett allvarligt
ldge nér vi nu gar in i 2012, men situationen har inte utveck-
lats till en fullskalig kris. Virldskonjunkturen och hur den
utvecklas ar oerhort viktigt for den svenska exportnéringen.
Den svenska exportnéringen ar visserligen battre rustad nu
an vad den var 2008 och ér dérfor inte lika utsatt for risken
att inte erhalla den finansiering som behovs, men &r dnda
beroende av tillgang till finansiering for sina internationella
affarer. Sedan finanskrisen i bérjan av go-talet har de inter-
nationella affirsbankerna varit de viktigaste arrangorerna av
finansiering for svensk exportnéringen. For de internatio-
nella bankerna ar Sverige och Skandinavien en relativt liten
marknad och ndr ménga av dessa banker har en besvirlig
situation samtidigt som de pressas av nya regelverk kan detta
leda till att de véljer att fokusera pa andra marknader. Om
detta intréiffar forsvéras tillgdngen till langfristig finansie-
ring for svenska exportforetag. Det var precis det som hande
hosten 2008 nér den amerikanska banken Lehman Brot-
hers gick i konkurs och det var da, kanske mer 4n nagonsin
tidigare, som betydelsen av att ha en specialiserad finansiell
institution som SEK blev mycket tydlig. SEK dr en finansiell
institution som kompletterar bankerna och enbart fokuserar
pé utlaning till och for svensk export.

Nu nér detta skrivs sa har forfragningarna fran savil
svenska exportforetag som banker okat. P4 samma sitt som
nédr Lehman Brothers gick omkull 2008 vill man ha svar om

SEK finns dar med langfristig finansiering. Vért budskap ar
tydligt - ja vi finns déir och var beredskap ar nu dnnu storre
an vad den var 2008. De snabba och kraftfulla atgarder som
regering och riksdag beslutade om i slutet av 2008 for att
stirka SEK:s utlaningskapacitet finns kvar. En likviditets-
reserv bestdende av en lineram om 100 miljarder kronor
finns fortfarande dér liksom den kraftiga 6kningen av vart
eget kapital for att 6ka véar utlaningskapacitet. Dessutom har
vi majlighet att képa statsgarantier for var upplaning upp till
250 miljarder kronor om sa skulle erfordras.

DEN STORSTA TRYGGHETEN fOr exportforetagen ar dock
SEK:s konservativa affirsmodell. Da SEK matchar utlaning
och upplaning tar SEK ingen refinansieringsrisk. Denna po-
licy medfor att ingen refinansieringsrisk tillats. Vidare ger
strategin dven upphov till att upplanade medel, vilka dnnu
inte betalats ut i form av krediter, maste placeras i rante-
bérande vdrdepapper, sd kallade likviditetsplaceringar. Det
finns en stor trygghet for exportérerna i att veta att nar de
far finansiering fran SEK si har SEK redan sikerstillt de
pengarna med samma 16ptid. Oron och osikerheten som nu
réder i varlden gor att det blir allt viktigare att ha beredskap
for att kunna hantera akuta situationer. SEK har alltid varit
konservativa och har alltid haft beredskap.

SEK:S ROLL soM palitlig utlanare av langfristig finansiering
till de exportforetag som &r verksamma i Sverige och deras
kunder har 6kat 6ver tid och inte minst de senaste ren. Vart
uppdrag har férandrats 6ver tid beroende pa hur var upp-
dragsgivare har definierat svenskt intresse. Numera 4r vi helt
fokuserade pa de svenska exportforetagen och deras kun-
der. Var utldning till och for svensk exportniring har mer
an tredubblats de senaste tio dren och vi ser inget tecken pa
att efterfrdgan pé var finansiering skulle komma att minska
framover, tvart om. Samtidigt som vi ser att efterfragan pa fi-
nansiering kommer att 6ka framéver arbetar vi mycket med
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"Da SEK matchar utlaning
och upplaning tar SEK ingen
refinansieringsrisk.”
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att férdjupa vara relationer med de 100 storsta exportfore-
tagen i Sverige, de foretag som ér ryggraden i den svenska
ekonomin.

Vért mal ar att inom de nirmaste aren fortsatta utveckla
var relation med de cirka 300 storsta exportforetagen sa att
de vet vilken nytta SEK kan skapa fér dem och for svensk
exportniring. For att kunna hjélpa de sma och medelstora
foretagen pa ett effektivt satt med langfristig finansiering
utvecklar vi dven vart samarbete med de svenska bankerna
och andra finansiella institut som har ett kontorsnit i Sve-
rige och ddrmed en ndrhet till dessa foretag. Eftersom Sverige
och den svenska ekonomin ér s& beroende av exportforeta-
gen maste vi alla, néringsliv och politiker, arbeta for att de
ska f4 s& bra forutsittningar som mojligt for att lyckas med
sina affarer. Det dr viktigt att de stora féretagen ocksa finns
i Sverige samtidigt som de smé och medelstora foretagen far
hjalp med att vixa och att de dven végar ta steget ut pa nya
marknader. Lyckas vi med det finns bra férutsattningar fér en
god ekonomisk utveckling i Sverige.

"Den storsta trygg-
heten for export-
foretagen dr dock
SEK:s konservativa

affarsmodell.”

SEK ARSREDOVISNING 2011

SA VART AR vinu pé vig? Det som orsakat den ekonomiska
situation vastvarlden nu befinner sig i r framfor allt kort-
siktigt risktagande och kortsiktigt agerande. Regeringar
spenderar mer 4n vad budget tillater for att tillfredsstalla
medborgare i det korta perspektivet. Banker baserar sin
langfristiga utldning pa kortfristig upplaning och deras re-
finansieringsrisker har lett till att bankerna fatt problem att
tacka sina betalningsataganden genom uppléning pé kapital-
marknaderna. Kvartalsrapporteringen och till denna kopp-
lade bonussystem har drivit pa kortsiktigheten. Nya krav pa
marknadsvardering dér dven tillgdngar som inte avses att
sdljas och skulder som halls till forfall, ska marknadsvérderas
eldar pa kortsiktigheten dn mer och straffar de institutioner
som har konservativa affirsmodeller och tar begransade ris-
ker. All denna kortsiktighet 6kar volatiliteten och darmed
Okar dven risken pa marknaden. Det marknaden behover
ar langsiktighet och detta i sin tur kréver visioner och hand-
lingskraft hos savil politiker som affirsansvariga.

DE NYA REGELVERKEN for den finansiella sektorn borjar
nu trida i kraft. Manga banker behover ta in nytt kapital
och banta sina respektive balansrdkningar for att mota de
nya, hardare kraven. D4 ménga internationella banker har
stora exponeringar mot linder med betydande problem kan
detta leda till ytterligare statsigda banker framover. De nya
kraven innebar vidare att bankerna, for att minska sina refi-
nansieringsrisker, kommer att beh6va matcha loptiderna pa
sin upp- och utldning i betydligt hogre utstrickning. Detta
i kombination med hogre kapitalkrav kommer i sin tur att
minska bankernas vilja att ge lin med framfor allt 1anga 16p-
tider och ddrmed forsamra foretagens tillgang till langfristig
finansiering. For att inte riskera de svenska exportforetagens
konkurrenskraft 4r det darfor viktigt att virna om det svens-
ka exportkreditsystemet.

Det svenska exportkreditsystemet fungerar mycket bra
utifran ett internationellt perspektiv och det ar viktigt for var
exportndring att ha tillgang till ett system med sakerstilld
finansiering och riskkapacitet. Behovet av att SEK dr med
tidigt i upphandlingsprocessen for att visa att exportdren
har sin finansiering ordnad 6kar. Det gor dven efterfragan
pé att SEK tar en storre roll i internationella exportaffirer
genom att SEK kliver in som medarrangér vid sidan av en
internationell bank. Detta stéller i sin tur 6kade krav pa SEK.
CIRR-systemet, som en del av exportkreditsystemet, r inom
OECD ett konsensusbaserat subventionerat system som SEK
hanterar pa uppdrag av den svenska staten men som, trots att
det dr subventionerat, sedan 1990 sammantaget genererat ett
overskott uppgaende till cirka 2,3 miljarder kronor.
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Att pa olika sdtt frimja svensk export dr viktigt ocksa ur
ett hallbarhetsperspektiv. Svenska foretag framhélls ofta
internationellt som foredomen vad galler hallbart foreta-
gande framfor allt inom miljomradet och dr nagot som
i det ndrmaste blivit en del av det svenska varumarket. Var
bedémning 4r att hogt stéllda internationella och nationella
klimatmal kommer bidra till att ytterligare oka efterfragan
pa svensk teknik inom omraden som exempelvis energi och
avfallshantering. SEK ir fortsatt fokuserade pa att vara en
péadrivande kraft for att aktorerna pa finansmarknaden tar ett
okat ansvar for miljofragor och sociala fragor. Generellt s&
ser vi att hallbarhetsfragor far allt stérre uppmarksamhet i
de lanetransaktioner vi 4r delaktiga i. Bland annat har fokus
pé manskliga rattigheter 6kat under senare &r och samverkan
mellan finansidrer vid kravstallande pé hallbart foretagande
forbattrats. Jag ar fast 6vertygad om att vi alla kan gora skill-
nad och paverka utvecklingen i ritt rikting genom vért age-
rande.

Genom att 6ka var forstéelse och inkludera hallbarhets-
aspekter i kreditbesluten kan vi gora skillnad fér manniskor,
samhillen och miljon. I ar har vi valt att redovisa det arbetet i
en separat héllbarhetsredovisning.

2011 HAR VARIT ett framgangsrikt ar fér SEK och vi har
uppfyllt virt uppdrag genom att komplettera 6vriga aktorer
och sikerstillt finansiering till svensk exportnaring. En affar
som SEK varit delaktig i tilldelades under 2011 den prestige-
fulla titeln Deal of the Year av Trade Finance Magazine. Af-
faren gallde leveranser av 13 turbiner fran Siemens i Finspang
till ett solenergiprojekt. SEK bidrog med finansiering. SEK:s
samlade nyutldning uppgick till cirka 51,2 miljarder kronor
och vi har hela tiden kunnat fylla vara kunders efterfragan
pé finansiering. Under 2011 6kade antalet kunder och nya
relationer etablerades med exportforetag i enlighet med
uppstillda mal. Forutséttningen for att vi ska kunna vara en
palitlig och trygg partner for de svenska exportfértagen ar
att var upplaningsverksamhet fungerar vil. Trots den oro och
turbulens som praglat marknaderna under aret har SEK hela
tiden haft god tillgang till de viktiga kapitalmarknaderna och
vi betraktas fortsatt som en mycket professionell upplanare.
Resultatet for 2011 uppgick till 1 889 miljoner kronor. Styrel-
sen har foreslagit en utdelning om 420 miljoner kronor till
agaren, motsvarande 30 procent av resultatet efter skatt. Av-
kastningen pa eget kapital uppgick till 11,3 procent och av-
kastningen utéver riskfri ranta uppgick till 8,3 procent vilket
overtraffade uppsatt ekonomiskt mal.

SEK ARSREDOVISNING 2011

AR 2012 FIRAR SEK 50 r. Sedan 1962 har vi som experter
pa langfristig och internationell finansiering varit en viktig
kugge i det svenska exportmaskineriet. Under dessa 5o ar
har vi hela tiden stravat efter att utveckla vart erbjudande till
vara kunder och ddrmed bidragit till vélfirdsutvecklingen
for hela Sverige. Vi har varit pionjérer pa de internationella
marknaderna, och vi har 6ppnat kapitalmarknader som tidi-
gare varit staingda och otillgangliga.

Nyttan med att ha en aktér som enbart arbetar for att
behalla och 6ka exportféretagens internationella konkur-
renskraft ar, och har varit, mycket stor. Det vet vi och vik-
tigast av allt, det vet vara kunder. Vi ar en oberoende och
marknadskompletterande nischaktér som kan samarbeta
med lokala, regionala och globala finansiella aktorer virlden
over for att sikerstilla att exportforetagen far den allra bésta
finansiella uppbackningen for sina internationella affirer.

Vi finns dir i savél bra som daliga tider. Vi har gjort det
i 50 ar och vi kommer att fortsitta gora det sa lange vi ska-
par nytta for vara kunder, de svenska exportforetagen. Vart
uppdrag, att pa kommersiella grunder sikerstilla tillgdng
till finansiella 16sningar for svensk exportniring, 4r inte bara
viktigt utan ocksa oerhort spinnande och utmanande. Det dr
ett uppdrag vi dr stolta 6ver och som vi brinner for, varje dag.

Stockholm den 16 mars 2012
Peter Yngwe, verkstdllande direktor
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EXPORTKREDITSYSTEMET

En konkurrensfordel for svensk exportnéring

EXPORTOR

Exportoren genererar affiren och vinder sig till en bank for
finansiering. Att hjilpa sina kunder med finansiering kan vara
en forutsittning for att affirer ska vara méjliga. Det blir allt
vanligare att kdpare av svenska exportprodukter — bussar,
telekomsystem, kraftverk och annat —anger finansiering som
ett krav.

Pa sidan 27 berittar vi till exempel om Ericsson som fatt
i uppdrag att bygga 3G-nit i sex indiska regionala omraden
at telekombolaget Aircel. Affiren méjliggjordes genom en
exportkredit dar SEK i samverkan med ett antal svenska affars-
banker och EKN star for lanet till Aircel.

DET SVENSKA EXPORTKREDITSYSTEMET spelar en viktig
roll for att stodja exportnéringen och svenska foretags inter-
nationalisering. Det bestar av flera aktorer, som tillsammans
gor det mojligt for svenska exportbolag att erbjuda sina kun-
der exportkrediter.

Det handlar ofta om miljardaffiarer som har en lang eko-
nomisk livslingd och da dr det nodvandigt for koparen att fa

En affirsbank arrangerar affirens finansiering. Banken ar
arrangér, leder dokumentationsprocessen, férhandlar och
administrerar.

Banken soker av finansmarknaderna for den bista finansie-
ringslésningen at kunden. Banken vinder sig till SEK och EKN
for exportkrediter nar det ar den mest konkurrenskraftiga 16s-
ningen. Ofta handlar det om att linet behover vara langfristigt
eller stillas ut i en svaratkomlig valuta. Nar finanskriser gor det
svart att Overhuvudtaget fa lingfristiga lan 4r exportkrediter en
viktig del av nastan alla storre exportaffarer.

tillgang till langfristig finansiering. Bara de leverantorer som
kan erbjuda sddan finansiering kan komma ifrdga for affaren.

Exportkreditsystemet kan moéjliggora affdrer som annars
inte hade blivit av, eller som gitt till ett exportforetag i nagot
annat land. Det stirker Sveriges och foretagens konkurrens-
kraft.
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EXPORTKREDITNAMNDEN (EKN)

EKN stiller ut garantier och forsikrar exportforetag
och banker mot risken att inte fa betalt eller mot andra
kontraktsbrott. En garanti fran EKN ger ett storre fortroende
for transaktionen och ger exportéren eller banken majlighet
att erbjuda bittre finansiella villkor. EKN bidrar ocksad med
radgivning om riskhantering.

Beslutet att stilla ut en garanti baseras pa en affirsmassig
bedémning av risken. Verksamheten finansieras med de pre-
mier som garantitagarna betalar.

Det svenska systemet dr vil fungerande och uppbyggt
kring fyra huvudaktérer: exportorer, banker, Exportkredit-
namnden (EKN) samt SEK.

Ett viktigt skal till att systemet med de fyra olika aktorerna
ar framgangsrikt 4r de tydliga och 6msesidigt komplette-
rande rollerna. I det svenska systemet har SEK och EKN en
kompletterande funktion.

Bankerna bidrar bland annat med sina natverk och med att
arrangera affiren, medan EKN och SEK bidrar med garan-

SEK ARSREDOVISNING 2011

SEK tillhandahdller finansiering och fungerar som ett
komplement till bankerna.Med hég rating, erfarenhet
och ett upparbetat kontaktnit kan SEK ldna upp pengar
ocksa i svaratkomliga valutor och nar det ar oroligt

pa finansmarknaderna. SEK kan ocksa medarrangera
finansieringen och bidra med finansiell radgivning.

tier respektive finansiering. I skuggan av finanskrisen ar det
svart att hitta langfristig finansiering och denna effekt kom-
mer troligen att forstirkas nar det nya regelverket Basel III
implementeras. Da starks kraven pé likviditet och matchning
av langfristig upplaning med langfristig utlaning och det blir
dyrare och svérare for bankerna att bidra med finansiering
och riskkapacitet, givet sin upplaning. Det kommer att oka
betydelsen av den kompletterande funktion som SEK och
EKN har.
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UTLANING SEK ARSREDOVISNING 2011

UTLANING I KORTHET

SEK erbjuder attraktiva finansiella 16sningar for svensk exportniring. Exportforetagen har ddrigenom
alltid tillgang till en konkurrenskraftig finansiering for sina internationella affirer - antingen genom
direktfinansiering eller slutkundsfinansiering.

FINANSIERING I
NOD OCHJIUST
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UTLANING

SEK ARSREDOVISNING 2011

SEK hjilper exportforetag och deras kunder med
finansiering och stérker dédrigenom svenska exporto-
rers internationella konkurrenskraft. Ju storre
osidkerhet som rader pa finansmarknaderna, desto
storre blir behovet av pilitlig finansiering. Finans-
krisen har gjort SEK viktigare 4n nagonsin.

2011 VAR ETT turbulent r. I Grekland foljde generalstrejk
pé generalstrejk. I den amerikanska kongressen hade de poli-
tiska blocken oerhort svart att komma Gverens om ett sitt att
handskas med den 6kade skuldb6rdan och i oktober pryddes
omslaget till den brittiska affarstidskriften The Economist av
ett svart hal.

Det har varit en turbulent tid i virldsekonomin och det
finns tydliga indikationer pa att turbulensen fortsatter. Verk-
ningarna efter finanskrisen som drabbade virlden 2008, da
den amerikanska banken Lehman Brothers gick i konkurs
och skickade en chockvag 6ver virldens finansmarknader, ar
annu inte 6ver. Under 2011 utvecklades finanskrisen till en
skuldkris med stora utmaningar for manga europeiska lan-
der. Allt tyder pa att skuldkrisen kommer att sétta sin prégel
ocksé pé 2012 och dven dérefter.

For ett exportland som Sverige dr det av avgorande bety-
delse att foretagen kan sélja sina produkter och tjénster till
andra lander. Det handlar ofta om stora affirer. I manga
fall behéver koparen hjilp med finansiering for att affd-
ren overhuvudtaget ska vara mojlig. SEK:s roll ar att hjilpa
svenska exportforetag och deras kunder med langfristig
finansiering. SEK kompletterar bankerna.

SEK:S ROLL AR kontracyklisk; nar virldsekonomin gar da-
ligt okar vérdet av en stabil, langsiktig finansidr. Bolagets ut-
och uppléning varierar dérfér med vérldsekonomin. 2009
péverkades finansmarknaderna av kreditkris, brist pa peng-
ar, dngsliga investerare och stor svarighet for exportbolag att
hjalpa sina kunder med finansieringslosningar. SEK lanade
ut mer pengar dn nagonsin tidigare.

~ Vi var otroligt aktiva 2009, forklarar Per Akerlind, COO
och chef fér Lending & Funding p& SEK.

2010 préglades fortfarande i mycket hog grad av krisen.
Finansmarknaderna préglades av en dngslighet som paver-
kade tillgdngen till och priset pa kapital. Manga foretag tog
tillfallet i akt att sakerstalla sin langsiktiga finansiering.

- Om 2010 var ’ret efter’ har 2011 snarare haft karaktaren
av aret fore) siger Akerlind.
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I juli emitterade SEK en global obligation om en miljard
dollar, som snabbt fulltecknades. Tidpunkten visade sig vara
vdl vald. SEK utnyttjade ett bra fonster i marknaden och
sedan blev uppléningsmarknaden kontinuerligt simre och
samre. Under sommaren eskalerade finanskrisen nar USA
fick bekymmer med beslutsfattandet kring budget och lane-
tak. Precis som under finanskrisens forsta fas var det mycket
svart att genomfG6ra ny upplaning senare under hosten.

Under hosten eskalerade eurokrisen. Nér staterna gick
in med garantier at banker, forskots krisen fran banker till
stater. Hosten 2011 f6ljde krisméte pé krisméte och radd-
ningsplan pa raddningsplan. Domedagsstimningen tilltog
pé finansmarknaderna. I slutet av 2011 var stimningslaget pa
marknaden mycket dystert. Det hade blivit vasentligt svarare
att hitta finansiering. Manga banker hade svart att ldna 6ver
huvud taget. Behovet av en trygg och palitlig finansiell part-
ner som SEK blir i situationer som denna mycket stor.

SEK ér ett komplement, en viktig kugge i det svenska
exportmaskineriet. I synnerhet nér det rader daliga tider pa
de finansiella marknaderna.

SEK ARBETAR MALMEDVETET med att kundanpassa sitt
erbjudande. For att fordjupa kundrelationerna och bittre
forstd hur SEK kan hjilpa varje enskild kund har en renodlad
CRM-funktion (Customer Relationship Management) med
ansvar for att vara en forsta kontakt in i SEK och att koordi-
nera kundansvaret, byggts upp. Hikan Lingnert ar chef for
kundrelationer.

- Var ambition 4r att bredda och férdjupa véra kundrela-
tioner. Vi ska helt enkelt spendera mer tid ute hos kunden
och identifiera behov och resonera om vad vi ytterligare kan
bidra med. Det handlar om att koordinera och optimera vara
resurser for att pd bésta satt kunna mota vara kunders behov.
Vi begrinsas av regler mot stora exponeringar, men ofta kan
vilosa kundens behov vilket i stor utstrackning sker tillsam-
mans med bankerna, forklarar han.

For attbli en &nnu mer kundfokuserad verksamhet har SEK
genomgatt en organisatorisk fordndring. Hela affarsverk-
samheten har samlats under namnet Lending & Funding.
Genom att samla bade upplaning och utlaning under samma
ledning ar det majligt att utnyttja resurser och kompetenser
mer effektivt. Utlaningsverksamheten, i sin tur, vilar pa tva
ben: direktfinansiering och slutkundsfinansiering. Enheten
som hanterar direktfinansiering bistar exportféretagen med
kapital for investeringar och rorelsekapital, enheten som
hanterar slutkundsfinansiering hjilper exportérernas kun-
der med finansiering av inkép.

SEK ARSREDOVISNING 2011

PER AKERLIND

COO och chef for
Lending & Funding

- Med tanke pa turbulensen pa finansmarknaderna
har vi valt att hdlla dessa 10 mdnaders beredskap for
nyutlaning i likviditetsplaceringarna. Vi mdste halla
den sikerhetsmarginalen for att kunna erbjuda vira
kunder och deras kunder trygghet och stabilitet.

Jane Lundgren Ericsson ér vice COO for SEK och chef for
Corporate Lending. Hon betonar vikten av att exportforeta-
gen har tillgang till kapital aven nar det gungar i virldseko-
nomin.

- Situationen ér inte helt enkel for bankerna och darmed
inte for deras kunder heller. Var affirsmodell gor att vi fort-
farande kan 14na ganska obehindrat i olika valutor, vilket till
exempel gjorde att vi, som en av ett fatal lantagare, bara nagra
dagar efter Lehman-kraschen hade mojlighet att lana.

Turbulensen pa marknaderna har 6kat forstéelsen for att
det &r viktigt att inte forlita sig pa att bankerna kan tillhan-
dahalla billig, kortfristig finansiering nar det behovs. Fort-
farande finns det dock ménga medelstora foretag som inte
anpassat sig till de nya forutsattningar som giller under och
efter finanskrisen.
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2011 INLEDDES TROGT men tog rejil fart pa hosten. Jane
Lundgren Ericsson talar om en ketchupeffekt.

- Det boérjar bli tydligt for manga exportforetag att kri-
sen fortsdtter. De flesta mérker av en vikande orderingang.
Manga upplever dessutom att tillgdngen pa pengar stryps hos
bankerna. Det har 6kat efterfrigan pa SEK:s finansiering.

Jane Lundgren Ericsson 4r dvertygad om att direktfinan-
sieringsvolymen kommer att 6ka. Bankerna vinder sig allt
oftare till SEK for att samverka kring affarer. Loptiderna blir
allt langre och beloppen allt storre.

Nir det galler slutkundsfinansiering, att hjalpa svenska
exportforetag att erbjuda sina kunder finansiering for att
kunna kopa bussar, kraftverk eller telekomsystem, ar SEK
inblandade i snart sagt alla storre exportaffarer som gors.
Anledningen ar tillgdngen till 1angfristig finansiering.

FOR SEK OCH EKN med sina tillsammans cirka 400 med-
arbetare dr det svart att pd ett effektivt sitt ticka in en sa stor
del av virlden som exportforetagen har behov av. Bankerna
spelar dérfor en viktig roll med sin kompetens att arrang-
era affarer i praktiskt taget alla varldens linder. Bankerna i
sin tur behover EKN for att garantera risker och SEK for att
tillhandahélla langfristig finansiering. Likviditet ar en viktig
pusselbit som blivit allt viktigare sedan krisen inleddes 2008.
Tillsammans blir det ett konkurrenskraftigt paket som ofta
ar avgérande for exportbolagens mojlighet att vinna afférer.

- Vi adderar utlaningskapacitet, siger Kerstin Gedung,
chef for Structured Finance pa SEK.

- Exportkrediter r ofta den enda méjligheten att fa finan-
siering till ett transmissionsprojekt eller en storre telekom-
investering. Vi kan bistd med langa 16ptider, var kompetens
och visst risktagande. Vi dr ett erbjudande till banksyste-
met, ett komplement for att pa basta sitt stodja den svenska
exportnaringen.

Under 2011 har SEK i hogre utstrackning 4n tidigare gétt
in som medarrangor och tagit pa sig en del av risken. P4 sa
satt kan bolaget 6ka kundnyttan och bli ett dnnu tydligare
komplement till bankerna.

Ett annat viktigt inslag i SEK:s roll for exportforetagen
ar det sa kallade CIRR-systemet. SEK administrerar sedan
1978, pa statens uppdrag, det svenska systemet for stats-
stodda exportkrediter. CIRR-systemet (Commercial Inte-
rest Reference Rate) innebér att en fast ranta som foljer
OECD:s riktlinjer kan erbjudas de svenska foretagen vid
exportkreditgivning.

SEK ARSREDOVISNING 2011

— Det borjar bli tydligt for mdanga exportforetag att
krisen fortsdtter. De flesta mdrker av en vikande
orderingdng. Mdnga upplever dessutom att tillgangen
pa pengar stryps hos bankerna. Det har okat
efterfragan pa SEK:s finansiering.

NY KUNDFINANSIERING 2011

M Slutkundsfinansiering 60% (50%)
Direktfinansiering 40% (50%)
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NAR FINANSKRISEN SLOG till 6kade SEK:s betydelse. Nar
krisen mildrades avtog efterfrigan pa SEK:s finansiering,
men inte lika mycket som forvéntat.

- Under krisen insdg manga kopare av svenska exportpro-
dukter att SEK:s finansiering ar véldigt attraktiv i kristider,
och att det kan vara klokt att ha en del av sin upplaning i form
av exportkrediter ocksé nér det inte dr kris, forklarar Kerstin
Gedung.

SEK fyller en kompletterande funktion fér kunderna.
Foretag har behov av olika typer av finansiering. SEK kom-
pletterar marknaden med lokala valutor och langa loptider.
Det ar viktigt att diversifiera sin laneportfolj, och allt fler
har insett att exportkrediter ar ett attraktivt komplement till
andra typer av lan dven nér det inte dr kris. Nér krisen val
slar till, och alla vet att det sa smaningom blir kris igen, finns
plotsligt ingen fungerande finansmarknad. D4 ar det viktigt
att ha 6ppna kanaler till dem som kan tillgodose finansiering,
enligt Kerstin Gedung.

- Exportféretagen och deras kunder litar pé att vi finns dar
och det gor bankerna ocksa.

AVEN OM FINANSKRISEN plotsligt skulle blasa 6ver, vilket
i skrivande stund forefaller mycket osannolikt, sa skulle SEK
fortsitta att spela en viktig och allt viktigare roll for svenska
exportforetag. Det regelverk som banker och kreditinstitut
lyder under haller pa att férandras. Det handlar framfor allt
om Basel ITI, en regleringsstandard for kapital och likviditet
som togs fram efter finanskrisens forsta fas 2008-2009.

Syftet 4r att gora banksystemet mer robust och pé sé sitt
minska risken for finansiella bubblor. Banker och kredit-
institut kommer att behéva halla en storre likviditetsreserv.
De kommer att behova klara en méanads utbetalningar dven
om finansmarknaderna under en tid helt stinger ner, som
nir Lehman Brothers gick omkull. Det kommer att stéllas
hogre krav pa matchning av skuldportféljen. En lang fordran
kommer att beh6va matchas med en ldng skuld; ett tvadrigt
lan kommer att behdva matchas av en motsvarande upp-
laning om minst ett &r. Och det kommer att stillas hogre
kapitalkrav.

Per Akerlind forklarar att detta kommer att bli mycket dyrt
for bankerna, sa dyrt att tillgdngen pé langfristiga 1an kom-
mer att minska patagligt. For SEK, ddremot, blir det ingen
skillnad alls.
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HAKAN LINGNERT
Chef for
kundrelationer

- Var ambition dr att bredda och fordjupa vira
kundrelationer. Vi ska helt enkelt spendera mer tid
ute hos kunden och identifiera behov och resonera
om vad vi ytterligare kan bidra med. Det handlar om
att koordinera och optimera vira resurser for att pd
basta sdtt kunna mota vara kunders behov.

- Vi uppfyller redan kraven. Vi matchar redan utlaning
och uppléning.

SEK:s likviditetsplaceringar utgor bolagets styrka och
uthallighet att kunna bedriva verksamheten dven under tider
av stress. De har tre syften. For de forsta forbinder sig SEK
att betala ut finansiering under en viss tid. Lanet betalas inte
ut férrin varorna levereras, vilket vid stora projekt kan dréja
flera &r. SEK maste dock lana upp pengarna redan nir avtalet
tecknats. For att vara en palitlig kreditgivare under en flerarig
process gér det inte att forlita sig pa att det gér att lana upp
nodvindiga medel senare. Nir avtalet tecknas har SEK redan
lanat upp pengarna, sedan placeras de till den dag da de beta-
las ut. Den delen av likviditetsplaceringarna redovisas som
avtalade, ej utbetalda, krediter och uppgick per drsskiftet till
Skr 25,1 miljarder.
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For det andra maste SEK ticka av marknadsrisker som
uppkommer frimst inom upplaningsverksamheten. Vid
ett stort obligationslan giller normalt en fast rdntesats. SEK
kan inte ta risken att rintorna gar ner, utan maste neutra-
lisera ranterisken genom att kopa derivat. Det betyder att
SEK innehar derivat med manga banker som genererar mot-
partsrisker. For att neutralisera motpartsrisken under dessa
derivat ingar SEK sikerhetsavtal med motparterna. D4 deri-
vatens vérde kan fluktuera maste SEK halla en del av likvidi-
tetsplaceringarna for att omedelbart kunna betala ut pengar
under dessa sidkerhetsavtal. I likviditetsplaceringarna halls
15 miljarder kronor som en buffert for detta dndamal.

For det tredje behover SEK en beredskap for nyutlaning.
SEK:s syfte dr att bista svenska exportforetag och deras kun-
der med finansiering fér att kunna mojliggora affarer och
investeringar. Det dr inte minst viktigt nar samre tider réder.
I dag haller bolaget cirka 40 miljarder i beredskap for att
kunna fortsitta business as usual dven om upplaningen star
helt stilla.

- Med tanke pa turbulensen pa finansmarknaderna har vi
valtatt halla dessa 10 manaders beredskap for nyutlaning ilik-
viditetsplaceringarna. Vi maste halla den sékerhetsmargina-
len for att kunna erbjuda véra kunder och deras kunder
trygghet och stabilitet, forklarar Per Akerlind.

SEK ARSREDOVISNING 2011

effor Structured Finance

- Under krisen insdg mdnga kopare av svenska
exportprodukter att SEK:s finansiering dr vildigt
attraktiv i kristider, och att det kan vara klokt att ha
en del av sin upplaning i form av exportkrediter
ocksa ndr det inte dr kris.
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MILSTOLPE NAR
SEK ORDNAR

FINANSIERING I
KINESISK VALUTA

UTLANING

N PALITLIG UPPLANING ér en viktig del i
ESEK:S marknadskompletterande roll och dir

ingér att tillhandahalla lingfristig finansiering
i olika valutor. For forsta gangen har nu SEK tagit upp
lan i den kinesiska valutan, RMB, for langfristig finan-
siering av AB Volvos (Volvo China Investment Co.
Ltd) verksamhet i Kina. Det innebar att SEK har emit-
terat ett tredrigt obligationsldn om 200 miljoner RMB,

cirka 182 miljoner svenska kronor. Képare ér asiatiska
investerare baserade i Kina, Hongkong och Singapore.
Den kinesiska banken CITICS Securities var ledar-
bank. Emissionslikviden vidareutlanas sedan av SEK
till AB Volvos bolag i Kina.

- Hittills har svenska foretag med verksamhet i Kina
kunnat fa tillging till finansiering i lokal valuta frin
kinesiska banker. Men ldnen har ofta varit bade dyra



och kortfristiga. Svenska foretag dr i Kina for att stanna
och var erfarenhet dr att de ddrfor ocksd vill att en del
av finansieringen dr langfristig och i lokal valuta, for
att bittre kunna matcha sina dtaganden, siger André
Sebelius, Senior Client Executive vid SEK.

Det finns en stor efterfrigan fran exportféretagen
att 6ka mojligheterna till 1angfristig finansiering i den
kinesiska valutan for att dirigenom kunna minska
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den rénte- och valutarisk som en véixande kinesisk
verksamhet innebér. Nir nu SEK tagit upp lan i RMB
och fatt tillstdnd att lana ut dem i Kina kan det ocksé
ses som en milstolpe i finansieringen av svenska
exportforetag, som framover far tillgang till betydligt
konkurrenskraftigare finansiering i RMB &n vad de
tidigare har haft.
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FLER FAR
TILLGANG TILL |
CANCERVARD

[ BRASILIEN

UTLANING

ET SVENSKA MEDICINTEKNIKFORETAGET
D Elekta tillverkar utrustning for att strélbe-
handla cancer. Bolaget, som grundades av
neurokirurgen Lars Leksell 1972, dr mest kint for sin
stralkniv Leksell Gamma Knife® som anvands for att
stralbehandla mal i hjarnan, i synnerhet cancertumo-
rer. Bolaget tillverkar ocksé linjiracceleratorer som
anvinds for att stralbehandla cancer i resten av krop-
pen, frdn huvudet och nedat samt mjukvara for be-
handlingsplanering och informationshantering.
Tva linjaracceleratorer fran Elekta har nyligen salts
till Felicio Rocha-sjukhuset i den brasilianska méang-
miljonstaden Belo Horizonte. Onkologiavdelningen

vid Felicio Rocha-sjukhuset drivs av tvd lakare,
Fabrinni Concalves och Leonardo Cunha, och deras
bolag Radiocare Servicos Medicos Ltda. Hilften av
intdkterna kommer fran den statliga sjukvardsforsak-
ringen.

2010 kopte Radiocare linjdracceleratorn Elekta
Compact, som ér sérskilt utformad for tillvaxtmark-
nader. Den &r bland annat anpassad for att kunna
anvandas i mindre behandlingsrum, si att den inte
kraver att byggnaden byggs om, och den kostar betyd-
ligt mindre 4n de mest avancerade linjéraccelerato-
rerna. Affaren var viard 750 ooo dollar.



SEK finansierade affiren genom att erbjuda Radio-
care ett avbetalningskop med sju érs 16ptid.

- Vi mdjliggjorde for Elekta att erbjuda sin kund
finansiering. Detta dr kdrnaffir for oss, siger Jane
Lundgren Ericsson, chef for Corporate Lending pa
SEK.

I september 2011 ville Radiocare kopa ytterligare
en linjiraccelerator, den mer avancerade modellen
Elekta Synergy Platform for 6ver en miljon dollar. Ett
krav for affiren var att SEK aterigen kunde erbjuda
finansiering.

-1 den starkt vixande privatfinansierade markna-
den i Brasilien dr finansiering en mycket viktig del for

SEK ARSREDOVISNING 2011

att fa affiren att gd i lds. Med SEK i ryggen dr vi mycket
mer konkurrenskraftiga, och dessutom snabba till att fa
till affirerna, siger Olof Sandén, Executive Vice Presi-
dent pa Elekta.

Afféren &r intressant i ett riskhdnseende, den risk-
delas mellan SEK och exportoren. SEK har bistétt ett
antal av Elektas kunder med finansiering.

- Det kiinns extra roligt ndr vi kan bidra till att en
affdr gar i lds ndr den inte bara gynnar bada parter,
utan ocksd kan bidra till att gora livet bdde bittre och
lingre for en storre grupp mdnniskor. Avancerad can-
cerutrustning dr vardefull pd s manga plan, siger Jane
Lundgren Ericsson.




24. UTLANING

SEK ARSREDOVISNING 2011

ID MYNNINGEN AV Rio de la Plata ligger Monte-

s /. videos hamn - en nyckelplats for Uruguays vax-

ande utrikeshandel. Under varen 2012 kommer
det svenska foretaget MultiDocker Cargo Handling att le-
verera en lastningskran till ett av de verksamma foretagen i
hamnen, Fenaril S.A.

SEK tillhandahéller finansiering av affiren i samar-
bete med Northstar Europe S.A., som specialiserat sig pa
finansieringslosningar fér sma och medelstora foretag,
med ordervirden upp till 5 miljoner euro. Det &r North-
star Europe S.A. som administrerat affiren: genomfort
en kreditprévning, tagit fram avtalsvillkor och férhandlat
laneavtalen.

- Finansieringslosningen var en avgorande faktor i den
hdr affdren och kommer sikert att vara viktig dven for
framtida affirer. Stodet fran alla inblandade parter och de
konkurrenskraftiga villkoren pd de lokala marknaderna dr

valdigt virdefullt for oss som exportforetag, siger Fredrik
Osterstrom, forsdljningschef pd MultiDocker Cargo
Handling AB.

Avbetalningstiden dr sex ar och rdntesatsen ar fast under
helaloptiden.

- Det hdr dr ett unikt samarbete mellan Northstar Europe
S.A., Luxemburgs exportkreditgarantiinstitut ODL, EKN
och SEK. Pd detta sitt gor vi det mojligt for svenska export-
foretag att erbjuda finansiering kopplad till sin forsdljning,
sager Per Edlundh, Associate Director pa SEK:s enhet for
slutkundsfinansiering. Detta dr forsta affiren som gors i det
partnerskap som SEK ingdtt med Northstar Europe S.A.,
men mdnga fler gemensamma affirer ligger i pipelinen for
2012.

- Det hdr oppnar fler majligheter for svenska mindre fore-
tag att gora exportaffirer, siger Per Edlundh.
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MONTES DEL PLATA
INVESTERAR I TOPPMODERNT
MASSABRUK I URUGUAY

del Plata investerar i ett toppmodernt massabruk vid

Punta Pereira i Uruguay. Det nya massabruket blir
den storsta investeringen nagonsin i privat regi i Uruguay.
Byggandet av massabruket och dess verksamhet kommer
att ha en betydande ekonomisk och social inverkan pa
landet. Andritz Group har fatt i uppdrag att leverera mas-
sabruket. Kopare ar joint-venture-bolaget, som dgs och
garanteras av Stora Enso Oy och Celulosa Arauco y Con-
stitucion S.A. med 50 procent vardera. SEK finansierar de
svenska leveranserna bestdende av en massatork fran An-
dritz AB, kreditbelopp cirka USD 60 miljoner, genom en
sub-participation i Finnish Export Credits (FEC) lan till
koparna. Finnvera plc garanterar lanet med aterforsak-
ring fran EKN. BNP Paribas r agent for lanet i samverkan
med ytterligare tre banker. Inter-American Development
Bank (IDB) lamnar en parallell finansiering.

-Vi vilkomnar stédet fran Finnvera, Finlands Export-
kredit, Svensk Exportkredit, IDB och de évriga finansid-
rerna i detta spinnande och strategiskt viktiga projekt. Vi
dr ocksd nojda med den ldnga kredittiden, siger Stora
Ensos CFO Markus Rauramo.

S TORA ENSOS OCH Araucos samriskbolag Montes

SEK:S FORSTA MURABAHA-
FINANSIERING

Ericssons export av telekomutrustning till PT AXIS

Telecom Indonesia dr den forsta i sitt slag som SEK
genomfor. Det dr nidmligen en murabaha-finansiering
som kraver ett upplagg i enlighet med Sharia-principer.
HSBC och SEK har strukturerat medan EKN har garan-
terat affiren.

- Det var en spinnande utmaning att fa till en struktur
som dr anpassad ocksd for de ldntagare som efterfragar
finansiering i enlighet med Sharia, sager Jan Brickner som
ansvarar for affaren pa SEK.

Den telekomutrustning som nu exporteras till PT
AXIS, dotterbolag till Saudi Telecom Company (STC), ska
anvindas for att bygga ut deras telekomnit i Indonesien.

Efter ndrmare tva ars arbete tridde avtalet i kraft i maj
2011 med en utbetalningstid pa 1,5 ar foljt av en aterbetal-
ningstid pa 8,5 ar.

FINANSIERINGEN PA USD 350 MILJONER till
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VOLVOBUSSAR TRAFIKERAR
SNART PANAMA CITY

NDER ARET FICK Volvo Bussar AB en order
' ' av Transporte Masivo de Panama S.A., vilken

omfattar 1200 bussar for omedelbar leverans
till Panama Citys kollektivtrafik. SEK:s finansiering av
affdren uppgar totalt till cirka USD 194 miljoner och har
sytts ihop och arrangerats av HSBC Bank Plc. Slutkun-
dens forpliktelser garanteras av EKN till 95 procent och
av HSBC till 5 procent.

METSO PAPER SWEDEN AB
LEVERERAR UTRUSTNING
TILL RYSSLAND

ETSO PAPER SWEDEN AB, som 4r en global
M leverantér inom pappers- och massaindu-

strin, har fatt en order att leverera utrustning
till OJSC Ilim Groups massabruk i Bratsk i Ryssland.
SEK finansierar ordersumman pé cirka USD 9o mil-
joner. Nordea arrangerar lanet, som undertecknades i
mars 2011, och SEB dr SEK- och EKN-agent. EKN garan-
terar 9o procent av affiren och de tva bankerna delar
lika pa den resterande risken. Utbetalningstiden l6per
till augusti 2012 f6ljd av en aterbetalningstid pa 5 ar med
halvarsvisa amorteringar.
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EN INDISKA MOBILMARKNADEN vixer i en
Drasande takt. I slutet av 2010 hade Indien drygt

750 miljoner mobilkunder, och manga av dem
har flera olika abonnemang. Samtidigt fortsitter tillstrom-
ningen av nya kunder.

Under 2010 paboérjade operatérer i Indien utbyggnaden
av 3G-nit efter en statlig auktionering av tillstind. Med 3G
6ppnas helt nya mojligheter for mobilkunderna i Indien,
till exempel smarta positioneringstjdnster.

En av aktorerna i denna utbyggnad ar Aircel - Indiens
sjunde storsta telekombolag med drygt 6o miljoner kun-
der. Aircel, som dr majoritetsdgt av det malaysiska tele-
komféretaget Maxis Communications Berhad, kommer
att bygga 3G-niti13 avlandets 23 regionala omréden (cirk-
lar). Dessutom kommer Aircel att 6ppna méjligheter for
mobilt bredband i atta av dessa omraden.

Under 2010 blev det klart att Ericsson fatt kontraktet
att bygga Aircels 3G-nit i 6 av de 13 omrddena, under en
trearsperiod. Affiren mojliggjordes av en finansieringslos-
ning.

- Indien dr en av virldens storsta mobilmarknader och
har en otrolig tillvixtpotential. Ericsson har samarbetat med
Aircel under hela deras tillvixtperiod i Indien - allt sedan

foretaget startade hir 1998 — genom att vara huvudleveran-

tor av nitverksutrustning, core, radio och VAS (servicetjdins-
ter). Under 2011 har vi tagit affirsrelationen till en ny niva
genom ett servicekontrakt ddr vi har fitt fortroendet att for-
valta 2G, 3G, VAS och Pan India IN i sex regionala omrdden
i en komplex teknologisk miljé med utrustning fran ett flertal
leverantorer, sager Fredrik Jejdling, Head of Region India
pé Ericsson India Private Ltd.

Afféren 4r en sa kallad slutkundsfinansiering dar SEK i
samverkan med SEB, Nordea och Swedbank star for lanet
till Aircel. Linesumman garanteras till 85 procent av EKN.

- Det dr ett sd kallat co-arrangement-koncept ddr vi dels
gadr in i affdren med de ovriga svenska bankerna, dels bidrar
med finansieringen av hela transaktionen, siger David
Lindstrom, Director pa SEK:s enhet for slutkundsfinansie-
ring.

Lénet dr ett sa kallat CIRR-1dn med fast rinta och loper
pa8,5ar.

- Att hitta ritt finansieringslosningar dr ofta ett kritiskt
moment i vdra affdrer, och dirfor uppskattar vi att ha med
EKN, SEK och de ovriga bankerna som kunde bidra med
finansiering till Aircel, siger Sven-Ake Hellgren, President
pé Ericsson Credit.
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UPPLANING I KORTHET

SEK ir en av Nordens storsta upplanare pa de internationella kapitalmarknaderna. Upplaningen bestar
framst av globala benchmarklan och andra publika obligationslan. Den framgangsrika upplaningen ir
en forklaring till att SEK kan erbjuda exportforetagen konkurrenskraftig finansiering.

STABIL :
TILLGANGTILL:
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Ju oroligare virldsekonomi, desto viktigare blir det
for den svenska exportniringen att kunna erbjuda
sina kunder lingfristig finansiering. Det stiller hoga
krav pa en palitlig upplaningsverksamhet. Krisaren
har visat att SEK &r en trygg och virdefull hamn i
stormen.

DET HAR VARIT en turbulent tid i vdrldsekonomin. Finans-
krisen dr inne pa sitt fjarde ar, och det finns tydliga tecken pa
att den kommer att sétta sin priagel ocksd pa 2012.

Eftersom finansmarknadernas aktorer agerar utifran
prognoser om framtiden riacker det med en férvintan om
nedgang och turbulens for att priset pa ldn, i synnerhet lang-
fristiga 1dn, ska 6ka markant. Nar bankernas kostnader for
uppléning blir for hoga och riskerna i utlaningen bedoms
vara for stora, blir dessa betydligt mer restriktiva i sin kre-
ditgivning. Fér manga svenska exportforetag har detta pa ett
patagligt sitt paverkat tillgdngen till finansiering.

For att inte exportindustrin ska stinga ner nér det stormar
i varldsekonomin maste féretagen kunna erbjuda sina kun-
der finansieringslésningar. Det duger inte att hdnvisa till att
det dr kris och svart att hitta pengar. Da viander sig kunderna
néagon annanstans. Det behovs en pélitlig finansir som inte
ar beroende av konjunktur eller medvind for att ha tillgdng
till pengar att1ana ut. Det dr SEK:s roll. Finanskrisen har tyd-
ligt visat vilken viktig roll SEK spelar som smorjmedel for
exportndringen.

EN AVGORANDE FAKTOR ir SEK:s formaga att fortsitta
att lina upp pengar. Upplaningen maste fungera. Oavsett
tillstand pa finansmarknaden, maste SEK kunna lana upp
pengar for att kunna erbjuda kunderna, och deras kunder,
langfristiga lan och pa sa satt mojliggora affarer.

- Utldning och upplaning é4r tva sidor av samma mynt,
siger Per Akerlind, Chief Operating Officer (COO) och chef
for Lending & Funding.

Genom att nu samla utlaning och upplaning i ett omrade,
Lending & Funding, understryks aven organisatoriskt hur
ut- och upplaning dr sammanlédnkade och 6msesidigt bero-
ende av varandra. Avdelningens chef Per Akerlind far pa sa
sitt ett helhetsansvar for hela affirsverksamheten.

- Vimiéste alltid ha pengar for att kunna erbjuda utlanings-
produkter. Pengar ar vér ravara. Upplaningen ar pé sitt och
vis var inkopsavdelning; utan den hade vi inte haft nagot att
erbjuda vara kunder, fortsitter han.
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For att kunna uppritthalla en stabil upplaning i turbulenta
tider ar det viktigt att vara snabbfotad och forma att anpassa
sig till férdndrade forutsittningar. 2010 kom mer 4n hélften
av SEK:s upplaning frén Japan; 2011 ar det i stillet amerikan-
ska investerare som star for hélften av nyupplaningen, medan
Japan minskat till en fjardedel av nyupplaningen.

Det skiljer en del mellan vilka som képer SEK:s obligatio-
ner i Japan och USA. IJapan ér sa kallade Uridashiobligatio-
ner populdra, en publik EMTN-transaktion (Euro Medium
Term Note) som riktar sig till privatpersoner som emitteras
av utlindsk emittent. Obligationerna ar i regel mojliga att
aterbetala i fortid varfor loptiderna av SEK i regel bedéms
som kortfristiga. I USA handlar det oftare om institutionella
investerare eller kapitalstarka privatpersoner som gar in med
storre belopp.

Turbulensen i virldsekonomin har gjort det viktigare att
matcha utlaning med uppléning. Ett sjurigt 1an om en mil-
jard kronor, till exempel, ska motsvaras av sjudrig obligation.
Banker matchar ofta langa lan med obligationer med kortare
16ptid, vilket betyder att de med ett visst mellanrum maste ge
sig ut pd marknaden for att ldna upp kapital. Det gor dem mer
sarbara for den turbulens som vi sett de senaste &ren.

- Niar Lehman Brothers gick i konkurs var det tvirstopp
pé finansmarknaderna i hela virlden. Vi kan inte vara sar-
bara for sadana svangningar. Vi maste ha ett mer langsiktigt
perspektiv, forklarar Petra Mellor som ar senior manager pa
SEK:s upplaningsavdelning.

Nir SEK bistéar svenska exportforetag med finansiering ar
loptiden i regel ménga ér. For att kunna garantera tillgangen
till langfristig finansiering till exportforetag och deras kun-
der maste bolaget matcha upplaning med utldning.

"Vimatchar all var
utlaning med lika
lang upplaning och
tar dirmed ingen
refinansieringsrisk.”

SEK ARSREDOVISNING 2011

MARKNADER

B Japan 27% (53%)

W USA 46% (19%)
Europa 10% (12%)
Asien utéver Japan | 1% (9%)
Norden 4% (6%)
Mellanéstern 2% (1%)

- Vi matchar all var utldning med lika lang upplaning och
tar ddrmed ingen refinansieringsrisk, understryker Petra
Mellor. Véra kunder ska kunna lita pa oss.

SEK sékerstiller tillgangen till pengar pa flera olika sitt;
med en god likviditet, med hog rating och goda relationer
till investerare i hela véirlden, och genom att inte ta onodiga
risker. Béttre matchning mellan upp- och utlaning sénker
risken och gor SEK mindre sarbart for kreditmarknadens
vagspel. Det dr en viktig orsak till varfor SEK under 2011ldnat
upp mer pengar i USA dn i Japan.

- Nir forutsattningarna fordndras s& maste vi forandras
med dem, sdger Petra Mellor. Att majoriteten av uppléningen
skiftar fran en marknad till en annan ér uttryck for en flexibi-
litet som gor oss dnnu mer palitliga i turbulenta tider.

SVENSKA EXPORTFORETAG PAVERKAS i hog grad av att
regelverket for krediter och finansieringslosningar haller pa
att fordndras. Den nya regleringsstandarden Basel III kom-
mer tvinga banker att hoja sin likviditet for att bli mindre
konjunkturkinsliga. P4 s sitt ska risken minskas for finan-
siella bubblor och de riktigt tvira kasten i konjunkturen.

En annan effekt av det nya regelverket ar att det kommer
attbli dyrare och svarare att 1ana pengar. Firre typer av finan-
siella tillgdngar kommer att kvalificera sig for den likviditets-
reserv som bankerna maste halla. Priset pa kortfristiga till-
géngar som lever upp till kraven, vilket i férsta hand kommer
atthandla om obligationer ddr staten r emittent, kommer att
stiga. Nar tillgdngen pa finansiering minskar for exportfore-
tagen, okar SEK:s betydelse.

Det nya regelverket kriver ocksa att en ny lang fordran
(ett1an pa Gver ett ar) maste matchas med en lang skuld. For
vissa banker kommer detta att bli mycket dyrt, sa dyrt att till-
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gangen pé langfristig finansiering kommer att strypas. For
SEK blir det ingen skillnad alls. Eftersom verksamheten till
sin natur ar langfristig har dessa steg redan tagits och pas-
serats.

- Vi matchar redan alla sjuériga fordringar med sjuariga
lén, forklarar Richard Anund, Head of Funding. Vi har redan
en kapitalbas som mojliggor for oss att folja Basel I11.

Den palitliga upplaningen ér en viktig del av SEK:s mark-
nadskompletterande roll. Svenska exportforetag kommer
att behova langsiktig finansiering till investeringar at sina
kunder dven nér ekonomin vinder nedét och nar regelver-
ket gor langfristiga lan svartillgdngliga och dyra. De kommer
att fortsitta behova 1an i olika valutor, som thaildndska baht,
chilenska pesos, turkiska lira och sydkoreanska won.

SEK ARSREDOVISNING 2011

— Det blir sarskilt viktigt att vi kan lana upp och lana ut
pengar i en kris. D4 ska vi kliva in och ta en storre roll.

Under hosten 2011 blev det tilltagande svart for manga
aktorer att hitta langsiktig finansiering i amerikanska dollar.
Da vénde sig allt fler till SEK, vilket bidrog till att SEK:s upp-
laning i USA 6kade markant.

- Krisen gor var marknadskompletterande roll tydligare.
Bankerna har nytta av oss. Vi gor det majligt att hitta lang-
fristig finansiering som annars varit fér dyrt, och vi kan lana
upp i valutor som annars inte ér tillgdngliga, sdger Richard
Anund.

,RICHARD ANUND
ead of Funding

- Krisen gor var marknadskompletterande roll
tydligare. Bankerna har nytta av oss. Vi gor det
majligt att hitta langfristig finansiering som annars
varit for dyrt, och vi kan lana upp i valutor som
annars inte dr tillgingliga.

PETRA MELLOR
enior- Manager, Funding

- Nir forutsittningarna fordndras sd mdste vi
fordndras med dem. Att majoriteten av uppldningen
skiftar fran en marknad till en annan dr uttryck for
en flexibilitet som gor oss dnnu mer padlitliga i
turbulenta tider.
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ETT VIKTIGT FORETAG
MED EN STOR UPPGIFT

2011 har priglats av kompetensutveckling, ny organi-
sation och en helt ny fysisk arbetsmiljé. SEK blir en
allt mer attraktiv arbetsplats. Det mirks inte minst
av intresset for verksamheten bland studenterna pa
Handelshogskolans och KTH:s arbetsmarknads-
dagar.

I DECEMBER 2010 flyttade SEK fran Vistra Tradgardsgatan
vid Kungstradgarden till Waterfront Building ovanpa Stock-
holms Centralstation. Medarbetarna fick ddrmed en ny och
pé manga sitt forbattrad arbetsmiljo.

Huset pa Vistra Tradgardsgatan byggdes 1758 och hade en
avsevdrd charm, men var inte optimalt planerat som kontor.
Olika avdelningar holls avskilda och de naturliga métesplat-
serna var for fa. Waterfront Building stod klart 2010 och dr pa
ett helt annat sitt anpassat efter dagens arbetssituation och
arbetsstyrka.

—Nu ér vi samlade till tva 6ppna plan med en gemensam
matsal och gott om chanser till naturliga méten. Arbetsmil-
jon har blivit battre och responsen har varit mycket positiv,
siager SEK:s personaldirektor Sirpa Rusanen.

I samband med flytten genomfordes en omfattande ergo-
nomisk genomgang av alla medarbetares arbetsmiljo. En
ergonom hjilpte var och en att anpassa sin individuella
arbetsplats.

Vid halvarsskiftet 2011 stod ett gym férdigt i de nya loka-
lerna.

— Friskvérd dr viktigt, i synnerhet for manniskor med kré-
vande, stillasittande yrken. Gymmet har blivit mycket upp-
skattat och anvinds flitigt.

VID SIDAN AV att utforma och forbittra den nya arbetsmil-
jon har kompetensutveckling varit arets mest prioriterade
omrade. SEK har tagit fram ett utbildningsprogram tillsam-
mans med IFL Executive Education vid Handelshogskolan i
Stockholm, dir medarbetarna fatt mojlighet att fordjupa sin
forstaelse for SEK:s produkt och erbjudande.

- Den stora uppgiften har varit att bygga en gemensam syn
péa SEK:s verksamhet. Verksamheten har manga grenar och
det kan vara svart for den enskilde att fa verblick 6ver hela
vart erbjudande. Det har vi tagit fasta pa nér vi har utvecklat
IFL-programmet tillsammans med Handelshogskolan, siger
Sirpa Rusanen.

Hon beskriver IFL-programmet som en lyckad investering
och utbildningen har haft stort genomslag bland medarbe-
tarna.

— Nasta steg ar att ga pa djupet med produkterna. Ett fem-
tiotal medarbetare har paboérjat en férdjupning inom finan-
siell ekonomi, fortsatter hon.

Alla pa foretaget har erbjudits IFL-utbildningen och mgj-
ligheten att forstd och diskutera foretagets produkter och
erbjudande. Férdjupningskursen ar smalare och kraver mer
specifika och avancerade férkunskaper inom bland annat
matematik. Den kommer inte att na alla medarbetare, men
ger mojlighet till ytterligare fordjupning i risk, obligationer
och rantederivat fér dem som arbetar med SEK:s produkt.

2011 har organisationen fortydligats och anpassats efter
den uppgift som bolaget har. All affirsverksamhet har sam-
lats under en ledning och ett namn: Lending & Funding. Per
Akerlind ar chef.

- Organisationen far aldrig stelna. Vi méste anpassa oss
efter verkligheten, och dd maste man da och da se 6ver orga-
nisationen. Nu har vi skapat en ny struktur som kommer att
passa vart uppdrag battre, forklarar han.

- Vi jobbar mycket med uppdragsbeskrivningar och dele-
geringar i organisationer for att fortydliga olika roller och
uppgifter. Vi dr inte fardiga 4n, men vi har kommit en god bit
pé végen, fyller Sirpa Rusanen i.

I samband med omorganisationen bildades en renodlad
CRM-funktion (Customer Relationship Management), som
ska koordinera kundarbetet. Funktionen bestar av en fore-
tagsgrupp och en bankgrupp.

- CRM-funktionen ska vara den forsta kontakten in i SEK
och en sammanhallande link mellan kunden och de olika
kompetensomradena, forklarar Hikan Lingnert, som ar chef
for denna enhet pa SEK.

UNDER ARET HAR SEK i genomsnitt haft 232 medarbetare.
Personalomsittningen ér relativt 1ag. Samtidigt som bolaget
pé manga sitt har utvecklat och utvidgat sin verksamhet, har
antalet medarbetare behallits pa samma niva som tidigare.
Sirpa Rusanen forklarar att ett viktigt mal med omorganisa-
tionen har varit effektivare organisation och processer.

SEK har bérjat implementera Lean som arbetsmetod
under 2011.

— Manga tror att Lean handlar om att skdra ner, men det
ar inte alls sa vi ser pa saken. Vi vill se till att organisationen
ger forutsattningar for att utnyttja kapaciteten pa ett bra sitt;
att var och en gor ritt saker. Det ska inte finnas tvéa funktio-
ner i bolaget som gor samma sak, till exempel, forklarar Sirpa
Rusanen.
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—

SEK:s medarbetarundersokning visar
att foretaget priglas av hog trivsel, stark
motivation och stor kompetens. Arbets-
uppgifterna innebdr spinnande utma-
ningar och medarbetarna kinner att
det de gor dr meningsfullt.

Sirpa Rusanen

'{ﬂctﬁr - Human R_esourod
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Hittills har Leankonceptet testats i tva pilotprogram for
att frigora kapacitet i bemanningen. Om det gér att identi-
fiera 6ver- och dubbelarbete i organisationen frigors resurser
som minskar behovet av att hyra in konsulter och externa
experter.

Ett viktigt inslag i arbetet med att styra om kapaciteten for
att ge maximal effekt dr intern jobbrotation. Det 4r viktigt att
fa arbeta med olika saker. Det ér tydligt pa den administra-
tiva sidan, men ocksé inom afférsverksamheten. Det kan vara
utvecklande att fa vixla mellan att arbeta med strukturerade
produkter, slutkundsfinansiering och direktfinansiering.
Manga medarbetare kommer direkt frdn universiteten och
vill ha mojlighet att utvecklas och ta kliv till mer avancerade
uppgifter. Lika viktigt ar det att erbjuda utvecklingsmojlig-
heter f6r dem som varit pa foretaget lange.

SEK ér en attraktiv arbetsplats, bdde bland dem som redan
arbetar ddr och dem som nérmar sig slutet av sin utbildning
och borjar blicka ut 6ver arbetsmarknaden. Medarbetar-
undersokningen visar att foretaget priglas av hog trivsel,
stark motivation och stor kompetens. Det finns spannande
utmaningar och medarbetarna kdnner att det de gor ar
meningsfullt. Uppslutningen bakom bolagets vardegrund &r
mycket god.

— Vi har alltid fatt mycket bra betyg pa trivsel, motivation
och kompetens. Det glidder oss desto mer att trenden &r fort-
satt positiv. Kurvan pekar stabilt uppat, sager Sirpa Rusanen.

—Krisen har sdkert paverkat SEK:s attraktionskraft. Pa
samma sitt som vér betydelse for exportnéringen 6kar nar
det ér kris i virldsekonomin, blir vi en mer spannande och
attraktiv arbetsgivare. Dessutom ér det i kristider som det
blir allra tydligast hur meningsfull var verksamhet ar. SEK
spelar verkligen en viktig roll for att tillhandahélla langfristig
finansiering och mojliggora exportaffirer som annars inte
hade blivit av. Det péverkar bade medarbetare och poten-
tiella medarbetare.

Nagot som skiljer SEK fran andra arbetsgivare i finans-
branschen ér var litenhet, forklarar Sirpa Rusanen.

- Hir far man arbeta brett. Var och en fir jobba med fler
saker och ta sig an uppgifter med ett bredare perspektiv. Vi
marker att manga tycker att det dr vdrdefullt, utvecklande
och attraktivt.

SEK ARSREDOVISNING 2011

UNDER 2011 HAR SEK éppnat nya kontaktvagar med fram-
tidens medarbetare och kunder genom att delta i arbets-
marknadsdagar pa KTH och Handelshégskolan.

— Att triffa studenter dr ett o6vertréffat sitt att méata varu-
markets kraft och innehall, sdger PR Manager Kim Ryde-
heim.

Forutom KTH och Handelshogskolan har SEK engagerat
sig i topptalangnitverket Nova Agentum. Foretridare for
SEK har under aret presenterat och diskuterat sin verksam-
het med Novanitverkets medlemmar vid flera tillféllen.

- Vi dr ett viktigt foretag med en stor uppgift. Var roll i
exportsystemet gor oss till ett mycket spdnnande och annor-
lunda alternativ for manga unga, drivna talanger i finans-
branschen. Vi jobbar pé ett annat sitt, siger Kim Rydeheim.

Diskussionen om CSR, foretagens sociala ansvar, har tagit
skruv pa riktigt, och manga unga strévar efter en yrkesroll
dar de bade kan utvecklas sjalva och bidra till en battre varld.
SEK:s internationella verksamhet upplevs som mycket lock-
ande.

Manga hor av sig efter att ha traffat SEK-foretradare pa
universitetens arbetsmarknadsdagar, for att f veta mer om
verksamheten. Nista ar ska SEK bli 4nnu béttre pa att mota
drivna ménniskor, och bolaget ska beritta om sin roll och sitt
erbjudande i dnnu fler kanaler och natverk.

- Vi behover deras input. En person som vi traffar pa
arbetsmarknadsdagarna rekryteras kanske av nidgon av de
stora bankerna, men blir intressant for oss efter ett antal ars
erfarenhet. Det dr viktigt for oss att finnas med pa kartan nar
de mest begavade personerna i finansbranschen planerar sin
karridr, séger Sirpa Rusanen.

MEDARBETARINDEX
Utfall  Utfall Mal
2010 2011 2012
Ledarskap 70 72 75
Organisatorisk effektivitet 53 63 70
Medarbetarindex 70 73 75
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SEK har gjort ett tjugotal rekryteringar under 2011. Négra — Det dr ju inte bara framtida medarbetare som vi vill ska
av dem har kommit direkt fran universiteten. For de flesta  kénna till oss bittre, utan &ven framtida exportorer, kunder
tjanster, i synnerhet pé affarssidan, kravs dock handfast erfa-  och konkurrenter. Vi marker redan att betydligt fler kinner
renhet frdn bankvarlden. Att synas pa spetsuniversitetens till oss dn forra aret. Att bygga relationer med framtidens
arbetsmarknadsdagar handlar inte bara om att marknads- medarbetare och kunder &r ett viktigt led i vart langsiktiga
fora sig pé kort sikt och hitta rekryter, utan ocksa om att eta-  forhallningssétt till var uppgift, siger Sirpa Rusanen.
blera en langsiktig relation med SEK.

ANTAL ANSTALLDA UTBILDNINGSNIVAER ALDERSSTRUKTUR OCH
% KONSFORDELNING, ANTAL
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B Akademiker B Kvyinnor Min
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Totalt antal anstéllda vid arets slut! 232 235 227 Antal anstillda som avslutat
... varav chefer 42 39 37 sin anstdllning 22 18 12
.. varav icke chefer 190 196 190 ... varav kvinnor 5 5 6
.. varav tillsvidareanstillda 219 226 217 ... varav min 17 13 6
.. varav visstidsanstillda 13 9 10 ... varav i dldersintervall under 30 ar 3 1 2
.. varav heltidsanstéllningar? 225 229 217 ... varav i dldersintervall 30-50 &r 16 14 6
... varav deltidsanstéllningar® 7 6 10 ... varav i dlderintervall 6ver 50 &r 3 3 4
.. varav anstéllda i Sverige 231 234 226 ! Anstdllda som dnnu inte har bérjat dr exkluderade.
v ansElllak i Singap oo 1 1 1 2 Heltidsanstdllningar avser den sysselsdttningsgrad medarbetaren har riitt

att arbeta.
Avser anstillningsavtal som dr skrivna for en sysselsittningsgrad mindre
dn 100%.
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HALLBAR UTVECKLING

SEK redovisar sitt héallbarhetsarbete 2011 enligt GRI:s riktlinjer pa niva B+ i en separat hallbarhetsredovis-

ning som finns att lasa pa www.sek.se

ATT BIDRA TILL en héllbar utveckling ar en viktig del i
SEK:s verksamhet. Vi arbetar for att integrera socialt och mil-
jomassigt hansynstagande i var verksamhet och styrning. Vi
driver aktivt hallbarhetsfragor och anvinder majligheterna
att paverka och, s langt det ar rimligt, sakerstélla att kun-
der och samarbetspartners tar ett ansvar som motsvarar vara
ambitioner, riktlinjer och policyer.

- En central del i SEK:s héllbarhetsarbete under de senaste
aren har varit att utveckla metoder for att identifiera och
klassificera social och miljomaissig paverkan i samband med
utlaning. Det handlar om ansvarsfull utlining i den mening
att vi som finansidr har en tydlig process for att uppmark-
samma paverkan pa miljo, ménniskor och samhillen i de
projekt eller verksamheter som finansieringen avser, siger
Johan Henningsson, Chef CSR vid SEK. Under éret har vi
ocksé undertecknat FN Global Compact:s tio principer.

OVERGRIPANDE MALSATTNING OCH
FOKUSOMRADEN

SEK:s overgripande mélsattning for att bidra till en héllbar
utveckling ér att pa kommersiell grund sékerstilla tillgang
till finansiella l6sningar for svensk exportnédring och samti-
digt vara en drivande kraft for hallbart foretagande genom
dialog, samverkan och krav.

SEK:s fokusomraden f6r en héllbar utveckling utgar fran
vart uppdrag och var huvudsakliga paverkan, risker och méj-
ligheter. Den storsta paverkan har SEK som finansiell aktor
pé den internationella marknaden. I var utlaning har vi ett
ansvar att stdlla krav och f6lja upp sa att verksamheter och
projekt vi finansierar genomfors pa ett ansvarsfullt sitt och
foljer lagstiftning, internationella riktlinjer och 6verenskom-
melser inom omradena penningtvitt, korruption, minskliga
rittigheter, arbetsvillkor och milj6. Det ér vért forsta fokus-
omrade som vi kallar for héllbar finansiering. SEK har &ven
en roll att spela for att skapa forutséttningar for svensk mil-
joteknik att utvecklas och konkurrera pé virldsmarknaden,
vilket utgor vart andra fokusomrade.

Det tredje fokusomrédet handlar om var paverkan “pa
hemmaplan”; det vill sdga véart ansvar att minimera var egen
miljopaverkan och vara en attraktiv och ansvarsfull arbets-
givare.

JOHAN HENNINGSSON
l Chef CSR

- Vi har kommit en bra bit pd viigen i virt
hdllbarhetsarbete och ndirmast pd agendan stdr en
fordjupad dialog med vdra intressenter kring imple-
mentering av nya riktlinjer for foretagens ansvar for
minskliga rdttigheter.
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- Vi har kommit en bra bit pa végen i vart hallbarhetsar-
bete och niarmast pa agendan star en fordjupad dialog med
vara intressenter kring implementering av nya riktlinjer for
foretagens ansvar for manskliga réttigheter. Dartill behover
vi ytterligare stirka SEK:s externa kommunikation om hall-
bart foretagande och se 6ver avtal for att erhalla information
om sociala och miljérisker p4 ett sé tidigt stadium som moj-
ligt, sager Johan Henningsson.

FORDJUPAD DIALOG OCH SAMVERKAN

SEK:s ambition &r att vara en padrivande kraft for att finans-
marknaden tar ett utdkat ansvar for sociala och milj6fragor.
Det innebdr att vi vill ta informerade beslut i var utlaning,
stilla krav och paverka. Samtidigt dr vi medvetna om att vi
inte har alla svar och ibland inte ens fragorna. Vagen framét
handlar om samverkan och dialog med vara intressenter.
Samverkan med bade exportforetag och finansiella aktérer
for att kunna forsté och 16sa dilemman i gemensamma affirs-
modeller. Dialog med NGO:s (non-governmental organisa-
tions) och andra intressentgrupper for att forsta problemen
och deras férvantningar pa oss. Var ambition dr ocksa att
utoka samarbetet med EKN inom héllbarhetsomradet och
ytterligare frimja milj6teknik genom vart engagemang i Mil-
joteknikexportgruppen.

SEK ARSREDOVISNING 2011

SEK:s

uppdrag

Vi vilar vart hallbarhetsarbete pad tre ben: Hallbar finansiering,
Miljoteknikexport och arbetet inom den egna verksamheten, det
vill siiga Medarbetare och det egna Miljoarbetet.
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AFFARSVERKSAMHETEN
Behovet av exportkrediter for svenska foretag fortsatte att
vara stort under 2011. SEK:s kunder var aktiva pd ménga for
Sverige viktiga exportmarknader, sirskilt pa de snabbvixan-
de asiatiska marknaderna. Dessa marknader 6kar i betydelse
for svenska exportorer. SEK:s nyutldning for 2011 uppgick till
Skr 51,2 miljarder (48,7), vilket var en 6kning med 5,1 procent
fran foregaende ar. SEK:s uppfattning ar att denna hoga utla-
ningsvolym visar att SEK blir en allt viktigare finansiell leve-
rantor till den svenska exportindustrin och dirmed ett kom-
plement till andra finansiella aktérer. Volymen nyutldning
aterspeglar kundernas svarigheter att erhalla finansiering
fran andra aktérer, liksom SEK:s fortsatta arbete med att ut-
veckla relationer med 300 av Sveriges storsta exportforetag.
Under det senaste aret har SEK forsett ett antal svenska
exportforetag, sisom Ericsson, ABB, Volvo och Stora Enso,
med direktfinansiering som mojliggjort viktiga export-
affarer. SEK har ocksé hjilpt ett antal nya kunder med finan-
siering under aret, till exempel Bonnier AB, Cargotec och
Indutrade.

NYA KUNDFINANSIERINGAR

Januari- Januari-

december december

Skr miljarder 2011 2010
Utlaning for:

Slutkundsfinansiering 30,7 243

Direktfinansiering 20,5 24,4

Totalt! 51,2 48,7

! Varav Skr 7,3 miljarder (8,6) inte betalats ut vid rapportperiodens slut.

UPPLANING

SEK:s langfristiga nyupplaningsvolym under 2011 uppgick
till Skr 47,7 miljarder (76,6), en minskning med Skr 28,9 mil-
jarder jamfort med 2010.

Minskningen 4r ett resultat av ett strategiskt beslut att mer
noggrant matcha upplaningen mot behov av nyutlaning och
dérigenom mojliggora en minskning av volymen utestdende
likviditetsplaceringar. Minskningen beror ocksa pa en lagre
volym avtalade men ej utbetaldalan. SEK har dock en fortsatt
god beredskap for nyutlaning. Trots den turbulenta mark-

nadssituationen under éret har SEK haft tillgang till viktiga
kapitalmarknader.

Under 2011 har den amerikanska marknaden statt for en
stor del, 46,4 procent (19,1), av SEK:s nyupplaning. En an-
ledning till att SEK varit sa aktivt p4 den marknaden 4r att
kundernas efterfragan pé finansiering i dollar varit hég och
SEK har hela &ret kunnat lana till relativt attraktiva villkor
pa den amerikanska domestika marknaden. Den japanska
marknaden var SEK:s nést storsta upplaningsmarknad och
stod for 27,2 procent (52,9) av nyupplaningen. Trots den for-
hallandevis stora nedgangen jamfort med foregaende ar har
Japan fortsatt att vara en viktig upplaningsmarknad f6r SEK.
Nyupplaningen pa den japanska marknaden hade lingre
loptider dn under foregaende ar och matchade vl de langre
l6ptiderna pé SEK:s nyutlaning. Europeiska marknader stod
for 10,3 procent (11,5) av SEK:s totala nyuppléaning under 2011.
Aterkop av egen skuld uppgick till Skr 13,3 miljarder (9,2) och
fortidsinlost upplaning uppgick till Skr 23,2 miljarder (24,6)
under 2011.

Den stabila upplaningen &r en viktig del av SEK:s mark-
nadskompletterande roll. Svenska exportforetag behover till-
géng till langfristig finansiering &ven i tider av finansiell oro
och nir nya kommande regelverk gor langfristiga lan svar-
tillgdngliga. De forestdende nya kapitaltickningsreglerna,
som innebdr att banker maste matcha sin upp- och utlaning
i hogre utstrackning, kommer att 6ka kostnaderna for deras
langfristiga utlaning. SEK matchar redan sin upp- och utla-
ning loptidsmassigt och bedémer darfor att SEK ar vil for-
berett att méta de nya kraven i detta avseende. Anpassning
av IT-system, processer och rapportering till nya regelverk
innebdr dock en utmaning foér SEK. Flera verksamhetspro-
jekt har bedrivits under 2011 och kommer att fortsatta under
2012 for att genomfora dessa anpassningar.

I juli emitterade SEK en global benchmark-obligation om
1 miljard dollar. Emissionen, som mottogs mycket val och
tecknades av investerare virlden Gver, genomfordes i sam-
arbete med Barclays, Bank of America Merrill Lynch och
Morgan Stanley.

SEK har fortsatt sitt arbete med att diversifiera sin uppla-
ningsbas mot nya investerare och marknader. Satsningen pé
SEK-obligationer riktade till svenska privatinvesterare har
fortsatt och bolaget har intensifierat arbetet med att 6ppna

! Allabelopp i férvaltningsberittelsen dr hanforliga till koncernen om inte annat anges (se not 1). Koncernen omfattar, per 31 december 2011, SEK och dess helagda
dotterbolag, AB SEK Securities, SEK Financial Advisors AB, SEK Financial Services AB, SEK Customer Finance AB, SEK Exportldnet AB och Venantius AB med
sitt heldgda dotterbolag VF Finans AB ("Dotterbolagen”). For skillnader mellan koncernen och moderbolaget se not 1 (o). Avsnittet "Riskhantering” i drsredovis-

ningen (sidan 45-59) ar en integrerad del av férvaltningsberittelsen
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nya domestika marknader, inte minst den kinesiska. I bor-
jan av 2012 kunde SEK for forsta gangen lana kinesisk valuta
for direkt vidareutlaning till sina kunder. Upplaning skedde
dock inte pa den domestika, kinesiska marknaden.

NYCKELFAKTORER FOR FINANSIELLT
RESULTAT

SEK:s resultat hérrér sig huvudsakligen fran réntenetto in-
tjdnat pa utlaning och likviditetsplaceringar. Finansiering
av dessa tillgangar kommer fran eget kapital och fran vérde-
papper utgivna pa de internationella kapitalmarknaderna.
Foljaktligen dr de avgorande faktorerna i SEK:s vinst olika ar
(i) nettot, eller marginalen i procent mellan rénteintékterna
pé lanefinansierade tillgdngar och kostnaden for dessa lan;
(ii) den utestdende volymen av utldning och likviditetspla-
ceringar; liksom (iii) de relativa férhallandena mellan till-
gangar finansierade med skulder respektive eget kapital. SEK
emitterar laneinstrument med villkor som kan vara fasta,
rorliga, eller knutna till olika index. SEK:s strategi 4r att eko-
nomiskt sikra dessa villkor till rorliga rdntor med syfte att
motsvara villkoren i skuldfinansierade tillgangar. Kvaliteten
pa SEK:s finansiella resultat, den forhallandevis stabila kre-
ditvarderingen, SEK:s publika roll i Sverige och SEK:s nira
forhallande till svenska staten har mojliggjort att SEK kan
astadkomma upplaning pa nivaer som ar konkurrenskraftiga
pé marknaden. En annan viktig inverkan pa SEK:s rorelse-
resultat har varit forandring i verkligt virde pa vissa tillgang-
ar, skulder och derivat som redovisas till verkligt virde. Aven
under aren efter finanskrisen 2008 har realiserade vinster
fran vissa avyttringar som ett resultat av krisen, liksom pé-
tagligt hogre belopp av nettokreditforluster vasentligt paver-
kat SEK:s rorelseresultat. Realiserade vinster under dren efter
finanskrisen utgors framst av forséljningen av aktier i Swed-
bank och tillgdngar relaterade till Lehman Brothers.

JANUARI-DECEMBER 2011

RORELSERESULTATET

Rorelseresultatet uppgick till Skr 1889,1 miljoner (3 939,7),
en minskning med 52,0 procent jamfort med foregaende ar.
Minskningen forklaras huvudsakligen av att det foregaende
ar realiserades en vinst pa Skr 2 565,0 miljoner vid forsiljning
av aktier i Swedbank. Darutover har reserveringar for kredit-
forluster okat under 2011 med Skr 119,1 miljoner jamfoért med
foregaende ar. Minskningen i resultatet motverkas av realise-
rade vinster under 2011 relaterat till forsiljning av en fordran
pé ett dotterbolag i Lehman Brothers-koncernen uppgaende
till Skr 279,3 miljoner samt forséljning av det dotterbolag vars
enda tillgdng var SEK:s tidigare kontorsfastighet uppgaende
till Skr 105,1 miljoner. Rorelseresultatet exklusive aktievins-
ten 6kade med 37,4 procent jaimfort med foregéende ar.

RANTENETTO
Réntenettot uppgick till Skr 1870,8 miljoner (1898,5), en
minskning med 1,5 procent jamfort med foregaende ar, vilket
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berodde pa minskade genomsnittliga volymer av rdntebaran-
de tillgdngar som dock motverkades av en marginalékning.

Den genomsnittliga marginalen pa skuldfinansierade
rantebarande tillgangar uppgick till 0,55 procent per annum
(0,49), en 6kning med 6 baspunkter, eller 12,2 procent fran
foregdende ar. Okningen i den genomsnittliga marginalen
berodde frimst pa att andelen av utestdende volym som kom-
mer fran lan, med hogre marginaler, har 6kat samt minskade
rantekostnader jamfort med foregaende dr da kostnader rela-
terat till statens stabilitetsfond var hogre.

Skuldfinansierade rintebarande tillgdngar uppgick i ge-
nomsnitt till Skr 268,0 miljarder (308,3) under aret, vilket ar
en nedgéng med 13,1 procent fran foregéende ar. Skuldfinan-
sierade utestdende lan under dret uppgick i genomsnitt till
Skr 166,2 miljarder (175,4), medan skuldfinansierade likvidi-
tetsplaceringar uppgick till Skr 101,8 miljarder (132,9). Den
huvudsakliga orsaken till den ldgre genomsnittliga volymen
var att SEK bedémde att behovet av att halla en viss volym
likviditetsplaceringar var ldgre. Det beddmda behovet av lik-
viditetsplaceringar baseras pa det uppskattade behovet av
utbetalningar under existerande och ny utlaning och utbe-
talningar under sidkerhetsavtal. Upplaningen f6r dessa behov
investeras i virdepapper i avvaktan pa utbetalning. Se not 11
for mer information om utléning och likviditetsplaceringar.

PROVISIONSINTAKTER OCH PROVISIONSKOSTNADER
Provisionsintékterna uppgick till Skr 12,3 miljoner (19,7).
Provisionskostnaderna uppgick till Skr 14,9 miljoner (19,9).
Minskningen i provisionsintakter beror framst pa lagre pro-
visionsintikter fran kapitalmarknadstransaktioner. Minsk-
ningen i provisionskostnader beror framst pa ligre bank-
avgifter.

NETTORESULTAT AV FINANSIELLA TRANSAKTIONER
Nettoresultat av finansiella transaktioner uppgick till Skr
523,4 miljoner (2 497,6). Minskningen mot 2010 var huvud-
sakligen relaterad till foregdende érs realiserade vinst uppga-
ende till Skr 2 565,0 miljoner vid forséljning av aktier (se not
23). Nedgangen motverkades dock av en realiserad vinst un-
der 2011 pé Skr 279,3 miljoner harrérande fran forsaljningen
av en fordran pd ett dotterbolag i Lehman Brothers-koncer-
nen. For ytterligare analys av realiserat respektive orealiserat
nettoresultat, se nedan.

Realiserat nettoresultat av finansiella transaktioner
Realiserat nettoresultat av finansiella transaktioner uppgick
till Skr 481,9 miljoner (2 672,6). Minskningen ar huvudsakli-
gen hinforlig till foregaende ars realiserade vinst uppgaende
till Skr 2 565,0 miljoner vid forséljning av aktier i Swedbank.
Resultatminskningen motverkades av att realiserade netto-
vinster frdn avvecklade tillgdngar och fortidslosen uppgick
till Skr 434,9 miljoner (9,0), varav Skr 279,3 miljoner var rela-
terat till forsaljning av en fordran pé ett dotterbolag i Lehman
Brothers-koncernen.
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Orealiserat nettoresultat av finansiella transaktioner
Orealiserat nettoresultat av finansiella transaktioner uppgick
till Skr 41,5 miljoner (-175,0). Orealiserade vinster 2011 var
huvudsakligen relaterade till virdeférandringar relaterat till
en minskning i kreditspread pa egen skuld som motverka-
des av forandringar i virdet pa SEK:s forlagslan. Orealiserade
forluster under 2010 var framst relaterade till virdedkningar
avseende langfristig upplaning.

OVRIGA RORELSEINTAKTER

Ovriga rorelseintikter uppgick till Skr 108,8 miljoner (0,0)
och bestod huvudsakligen av realisationsvinst vid forsaljning
av aktier i dotterbolag. Den 13 april 2011 silde moderbolaget
samtliga aktier i det heldgda dotterbolaget AB SEKTIONEN
till ett bolag i LMK Industri AB-gruppen. AB SEKTIONEN:s
mest vésentliga tillgang var dess fastighet, i vilken SEK:s
kontor var inrymt fram till den 17 december 2010, da bo-
laget flyttade sin verksamhet till nya, hyrda lokaler. AB
SEKTIONEN:s verksamhet fore forsiljningen bestod av att
hyra ut fastigheten till moderbolaget.

PERSONALKOSTNADER
Personalkostnaderna uppgick till Skr 282,8 miljoner (259,4),
vilket &r en 6kning med 9,0 procent jamfért med tidigare ar.
Okningen av personalkostnader beror pé att en avsittning
har gjorts for en bedomd kostnad for det generella incita-
mentsystemet pa Skr 25,5 miljoner (0,0) eftersom de upp-
satta malen uppnaddes. Foregaende ér blev det inget utfall.
Utfallet i det generella incitamentsystemet baserar sig pa
rorelseresultat exklusive orealiserade virdeférdndringar och
kan maximalt uppga till tvA manadsloner. Ledande befatt-
ningshavare omfattas inte av systemet sedan 2009. Den to-
tala kostnaden dr begransad till tva manadsléner plus sociala
avgifter per anstélld. SEK:s generella incitamentsystem inbe-
griper all fast anstilld personal i koncernen utom, som tidi-
gare namnts, ledande befattningshavare. Det totala antalet
anstéllda som omfattades av systemet den 31 december 2011
var 211 jaimfort med 216 den 31 december 2010. For ytterligare
information om SEK:s erséttningsregler, se bolagsstyrnings-
rapporten och nots.

OVRIGA KOSTNADER

Ovriga kostnader uppgick till Skr 203,1 miljoner (191,9), vil-
ket var en 6kning p4 5,8 procent jamfort med foregaende ér.
De okade 6vriga kostnaderna berodde huvudsakligen pa att
SEK hyr sina kontorslokaler istallet for att som tidigare dga
sin egen kontorsbyggnad. Vidare har kostnader f6r IT och in-
formationssystem Gkat samtidigt som kostnader for externa
arvoden har minskat. Under 2010 péverkades kostnader for
externa arvoden av aktiviteter som hénforde sig till att stér-
ka den interna kontrollen samt att definiera och tydliggora
SEK:s roll och positionering. Detta arbete slutfordes i stort
sett under 2010.
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AVSKRIVNINGAR AV ICKE-FINANSIELLA TILLGANGAR
Avskrivningar av icke-finansiella tillgdngar uppgick till Skr
14,5 miljoner (13,1), och hanfor sig huvudsakligen till avskriv-
ningar av immateriella tillgdngar relaterade till SEK:s affars-
system.

KREDITEORLUSTER, NETTO

Under 2011 har avsittning gjorts med ytterligare Skr 110,0
miljoner till reserven for ej namngivna motparter, medan
denna reserv reducerades med Skr 35,0 miljoner samma pe-
riod foregdende &r. Okningen av reserven ir foranledd av en
forsamrad kreditkvalitet hos SEK:s motparter, vilket beror pa
den 6kade oron p4 Europas finansmarknader och dirtill rela-
terade forviarrade ekonomiska férhallanden. Kreditforluster,
netto uppgick dérefter till Skr 110,9 miljoner, att jaimféra med
atervinning av kreditforluster, netto uppgaende till Skr 8,2
miljoner for helaret 2010.

ARETS RESULTAT EETER SKATT

Arets resultat efter skatt uppgick till Skr 1399,5 miljoner
(2 891,7). Skatt pa nettoresultatet uppgick till Skr 489,6 miljo-
ner (1048,0) varav Skr 403,6 miljoner (1 038,8) utgor aktuell
skatt och Skr 70,1 miljoner (9,2) utgérs av uppskjuten skatt
(se not 10). Minskningen i arets resultat efter skatt for 2011
hénforde sig huvudsakligen till att forsaljningen av aktierna
i Swedbank gjordes under 2010, vilket hade en positiv effekt
pa Skr 1890,0 miljoner efter skatt. Ndgon sddan motsvarande
paverkan finns inte under 2011.

VARDEFORANDRINGAR I OVRIGT TOTALTRESULTAT
Virdeférdndringar som ej redovisas via periodens resultat
utan via 6vrigt totalresultat uppgick till Skr 406,8 miljoner
(-1858,6), varav Skr 12,1 miljoner (-1653,3) avsag vardefor-
andringar pa tillgdngar som kan séljas och Skr 394,7 miljoner
(-205,6) avsag virdeforandringar pé derivat i kassaflodessék-
ringar.

Arets positiva virdeforindring avseende tillgaingar som
kan siljas berodde pa minskade kreditspreadar pa tillgangs-
obligationer. Féregdende ars negativa vardeforandring avse-
ende tillgdngar som kan séljas berodde huvudsakligen pa att
det under 2010 gjordes en omféring av orealiserad vérdefor-
andring av aktieinnehav i Swedbank fran 6vrigt totalresul-
tat till rorelseresultatet pa grund av att vinsten realiserades
genom forséiljning. Positiva vardeforandringar avseende
derivat i kassaflodessakringar under 2011 var relaterade till
orealiserade vinster pd derivaten beroende pé sjunkande rin-
tor pa loptider Gver ett ar i svenska kronor under perioden.
Foregaende ars negativa vardeférandring avseende derivat i
kassaflodessakringar berodde pa att omforingen fran 6vrigt
totalresultat till rorelseresultat under 2010 var vésentligt hog-
re d4n under dret uppkommen orealiserad virdeférandring.
Efter skatt om Skr -107,0 miljoner (488,9) uppgick 6vrigt
totalresultat till Skr 299,8 miljoner (-1370,0).
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RESULTATBEGREPP I KONCERNEN

SEK redovisar dels rorelseresultat (berdknat i enlighet med
IFRS), vilket ér rorelseresultat inklusive effekter av virdering
till verkligt varde pa vissa tillgangar och skulder, dels rorelse-
resultat exklusive effekter av vardering till verkligt virde pa
vissa tillgdngar och skulder (rorelseresultat exklusive oreali-
serade vardefordndringar).

Rorelseresultat exklusive effekter av vardering till verkligt
virde pa vissa tillgdngar och skulder &r ett supplement till
rorelseresultatet. I rorelseresultatet varderas vissa positioner
till verkligt varde aven nar SEK har for avsikt och formaga
att behalla dem till forfall. Rorelseresultatet exklusive oreali-
serade vérderingseffekter reflekterar inte sidana vérderings-
effekter.

RESULTATBEGREPP OCH AVKASTNING PA EGET KAPITAL

Januari- Januari-
december december
Skr mn 2011 2010
Rorelseresultat 1 889,1 3939,7
Orealiserade vardeforandringar -41,5 175,0
Periodens rorelseresultat exkl.
orealiserade vardeforandringar 1847,6 4114,7
Avkastning pa eget kapital efter
skatt 11,3% 22,2%
Avkastning pa eget kapital efter
skatt exkl. orealiserade varde-
forandringar 11,0% 26,3%

For definitioner av resultatbegrepp och avkastning pa eget
kapital se sidan 44.

AVKASTNING PA EGET KAPITAL
Avkastningen pa eget kapital uppgick till 11,3 procent (22,2)
efter skatt. Avkastning pé eget kapital, exklusive pdverkan av
avyttring av aktier i Swedbank (se not 23), uppgick till 11,3
procent (7,7) efter skatt.
Avkastning pé eget kapital exklusive orealiserade forénd-
ringar i eget kapital var 11,0 procent (26,3) efter skatt.
Avkastning pé eget kapital, exklusive fordndring i verkligt
varde och exklusive paverkan av avyttring av aktier i Swed-
bank, uppgick till 11,0 procent (9,9) efter skatt.

RAPPORT OVER FINANSIELL STALLNING

TOTALA TILLGANGAR

SEK:s totala tillgangar vid utgdngen av 2011 uppgick till SEK
319,7 miljarder (339,7), vilket dr en nedgéng med 5,9 procent
fran utgangen av 2010. Av totala tillgdngar uppgick lan till
Skr 195,6 miljoner (179,7) och likviditetsplaceringar till Skr
84,9 miljoner (116,6). Minskningen av utestaende likviditets-
placeringar berodde pa att SEK bedomde att behovet for att
inneha likviditetsplaceringar var lagre. Det belopp som be-
hovs for sddana placeringar baserar sig pa ett bedomt behov
for utbetalning under existerande och nya lan samt utbetal-
ningar under sikerhetsavtal.
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Den totala volymen av utestdende samt avtalade, ej ut-
betalda krediter uppgick till Skr 220,7 miljarder (2179) vid
utgangen av 2011, vilket motsvarar en 6kning pa 1,3 procent
mot foregdende ar. Av detta belopp bestar Skr 195,6 miljar-
der (179,7) av utestdende 1an, en 6kning pa 8,9 procent fran
foregdende ar. Av den totala volymen utestidende samt 4nnu
¢j utbetalda ataganden var Skr 43,3 miljarder (40,6) relaterat
till S-systemet, varav Skr 34,2 miljarder (24,0) bestod av ute-
stdende 1an. Okningen av utestdende l&n i S-systemet hén-
forde sig till att SEK:s kunder i hogre utstrackning har funnit
CIRR-lanen kommersiellt attraktiva och att dessa ér ett satt
att fordela upplaningskéllor nér 6vriga uppléaningsmojlig-
heter inte &r sa litt tillgdngliga som de varit fore den finan-
siella krisen. S-systemet omfattar CIRR-krediter, som ar
svenska statens system for subventionerade krediter, samt
system for bistandskrediter.

Det sammanlagda beloppet av utestdende offerter vid &rets
slut uppgick till Skr 64,3 miljarder (86,6), en minskning med
25,8 procent sedan slutet av 2010. Skr 57,6 miljarder (75,8) av
utestdende offerter kom frén S-systemet. Minskningen av
utestdende offerter berodde péa att ett stort antal offerter lopte
ut under aret.

Trots nedgéngen i volymen av likviditetsplaceringar fort-
sitter SEK att ha en hog niva pa likvida tillgdngar och en lag
finansieringsrisk. Den sammanlagda volymen av upplanade
medel och eget kapital Gversteg pa alla 1optider den sam-
manlagda volymen av utestdende och avtalad utlaning. S&-
ledes har alla krediter tackning 6ver hela l6ptiden. Se dven
diagrammet ”Utvecklingen 6ver tiden av SEK:s tillgingliga
medel”, som ingdr i avsnittet "Riskhantering’, sidan 51, i den-
na arsredovisning. Riskhanteringen &r en integrerad del av
denna forvaltningsberattelse.

MOTPARTSRISKER

I sammanséttningen av SEK:s motpartsexponeringar har
exponeringar mot stater, statliga exportkreditorgan och
foretag okat i andel pa bekostnad av exponeringar mot fi-
nansiella institut och positioner i virdepapperiseringar. Av
den totala motpartsexponeringen per den 31 december 2011
var 43,4 procent (12/2010: 40,6) mot stater och statliga ex-
portkreditorgan; 27,6 procent (12/2010: 33,0) mot finansiella
institut; 5,1 procent (12/2010: 6,9) mot positioner i virdepap-
periseringar; 177 procent (12/2010: 12,5) mot féretag; och 6,1
procent (12/2010: 6,9) mot kommuner. SEK:s exponering
mot derivatmotparter dr vasentligt begransad i forhallande
till beloppet av derivat redovisade som tillgdngar eftersom
de flesta derivat ar reglerade under sikerhetsavtal, Skr 31,5
miljarder (377). Se tabell Totala nettoexponeringar i not 27.
Derivat som redovisas som tillgangar i rapport 6ver finan-
siell stallning i koncernen &r summan av verkligt varde av alla
enskilda derivatkontrakt som har ett positivt verkligt virde.
Sélunda har inte nagon hansyn tagits till mojlighet att netto-
redovisa tillgdngar och skulder med samma motpart eller ef-
fekten av de sakerhetsavtal som finns med motparten.
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For nettoexponering mot motparter i Grekland, Irland,
Italien, Portugal och Spanien hédnvisas till not 27. Dessa expo-
neringar har minskat under 2011.

SEK:s sdkringsrelationer forvintas vara effektiva i att
motverka virdeforandringar i sdkrad risk. Bruttovardet pa
vissa balansposter, framf6r allt derivat och emitterade (icke
efterstillda) virdepapper, som effektivt sikrar varandra,
kréver komplexa bedémningar avseende den mest lampliga
virderingstekniken, antaganden och estimat. Om olika vér-
deringsmodeller eller antaganden skulle anvindas, eller om
antaganden fordndras, skulle det kunna resultera i olika re-
sultat avseende varderingen. Om man bortser fran paverkan
pa varderingen av SEK:s kreditspread pa egen skuld (vilken
kan vara betydande), kommer saddana vardeforindringar
normalt att vara motverkande med liten paverkan pé netto-
tillgdngarna (se avsnitt Kritiska redovisningsprinciper, be-
domningar och uppskattningar i not 1 (n)).

OVRIGA EXPONERINGAR OCH RISKER
SEK tillimpar en konservativ policy med avseende pa saval
marknadsexponeringar som ranterisker, valutakursrisker
och operationella risker. Se avsnittet "Riskhantering” i denna
arsredovisning.

For kvantitativ och kvalitativ information om risker och
exponeringar hidnvisas till avsnittet “Risker” i denna arsredo-
visning liksom till not 27 Riskupplysningar.

SKULDER OCH EGET KAPITAL
Den sammanlagda volymen av uppldnade medel och eget ka-
pital 6versteg pa balansdagen den sammanlagda volymen av
utestdende och avtalad utlaning for alla 16ptider. Siledes har
alla utestdende ataganden tickning 6ver hela I6ptiden.

Den 21 december 2011 rapporterade Standard & Poor’s Ra-
tings Services (S&P) att de sdnkt kreditratingen pd SEK:s tva
efterstéllda skuldinstrument till ’BBB-” fran "A+”. Samtidigt
sankte de ratingen pa det tillh6rande programmet for SEK:s
efterstallda hybridinstrument till "BBB-" fran "A+”. Enligt
S&P ér sankning av kreditratingen gjord i enlighet med
S&P:s forandrade metodologi vad giller rating av hybrid-
instrument och reflekterar deras uppfattning att det hos de
flesta berorda instanserna inom EU-statsstodet finns ett krav
pa ett fordelningsarrangemang som omfattar innehavare av
efterstillda skulder. Nedgraderingen ar begrinsad till dessa
tva efterstillda skuldinstrument och det tillhérande pro-
grammet. Inga andra ratings avseende SEK eller dess andra
skuldinstrument péaverkas.

Den 30 januari 2012 beslutade styrelsen att foresla arsstam-
man att utdelning ska ske med Skr 420,0 miljoner (301,0),
vilket motsvarar 30 procent av arets resultat efter skatt och ér
i linje med foretagets utdelningspolicy. Ar 2010 betalades en
extra utdelning om Skr 1 890,0 miljoner ut till foljd av reali-
serad vinst i ssmband med f6rsiljning av aktier i Swedbank.

SEK ARSREDOVISNING 2011

KAPITALTACKNING

Total kapitaltickningsgrad, berdknad enligt Basel-II, pela-
re 1, uppgick till 23,3 procent (22,4), varav primérkapitalrela-
tionen var 23,3 procent (22,4). Férandringar i kapitaltack-
ningsreglerna, som borjade gilla i december 2011 i Sverige,
relaterat till prisjusteringar har paverkat kapitalbasen per
31 december 2011, dock inte med néagot materiellt belopp.
Kérnprimarkapitaltickningsgraden uppgick till 19,6 procent
(18,7). Se vidare not 26 for ytterligare information om kapi-
taltdckning.

RESULTAT I S-SYSTEMET

CIRR-krediterna representerar ett av de tvéd kreditslagen i S-
systemet. S-systemets resultat for 2011 uppgick till Skr 81,8
miljoner (-278), varav resultatet frin CIRR-krediterna var
Skr 123,7 miljoner (11,6). Resultatet for bistindskrediterna,
som representerar det andra av de tva kreditslagen i S-sys-
temet, uppgick till Skr —-41,9 miljoner (-39,4). S-systemet
ersatte SEK med en nettoersittning uppgaende till Skr 72,4
miljoner (48,7), som utgjorde erséttning till SEK for S-sys-
temets krediter och ddrmed sammanhangande kreditrisker,
vilka krediter ingar i SEK:s balansrakning. Nettounderskott
for de bada kreditslagen i S-systemet ticks i sin helhet av
staten medan nettodverskott tillgodogors staten. I resultatet
for S-systemet ingér ranteskillnadsersattningen pa Skr 92,4
miljoner (50,8) som representerar ersiattningar pa accepterad
utlaning dar fortidsinlosen har skett.

Det sammanlagda positiva resultatet fér de CIRR-basera-
de exportkrediterna under systemet for perioden fran och
med 1990 till och med 2011 var ungefér Skr 2,3 miljarder, med
en genomsnittlig volym av utestdende l4n vid respektive ars
slut pa Skr 9,9 miljarder.

VERKSAMHETSMAL
SEKs overgripande verksamhetsmal omfattar mal for 6kad
kundnytta och mal for att sakerstilla organisatorisk effekti-
vitet och finansiellt resultat. For 2011 utgjorde antal nya kun-
der och kundrelationer mitetalen fér kundnyttan. Ett tak
for kostnaderna samt medarbetarnas bedémning av verk-
samhetens effektivitet utgjorde mitetalen for organisatorisk
effektivitet. Avkastning pa eget kapital utgjorde det priméra
matetalet for finansiellt resultat. Samtliga verksamhetsmal
uppnaddes eller 6vertraftades 2011. Utover de overgipande
verksamhetsmalen har SEK mal for bland annat kapital-
struktur, varumérkeskdnnedom, motivation hos medarbe-
tarna och intern kontroll.

Styrelsen kommer vid &rsstimman 2012 att foresla for aga-
ren att besluta foljande ekonomiska mal for bolaget:

Lonsamhetsmdl Avkastning pa eget kapital ska langsiktigt
motsvara riskfri ranta plus 5 procentenheter. Den riskfria
rantan ska berdknas som genomsnittet av den tioariga stats-
obligationsrantan under de senaste 10 aren.
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Kapitalstruktur Mélet ar att kdrnprimérkapitalrelationen ska
uppgé till 16 procent, dock l4gst 12 procent.

Utdelningspolicy Ordinarie utdelning ska uppga till 30 pro-
cent av drets resultat. Inom ramen fér policyn ska — vid for-
slag till utdelning i det aktuella fallet — hinsyn tas till mal for
kapitalstrukturen, bolagets framtida kapitalbehov och even-
tuella investerings- och forvérvsplaner.

BOLAGSSTYRNING

SEK foljer Kod for Svensk Bolagsstyrning, svenska statens
riktlinjer for foretag med statligt 4gande samt regler om bo-
lagsstyrning i lagen om arsredovisning i kreditinstitut och
vardepappersbolag. Styrelsen har limnat en bolagsstyrnings-
rapport, som 4r en integrerad del av férvaltningsberéttelsen,
dar styrelsen bland annat kommenterar den interna kontrol-
len 6ver finansiell rapportering. Vidare ar SEK under ame-
rikanskt regelverk definierad som en Foreign Private Issuer
och paverkas dédrigenom bland annat av Sarbanes-Oxley Act
(SOX). Det innebdr bland annat att ledningen arligen ska be-
d6ma och uttala sig om effektiviteten i den interna kontrollen
inom ramen fér SOX. For vidare information se Bolagsstyr-
ningsrapporten.

Finansinspektionen pabérjade under 2011 en temaunder-
sokning avseende handel i finansiella instrument. SEK var ett
av de foretag som omfattades av undersékningen. Det slut-
liga resultatet av unders6kningen foreligger 4nnu inte.

ERSATTNINGSPOLICY

SEK omfattas av Finansinspektionens foreskrifter och all-
méanna rad om ersattningspolicy i kreditinstitut, virdepap-
persbolag och fondbolag (FFES 2011:1). Rapportering i enlig-
het med foreskrifterna publiceras pad SEK:s hemsida www.
sek.se. SEK:s erséttningspolicy framjar en effektiv riskhan-
tering och uppmuntrar inte till ett icke 6nskvért risktagande.
Vidare tillimpar SEK statens riktlinjer fér anstallningsvillkor
for ledande befattningshavare i foretag med statligt d4gande
med i denna arsredovisning angivna avvikelser. Se vidare
nots.

PERSONAL OCH ORGANISATION

Antalet anstillda under aret uppgick till i genomsnitt 234
(228) varav 108 (100) kvinnor och 126 (128) min. Det totala
antalet anstillda vid arets slut var 232 (235). Genomsnitts-
aldern vid &rets slut var 42 &r (41).

Foretagsledningen bestod vid arets slut av 8 ledamoter (7),
varav 3 kvinnor (3) och 5 mén (4). Antalet personer i 6vriga
chefsbefattningar vid arets slut var 42 (39), varav 16 kvinnor
(16) och 26 min (23).

SEK:s verksamhet stods av ett antal regelverk och riktlinjer
sasom instruktion for arbetsmiljé inom SEK och jamstalld-
hetsplan samt 6vriga riktlinjer som ger SEK:s anstélla en hal-
sosam och stimulerande arbetsmiljo.
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MILJO OCH SOCIALT ANSVARSTAGANDE

SEK f6ljer OECD:s 6verenskommelse om gemensamma for-
héllningssatt for miljohdnsyn vid statsstodda exportkrediter.
SEK tillser att en miljogranskning genomfors vid exportpro-
jekt ddr det foreligger risk for negativ miljépaverkan. SEK
tar hansyn till milj6 och sociala aspekter vid savil projekt-
relaterade krediter som krediter till féretag som erbjudits pa
marknadsmissiga villkor. Vid SEK:s granskning av dess mot-
parters kreditvirdighet 4r miljohdnsyn och sociala aspekter
en integrerad del av analysen. Malet for SEK:s interna miljo-
arbete dr att stadkomma en vil fungerande verksambhet i ett
miljéanpassat kontor.

HALLBARHETSREDOVISNING
Fran och med 2011 publiceras SEK:s hallbarhetsredovisning
separat pa SEK:s hemsida www.sek.se.

FRAMTIDA UTVECKLING
SEK:s framtida utveckling ar baserad pa ett antal faktorer.
Nagra av dem ar svara att forutse och bortom SEK:s kontroll.
Dessa faktorer inkluderar bland annat f6ljande:
o Forindring i generella ekonomiska affiarsférhallanden
o Forandring och volatilitet i valutakurser, marknadsran-
tor och andra marknadsfaktorer som paverkar virdet pa
SEK:s tillgdngar och skulder
o Foriandring i konkurrenssituationen pd en eller flera
finansiella marknader
o Forandringar i statens politik och regelverk samt i poli-
tiska och sociala férhallanden
SEK ser inte att nagra av dessa faktorer per rapportdatumet
kommer att ha en vésentlig negativ paverkan pa bolagets
framtid.

HANDELSER EFTER RAPPORTPERIODEN

SEK har en laneram hos Riksgéldskontoret pa Skr 100 miljar-
der. Riksdagen har ocksa bemyndigat regeringen att ge SEK
mojligheter att pa kommersiella villkor kopa statsgarantier
for nyupplaning upp till Skr 250 miljarder. Bade laneramen
och méjligheten att kopa statsgarantier har per den 31 januari
2012 forlangts att gilla dven for 2012.

Den 14 mars 2012 kom en skiljedom som ej gar att 6ver-
klaga, som gav SEK ritt, i tvisten mellan SEK och Sparbanks-
stiftelsernas Forvaltnings AB (SFAB). Tvisten har handlat om
SEK:s kop av Swedbank-aktier frdn SFAB i mars 2009. SFAB
har dven alagts att betala samtliga SEK:s rittegdngskostnader.
Se vidare not 23 for beskrivning av tvisten.
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FINANSIELLA NYCKELTAL

Belopp (annat dn %) i Skr mn

Resultat

Riéntenetto

Rorelseresultat

Arets resultat (efter skatt)

Avkastning pa eget kapital efter skatt'

Rorelseresultat exkl. orealiserade vardeférandringar?
Avkastning pa eget kapital efter skatt exkl. orealiserade
virdeforandringar !

Resultat exkl. avyttring av aktier i Swedbank
Rorelseresultat

Avkastning pa eget kapital efter skatt'

Rorelseresultat exkl. orealiserade vardeférandringar?
Avkastning pa eget kapital efter skatt exkl. orealiserade
virdeforandringar'

Utdelning®

Utlaning

Nya kundfinansieringar*

varav direktfinansiering

varav slutkundsfinansiering

Utestdende samt avtalade, ej utbetalda lan*®
Utestdende offertvolym

Upplaning

Nyupplaning®

Utestdende icke efterstélld upplaning
Utestaende efterstélld upplaning

Balansridkningar
Totala tillgangar
Totala skulder
Totalt eget kapital

Kapital

Total kapitaltickningsgrad, inkl. Basel I-baserat

tillaggskrav’

Total kapitaltickningsgrad, exkl. Basel I-baserat tilliggskrav®
Primarkapitaltickingsgrad inkl. Basel I-baserat tilliggskrav’
Kérnprimarkapitaltdckningsgrad inkl. Basel I-baserat tillaggskrav®

1

w

Rorelseresultat efter skatt, uttryckt i procent per annum av ingdende balans av
eget kapital, justerat for under perioden limnad utdelning. Vid berikning av
rintabilitet baserat pd rorelseresultat exklusive orealiserade virdeforindringar
exkluderas reserver for tillgangar som kan siljas och reserver for kassaflodes-
sdkringar frdn ingdende balans av eget kapital.

Resultatet exklusive orealiserade virdeforindringar och skatt. Med virdefor-
dndringar avses virdefordandringar pd finansiella tillgangar utanfor handels-
lagret, finansiella skulder och relaterade derivat (se not 4).

Till arsstdmman foreslagen utdelning. I utdelningsbeloppet 2010 ingdr en extra

utdelning uppgaende till Skr 1 890,0 miljoner som utbetalades i december 2010.

Nya kundfinansieringar avser nya accepterade lan och syndikerade kundtrans-
aktioner. De inkluderar alla accepterade ldn, oavsett loptid.

Med lan avses ldn som ldmnats i form av rintebirande virdepapper likvil som
lan som ldmnats mot traditionell dokumentation. Enligt SEK:s uppfattning

6

7

9

2011 2010 2009 2008 2007
1870,8 1 898,5 1994,3 1543,3 833,1
1889,1 3939,7 2 368,6 185,2 497,0
1399,5 2 891,7 1727,3 143,9 345,9

11,3% 22,2% 16,8% 2,8% 8,2%
1847,6 4114,7 1599,3 8339 535,0
11,0% 26,3% 10,9% 12,1% 9,2%
1889,1 1374,7 2 368,6 185,2 497,0
11,3% 7,7% 16,8% 2,8% 8,2%
1847,6 1549,7 1599,3 8339 535,0
11,0% 9,9% 10,9% 12,1% 9,2%

420,0 2191,0 518,0 - -
51249 48749 122 476 64 890 56 826
20 549 24388 67 744 32705 33839
30 700 24 361 54732 32185 22987

220672 217 862 232 164 180 109 131 741
64 294 86 623 84 506 27 394 45 606
47 685 76 644 111 831 86 136 107 970

273 245 300671 324795 309 468 269 452

3175 2590 3143 3324 2837
319702 339 688 371588 370014 297 237
305734 327 118 358 133 359 620 292 626

13 968 12 570 13 455 10 394 4610
23,3% 22,4% 18,7% 15,5% 8,9%
23,3% 22,4% 19,8% 21,4% 17,1%
23,3% 22,4% 17,9% 14,8% 6,5%
19,6% 18,7% 14,3% 11,7% 3,6%

utgor dessa belopp SEK:s verkliga utlaning. Kommentarer avseende utldnings-
volymer i denna rapport avser ddrfor belopp som baserats pa denna definition
(senot 11).

Nyupplaning med loptider lingre dn ett dr.

Kapitaltickningsgrad uttryckt som en andel av riskvigda tillgdngar i enlig-

het med Basel I1, pelare 1. Berikningen dr gjord i enlighet med 5 § lagen
(2006:1372) om inforande av lagen (2006:1371) om kapitaltickning och stora
exponeringar.

Kapitaltickningsgrad uttryckt som en procentuell andel av riskvigda tillgangar
i enlighet med Basel II, pelare 1. Berikningen beaktar inte gillande Gvergdngs-
regler avseende minimikapitalkrav. Se not 26 Kapitaltickning for att ta del av
Sullstindig berdkning av minimikapitalkrav under évergangsperioden.

SEK definierar kdarnprimdrkapital som primdrkapital exklusive primdrkapital-
tillskott i form av ej tidsbundna forlagslin.

Information i ovanstdende tabell hidnfor sig till koncernen. For skillnader mellan koncernen och moderbolaget se not 1 (o),
moderbolagets resultatrikning, moderbolagets balansrakning samt relaterade noter.
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RISK- OCH

SEK ARSREDOVISNING 2011

KAPITALHANTERING

Det har under 2011 inte skett nagra visentliga forandringar avseende SEK:s mal, principer, metoder for att
hantera risk eller metoder for att mita risk. Ej heller har exponeringarna mot olika risktyper eller deras
uppkomst i visentligt avseende fordandrats. Osdkerheten och riskerna har, sirskilt i det finansiella systemet,
ytterligare 6kat under 2011, vilket med fordréjning kan leda till 6kade forluster.

Den 31 december 2011 uppgick SEK:s riskvigda tillgangar (RWA) beriknade enligt Basel I1 till Skr 65,9
miljarder (64,5), vilket innebar en kirnprimirkapitalrelation pé 19,6 procent (18,7), en primirkapitalrelation
pa 23,3 procent (22,4) och en total kapitaltickningsgrad pa 23,3 procent (22,4) (utan hénsyn till 6vergangs-
regler fran Basel I till Basel II). Under ar 2009 beslutade lagstiftaren att forlinga 6vergangsreglerna till och
med 2011. Under 2011 har lagstiftaren beslutat att ytterligare forlinga 6vergingsreglerna. Kapitalkravet
ska saledes dven ar 2012 utgora det hogsta av kapitalkravet enligt Basel II-reglerna och 8o procent av
kapitalkravet enligt Basel I-reglerna. Ovan nimnda 6vergangsregler medfor for SEK ingen paverkan pa
riskvigda tillgdngar och kapitaltickningsrelationer, varken vid utgangen av 2011 eller 2010. For vidare

information om kapitaltickning se not 26.

SEK:s kapitalutvirdering bedoms ligga vil i linje med regelverkets underliggande principer och
tankegangar. Sammanfattningsvis &r bedomningen fran SEK:s sida att forvintat tillgangligt kapital
balanserar bolagets forvintade risker vil i de olika scenarier bolaget ser framfor sig, pa ett sétt som

underbygger SEK:s hoga kreditvirdighet.

RISK, LIKVIDITET OCH KAPITALHANTERING
Riskarbetet 4r en nyckelfaktor for att kunna erbjuda SEK:s
kunder konkurrenskraftig finansiering samt for att utveckla
SEK:s affarsverksamhet och dérigenom bidra till foretagets
langsiktiga utveckling.

Att forse sina kunder med finansiella 16sningar och pro-
dukter innebér att SEK tar pa sig olika risker som maste
hanteras. Foretagets 1onsamhet 4r direkt beroende av dess
formaga att bedoma, hantera och prissitta dessa risker, sam-
tidigt som foretaget ska bibehalla en tillricklig kapitalstyrka
for att kunna mota oforutsedda hindelser. Av detta skal ar
riskhantering stindigt ett prioriterat omrade fér SEK, vil-
ket utvecklas kontinuerligt. Styrelseférankring, en tydlig
beslutsordning med riskmedvetenhet hos medarbetarna,
gemensamma definitioner och principer, ett kontrollerat
risktagande inom beslutade ramar, samt genomlysning i den
externa redovisningen utgor hornstenar i SEK:s risk- och ka-
pitalhantering.

Det ér inte bara i kundafférer som riskhanteringsférmagan
ar avgorande for framgéng. Baserat pd SEK:s sedan manga
ar tillimpade strategi drar SEK:s upplaning nytta av mark-
nadens olika typer av riskpreferenser. Genom att vara flexi-
bel och tidigt ta till sig nya typer av strukturer - men ocksa
kunna hantera de risker som dessa innehaller - kan bolaget
tillmotesga investerares 6nskemal om riskexponering och

samtidigt erhélla finansiering till goda villkor. SEK har en
konservativ policy avseende likviditets- och finansierings-
risk som innebdr att bland annat samtliga kreditataganden
- utestdende krediter samt avtalade, annu ej utbetalda - ska
vara finansierade 6ver hela l6ptiden.

SEK bedomer arligen utvecklingen av sitt framtida kapi-
talbehov respektive tillgangliga kapital integrerat med den
arliga planeringen infér de kommande tre aren. Ett syfte med
den interna kapitalutvirderingen ar att sakerstalla att SEK:s
kapital har en andamalsenlig storlek i forhallande till risker-
na och att en hog kreditvirdighet underbyggs. Bedomningen
ar i sammanfattning att férvéntat tillgédngligt kapital balanse-
rar bolagets forvintade risker vél i de olika scenarier bolaget
ser framfor sig.

RISKHANTERING OCH RISKKONTROLL

SEK definierar risk i termer av sannolikheten for en negativ
avvikelse frén ett forvintat ekonomiskt utfall. Risk &r en sam-
manvégning av sannolikhet for och konsekvens av en given
héndelse. Termen risk anvinds generellt endast nér det finns
atminstone en negativ konsekvens av handelsen. Samman-
vagningen innebdr att risken totalt sett kan vara stor, dven
om sannolikheten ar lag, ndmligen om konsekvensen ér all-
varlig. I riskhantering ingar alla aktiviteter som beror risk-
tagande, det vill ocksa siga SEK:s processer och system for
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att pa ett tidigt stadium identifiera, méta, analysera, 6vervaka
och rapportera risker. En god intern kontroll, som bestér av
regelverk, system och rutiner, samt uppf6ljning av dessas ef-
terlevnad, sikerstaller att verksamheten bedrivs under sékra,
effektiva och kontrollerade former. Med riskkontroll forstas
alla aktiviteter att méata, rapportera och f6lja upp risker, obe-
roende av de (risktagande) affirsdrivande enheterna. Inom
SEK utévas riskkontroll ur tvé olika perspektiv, (i) dels via
riskrelaterad styrning och kontroll som primért omfattar
riskhantering och limiter, och (ii) dels via den styrning och
kontroll som ut6vas pé foretagsovergripande niva och som
omfattar organisation, styrning och kontroll och intern kon-
troll.

Se bilden ”Struktur f6r bolagsstyrning” under avsnitt Bo-
lagsstyrningsrapport pa sidan 61 for en 6versikt av SEK:s or-
ganisation for styrning och kontroll.

Det yttersta ansvaret for SEK:s verksamhet och att den
bedrivs med en god intern kontroll ligger hos styrelsen. Sty-
relsen faststiller arligen instruktioner for alla sina utskott.
Protokoll fran sammantridden med utskotten tillhandahalls
till och anmiils i styrelsen vid dess ssmmantraden. Styrelsen
har etablerat ett sarskilt Finansutskott som dr en berednings-
grupp for styrelsen i 6vergripande fragor avseende bolagets
finansiella verksamhet. Den finansiella verksamheten om-
fattar lang- och kortfristig upplaning, likviditetsforvaltning,
riskmétning och risklimiter och fragor av policy- eller kvali-
tetskontrollkaraktdr. Finansutskottet har ratt att besluta om
rante- och valutarisklimiter. Styrelsens Kreditutskott utgor
en beredningsgrupp for styrelsen i fragor som ror krediter
och kreditbeslut inom SEK och som ar av principiell bety-
delse eller i ovrigt av stor vikt for bolaget. Styrelsens Revi-
sionsutskott fungerar som organ for beredning av bolagets
finansiella rapportering och bolagsstyrningsrapport (inklu-
derande styrelsens rapport om intern kontroll). Styrelsens
Ersattningsutskott utgdr en beredningsgrupp for fragor om
16n och 6vriga formaner for verkstéllande direktéren samt
for overgripande fragor avseende 16n och 6vriga formaner.
Ersattningsutskottet bereder aven 16n och 6vriga formaner
for verkstallande ledningen och forslag till villkor f6r och ut-
fall av ett generellt incitamentsystem.

Styrelsen utfirdar centrala policydokument och far vid
varje sammantride en sammanfattande rapport over risk-
ldget. For ytterligare information om styrelsens arbete se
avsnitt Bolagsstyrningsrapport. Verkstillande direktoren
ansvarar for den 16pande forvaltningen. Under styrelsen och
verkstillande direktoren sorterar kommittéer med olika be-
fogenhet att fatta beslut beroende pa typen av risk. Verkstal-
lande ledningens Kreditkommitté ansvarar for fragor som
ror kredit- och kreditriskhantering inom SEK. Inom ramen
for sitt mandat, och pa grundval av utav styrelsen beslutad de-
legationsordning, har verkstillande ledningens Kreditkom-
mitté ratt att fatta kreditbeslut. Finanskommittén behandlar
bland annat fradgor om SEK:s overgripande riskniva, foreslar
marknadsrisklimiter och faststiller metoder for riskmétning
samt fordelning av internt kapital. Inom ramen for styrel-
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sens Overgripande kapitalpolicy utarbetar Finanskommittén
styrdokument for ansvarsférdelning och hantering av SEK:s
risktyper och for sambandet mellan risk och kapital. Intern-
kontrollkommittén ansvarar bland annat for hantering och
uppfoljning av operativa risker, uppfoljning av incidentrap-
porter samt utgor beredande och beslutande organ fér nya
produkter. Affairskommittén provar bland annat huruvida
enskilda affdrer uppfyller kriterierna i statens d4garanvisning.
Verkstallande direktoren ar ordforande i samtliga kommit-
téer, forutom Affarskommittén dar COO é&r ordférande.

SEK:s riskrelaterade styrning och kontroll inriktas pa kre-
dit-, marknads-, likviditets- och operativa risker. Styrningen
och kontrollen pa foretagsniva omfattar hela bolaget, det vill
sdga samtliga risker, men inriktas sarskilt pa generell risk-
aptit, kapitalmal och pa omvérldsrisker.

Inom SEK ér ansvaret for riskhantering baserat pé prin-
cipen om tre s kallade forsvarslinjer vilka syftar till att tyd-
liggora roller och ansvar for riskhantering. Den forsta linjen
utgors av affirsenheter (inklusive stodfunktioner), vilka dger
och hanterar risker. Risk Control och Compliancefunktionen
utgdr den andra forsvarslinjen och ansvarar for 6vervakning
och kontroll av risker samt uppfoljning av regelefterlevnad.
Den tredje férsvarslinjen utgors av internrevisionen som har
till uppgift att utféra en oberoende granskning och tillsyn av
bade forsta och andra férsvarslinjen.

Den oberoende riskkontrollen utévas av funktionen Risk
Control inom den andra forsvarslinjen. Risk Control ar un-
derstilld chefen for Risk men har éven skyldighet att rappor-
tera till verkstallande direktoren. Chefen for Risk rapporterar
till styrelsen. Funktionen ska, utifran ett portféljperspektiv,
ansvara for kontroll, analys och rapportering av finansiella
risker samt uppfoljning, analys och rapportering av operativ
risk. Vidare ansvarar Risk Control for att tillse att bolaget ef-
terlever ramverket for operativ risk. De finansiella riskerna
utgors primart av kredit- och motpartsrisker, marknadsrisk
samt likviditets- och finansieringsrisk. Funktionen ska folja
upp verksamhetens omfattning och inriktning med avseende
pa riskstrategi, riskhantering och ratingmetodik for kredit-
riskklassificering samt berékna, analysera och prognostisera
legal kapitaltickningssituation och behov av ekonomiskt
kapital. Funktionen ansvarar for att foresla metod- och mo-
dellval och ska utgora ett kompetenscentrum med uppgift att
bidra till att 6ka SEK:s riskhanteringskapacitet, bland annat
med avseende pé analys av diversifierings- och riskavtack-
ningseffekter for kreditrisk. En viktig del av Risk Controls
arbete dr att sakerstdlla att funktionen haller jamna steg med
affarsfunktionerna med avseende p& kunskapen om de risker
som uppstar i verksamheten och dédrigenom kunna hantera
inom omradet nya fragestillningar.

SEK:s andra forsvarslinje utgors ocksa av en compliance-
funktion. Funktionen utgor ett stod for att verksamheten
inom SEK drivs enligt gillande regler. Funktionen ska dven
folja upp regelefterlevnaden inom bolaget. Compliance-
funktionen &r understilld verkstillande direktéren men
har aven skyldighet att rapportera till styrelsen. Internrevi-
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sionen (Internal Audit), vilken utgér den tredje forsvarslin-
jen, granskar och utvirderar effektiviteten och integriteten
i ovanstdende riskhantering. Internrevisionen &r direkt un-
derstilld styrelsen. Internrevisionen utfor granskningsakti-
viteter i enlighet med vid var tid gillande och av styrelsen
godkédnd revisionsplan. Internrevisionen rapporterar l6-
pande sina iakttagelser till styrelsen, Revisionsutskottet och
verkstillande direktér samt informerar regelbundet fore-
tagsledningen. For att ytterligare stirka den tredje forsvars-
linjen har styrelsen under 2011 fattat beslut om att ligga ut
internrevisionsfunktionen pé en extern part fran och med
den 1 januari 2012. Detta for att sakerstilla tillgang till spe-
cialistkompetens och globala nitverk, vilket bedoms vara av
sarskild vikt i tider som praglas av omfattande regelverksfor-
dndringar.

Det ar en grundlaggande princip att alla kontrollfunktio-
ner ska vara oberoende av affarsverksamheten.

AMBITION, INRIKTNING OCH MAL MED RISKARBETET

Riskarbetet 4r, som framgar ovan, en mycket central del av
SEK:s affairsmodell och verksamhet. For att tillgodose kun-
ders behov av finansiering kravs inte bara ett effektivt och
innovativt riskarbete med sjdlva kreditaffarerna. Lika vik-
tigt ar att kunna ta till vara mojligheter i marknaden for att

Grundldaggande principer for riskhantering

B SEK ska bedriva sin verksamhet pé ett sadant sitt att SEK upp-
fattas som en forstklassig motpart av sina affirsmotparter.

M SEK ska vara selektivt i sitt urval av motparter i syfte att siker-
stilla hog kreditvardighet.

M Alla SEK:s kreditataganden ska vid var tid vara finansierade
under hela I6ptiden.

M SEK ska vid var tid ha ett riskkapital som vil Gverstiger de legala
kraven.
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genomfora finansiering och placeringar av likviditeten till
attraktiva villkor. Detta skapar i sin tur goda forutséttningar
for kreditgivning. Inriktningen av riskarbetet dr huvudsakli-
gen att reducera och begrénsa risker till beslutad niva. Malet
med riskarbetet ar att skapa forutsttningar for att SEK ska
kunna tillgodose kundernas behov av finansiella 16sningar.
SEK vill ocksa tillvarata affirsmojligheter pa ett sddant sitt
att nettoriskerna ligger pa nivéer som ér langsiktigt hallbara
i forhallande till SEK:s riskkapital. Riskarbetet innehéller
tva viktiga delar. Den ena dr att hantera risker s att netto-
riskerna hamnar p4 rétt nivd. Den andra delen ér att bedoma
kapitalbehovet samt att sikerstalla en niva pa och samman-
sittning av riskkapitalet som harmonierar med utvecklingen
av affdrsverksamheten.

Det har under 2011 inte skett nagra vasentliga forandringar
avseende SEK:s mal, principer, metoder for att hantera risk
eller metoder for att mita risk. Ej heller har exponering-
arna mot olika risktyper eller deras uppkomst i visentligt
avseende forandrats. Osdkerheten och riskerna har, sarskilt
i det finansiella systemet, ytterligare kat under 2011, vilket
med fordréjning kan leda till 6kade forluster. Detta motive-
rar okade kreditforlustreserveringar for ej namngivna mot-
parter.
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SEK:s riskarbete innebir huvudsakligen att med olika tekniker omvandla och
reducera bruttorisker till nettorisker som ligger pa en f6r SEK 6nskvird niva.
Matrisen beskriver ledningens syn pa riskarbetet for SEK:s viktigaste riskkategorier.

BRUTTOEXPONERINGAR

KREDITRISK

En del av SEK:s kreditgivning sker till parter som har en lagre kreditvardighet och ddrmed hogre risk an vad SEK

vill exponera sig mot. Detta giller i stor utstrackning exportkrediter dar mojligheten att lamna finansiering ar ett >
viktigt konkurrensmedel for leverantoren. Aven i de fall kunderna har god kreditvirdighet kan bruttoriskerna bli

hogre én 6nskvért om finansieringsbehoven ar stora. Bruttoexponeringar beaktar inte eventuella riskavtackningar/
riskfordelningar. For att méta SEK:s policy for likviditets- och finansieringsrisk krévs att upplanade medel vilka

annu inte betalats ut maste placeras i rantebarande viardepapper, sa kallade likviditetsplaceringar.

MOTPARTSRISK I DERIVATKONTRAKT

For att begransa och reducera risker anvinds olika derivatinstrument, sisom swappar, terminer och optioner.
Virdena av dessa kan bli avsevdrda vid marknadsfordndringar, inte minst for de kontrakt som har lang l6ptid.
Detta ger upphov till motpartsrisk i derivatkontrakt, da realisering av virdet av sidana kontrakt ar beroende av
motparternas betalningsformaga under hela kontraktstiden. Motpartsrisk i derivatkontrakt utgér en form av
kreditrisk.

MARKNADSRISKER — RANTOR

For att kunna erbjuda krediter — ofta med komplexa ut- och aterbetalningsplaner — med fast rénta till konkurrens-
kraftiga villkor, dr det kostnadseffektivt for SEK att ta viss ranterisk. SEK:s upplaning sker ofta till fast ranta. SEK
utgar primért fran kunders och motparters preferenser vad avser rantebindningstid. Eftersom dessa ar olika kan
tillgdngarna och skulderna till viss del ha olika rdntebindningstider, vilket innebér ranterisk.

MARKNADSRISKER — VALUTOR

SEK:s kreditgivning och en stor del av upplaningen kan ske i de valutor som kredittagare respektive investe-
rare 6nskar. Det 4r dock oftast inte sa att upp- och utlaning sker i samma valutor och ddrmed direkt balanserar
varandra. Likviditetsplaceringar och viss del av upplaningen kan, i den man marknadsforhéllandena tillater, ske
i de valutor SEK 6nskar for att matcha tillgangar och skulder.

MARKNADSRISKER — OVRIGA MARKNADER

En stor del av SEK:s uppléning genomférs pé villkor som ar anpassade till investerares 6nskemal om exponering
mot olika risker. Sddana anpassningar ger exponering inte bara mot kreditrisk, utan dven mot fordndring av olika
marknadspriser eller andra marknadsrelaterade variabler, sasom till exempel index. Anpassningarna resulterar

i upplaningstransaktioner som innehaller inbaddade derivat. Risken i dessa derivat méste hanteras for att inte
riskera att medfora icke 6nskvérda exponeringar for SEK.

LIKVIDITETS- OCH FINANSIERINGSRISK
SEK:s kunder efterfragar krediter i olika valutor och med olika l6ptider. Loptiderna ar ofta langa.

OPERATIV RISK
SEK:s affdrer har ofta lang l16ptid och en hog grad av komplexitet, vilket skapar operativ risk. Den omfattande
riskhanteringen som SEK utfor for ovriga risktyper ar ofta komplex, och innebér dérfor en ytterligare operativ risk.

vV V VvV V Vv ¥V



49. RISKHANTERING SEK ARSREDOVISNING 2011

RISKARBETE NETTORISK

B Med hjilp av olika metoder for foretag, finansiella institut och forsakringsbolag M Nettorisken ar foretradesvis begriansad till motparter med

asatter SEK sina motparter individuella kreditbetyg. Flertalet av de motparter
som SEK accepterar att nettoexponera sig mot har ocksa en kreditrating fran ett
eller flera internationellt erkdnda ratinginstitut. I syfte att kunna halla kredit-
riskerna pa en 6nskvird niva anviander sig SEK vanligen av olika former av
garantier och andra riskavtackningslosningar. For exportkrediter, dar den slut-
liga kredittagaren kan ha en lag kreditvirdighet, anvinds vanligen garantier fran
Export Credit Agencies (ECA:s) och banker. For att risken inte ska bli storre dn
vad som &r onskvirt, kan SEK behova riskavtdckning dven i de fall motparterna
har hog kreditvardighet om finansieringsbehoven ér stora. I sadana fall anvéinds
vanligen kreditderivat. SEK:s likviditetsplaceringar ska investeras i tillgangar av
god kreditkvalitet samt i enlighet med 6vriga faststéllda riktlinjer.

W For att halla motpartsriskerna pa en kontrollerad och godtagbar nivé viljer SEK
noga ut motparter med god kreditvirdighet for derivattransaktioner. I syfte att
ytterligare reducera dessa risker efterstravar SEK att erhalla sakerhetsavtal fran
sina motparter innan derivatkontrakt ingas. Sakerhetsavtal innebir att hogsta
tillatna riskniva, oavsett vilka marknadsvirdesforandringar som kan intriffa,
faststalls pa forhand.

B SEK anvinder olika tekniker for matning och hantering av rénterisker, vilka
syftar till att ge en tydlig bild och god kontroll av riskerna. Med hjalp av olika
derivat omvandlas vanligen de ursprungliga ranteriskerna i tillgangar och skul-
der fran lang till kort rantebindning i valutor med vil fungerande marknader.

m De skillnader i exponering mot enskilda valutor som finns mellan olika transak-
tioner matchas med hjilp av olika derivat, framfor allt valutaswappar. Valuta-
exponering dirutéver uppkommer i de rantenetton som l6pande genereras i
utldndska valutor. Dessa sikras regelbundet for att reducera riskerna.

W Icke 6nskvirda marknadsrisker, till exempel i inbdddade derivat, sakrar SEK
pé kontraktsnivd genom anviandande av fristdende derivatkontrakt med
motverkande riskprofiler.

m For att undvika refinansieringsrisk ar SEK:s policy att samtliga kreditataganden
- utestdende krediter samt avtalade, dnnu ej utbetalda — ska vara finansierade
dver hela 16ptiden. Overskjutande uppléning investeras i tillgingar med god
kreditvardighet och med I6ptider som matchar forvantade behov. SEK har dven
en strikt policy for likviditetsrisk i den kortfristiga likviditetsférvaltningen.
Policyn innefattar bland annat krav pa back up-faciliteter.

W SEK léagger stor vikt vid att utveckla strukturkapitalet genom att ha tydliga
och sikra rutiner, en tydlig ansvarsférdelning, kompetenta och kunniga
medarbetare samt ett bra systemstod. SEK arbetar ocksd méalmedvetet med
etik- och moralfragor. Genom ett langsiktigt konsekvent agerande utvecklas
medarbetarnas riskmedvetenhet och attityder.

hog kreditvardighet. I manga fall finns flera betalnings-
ansvariga garanter for en och samma exponering. Netto-
risken for en exponering med flera betalningsansvariga
garanter blir visentligt ldgre dn risken skulle ha varit mot
en enskild part. Nettorisken beaktar eventuella riskavtack-
ningar/riskférdelningar.

W Kombinationen av urval av motparter och sakerhets-
avtal ger en begransad nettorisk. Samtliga exponeringar
som relaterar till motpartsrisk i derivatkontrakt ska
rymmas inom beslutade limiter.

M Nettorisken ar begrdnsad. I den man derivat anvands
for hantering av ranterisk, kvarstar marknadsrelaterad
motpartsrisk mot motparterna i derivattransaktionerna.

M Nettorisken bestéar av upparbetat resultat i form av
rantenetto i utlindsk valuta, som sikras regelbundet,
vilket resulterar i 1ag risk. I den man derivat anvands
for hantering av valutarisk, kvarstar marknadsrelaterad
motpartsrisk mot motparterna i derivattransaktionerna.

m SEK har som regel inte nagon nettoexponering mot
andra risktyper dn réante-, valuta- och kreditrisker. De
derivat som anvands for sakring av ej 6nskvarda mark-
nadsrisker resulterar i marknadsrelaterad motpartsrisk
mot motparterna i derivattransaktionerna.

m SEK har en begransad och vil kontrollerad likviditets-
och finansieringsrisk.

W Operativ risk finns i all verksamhet och kan aldrig helt
undvikas. Genom ett konsekvent kvalitetsarbete halls
den operativa risken pa en kontrollerad, acceptabel niva.
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KREDITRISK

Kreditrisk representerar risken for den forlust som skulle
intrdffa om en lantagare eller part i annat avtal som medfor
risk mot motparter och eventuella garanter inte kan fullgéra
sina skyldigheter enligt de villkor och forutsattningar som
anges i avtal. Exponering som medfor kreditrisk kan avse
utlaning, likviditetsplaceringar och andra tillgangar, savil
som garantier, andra riskavtickningsinstrument och positivt
marknadsvirde i annat avtal. Kreditexponering mot motpart
foregas alltid av beslut om kredit- eller motpartslimit, vilken
exponeringen inte far overskrida. Kreditrisker utgér SEK:s
storsta risk. Kreditrisker finns i alla tillgdngar och andra
kontrakt dir en motpart ska fullgora ett dtagande. Kreditris-
kerna begrinsas genom ett metodiskt och riskbaserat urval
av motparter och hanteras bland annat genom anvéindande
av garantier och kreditderivat.

SEK ARSREDOVISNING 2011

HANDELSER 2011

Risknivén i SEK:s totala nettoexponeringar, definierat som
genomsnittlig riskvikt, har under 2011 stigit marginellt och
den totala volymen riskviagda tillgangar (RWA) har okat
néagot. Under éret har mindre férandringar skett avseende
sammansattningen av SEK:s totala nettoexponeringar. Ex-
poneringar mot foretag har 6kat samtidigt som exponeringar
mot finansiella institut har minskat. Nedanstiende, pé in-
tern riskklassificering baserade, migrationsmatris illustre-
rar sammantaget en positiv migration for riskklasserna A+
till BB- och en mer neutral utveckling for 6vriga riskklasser.
Antalet motparter som erhallit en dndrad riskklass ér fler 4n
under 2010.

MIGRATIONSMATRIS, FORETAG OCH FINANSIELLA INSTITUT UNDER IRK-METODEN, 31 DECEMBER 2011

Tabellen visar hur ratingen for motparter, for vilka bolaget tillimpar IRK-metoden, procentuellt var fordelad pa olika rating-
nivéer 31 december 2011 med utgangspunkt fran ratingnivén 31 december 2010. For information om rating kopplat till finan-
siella tillgangar samt andel av kreditexponeringar dér SEK tillimpar IRK-metoden, se sidorna 125, 126 och 128 under not 27.

Tabellen ska ldsas rad for rad. Pa den forsta raden anges saledes hur ratingen 31 december 2011 férdelade sig procentuellt pa
de olika ratingnivaerna fér de motparter som 31 december 2010 hade ratingnivan AAA. Vidare anges pa den andra raden hur
ratingen 31 december 2011 fordelade sig procentuellt pa de olika ratingnivderna for de motparter som per 31 december 2010
hade ratingniva AA+ och sé vidare. I den skuggade diagonalen anges saledes andelen motparter vars rating var oférandrad
31december 2011 jamfort med 31 december 2010.

2011

AAA AA+ AA AA- A+ A A- BBB+ BBB BBB- BB+ BB BB- B+ B B- CCC/C D Summa
AAA |100% 100%
AA+ | 12% 85% 3% 100%
AA 8% 83% 9% 100%
AA- 12% 81% 7% 100%
A+ 27% 57% 14% 2% 100%
A 13% 76% 4% 7% 100%
A- 15% 83% 2% 100%
BBB+ 2% 6% 71% 18% 3% 100%
BBB 2% 2% 55% 41% 100%
BBB- 14% 79% 7% 100%
BB+ 14% 68% 18% 100%
BB 5% 11% 26% 47% 11% 100%
BB- 8% 23% 69% 100%
B+ 50% 0% 50% 100%
B 0% 50% 50%  100%
B- 67% 0% 33% 100%
CCC 50% 50% 100%
D 100%  100%
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RISKHANTERING

SEK anvinder den grundlidggande interna riskklassifice-
ringsmetoden (IRK-metoden) for att berikna kapitalkravet
for kreditrisker. Bolaget har dock av Finansinspektionen
medgivits undantag, till och med 31 december 2012, for ned-
anstaende exponeringar.

« Undantag frdn IRK-metoden av exportkrediter som ga-
ranteras av Exportkreditnamnden (EKN) eller utlandsk
motsvarighet inom OECD.

e Undantag fran IRK-metoden av exponeringsklassen
statsexponeringar.

« Undantag fran IRK-metoden av exponeringar inom
verksamhetsomradet Customer Finance.

For exponeringar som medgivits undantag fran IRK-me-
toden tillimpas schablonmetoden f6r att berdkna kapitalkra-
vet for kreditrisker. Méjlighet finns att begéra forlangning
av de medgivna undantagen. Om Finansinspektionen inte
skulle medge forlangning vid en eventuell begéiran, kommer
SEK att ges en mojlighet att implementera IRK-metoden un-
der en period pa tre ér.

Alla SEK:s motparter ska asittas en intern riskklassifice-
ring eller en rating. For de exponeringar som omfattas av
de undantag fran IRK-metoden, som Finansinspektionen
beviljat bolaget, tillimpas extern rating. Extern rating an-
vands ocksa for virdepapperiseringar. Beslut om é&sittande
av intern rating for motpart fattas av SEK:s Ratingkommitté.
Verkstillande direktoren utser ledaméter i Ratingkommit-
tén utifran beaktande av ledaméternas tidigare erfarenhet
avseende riskbedomning och erfarenhet av kreditrating.
Ledaméterna hamtas fran olika funktioner inom SEK, varav
en majoritet avledamoterna representerar icke-affirsgenere-
rande funktioner. SEK efterstravar att uppratthalla en konti-
nuitet i Ratingkommittén. Utformningen av bolagets interna
riskklassificeringssystem (IRK-system) omfattar en mangd
sdval operativa som analytiska aspekter. Den operativa ut-
formningen avser den organisatoriska processen for och kon-
trollen av hur motparter riskklassificeras. Viktiga operativa
aspekter utgors till exempel av var inom SEK som riskklassi-
ficeringen gors respektive faststélls och hur ansvaret for upp-
foljning, validering och kontroll fordelas i organisationen.
Den analytiska utformningen avser hur risk méts och be-
d6éms. Den omfattar bland annat hur férlustbegrepp definie-
ras och méts samt vilka metoder och modeller som anvénds
for riskklassificering och berdkning av risk. Den analytiska
utformningen av riskklassificeringssystem skiljer sig ofta va-
sentligt at mellan olika finansiella institutioner. Gemensamt
for systemen ar dock att varje kreditexponering inom en viss
riskklass forknippas med ett antal métbara riskbegrepp. De
tva begrepp som tillsammans primért fingar exponeringens
kreditrisk ar sannolikheten for att lantagaren kommer att fal-
lera eller stélla in betalningarna (Probability of Default, PD)
och hur mycket av exponeringen som gar forlorad givet ett
fallissemang (Loss Given Default, LGD). Med hjalp av dessa
tva parametrar och storleken pa den utestdende exponering-
en vid fallissemang (Exposure at Default, EAD), kan den sta-
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tistiskt forvantade forlusten (Expected Loss, EL) for en viss
motpartsexponering beraknas. Med hjélp av den sa kallade
baselformeln kan dven den of6rvantade forlusten (Unexpec-
ted Loss, UL) skattas. I den grundldggande IRK-modellen &r
det endast PD som estimeras internt. Viardena pa de 6vriga
parametrarna bestdms av tillsynsmyndigheten.’

Ett internt riskklassificeringssystem ar ett verktyg for att
forbittra precisionen i kreditbeddmningar och for att fa dem
konsistenta. Genom att lagra historik 6ver motparters fallis-
semang och kreditbetygshistoria kan SEK f6lja upp sina kre-
ditbedomningar och dédrigenom skapa ett tydligare “institu-
tionellt minne” i organisationen. Historiken hjalper SEK att
uppticka och ritta till systematiska felbedomningar. Genom
att ha tilldelat varje motpart en explicit (kardinal) fallisse-
mangssannolikhet kan bolaget stdimma av sin egen riskklas-
sificering gentemot externa kéllor.

SEK:s metodik for intern riskklassificering baseras pa bade
kvalitativa och kvantitativa faktorer. Inom SEK ar riskklassi-
ficeringen i hog grad baserad pa analytikerbedémningar. Ge-
nom anvandning av olika metoder for foretag och finansiella
institut dsétts de individuella motparterna kreditbetyg. Syftet
med den for alla motparter gemensamma ratingskalan ar yt-
terst att 6ver tiden ritt kunna mata och prissitta risken hos
SEK:s motparter och dirmed uppritthélla den 6nskade risk-
nivan i verksamheten. Verktyget for detta dr ratingbetyget,
som utgors av en ordinal ranking. Det fortjanar att papekas
att riskklassificeringen, inom SEK, i stor utstrackning saledes
ar en fraga om relativvardering. Klassificeringen syftar inte
till att skatta en precis fallissemangssannolikhet, utan snarare
till att hanfora motparten till en kategori av, ur ett riskper-
spektiv, jamfoérbara motparter.

SEK har for avsikt att borja anvdnda forsakringstekniska
losningar for riskavtickning. Under 2011 ansokte SEK, hos
Finansinspektionen, om godkannande att fa anvinda den
grundldggande interna riskklassificeringsmetoden vid be-
rakning av kapitalkrav fér exponeringar mot forsékringsbo-
lag. Den 12 januari 2012 beslutade Finansinspektionen att ge
SEK tillstand att borja anvinda den grundliaggande interna
riskklassificeringsmetoden.

SEK:s IRK-system bestar av alla de olika metoder, arbets-
och beslutsprocesser, kontrollmekanismer, styrande doku-
ment, I'T-system samt processer och rutiner som stodjer risk-
klassificering och kvantifiering av kreditrisk.

SEK:s riskklassificeringssystem utvirderas genom érligen
aterkommande kvantitativa och kvalitativa valideringar.

LIMITSATTNING OCH UPPFOLJNING

SEK anvénder limiter for att styra utlaningsverksamheten
och for att begrénsa risker till beslutad omfattning. Limiten
uttrycker hogsta tillatna exponeringsbelopp mot en risk-
motpart for varje framtida tidpunkt. En av behorig instans
beslutad limit ger ritten for SEK:s affarsdrivande funktioner
att inom limit ingé affars6verenskommelser i SEK:s namn
som innebdr kreditrisk mot relevant motpart. Samtliga limi-

! Inormalfallen ska loptiden vara 2,5 ar och LGD vara 45 procent.



52. RISKHANTERING

ter och riskklassificeringar ska vara foremal for omprévning
minst en gang om éret. Exponeringar som bed6ms vara pro-
blemkrediter® blir féremal for mer frekventa genomgangar,
dessutom sparras limiten’ for dessa krediter. Avsikten ar att
pa ett tidigt stadium kunna identifiera engagemang med for-
hojd forlustrisk samt sakerstélla att riskklassificeringen ater-
speglar den verkliga risken hos riskmotparten.

MOTPARTSRISK I DERIVATKONTRAKT

Motpartsrisk i derivatkontrakt — som utgér en form av
kreditrisk — uppstér néar derivatinstrument anvinds for att
hantera risker. For att begransa denna risk, ingér SEK sadana
transaktioner endast med motparter med god kreditvirdig-
het. Ytterligare minskning av risken astadkoms genom att
SEK ingar ISDA Masteravtal med tillhorande sikerhetsavtal,
sa kallade Credit Support Annex, med sina motparter innan
derivatkontrakt ingas. Eventuella undantag kraver ett sarskilt
beslut, vilket tas inom kreditprocessen for den aktuella mot-
parten. Dessa sikerhetsavtal innebdr att en hogsta tillaten
riskniva i forhallande till varje enskild motpart 6verenskom-
mes pa forhand. Genom avtalskonstruktioner sakerstills att
de 6verenskomna risknivaerna (sa kallade troskelbelopp) ej
ska 6verskridas, oavsett vilka marknadsvardesférandringar
som kan komma att intréffa.

For motpartsexponeringar, som till f6ljd av marknads-
vardesférandringar, 6verstiger troskelbelopp under relevant
Credit Support Annex ska reglering ske, sa att motpartsex-
poneringen nedbringas till avtalad niva. Det positiva brutto-
virdet av samtliga derivatkontrakt enligt balansrakningen
uppgick 31 december 2011 till Skr 31,5 miljarder (37,7). Efter
nettning péd basis av gillande Credit Support Annex (per
motpart) var exponeringen Skr 16,7 miljarder (23,6), det vill
sdga Skr 14,8 miljarder (14,1) lagre an bruttoexponeringen.
Motparterna hade per 31 december 2011 reglerat Skr 15,6 mil-
jarder (14,3). Vid utgédngen av 2011 hade SEK reglerat mellan-
havanden under Credit Support Annex med olika motparter
med ett sammanlagt belopp av Skr 4,3 miljarder (o,7), inne-
barande att motparternas sammanlagda risk mot SEK mins-
kat med beloppet ifraga.

KREDITRISKSKYDD

SEK:s kreditrisker begrinsas genom ett metodiskt och risk-
baserat urval av motparter och hanteras bland annat genom
anvandande av garantier och kreditderivat ("CDS”). En for-
varvad CDS ger innehavaren ritten att under specificerade
forutsattningar — bland annat fallissemang hos underlig-
gande/riskavtackt motpart — for nominellt virde sélja en till-
gang, som innebir risk mot den underliggande motparten,
till utstdllaren av CDS:en. CDS mojliggor saledes for for-
vdrvaren att skapa en kombinationsrisk mot underliggande
motpart och utstillaren av CDS:en. Genom anvandning av

> Enexponering (fordran) mot en riskmotpart, som av SEK bedéms ha hog
sannolikhet for att inte fullgéra samtliga sina dtaganden enligt ursprungliga
kontraktsvillkor i ritt tid.

* En spérrad limit innebér att inga nya afférer fir goras med motparten.
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CDS:er konverterar SEK exponeringar mot enskilda motpar-
ter till kombinationsexponeringar, dir den ena motparten
(kreditderivatutstallaren) ar ett finansiellt institut.

Genom att dessutom anvinda avtal som f6rpliktar den en-
skilda utstallaren av CDS att stalla sikerheter om marknads-
virdet av de utstdllda CDS:erna 6verstiger viss niva, reduce-
ras den sammanlagda risken ytterligare. Marknadsvardet av
en CDS beriknas pé basis av forandringen av underliggande/
riskavtiackt motparts kreditvardighet. Detta medfor att SEK
fran utstdllarna av CDS:erna — forutsatt att de genom CDS
riskavtackta motparternas kreditvirdighet genomgér suc-
cessiva forsimringar — successivt kommer att erhélla siker-
heter for riskerna ifrdga. Denna teknik for riskavtackningar
ar darfor effektiv ur ett riskhanteringsperspektiv.

Garantier

SEK forlitar sig i hog utstrackning pa garantier vid utlaning.
Garanterna bestar framst av olika statliga exportkreditorgan
sasom svenska Exportkreditnimnden ("EKN”), Export Im-
portBank of the United States ("USEXIM”), brittiska Exports
Credits Guarantee Department ("ECGD”), franska Com-
pagnie Financiére pour la Commerce Exterieure ("Coface”)
samt tyska Euler Hermes Kreditversicherungs AG, men
aven finansiella institutioner och, i mindre utstrickning,
icke-finansiella foretag. Kreditrisk allokeras till en garant i
enlighet med SEK:s riktlinjer och ddrmed, vid upplysning
om nettoexponeringar for kreditrisk, dr majoriteten av SEK:s
garanterade kreditexponeringar mot stater. Vid utgangen av
2011 garanterade statliga exportkreditorgan tillsammans Skr
123,1 miljarder (123,8), vilket motsvarade 39,3 procent (35,8)
av SEK:s totala exponeringar. Skr 110,0 miljarder (109,6)
tackte av foretagsexponeringar, Skr 5,3 miljarder (6,1) tickte
av exponeringar mot finansiella institutioner och Skr 7,8 mil-
jarder (8,1) tackte av exponeringar mot stater. De garanterade
foretagsexponeringarna aterfinns i den finansiella klassen
”Utlaning till allméinheten’, de garanterade exponeringarna
mot finansiella institut i klassen ”Utlaning till kreditinstitut”
och de garanterade exponeringarna mot stater i klassen "Ut-
laning till allmanheten”

Kreditderivat

Vid utgéngen av 2011 var Skr 19,4 miljarder (26,8) av SEK:s
tillgdngar siakrade genom CDS-avtickning via 19 (19) olika
finansiella institut. Skr 19,4 miljarder (25,3) avsig foretags-
exponeringar och Skr 0,0 miljarder (1,5) avsag exponeringar
mot virdepapperiserade tillgangar. Samtliga exponeringar
som tdcks via CDS:er aterfinns i antingen den finansiella
klassen "Andra riantebarande virdepapper én utlaning”, ”Ut-
laning dokumenterad som vérdepapper” eller ”Utléning till
allminheten” SEK har sa kallade sikerhetsavtal med utstél-
larna av kreditderivaten.

Siakerheter
SEK anvénder olika typer av sakerheter eller riskavtackning-
ar for att reducera och omférdela kreditrisker. Godkianda



53. RISKHANTERING

riskavtickningar under ISDA Credit Support Annex utgors
i regel av kontanta medel och, i begransad omfattning, dven
statsobligationer. De eventuella sidkerheter som SEK infor-
drar ska hanteras och dokumenteras pa ett satt som innebéar
att sakerheterna fyller sin funktion och vid behov kan tas i
ansprak pa avsett sitt.

Vid beslut om kredit beaktas kredittagarens bedomda kre-
ditvirdighet och betalningsforméga samt, i férekommande
fall, virdet av eventuella sikerheter. Kreditbeslut kan vara
villkorat av att viss sakerhet stalls.

KONCENTRATIONSRISKER

SEK:s exponeringar analyseras och rapporteras regelbundet
med avseende pa riskkoncentration beroende pi (i) storlek
pé enskilda engagemang (ii) geografisk hemvist samt (iii)
branschtillhorighet. Analysen avser saval direkt exponering
som indirekt exponering genom till exempel kreditderi-
vat. De tidigare beskrivna koncentrationsriskerna beaktas i
SEK:s berakning av ekonomiskt kapital for kreditrisker, dar
de bidrar till ett hogre kapitalbehov 4n det kapitalkrav som
berdknats under pelare 1. Under pelare 1 beaktas inte koncen-
trationsrisker vid kapitalkravsberakningar.

Stora exponeringar

En exponering som motsvarar minst 10 procent av ett in-
stituts kapitalbas definieras som en stor exponering, enligt
Finansinspektionens forfattningssamling FFFS 2007:1. Det
aggregerade beloppet av SEK:s stora exponeringar per den
31 december 2011 uppgick till 307,9 procent (277,5) av SEK:s
totala kapitalbas och bestod av riskvigda exponeringar mot
22 (20) olika motparter (eller grupper av motparter), varav
merparten avser kombinationsexponeringar, for vilka mer
dn en motpart dr ansvarig for samma betalningar. Fordand-
ringar i regelverket for stora exponeringar trddde i kraft den
31december 2010, med 6vergangsregler gillande till och med
2012. Enligt dessa regler behandlas exponeringar mot finan-
siella institut p4 samma sitt som exponeringar mot foretag.
En vikt om 100 procent tillimpas for dessa exponeringar,
istéllet for en tidigare vikt om 20 procent. SEK tillimpar
overgéngsregler, som tillater att den tidigare metoden tillam-
pas pa sadana exponeringar mot finansiella institut som upp-
kommit senast 2009. Exponeringar mot finansiella institut
som uppstatt efter 31 december 2009, har dock en vikt om 100
procent. SEK f6ljer regelverket och rapporterar kvartalsvis
sina stora exponeringar till Finansinspektionen.

For uppfoljning av stora exponeringar har SEK definierat
interna limiter, vilka liksom 6vriga limiter foljs upp dagligen.
De interna limiterna 4r godkénda av den verkstéllande led-
ningens Kreditkommitté eller styrelsens Kreditutskott.

MARKNADSRISK

Marknadsrisker uppstar nar villkor i ett avtal medfor att stor-
leken pé betalningar knutna till avtalet eller virdet i 6vrigt pa
avtalet varierar med nagon marknadsvariabel, sasom rénte-
sats eller valutakurs. De ddrav uppkomna marknadsriskerna
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bendmns ranterisk respektive valutarisk, vilka ocksa huvud-
sakligen ar de marknadsrisker som SEK ér exponerat mot.

RISKHANTERING

SEK:s hantering av marknadsrisker regleras i styrdokument
faststillda av styrelsens Finansutskott. Dessa definierar och
begransar tydligt de nettomarknadsrisker, som SEK tillats
vara exponerat mot. Ut6ver de av Finansutskottet faststallda
styrdokumenten har SEK éven instruktioner, som definierar
metodiken for hur rénterisk ska berdknas. Instruktionerna
omsitts drligen av Finanskommittén. Uppmatta marknads-
risker rapporteras regelbundet till Finanskommittén och sty-
relsens Finansutskott.

Mitning och rapportering

Nedan foljer en redogorelse for hur SEK internt mater och
rapporterar marknadsrisk. For effekt pa resultat och 6vrigt
totalresultat se not 27.

For rénterisk i skuldfinansierade tillgangar samt uppla-
ning, exklusive ej tidsbundna forlagslan uppnas riskneutrali-
tet endast om béde valuta, rantebindningstid och total l6ptid
for skulderna matchar motsvarande for tillgangarna. Situa-
tionen for eget kapital ar annorlunda da rantebindning inte
kan matchas kontraktuellt. Riskneutralitet bor enligt SEK:s
ansats ta utgangspunkt i en strdvan att minimera resultat-
effekten pé lang sikt och att knyta an till avkastningskravet pa
eget kapital fran dgaren. Enligt gangse kapitalmarknadsteori
bestar avkastningskravet pa eget kapital av tva delar: riskfri
ranta och ett riskpaslag. Om avkastningskravet pa eget ka-
pital forvantas folja denna teori innebdr det att den nomi-
nella avkastningen kommer att variera 6ver tiden beroende
pa de, pa marknaden, ridande forutsittningarna. Utover
denna teori har SEK tagit utgangspunkt i en bedémning av
genomsnittlig 16ptid i SEK:s krediter och har beaktat rein-
vesteringsrisken. Utifran dessa utgangspunkter har SEK de-
finierat nollrisk (sa kallade nollriskdefinitionen) i tillgdngar
finansierade med eget kapital som en rsvis férdelad forfallo-
struktur dér 1/7+ av totalt belopp forfaller varje &r fran och
med ar1till och med &r 7.

Valutarisker hélls pa en lag niva genom att SEK som regel
matchar tillgangar och skulder valutamaissigt. Den begran-
sade aterstdende valutarisken uppkommer till storsta delen
l16pande till f6ljd av skillnaden mellan intakter och kostnader
(rantemarginaler) hanforliga till tillgdngar och skulder i res-
pektive valuta.

Rdénterisk i skuldfinansierade tillgangar samt upplining
exklusive ej tidsbundna forlagslin

Rinterisken i skuldfinansierade tillgdngar samt upplaning,
exklusive ej tidsbundna forlagsldn, mits som det hogsta
beloppet av risken vid en parallellférskjutning uppat av av-
kastningskurvan med en procentenhet och risken vid en
rotation av avkastningskurvan med en halv procentenhet. Ej

* Fran och med 2012 kommer det nya avkastningsmalet att utga fran 1/10
istéllet for 1/7.
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tidsbundna forlagslan och transaktioner som sikrar saidana
l4n likval som tillgdngar, i vilka bolagets eget kapital och obe-
skattade reserver har investerats, dr exkluderade frén dessa
berakningar. Limiten for rénterisk i skuldfinansierade till-
gangar samt upplaning, exklusive ej tidsbundna forlagslan,
uppgick vid utgangen av 2011 till Skr 70 miljoner (70). Risken
uppgick till Skr 37 miljoner (47) vid utgédngen av 2011.

Basisrisk

Skillnader i réntebas for olika valutor medfor risk om det
finns ett 6ver- eller underskott i uppléning i forhallande till
utlaning for enskilda valutor for viss period. Basisrisken be-
raknas (med undantag for 6verskott i Skr, USD och EUR)
som den nuvirdesforandring som uppkommer vid fordnd-
ring avrantebasen med visst antal (enligt schablon) baspunk-
ter. Overskott i Skr, USD och EUR undantas frdn berikning
av basisrisk, da majoriteten av SEK:s utlaning sker i dessa va-
lutor. Befintliga 6verskott i nagon av dessa valutor kan forhal-
landevis omgaende utnyttjas for finansiering av utlaning, om
s& onskas. Limiten for basisrisk uppgick vid utgangen av 2011
till Skr 190 miljoner (190). Den totala basisrisken uppgick till
Skr 102 miljoner (91) vid utgdngen av 2011.

Rdnterisk i ej tidsbundna forlagslin

Volymen ej tidsbundna forlagsldn uppgick per 31 december
2011 till USD 350 miljoner (350), motsvarande Skr 2 423 mil-
joner (2 381). Ranterisken relaterad till denna volym é&r sik-
rad med ranteswappar, som forfaller under dren 2019-2034.
Rénterisken mits som det hogsta beloppet av risken vid en
parallellforskjutning uppat av avkastningskurvan med en
procentenhet och risken vid en rotation av avkastningskur-
van med en halv procentenhet. Loptiden har approximerats
till 30 4r. SEK mater ddrmed en approximerad rdnterisk i j
tidsbundna férlagslan. Rénterisken vid utgdngen av 2011 var
Skr 280 miljoner (144). Nagon sarskild limit foreligger ej.

Rdnterisk i tillgdngar motsvarande eget kapital

For att sdkerstilla en langsiktigt stabil avkastning pa eget ka-
pital dr SEK:s policy, att placering av eget kapital ska goras i
vardepapper med medelfristiga I6ptider. Volymen virdepap-
per med detta andamaél uppgick 31 december 2011 till Skr 14,7
miljarder (13,6) med en &terstaende genomsnittlig 16ptid pa
3,0 &r (3,4). Ranterisken i tillgdngar motsvarande eget kapi-
tal berdknas som nuvérdesfordndringen vid en parallellfor-
skjutning av avkastningskurvan uppat med en procentenhet
jamfort med SEK:s benchmarkportf6lj enligt nollriskdefini-
tionen. Ranterisken berdknad enligt denna definition, som
syftar till att avspegla risken med beaktande av dgarens krav
pa langfristig avkastning pa eget kapital, var Skr 45 miljoner
(48) vid utgédngen av 2011.

Valutarisk

Risken berdknas som férandring av véirdet av exponering i
utlindsk valuta vid en antagen forandring av valutakursen
mellan respektive utlindsk valuta och den svenska kronan
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med tio procentenheter. Limiten for valutarisker uppgick vid
utgangen av 2011 till Skr 15 miljoner (15). Valutarisken upp-
gick till Skr 4 miljoner (2).

Annan prisrisk

I de fall SEK ansvarar for andrahandsmarknaden for egen-
distribuerade obligationer kan de enskilda aterkopen vara
for sma for att det av praktiska skal ska ga att marknadsrisk-
sidkra beloppen. SEK:s policy ar att marknadsrisken till foljd
av dessa dterkop ska sikras sa fort marknadspraxis tillater.
Denna risk dr oonskad, men en konsekvens av uppratthal-
landet av en likvid andrahandsmarknad. SEK har antagit en
konservativ héllning angéende risken i dessa produkter och
definierar marknadsrisken som aterkdpens sammantagna
nominella virde. Limiten for dessa var vid utgdngen av 2011
Skr 2 miljoner och risken uppgick till 0,5 miljoner.

LIKVIDITETS- OCH FINANSIERINGSRISK
Likviditets- och finansieringsrisk definieras som risken att
inte kunna infria egna betalningsférpliktelser vid forfallotid-
punkten.

HANDELSER 2011

Flera av de nya regelverk som under féregaende ér arbetats
fram av tillsynsmyndigheter har under 2011 blivit en del av
de foreskrifter som bolaget nu méste uppfylla och rapportera
under. Detta ror framst hantering och rapportering av likvi-
ditetsrisker. SEK ér forberett pa att ytterligare nya regelverk
kommer att inforas och forberedande arbete for tillimpning
av dessa pagar.

SEK har under 2011 ytterligare utvecklat bolagets likvidi-
tetsriskhantering. Som ett resultat av de nya regelverk, vilka
har trétt i kraft under det gdngna &ret har savil hantering som
rapportering av likviditetsrisker setts 6ver och anpassats.
Vidare har ytterligare fokus riktats mot inforandet av nya
kvantitativa krav for likviditetsrisker med ett forsta forvantat
inférande av Liquidity Coverage Ratio, LCR, 1 januari 2013.

RISKHANTERING

Hanteringen av SEK:s likviditets- och finansieringsrisker
regleras i styrdokument faststillda av styrelsens Finansut-
skott. SEK har en konservativ policy avseende likviditets-
och finansieringsrisk. Policyn innebér att samtliga kre-
ditataganden - utestdende krediter samt avtalade, dnnu ej
utbetalda — ska vara finansierade 6ver hela I6ptiden. Denna
policy medfor att ingen refinansieringsrisk tillats. Vidare ger
strategin aven upphov till att upplanade medel, vilka 4nnu
inte betalats ut i form av krediter, méste placeras i ranteba-
rande virdepapper, sé kallade likviditetsplaceringar. Likvidi-
tets- och finansieringsrisk mits regelbundet och rapporteras
till Finanskommittén och Finansutskottet.

SEK:s konservativa policy avseende likviditets- och finan-
sieringsrisk méts och rapporteras pé basis av olika progno-
ser avseende utvecklingen av tillgdngliga medel jamf6rt med
SEK:s samtliga kreditataganden — utestaende krediter samt
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avtalade, dnnu ej utbetalda. Tillgdngliga medel definieras
som eget kapital, upplaning samt ldneram hos Riksgalden.
Tillgingliga medel som inte tas i ansprak for att finansiera
utlaning placeras i tillgdngar av god kreditkvalitet, se vidare
avsnitt Likviditetsplaceringar. Laneramen hos Riksgalden,
uppgaende till Skr 100 miljarder (100), dr giltig till och med
2012-12-31 och fordelas enligt foljande: 8o procent kan an-
vandas for upplaning, som finansierar krediter i S-systemet
och 20 procent kan anvéndas for upplaning, som finansierar
krediter i SEK. Se @ven graf ”Utveckling 6ver tiden av SEK:s
tillgangliga medel” nedan. En del av SEK:s strukturerade

SEK ARSREDOVISNING 2011

langfristiga upplaning kan komma att fortidslosas, om vissa
marknadsvillkor infrias. Detta innebér att den verkliga 16p-
tiden for sddana kontrakt ar forknippad med osékerhet. I
grafen “Utveckling 6ver tiden av SEK:s tillgéngliga medel”
har sddan upplaning antagits forfalla vid forsta mojliga till-
falle. Detta antagande ar ett uttryck for den forsiktighets-
princip, som bolaget tillimpar nar det géller hantering av
likviditets- och finansieringsrisk. I tilligg genomf6r SEK oli-
ka kanslighetsanalyser med avseende pa sidana instrument,
i vilka olika marknadssituationer simuleras.

UTVECKLING OVER TIDEN AV SEK:S TILLGANGLIGA MEDEL

Upplaning, laneram hos Riksgilden, eget kapital respektive utldning, 31 december 2011

Skr mdr
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Utlaning, med férsta majliga aterbetalning, inklusive S-systemet

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Uppléaning

SEK:s upplaningsstrategi regleras i styrdokumentet Finan-
sieringsstrategi som faststillts av Finansutskottet. Finansie-
ringsstrategin syftar bland annat till att sékerstélla att SEK:s
upplaning ska vara véldiversifierad med avseende p& mark-
nader, investerare, motparter och valuta.

Kortfristig upplining

I syfte att sakra tillgang till upplaning har SEK revolverande
upplaningsprogram for 16ptider under ett &r. Dessa bestar
bland annat av ett US Commercial Paper program (UCP)
och ett European Commercial Paper program (ECP). Det
senare kan anvandas for att lana i olika valutor. I tabell "Pro-
gram for kortfristig upplaning” beskrivs upplaningskéllorna.
Den totala programstorleken uppgick till USD 7,0 miljarder
(70), varav USD 0,0 miljarder (0,0) utnyttjades 31 december
2011. SEK har ocksé sa kallade swing lines, vilka fungerar som
back up-faciliteter for SEK:s revolverande upplaningspro-
gram for 16ptider under ett ar.

2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

PROGRAM FOR KORTFRISTIG UPPLANING

Programtyp UCP ECP
Valuta USD Flera olika
Antal dealers 4 4
“Dealer of the day facility” Nej Ja
Programstorlek 3000 MUSD 4 000 MUSD
Utnyttjande 2011-12-31 0 MUSD 0 MUSD
Utnyttjande 2010-12-31 0 MUSD 0 MUSD

Loptid Hogst 270 dagar Hogst 364 dagar
Langfristig uppldning

For att trygga tillgang till stora volymer upplaning, och for att
sakerstilla att bristande likviditet hos enskilda upplanings-
kallor inte ska utgora ett hinder for verksamheten, emitte-
rar SEK obligationer med olika strukturer, valutor och 16p-
tider. SEK genomfor dessutom emissioner pa manga olika
geografiska marknader. F6ljande bilder illustrerar nagra av
aspekterna i diversifieringen av SEK:s upplaning. Procentan-
delarna som redovisas i den forsta bilden ar inte jamforbara
med belopp som redovisas péd sidan 117 under not 18 da (i)
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definitionen av strukturtyperna i bilden, som ar i enlighet
med intern uppf6ljning, skiljer sig frdn den definition som
applicerats i not 18 samt att (ii) bilden utgar frén nominella
belopp och inte bokférda virden. SEK:s langfristiga nyupp-
laning uppgick under 2011 till Skr 47,7 miljarder (76,6).

TOTAL LANGFRISTIG UPPLANING PER STRUKTURTYP

B Standardobligationer, 46% (43%)
B Aktielinkad, 21% (25%)
Valutalinkad, 1 1% (10%)
Révarulinkad, 7% (6%)
Rénteldnkad, 6% (7%)
Ovriga strukturer, 9% (9%)

TOTAL LANGFRISTIG UPPLANING PER VALUTA

UNDER 2011 UPPTAGEN LANGFRISTIG UPPLANING
FORDELAD PA MARKNAD

W USD, 36% (32%)
o PY, 30% (36%)
M EUR, 8% (8%)
B AUD, 7% (6%)
B CHF, 6% (6%)

1 SKR, 4% (4%)
BRL, 2% (0%)
NZD, 2% (2%)
NOK, 1% (1%)
GBP, 1% (1%)
ZAR, 1% (1%)
Andra valutor, 2% (1%)

W USA, 46% (19%)

M Japan 27% (53%)

W Asien, exkl Japan, | 1% (9%)
Europa, 10% (12%)
Norden inkl Sverige, 4% (6%)
Mellanéstern, 2% (1%)
Sydamerika, <1% (<1%)
Kanada <1% (-)

Likviditetsplaceringar

For att méta SEK:s policy for likviditets- och finansierings-
risk krévs att upplanade medel, vilka dnnu inte betalats ut,
maéste placeras i rantebiarande virdepapper, sé kallade lik-
viditetsplaceringar. Hanteringen av likviditetsplaceringar
regleras i sin tur i Likviditetsstrategin, vilken faststills av
styrelsens Finansutskott. Storleken pa SEK:s likviditetspla-
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ceringar dr beroende av flera faktorer. I SEK:s Finanspolicy
stipuleras att SEK:s samtliga kreditataganden - utestdende
krediter samt avtalade, 4nnu ej utbetalda - ska vara finansie-
rade over hela 16ptiden. En av de storsta bidragande fakto-
rerna for likviditetsplaceringarnas storlek dr volymen av de
avtalade dnnu ej utbetalda kreditatagandena. Vid utgangen
av 2011 utgjorde avtalade ej utbetalda kreditataganden 29,5
procent (32,8) av den totala storleken av likviditetsplacering-
arna. Vidare behover SEK, som en del av likviditetsplace-
ringarna, en likviditetsbuffert for att sidkerstilla att SEK kan
fullgora utbetalningar, vilka kan aktualiseras under de séker-
hetsavtal, som bolaget har med sina derivatmotparter i syfte
att omsesidigt reglera motpartsrisker. Darutover innefattar
likviditetsplaceringarna en beredskap fér SEK:s bedomda
nyutldningsbehov vilken ska mojliggora f6r SEK att under en
viss tid kunna fortsatta att limna nya krediter i normal om-
fattning, dven om upplaningsmarknaderna skulle vara helt
eller delvis stingda. Forfalloprofilen i likviditetsplacering-
arna ska ta hinsyn till nettoforfall mellan upplédning och utla-
ning. Placeringar ska goras i tillgangar av god kreditkvalitet.
Vid placeringstillfillet ska hansyn tas till omsattningsbarhet
under normala marknadsférhallanden samt placeringsva-
luta ska vara i enlighet med faststéllda riktlinjer. Vidare ska
duration och 16ptid p tillgdngarna anpassas i enlighet med
faststallda riktlinjer. SEK bedomer att tillgdngarna planenligt
ska hallas till forfall. Likviditetsplaceringarna uppgick vid ut-
géngen av 201 till Skr 84,9 miljarder (116,6). Minskningen
av volymen likviditetsplaceringar emanerar primart fran en
lagre volym avtalade, ej utbetalda kreditataganden. I tilligg
ar minskningen ett resultat av, och i linje med, ett strategiskt
beslut att minska volymen likviditetsplaceringar genom att
inte refinansiera all forfallande skuld. Foljande bilder illust-
rerar likviditetsplaceringar med avseende pa exponerings-
typ, aterstdende 16ptid och rating 31 december 2011. Under
2011 har den aterstdende 16ptiden minskat. Vidare har kredit-
kvaliteten forsdmrats nagot under 2011. Framst till foljd av att
huvuddelen av innehaven utgors av viardepapper utstéllda av
finansiella institut, vilka generellt fatt sina kreditvéarderings-
betyg sankta under 2011.

LIKVIDITETSPLACERINGAR PER EXPONERINGSTYP

M Finansiella institutioner, 54% (53%)

Stater, 16% (16%)
CDS-avtickta foretag, 8% (8%)
Foretag, 2% (2%)

M Positioner i virdepapperisering, 20% (21%)
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LIKVIDITETSPLACERINGAR PER ATERSTAENDE
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SEK och det nya likviditetsregelverket under Basel III
Under 2011 har SEK:s arbete med att forbereda for och stu-
dera effekterna av det nya likviditetsregelverket under Basel
III fortsatt. Fokus har varit pa de tva nya, av Baselkommittén
foreslagna, kvantitativa likviditetsriskmétten Liquidity Co-
verage Ratio (LCR) och Net Stable Funding Ratio (NSFR).

Liquidity Coverage Ratio
Likviditetsmattet LCR kréver att banker har tillrackligt med
hoglikvida tillgangar for att kunna moéta sina betalnings-
ataganden under ett stressat scenario i 30 dagar. I enlighet
med det nya regelverket med avseende pa rapportering av
likviditetsrisker, vilket tradde ikraft 1 juli 2011, rapporteras
ménatligen det kvantitativa likviditetsriskmattet LCR till Fi-
nansinspektionen. Overvakande myndighet har dven uttalat
en ambition om att gora LCR bindande fran och med januari
2013, tvd dr tidigare 4n den av Baselkommittén foreslagna
tidsplanen.

Vid utgangen av 2011 rapporterade SEK en LCR-kvot vil-
ken inte nadde upp till den i regelverket foreslagna nivén 100
procent. Anledningen till detta ar f6ljande: SEK:s likviditets-
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strategi stipulerar att i tider da de finansiella marknaderna
anses turbulenta, ska en storre andel likvida medel placeras
over natten (O/N) i banker. Via detta forfarande sakerstal-
ler bolaget, att det har tillgang till stora belopp likvida medel
foljande bankdag. I LCR anses dock denna strategi inte vara
tillrackligt robust. SEK har dnda valt att halla fast vid denna
likviditetsstrategi, vilken bade prévats och visat sig fungera
vil under finanskrisen 2008, trots att det innebér att bolaget
rapporterar en ligre LCR-kvot. Kvoten 100 procent kan dock
uppnas pa mycket kort tid genom att de stora belopp likvida
medel, som placeras 6ver natten och blir tillgangliga nést-
kommande bankdag, istéllet investeras i mycket likvida till-
gangar. Skulle de 6vervakande myndigheterna gora en annan
bedémning av SEK:s nuvarande likviditetsstrategi kommer
bolaget att justera nivan pa kvoten redan innan utgangen av
2012. Vidare, nar LCR-kvoten blir gillande, kommer SEK att
hoja investeringsbeloppet for hoglikvida tillgdngar och sa-
ledes 6ka kvoten till 6ver kravet pd 100 procent.

Net Stable Funding Ratio

SEK har, vilket tidigare beskrivits, en konservativ policy av-
seende likviditets- och finansieringsrisk. Policyn innebér
att samtliga kreditataganden - utestaende krediter samt av-
talade, d4nnu ej utbetalda - ska vara finansierade 6ver hela
l6ptiden. Till f6ljd av denna strategi har SEK inget behov av
att dndra sin nuvarande finansieringsstruktur for att upp-
fylla det strukturella kvantitativa likviditetsriskmattet NSFR.
NSER syftar till att banker ska finansiera illikvida tillgangar
med langfristig stabil finansiering. Likviditetsriskmattet be-
kraftar SEK:s konservativa policy, vilken tillimpats under
lang tid. Detta betyder att SEK redan idag kan rapportera en
kvot hogre dn den foreslagna miniminivén 100 procent. Det
ar dock viktigt att poédngtera att det fortfarande rader viss
osikerhet om savil ndr detta matt kommer att bli bindande
som hur den slutliga utformningen av méttet kommer att se
ut. SEK fortsitter att folja utvecklingen och utvérderar 16-
pande eventuella forandringar och dess effekter pa bolaget.

Beredskapsplan

SEK har en beredskapsplan f6r hantering av likviditetskriser.
Planen definierar vad SEK bedomer konstituera en likvidi-
tetskris och redovisar vilka dtgarder bolaget avser vidta, om
en sadan kris bedoms foreligga. Vidare beskrivs beslutsorga-
nisationen vid en likviditetskris. Planen omfattar dven en in-
tern och extern kommunikationsplan. Beredskapsplanen ar
aven starkt sammankopplad med utférandet och resultaten
av de scenarioanalyser som genomfors, vilka beskrivs nedan.

Scenarioanalyser

SEK genomfér regelbundet scenarioanalyser i syfte att oka
beredskap samt sakerstilla att bolaget klarar av situationer,
ddr till exempel olika finansieringskallor helt eller delvis
slutar att fungera. Scenarierna tacker sévil foretagsspecifika
som marknadsrelaterade problem, sévil enskilt som i kom-
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bination. Utfallet av scenarierna 6verensstimmer med SEK:s
Finanspolicy, enligt vilken SEK ska ha ett kassaoverskott for
att sakerstdlla finansiering av utbetalningar i form av dnnu
e¢j utbetalda kreditataganden. Kassadverskottet ska ocksa
utgora en buffert for utbetalningar under sakerhetsavtal och
utgora beredskap for att méta en potentiell hogre kreditefter-
fragan.

Bilden ”Scenario Marknadsstress” visar utvecklingen av
ackumulerade kassafloden for ett scenario for marknads-
relaterade problem. Nagra av antagandena bakom detta sce-
nario ar till exempel, att all uppléning som forfaller inte kan
ersattas fullt ut, utbetalningar under sakerhetsavtal blir n6d-
vandiga samt att SEK moter samtliga kreditataganden - ute-
stdende krediter samt avtalade, 4nnu ej utbetalda. Dessutom
fortsitter bolaget att bevilja och betala ut nya krediter i enlig-
het med den faststallda affirsplanen. Vidare tas hansyn till att
viss del av likviditetsplaceringar med kort framforhéllning
kan omvandlas till likvida medel. I tillagg till detta, innehar
SEK betydande belopp av tillgdngar som ar godkinda som
sikerheter i centralbanker. Dessa har inte tagits i ansprak i
scenariot nedan. Istallet tjanar de som en ytterligare resurs
for de fall att marknadsfoérhallandena skulle bli mer oférdel-
aktiga dn forvantat. Denna extra resurs skulle dirmed kom-
ma att anvandas for att kompensera for det potentiella un-
derskott i ackumulerade kassafloden som stresstestet visar.

SCENARIO MARKNADSSTRESS
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OPERATIV RISK

Operativ risk definieras som risken for forluster till foljd av
icke dndamalsenliga processer, ménskliga fel, felaktiga sys-
tem eller externa hiandelser. Definitionen inkluderar 4dven
legal risk.

HANDELSER 2011
Bolaget tillimpade fram till och med andra kvartalet 2011
basmetoden for berakning av kapitalkravet under pelare 1 for
operativ risk. Sedan tredje kvartalet 2011 tillimpar bolaget
schablonmetoden.
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SEK arbetar proaktivt och kontinuerligt med att forebygga
héndelser och att planera for hantering av allvarligare inci-
denter och kriser. Som ett led i det arbetet har krisledningen
o6vat hanteringen av olika krisscenarion. Vidare har de mest
kritiska funktionerna, vid hindelse av kris, genomfort en
kontinuitetsévning.

RISKHANTERING

Som stdd for hanteringen av operativ risk arbetar bolaget ef-
ter ett ramverk, vilket har vidareutvecklats under 2011. Ram-
verket utgar fran bolagets riskaptit och malet med hantering-
en av operativ risk. Riskaptiten anger inriktning och ramar
for styrningen av risken, vilken konkretiseras i verksamhets-
styrning i form av en policy for operativ risk, instruktioner,
anvisningar och i bolagets radande foretagskultur. Styrdoku-
menten beskriver riskhanteringsprocessen och anger vilka
aktiviteter och moment, som ingar i processen och hur de
ska utforas. I styrdokumenten anges ocksa hur ansvarsfor-
delning avseende utférande, uppfoljning och efterlevnad
av riskhanteringen. Policyn ér utfirdad av styrelsen och in-
struktionerna ar utfirdade av verkstillande direktoren.

Riskhanteringsprocess

SEK identifierar, varderar, hanterar och rapporterar de
operativa riskerna i enlighet med en riskhanteringsprocess
bestdende av 6 huvudmoment. (1) Riskidentifiering: Han-
delser som kan dventyra bolagets mél pa 6vergripande eller
nedbruten niva ska identifieras I6pande och med viss regel-
bundenhet. Identifiering ska utforas (i) 16pande i linjen, (ii)
vid introduktion av nya eller férandrade produkter, tjanster
eller IT-system, (iii) i samband med intraffade incidenter
samt (iv) med en arlig riskanalys av samtliga funktioner och
processer inom bolaget. (2) Riskvirdering: De identifierade
riskerna ska sedan virderas. Vardering gors utifrdn hur all-
varlig konsekvens riskerna, om de intraffar, kan medféra for
bolaget samt hur sannolikt det &r att risken intréffar. Varde-
ringen tar utgangspunkt i SEK:s aptit for operativ risk. (3) Be-
slut: Nir risker har identifierats och vérderats ska beslut tas
om hur de ”pé basis av” riskvdrderingen ska hanteras. Bola-
get ser huvudsakligen tre handlingsalternativ; (i) eliminera,
(ii) reducera eller (iii) acceptera risken. Utifran den 6vergri-
pande riskaptiten har det fortydligats, med beaktande av ris-
kens vérdering, vilka risker som ligger inom riskaptiten och
kan accepteras samt vilka som ligger utanfor riskaptiten och
ska elimineras eller reduceras. (4) Genomforande: Den be-
slutade hanteringen av riskexponeringarna ska genomféras
innebérandes att (i) beslutade atgarder for att nedbringa risk-
exponeringar utarbetas och implementeras, (ii) incidenter
analyseras, rapporteras och atgirdas samt att (iii) kontinuitet
avseende verksamhetskritiska processer och system plane-
ras, dokumenteras, 6vas och utbildas. (5) Uppféljning: Ana-
lys och uppf6ljning ska utforas for att (i) finga forandringar i
riskprofilen/riskexponeringen 6ver tiden, (ii) for att tillse att
befintliga atgirder och forebyggande kontroller ér effektiva,
(iii) for att tillse att risknivan ligger inom riskaptiten och (iv)
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att storleken pé kapitalet dr adekvat. Effektiviteten i riskram-
verket ska ses over arligen. (6) Rapportering och aterkopp-
ling: Rapporteringen har sin utgédngspunkt i den rapporte-
ring som skickas fran den forsta forsvarslinjen, riskégarna,
till Risk Control. Risk Control analyserar och sammanstiller
samt skickar vidare till olika beslutsfattare i bolaget, bland
annat Internkontrollkommittén, samt till styrelsen. Det finns
ocksa en process faststilld for aterkoppling fran beslutsin-
stanserna till dem som utfér riskhanteringen.

Intern kapitalutvirdering

Under Basel II pelare 2 har foretagen fatt ansvar for att ut-
forma en egen process for intern kapitalutvirdering (IKU).
Inneborden dr att foretagen pa ett samlat och allsidigt satt ska
kartlagga sina risker och bedéma sin riskhantering och mot
bakgrund ddrav bedoma sitt kapitalbehov, samt kommuni-
cera analyser och slutsatser till Finansinspektionen. Kapital-
utvarderingen ska vara dokumenterad och tydliggjord i hela
foretaget. Som ett element i den strategiska planeringen har
SEK:s styrelse och foretagsledning att fastldgga bolagets risk-
aptit samt att satta tydliga mal avseende kapitalstrukturen.
En central del av bolagets kapitalplanering utgors av att bo-
laget genomfor en scenarioanalys. Scenarioanalysen belyser
i sammanfattning hur det samlade kapitalbehovet paverkas
av en ogynnsam omvérldsutveckling. Bland annat analyseras
och beaktas effekterna av den osidkerhet som rader pa den
finansiella marknaden och den pigaende europeiska stats-
skuldkrisen. SEK:s statsexponeringar ar sma i forhallande
till den totala balansrakningen och SEK ér i princip ej utsatt
for kreditriskrelaterade marknadsvarderingseffekter. I not
27 redovisas SEK:s statsexponeringar mot Europa, se tabel-
ler under “Kreditexponeringar Europa, per exponeringsklass
och riskavtdckningsmetod”. SEK:s kapitalutvardering omfat-
tar ocksa en utvirdering av de aviserade Basel III-reglernas
péaverkan pé bolaget. Utvarderingen visar att SEK kommer
att kunna méta Basel I1I-reglerna vid den tidpunkt d de tra-
der i kraft.

SEK:s kapitalutvardering bedoms ligga val i linje med re-
gelverkets underliggande principer, tankegangar och vérde-
ringar.

For berdkning av kapitalbehovet under pelare 2 tillimpar
SEK andra metoder 4n de som anvands for berakning av ka-
pitalkravet under pelare 1. Under pelare 2 analyseras utover
de risker som kapitalticks under pelare 1 aven ett antal andra
risker. Riskerna analyseras utifran ett proportionalitetsper-
spektiv, dar de for SEK mest betydande riskerna ges mest
uppmirksamhet. Exempelvis arbetar SEK med ett s& kallat
ekonomiskt kapital vid intern utvirdering och bedémning
av kapitalbehovet avseende kreditrisk under pelare 2. Eko-
nomiskt kapital 4r i jimf6relse med det legala kapitalkravet
under pelare 1 ett mer precist och riskkéansligt matt. Behovet
av ekonomiskt kapital baseras pa en berdkning av Value at
Risk (VaR) och utgor en central del i bolagets interna kapital-
utvirdering. SEK:s bedomning av huruvida bolaget, i tilligg
till det framriknade kapitalkravet under pelare 1, behover
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avsdtta kapital for kreditrisk under pelare 2, baseras huvud-
sakligen pa en kvantitativ ansats. Denna ansats kompletteras
aven med en jamforande analys av kapitalkravet enligt den
sé kallade baselformeln och erforderligt ekonomiskt kapital
(beraknat med konfidensnivén 99,9 procent). Denna kvanti-
tativa ansats kompletteras med kvalitativa bedémningar. Det
primadra syftet med analysen ér att utvdrdera huruvida det to-
tala kapitalbehovet med hansyn till pelare 2 bor sittas hogre
an det mekaniskt framraknade kapitalkravet under pelare 1.

I tilligg har det bedomts som centralt att ocksd kunna
dekomponera differensen med avseende pa olika enskilda
faktorer. Aven om differensen (netto) kan vara liten, si vi-
sar analysen att skillnaden mellan synsatten under pelare 1
respektive pelare 2 avseende enskilda faktorer kan ha en stor
paverkan pa kvantifieringen av risken. Faktorer som hojer
kapitalbehovet i den samlade interna kapitalutviarderingen
utgors bland annat av att bolaget har en, relativt baselfor-
meln, forsiktigare syn pé forlustandelen vid fallissemang.
En annan faktor som hojer kapitalbehovet ér att bolaget un-
der pelare 2 beaktar de koncentrationsrisker som orsakas av
(i) namnkoncentration och (ii) hoga korrelationer mellan
motparter i portfoljen till foljd av geografisk hemvist samt
branschtillhorighet. Vidare tillater regelverket att vissa ty-
per av exponeringar helt far undantas fran kapitalkrav under
pelare 1. Det ar dock SEK:s bedomning att ett kapitalbehov
foreligger dven for sédana exponeringar. Regelverket beak-
tar inte under pelare 1 den riskreduktion som en mycket kort
16ptid medfor. Bolagets modell for berakning av ekonomiskt
kapital tar dock hansyn till denna effekt. En positiv faktor,
som bolaget inte tillats tillgodordkna sig under pelare 1, ar
den fulla effekten av riskreduktion via utnyttjandet av garan-
tier och kreditderivat (det vill sdga kombinationsrisker, el-
ler sa kallat dubbelt fallissemang) samt sakerhetsavtal med
kreditderivatutstéllare. Sammantaget utgor, avseende kredit-
risk, koncentrationsrisk, orsakad av hoga korrelationer mel-
lan motparter, det enskilt storsta tillkommande riskbidraget i
bolagets komparativa analys.
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STYRNING AV VERKSAMHETEN OCH
BESLUTSFATTANDE

Nedan ldmnas information om bolagsstyrning enligt Svensk
kod for bolagsstyrning (Koden) (www.bolagsstyrning.se)
betriffande verksamhetsaret 2011. Bolagsordning, material
frén senaste bolagsstimmorna med mera finns tillgangliga
péa www.sek.se under ’Om SEK”. 2011 ars bolagsstyrningsrap-
port har granskats av bolagets revisorer.

Formagan att uppratthélla fortroendet hos kunder, dgare,
investerare och andra intressenter dr av avgorande betydel-
se for SEK. For att uppnd detta ldggs stor vikt vid att skapa
en tydlig och effektiv ansvarsférdelning och styrning samt
sdkerstilla en god intern kontroll.

VIKTIGA REGELVERK

AB Svensk Exportkredit dr ett svenskt publikt aktiebolag
med site i Stockholm. Dirmed tillimpas den svenska Aktie-
bolagslagen, vilket bland annat innebér att det finns en sty-
relse som utses av en bolagsstimma. Styrelsen utser i sin
tur en verkstillande direktér som skéter den 16pande for-
valtningen enligt styrelsens riktlinjer och anvisningar. Ars-
stimman beslutar om SEK:s bolagsordning som bland annat
anger vilken verksamhet bolaget ska bedriva. SEK:s bolags-
styrning baseras pé svenska och utlindska réttsregler samt
pa bolagsordningen, styrelsens arbetsordning och andra in-
terna policies och instruktioner. I tillimpliga delar f6ljer SEK
aven de bestimmelser som giller for bolag registrerade pa de
borsplatser dar SEK har virdepapper noterade.

SEK igs till 100 procent av den svenska staten. SEK foljer
svenska statens dgarpolicy och riktlinjer for féretag med stat-
ligt dgande (www.regeringen.se). SEK tillimpar Koden och
ser den som ett av flera viktiga styrande regelverk for extern
rapportering och kommunikation. SEK viljer i vissa fall att
avvika fran Koden i enlighet med Kodens bestimmelser om
att “folja eller forklara” Den huvudsakliga anledningen till
sadana avvikelser dr SEK:s dgarforhallande som innebér att
SEK ér ett av staten heldgt bolag och dérigenom inte ér ett
noterat foretag med spritt dgande.

SEK ér ocksa ett kreditmarknadsbolag och f6ljer darige-
nom lagen om bank- och finansieringsrérelse samt Finans-
inspektionens foreskrifter.

AVVIKELSER FRAN KODEN
Pa foljande punkter avviker SEK:s styrning betréffande ra-
kenskapsaret 2011 fran de krav som finns i Koden:

VALBEREDNING
SEK saknar pa grund av dgarstrukturen en valberedning. No-
mineringsprocessen foljer istillet svenska statens dgarpolicy.

ORDFORANDE VID ARSSTAMMA

SEK saknar pa grund av agarstrukturen en valberedning
som kan limna forslag pa ordforande vid arsstimman. Val
av ordforande sker istillet vid arsstimman enligt Aktie-
bolagslagens bestimmelser. Detta ar dven i linje med svenska
statens dgarpolicy.

TILLSATTNING AV REVISORER
Processen for att utse revisorer sker enligt de principer som
beskrivs i svenska statens dgarpolicy.

STYRELSENS OBEROENDE TILL AGAREN

SEK redovisar inte huruvida styrelseledaméter &r oberoende
i forhallande till 4garen. Detta i enlighet med statens dgarpo-
licy som klarg6r att nomineringar till styrelsen ska offentlig-
goras enligt Kodens riktlinjer med undantag for redovisning
av oberoende i forhallande till storre dgare. I statligt helagda
bolag saknas skl for att redovisa oberoende eftersom det inte
finns ett minoritetsintresse att ta hansyn till.

NARVARO VID BOLAGSSTAMMOR

Vid SEK:s drsstimma samt extra bolagsstimma 2011 har be-
slutfor styrelse inte varit narvarande. Nagot beslut for styrel-
sen att fatta vid stimman aktualiserades inte. Koden anger att
beslutfor styrelse ska vara narvarande.

AVVIKELSER FRAN STATENS AGARPOLICY
Pa foljande punkter avviker SEK fran Statens dgarpolicy:

ARSSTAMMA

Enligt statens agarpolicy bor allmanheten bjudas in att nar-
vara vid arsstimman. Istéllet for att bjuda in allmédnheten
direkt holls en sérskild presentation i anslutning till drsstdm-
man for allménheten som gavs mojlighet att stilla fragor
till styrelsen och bolagsledningen. Anledningen till denna
avvikelse ar att det endast finns en dgarrepresentant pa ars-
stimman samt att alla beslut fran drsstimman offentliggors
péannat sitt. Darigenom bedoms att narvaro pa arsstimman
inte ger allmédnheten ndgon ytterligare information utan att
informationsbehovet tillgodoses vésentligt battre med den
sarskilda presentationen.
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STRUKTUR FOR BOLAGSSTYRNING
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Externt ramverk

Lagar, forordningar, koden, bérsregler,

statens dgarpolicy och rikdinjer fér féretag
med statligt dgande

ERSATTNINGSVILLKOR

SEK tillimpar statens riktlinjer for anstallningsvillkor for le-
dande befattningshavare i foretag med statligt 4gande med
undantag for de avvikelser som redovisas i not 5.

BOLAGSSTAMMOR OCH AGARE

Agaren utévar sitt inflytande vid bolagsstimmor. Finans-
departementet ansvarar for statens igande. Arsstimman
utser, pa forslag av dgaren, styrelse och revisorer. Vidare
faststiller den resultatrakningen och balansrikningen for
moderbolaget samt rapporten 6ver totalresultat och rappor-
ten Over finansiell stillning for koncernen, samt behandlar
drenden som ankommer pa stimman enligt Aktiebolags-
lagen eller bolagsordningen. Arsstimman beslutar ocksi om
finansiella mal och utdelningspolicy.

Internt ramverk
Bolagsordning, styrelsens arbetsordning, instruktioner for
verkstillande direktren, policyer; instruktioner, riktlinjer och
SEK:s virderingar

***** > Rapportvigar
— > Utsedd av

ARSSTAMMA

SEK:s arsstimma holls den 29 april 2011. Arsstimman fast-
stillde den av styrelsen och verkstillande direktoren avlam-
nade arsredovisningen for 2010 samt beviljade styrelsens
ledaméter och verkstillande direktoren ansvarsfrihet. Ars-
stdimman beslutade ocksa i enlighet med styrelsens forslag
till vinstdisposition att en utdelning om Skr 301,0 miljoner
lamnas till 4garen. Vid arsstimman nyvaldes Lars Linder-
Aronson, Cecilia Ardstréom och Lotta Mellstrém och om-
valdes Jan Belfrage, Jan Roxendal och Eva Walder. Styrelsen
bestod dérefter av sex ledaméter mot tidigare nio ledaméter.
Lars Linder-Aronson valdes av stimman till styrelsens ord-
forande. Dérutover beslutade drsstimman att bolaget ocksa
ska styras i enlighet med den dgaranvisning for SEK som sta-
ten utfirdat. Vidare 6verlimnade representanter for dgaren
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vid stimman till styrelsens ordférande sirskild information
till styrelsen fran dgaren.

I anslutning till arsstimman arrangerades en sarskild
presentation till vilken kunder och andra bolagsintressen-
ter med ett allméinintresse inbjods att ndrvara som repre-
sentanter for allmadnheten. Nyvalde styrelseordféranden
Lars Linder-Aronson informerade om vad som i huvudsak
behandlats under arsstimman och, tillsammans med verk-
stillande direktoren, om bolagets roll och verksambhet. Stats-
sekreterare Gunnar Oom informerade om hur dgaren ser pa
SEK och dess roll i dessa turbulenta tider. Hannes Wadell,
treasurer pa Autoliv berdttade om hur det gangna éret pa-
verkat deras verksamhet. Deltagarna inbjods dven att stélla
fragor till bolagsledningen. Vid presentationen holls ocksa
en diskussion som leddes av journalist Lars Adaktusson
rorande de svenska exportforetagens forutsittningar for att
konkurrera pa exportmarknaden.

EXTRA BOLAGSSTAMMA

SEK holl den 8 juli 2011 en extra bolagsstimma varvid Ulla
Nilsson och Ake Svensson valdes till nya ledaméter i SEK:s
styrelse. Styrelsen bestar ddrefter av dtta ledamoter.

AGARANVISNING

Denna édgaranvisning 6verldmnades for beslut vid SEK:s or-
dinarie arsstimma den 29 april 2011. Den giller till dess att
staten i egenskap av ensam &dgare till bolaget meddelar na-
gonting annat. Nedanstdende beskrivning ér ett utdrag ur
dgaranvisningen.

Inom ramen fér bolagsordningens dndamélsparagraf ska
SEK:s verksamhetsinriktning vara att som marknadskom-
pletterande aktor erbjuda svenska exporterande foretag, eller
exporterande foretag med svenskt intresse, eller exporteran-
de foretags slutkunder: (i) CIRR-krediter, (ii) exportkrediter
med framst en langfristig 16ptid, (iii) foretagskrediter med
framst en langfristig 16ptid och med en direkt koppling till
exportverksambhet, (iv) utlaning i lokala (udda) valutor, (v)
langfristig projektfinansiering, och (vi) radgivning for inter-
nationellt upphandlade och finansierade projekt.

SEK ska ocksé erbjuda finansiella losningar for export och
radgivning till smé och medelstora foretag i samarbete med
andra aktorer som bl.a. Exportkreditnimnden (EKN), Almi
Foretagspartner (ALMI) och Exportradet samt banker och
andra finansiella aktorer.
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SEK ska som marknadskompletterande akt6r samarbeta
med banker och andra finansiella aktorer i syfte att uppna
bésta mojliga finansieringslosningar fér ovanstaende kund-
kategorier.

SEK ska kunna oka verksamhet och volym i kirva tider
(och i kristid) fér segment som i sidana ldgen inte forsorjs
fullgott.

SEK:s likviditetsniva och placeringspolicy ska sérskilt
provas utifrdn hur de bidrar till SEK:s férmaga att utfora sin
karnverksamhet.

SEK ska agera sa att dess rating bibehélls.

STYRELSENS SAMMANSATTNING

PROCESSEN FOR STYRELSENOMINERING

For bolag som dr heligda av svenska staten tillimpas en
nomineringsprocess som foljer svenska statens dgarpolicy,
vilken ersitter Kodens regler om tillsittning av styrelseleda-
moter och revisorer. Nomineringsprocessen for styrelseleda-
moter drivs och koordineras av enheten for statligt dgande
inom Finansdepartementet. En arbetsgrupp analyserar kom-
petensbehovet utifran styrelsens sammansittning samt bola-
gets verksamhet och situation. Darefter faststélls eventuellt
rekryteringsbehov och rekryteringsarbetet inleds. Urvalet
avledamoéter kommer fran en bred rekryteringsbas. Da pro-
cessen avslutas offentliggdrs nomineringarna enligt Kodens
bestammelser. Styrelsen ska besta av lagst sex och hogst nio
ledamoter.

STYRELSELEDAMOTER

Bolagets styrelse bestér av atta styrelseledamoter. Ingen fran
SEK:s verkstillande ledning ingér i styrelsen. Av styrelsens
ledaméter ar fyra kvinnor och fyra médn. Ledamoéternas ge-
nomsnittsalder r 56 &r och 7 ménader. Uppgifter om styrel-
sens ledamoter framgar ovan samt pa sidorna 68-69.

STYRELSENS ARBETE

UPPGIFTER OCH ARBETSFORDELNING I STYRELSEN
Styrelsen faststéller &rligen en arbetsordning. Arbetsord-
ningen reglerar bland annat rapportering till styrelsen, frek-
vensen och formerna for styrelsesammantridena, delegering
samt utvirderingen av styrelsens och verkstillande direk-
torens arbete. Styrelsens fraimsta uppgifter, forutom att utse
verkstéllande direktor, 4r att faststélla affarsplan och budget,
fatta vissa kredit- och upplaningsbeslut, godkéinna storre
investeringar och visentliga forandringar av bolagets orga-
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nisation samt faststélla centrala policies och instruktioner.
Dérutover foljer styrelsen den ekonomiska utvecklingen och
har det yttersta ansvaret for intern kontroll, regelverksefter-
levnad och riskhantering. Styrelsen ansvarar vidare for att
bolaget har en genomtankt och férankrad policy och strategi
for att hantera miljohénsyn, socialt ansvarstagande, ménsk-
liga réttigheter, korruption samt jamstalldhet och mangfald.
Styrelsen faststaller ocksd i en instruktion till verkstillande
direktoren arbetsfordelningen mellan styrelsen och verkstal-
lande direktéren. Styrelsen beslutar om 16n och 6vriga for-
maner for verkstillande direkt6ren och ledande befattnings-
havare.

Ordféranden leder styrelsens arbete och ansvarar for att
6vriga ledamoter far nédvindig information. Nar sa behovs
medverkar ordféranden vid viktigare kontakter och foretra-
der bolaget i dgarfragor. Ordforandens uppgifter foljer av
tillimplig lagstiftning och av styrelsens arbetsordning. Sty-
relsen gor arligen en utvirdering av sitt eget och ledningens
arbete. Bolagets revisorer ska inbjudas att delta pa minst ett
av styrelsens sammantraden. Revisorer utsedda av arsstim-
man samt forordnad av Riksrevisionen har varit narvarande
vid flera av styrelsens sammantriden.

SEK:s bolagsjurist har varit sekreterare i styrelsen till och
med april 2011. Dérefter har chefen f6r Strategic Analysis va-
rit sekreterare i styrelsen.

Styrelsen har inom sig inrattat ett kreditutskott (organ for
beredning av kreditfrédgor), ett finansutskott (organ for be-
redning av andra finansiella fragor 4n kreditfragor), ett re-
visionsutskott (organ foér beredning av bolagets finansiella
rapportering, internkontroll med mera) och ett ersittnings-
utskott (organ for beredning av vissa ersattningsfragor).

Utover styrelsens utskott och de uppgifter som ankommer
pé ordforanden finns ingen sérskild arbetsfordelning inom
styrelsen.

BESKRIVNING AV STYRELSENS ARBETE

Under 2011 har styrelsen sammantritt vid 15 tillfillen. Sty-
relsen har dessutom hallit ett sérskilt strategiseminarium.
Styrelsearbetet har bedrivits enligt fastlagd arbetsordning.
Sammantradena har bland annat behandlat ars- och del-
arsbokslut, affirsverksambhet, affirsplan 2012-2014, intern
kapitalutvardering (IKU), budget 2012, organisations- och
bemanningsfragor och medarbetarundersékning. Vidare
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har styrelsen fattat vissa lane- och finansieringsbeslut som ér
av principiell betydelse eller p& annat sitt av stor vikt. Ett av
styrelsens sammantréden holls i Singapore i anslutning till
en studieresa till Singapore och Indonesien. Under resan be-
soktes bland annat svenska exportforetag med verksamhet i
regionen sasom Ericsson och Volvo.

Bolagets revisorer har i samband med behandling av érs-
och delérsbokslut deltagit i 7 styrelsesammantriden och
redogjort for och fort en dialog med styrelsen om sina iakt-
tagelser vid granskning och bedémning av SEK:s verksam-
het samt korrespondensen med 6vervakande myndigheter
i redovisningsfrégor. Styrelsen triffar minst en gang per ar
bolagets revisorer utan nérvaro av verkstillande direktéren
eller annan person frin ledningen.

SAKERSTALLANDE AV KVALITET I FINANSIELL
RAPPORTERING
Styrelsen har i den sérskilda rapporten om intern kontroll, se
sidan 66, redogjort for strukturen for den interna kontrollen
i de finansiella rapporteringsrutinerna. Styrelsen ansvarar
for att bolagets finansiella rapporter dr upprittade i 6ver-
ensstimmelse med lag, tillimpliga redovisningsstandarder
och 6vriga krav. Kvaliteten i den finansiella rapporteringen
sakerstélls bland annat genom att revisionsutskottet och dar-
efter styrelsen tar del av och lamnar synpunkter pé forslag
till delarsrapporter och arsredovisning innan de beslutas av
styrelsen. Styrelsen behandlar vid sina sammantraden fragor
som har visentlig paverkan pa den finansiella rapportering-
en samt tillstélls infor varje méte rapporter om den ekono-
miska utvecklingen enligt ett standardiserat format.
Styrelsen och bolagets revisorer kommunicerar pé flera
olika sitt. Vid de styrelsesammantriden da bolagets finan-
siella rapportering har behandlats har revisorerna medverkat
i anslutning till féredragningen av den finansiella rapporte-
ringen. Styrelsen erhaller ocksa sammanfattande revisions-
rapporter. Revisionsutskottet tar drligen del av revisorernas
granskningsplan. Revisorerna erhaller skriftligt material
som tillstdlls styrelsen samt tar del av alla protokoll fran sty-
relse- och utskottssammantréiden.
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UTVARDERING AV STYRELSENS OCH LEDNINGENS
ARBETE

Under verksamhetsaret sker utvardering l6pande genom
ordférandens samtal med ovriga styrelseledamoter. Utover
detta sker en gang per ar en sérskild utvirdering av styrelsens
och ledningens arbete under ledning av ordféranden. Under
2011 har utvirdering 4gt rum dven med extern hjalp.

STYRELSENS UTSKOTT

Styrelsens kreditutskott, finansutskott, ersittningsutskott
och revisionsutskott har under verksamhetsaret samman-
tratt vid 15, 3, 10 respektive 8 tillfallen. Styrelsen faststéller
arligen instruktioner f6r alla sina utskott. Protokoll fran sam-
mantraden med utskotten tillhandahalls till och anmals i sty-
relsen vid dess sammantraden.

KREDITUTSKOTT

Utskottet dr styrelsens beredningsgrupp i fragor som ror
krediter och kreditbeslut. Styrelsen har faststallt kreditpo-
licy. Utskottet har, pa styrelsens uppdrag, utfirdat en kredit-
instruktion som har anmadlts i styrelsen. Beslutanderitt
avseende krediter foreligger enligt en av styrelsen beslutad
delegationsordning. Styrelsen har utsett foljande tre styrelse-
ledamoter till ledamoéter i utskottet: Jan Belfrage (ordfo-
rande), Lars Linder-Aronson och Eva Walder. Fran bolagets
verkstéllande ledning har verkstillande direktoren, Chief
Operating Officer, Chief Risk Officer och chefen for Strategic
Analysis deltagit i utskottets sammantriaden. SEK:s bolags-
jurist har varit sekreterare i utskottet till och med april 2011,
dédrefter har och chefen for Strategic Analysis varit sekrete-
rare i utskottet.

FINANSUTSKOTT
Utskottet 4r en beredningsgrupp for styrelsen i 6vergripande
fragor inom bolagets ldng- och kortfristiga upplaning, likvi-
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ditetsforvaltning, riskmétning och risklimiter samt fragor
av policy- eller kvalitetskontrollkaraktar. Utskottet dger be-
sluta om rénte- och valutarisklimiter. Styrelsen har faststallt
en finanspolicy. Utskottet har utfirdat en finansinstruktion.
Styrelsen har efter arsstimman i april 2011 utsett foljande
tre styrelseledamoter till ledaméter i utskottet: Lars Linder-
Aronson (ordférande), Cecilia Ardstrom, och Jan Roxendal.
Vidare har styrelsen i juli 2011 utsett Ulla Nilsson till ledamot
i utskottet sedan hon i samma manad invalts i SEK:s styrelse.
Fran bolagets verkstéllande ledning har den verkstillande
direktoren och Chief Operating Officer deltagit i utskottets
sammantriden. SEK:s bolagsjurist har varit sekreterare i ut-
skottet till och med april 2011, dérefter har chefen for Strate-
gic Analysis varit sekreterare i utskottet.

ERSATTNINGSUTSKOTT

Utskottet utgér en beredningsgrupp for fragor om 16n och
ovriga forméner for verkstillande direktoren och verkstil-
lande ledningen samt for 6vergripande fragor avseende 16n
och 6vriga férmaner, vilket under 2011 ocksé har omfattat
en utvirdering av ersittningar utférd av en extern part. Sty-
relsen har faststillt en ersittningspolicy och en erséttnings-
instruktion. Under 2011 har utskottet berett forslag om 16n
och 6vriga forméner for verkstillande direktoren och verk-
stillande ledningen. Utskottet beredde ocksa forslag till vill-
kor och utfall av ett generellt incitamentsystem. Vidare ut-
varderar utskottet efterlevnaden av beslut rérande erséttning
som fattas av drsstimman. Ersittningsutskottet har under
aret forberett beslut om utbetalning av retroaktiv rorlig er-
sattning samt nytt generellt incitamentsystem. Styrelsen har
utsett foljande tre styrelseledamoter till ledamoter i utskot-
tet: Lars Linder-Aronson (ordférande), Lotta Mellstrom och
Eva Walder. Verkstallande direktoren har deltagit i utskottets
sammantridden i drenden som inte avser verkstillande direk-
torens egna anstéllningsvillkor. SEK:s personaldirektor har
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deltagit i utskottets sammantrdden. SEK:s bolagsjurist har
varit sekreterare i utskottet till och med april 2011. Dérefter
har chefen for Strategic Analysis varit sekreterare i utskottet.

REVISIONSUTSKOTT

Utskottet (inréttat enligt Aktiebolagslagen) &r ett bered-
ningsorgan for drenden om bolagets finansiella rapportering
och bolagsstyrningsrapport (inkluderande styrelsens rap-
port om intern kontroll) i enlighet med Koden. Utskottet
ager faststilla 6vergripande instruktioner fér bolagets revi-
sionsverksamhet. Revisionsutskottet har under aret forberett
styrelsens beslut att upphandla bolagets internrevision som
en extern tjanst samt gjort en utvirdering av bolagets externa
revisorer. Styrelsen har efter arsstimman i april 2011 utsett
foljande tre styrelseledamoter till ledaméter i utskottet: Jan
Roxendal (ordférande), Cecilia Ardstrom och Lotta Mell-
strom. Vidare har styrelsen i juli 2011 utsett Ake Svensson
till ledamot i utskottet sedan han i samma manad invalts i
SEK:s styrelse. Fran bolagets verkstillande ledning har verk-
stillande direktéren och administrativa direktoren deltagit i
utskottets sammantraden. SEK:s chef for Financial Control,
ansvarig for SEK:s stodfunktion for intern kontroll samt
SEK:s internrevisionschef har varit féredragande. SEK:s bo-
lagsjurist har varit sekreterare i utskottet till och med april
2011. Direfter har chefen for Strategic Analysis varit sekrete-
rare i utskottet.

Revisorer utsedda av arsstimman samt férordnad av Riks-
revisionen har varit narvarande vid de flesta av revisionsut-
skottets sammantréden. Vid revisionsutskottets méten med
revisorerna har féljande fragor behandlats: revisionens in-
riktning och omfattning, samordning av intern och extern
revision, intern kontroll, kritiska redovisningsfragor, finan-
siella rapporter som bolaget lamnar samt korrespondens
med 6vervakande myndigheter i redovisningsfragor.

SEK ARSREDOVISNING 2011

NARVAROFREKVENS VID STYRELSE- OCH
UTSKOTTSSAMMANTRADEN UNDER 2011

Ersitt-
Kredit- Finans-  nings- Revisions-
Styrelsen utskott utskott utskott utskott
Antal
sammantriden 15 15 10 8
Lars Linder-
Aronson 10 10 6
Cecilia Ardstrom 10 5
Jan Belfrage 14 15
Lotta Mellstrom 10 6 5
Ulla Nilsson' 6
Jan Roxendal 15 8
Ake Svensson' 5 4
Eva Walder 11 14 7
Ulf Berg? 5 3
Christina Liffner? 5 3 3
Karin Apelman? 5 4
Helena Levander? 4 4
Risto Silander? 5
Per Ostensson? 3

! Invald i styrelsen 2011-08-07
2 Avgick ur styrelsen 2011-04-29
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REVISORER

Av svenska statens dgarpolicy framgar att ansvaret for val av
bolagsstimmovalda revisorer i statligt dgda foretag alltid lig-
ger hos dgaren. Vid arsstimman 2008 valdes auktoriserade
revisorn Jan Birgerson till revisor i bolaget till och med érs-
stimman 2012 med auktoriserade revisorn Anna Peyron
som suppleant under samma period. Riksrevisionen kan
enligt lagen om revision av statlig verksamhet med mera f6r-
ordna en eller flera revisorer att delta i den arliga revisionen.
Riksrevisionen har férordnat auktoriserade revisorn Filip
Cassel fran arsstimman 2010 till och med arsstimman 2014
med auktoriserade revisorn Anders Herjevik som suppleant
under samma period.

VERKSTALLANDE DIREKTOR

Peter Yngwe dr verkstillande direktor sedan 1997. Peter
Yngwe édr f6dd 1957 och har arbetat i SEK sedan 1984. Arigo1
intridde Yngwe i SEK:s verkstillande ledning som Chief
Financial Officer (CFO). Han har examen som Doctor of
Humane Letters och en MBA vid Old Dominion University,
Virginia, USA. Peter Yngwe har inga uppdrag utanfor SEK.

ERSATTNINGSVILLKOR

SEK omfattas av Finansinspektionens foreskrifter och all-
ménna rad om ersittningspolicy i kreditinstitut, virdepap-
persbolag och fondbolag (FFFS 2011:1). Vidare tilliampar
SEK statens riktlinjer for anstéllningsvillkor for ledande
befattningshavare i foretag med statligt 4gande, med i denna
arsredovisning angivna avvikelser. Se vidare not 5. I enlig-
het med riktlinjerna och enligt beslut pa arsstimman till-
ldmpas den allménna principen att 16ner och erséttningar till
ledande befattningshavare inom SEK inklusive dotterbolag
ska vara rimliga och vil avvdgda. De ska dven vara konkur-
renskraftiga, takbestimda och dndamalsenliga, samt bidra
till en god etik och foretagskultur. Ersattningen ska inte vara
loneledande i férhallande till jamforbara foretag utan prag-
las av méttfullhet. SEK:s ersittningspolicy framjar en effektiv
riskhantering och uppmuntrar inte till ett icke 6nskvart risk-
tagande. Principer for 16n och 6vriga formaner till ledande
befattningshavare faststills pa &rsstimman. Ersittning till
ledande befattningshavare utgors av fast 16n och 6vriga for-
maner. Pensionsvillkoren for ledande befattningshavare ska
som regel vara premiebestimda och tickta av forsikring.
Rorlig ersittning ges inte till ledande befattningshavare.
Bolaget erbjuder alla tillsvidareanstéillda forutom verkstal-
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lande direktdren, chefen for Financial Control och ledande
befattningshavare ett generellt incitamentsystem. Maximalt
utfall i det generella incitamentsystemet 4r tvd manadsloner.
Utfallet baserar sig pa rorelseresultatet exklusive orealiserade
vardeforandringar. Information om erséttning inom SEK i
enlighet med Finansinspektionens foreskrifter offentliggors
pé foretagets hemsida (www.sek.se). Nagot utestiende ak-
tie- och aktiekursrelaterat incitamentprogram finns inte. For
uppgifter om ersittningar till styrelse, ledning och revisorer,
senots.

Under 2011 har SEK:s styrelse beslutat att retroaktivt be-
tala ut rorliga ersittningar avseende rdkenskapséret 2008 till
vissa ledande befattningshavare. Beslutet bedéms inte strida
mot Finansinspektionens foreskrifter eller statens riktlinjer
for anstallningsvillkor for ledande befattningshavare i fore-
tag med statligt 4gande eftersom det ror sig om en retroaktiv
ersittning relaterad till en period innan regelverken tradde i
kraft. P4 detta sitt uppfyller SEK sitt atagande fran 6verens-
kommelser som gjorts innan den nya bestimmelsen tridde
i kraft. Det forslag till riklinjer for ersattning till ledande be-
fattningshavare som kommer att foreslds pa arsstimman i
april 2012 dr i huvudsak oférandrat jamfért med tidigare fast-
stillda riktlinjer.

For ar 2012 giller sammanfattningsvis for bolagets gene-
rella incitamentsystem att det omfattar all tillsvidareanstalld
personal, dock ej vd, 6vriga ledamoéter i verkstallande led-
ningen, chefen for Financial Control och chefen for Risk
Control.

Maximalt utfall under systemet motsvarar tvd manads-
léner.

STYRELSENS RAPPORT FOR RAKENSKAPSARET
2011 OM INTERN KONTROLL OCH RISK-
HANTERING AVSEENDE DEN FINANSIELLA
RAPPORTERINGEN

Kontrollmiljé — Styrelsen ansvarar for den interna kontrollen
och didrmed utgor ett effektivt styrelsearbete grunden for god
intern kontroll. SEK:s styrelse har etablerat en arbetsordning
for sitt och utskottens arbete. En del i styrelsens arbete &r att
utarbeta, uppdatera och godkénna ett antal grundlaggande
policies som ér styrande for bolagets arbete. En annan vik-
tig del 4r att ta fram riktlinjer som skapar forutsattningar for
en organisationsstruktur med tydliga roller och ansvar som
gynnar en effektiv hantering av verksamhetens risker och
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framjar en god intern kontroll. Dérut6ver ér det verkstal-
lande ledningens uppgift att etablera riktlinjer for att alla an-
stallda ska forsta kraven pa uppritthéllande av en god intern
kontroll och den enskilda individens roll i det arbetet.

Riskbedomning och kontrollaktiviteter — SEK:s riskanalys
avseende den finansiella rapporteringen syftar till att identi-
fiera de poster i den finansiella rapporteringen dér risken for
vasentliga fel foreligger. Kring dessa risker har kontrollstruk-
turer utformats for att forebygga, uppticka och korrigera
brister i den finansiella rapporteringen. I SEK bestar denna
kontrollstruktur dels av att verksamheten organiserats sa att
en limplig ansvarsfordelning uppnas, dels av specifika kon-
trollaktiviteter i arbetet med att sédkerstélla framtagande och
analys av de finansiella rapporterna.

Information och kommunikation - Policies, instruktioner,
anvisningar och rutinbeskrivningar halls 16pande uppdate-
rade och kommuniceras till personalen via relevanta kanaler,
framfor allt via intranitet, vid internutbildningar och per-
sonalmoéten. Formell och informell kommunikation mellan
medarbetare och ledning fraimjas genom att antalet anstillda
ar f4 och geografiskt samlade pa ett kontor.

Uppfoljning — Styrelsen och revisionsutskottet tar 16pande
del av ledningens rapporter 6ver den finansiella utveck-
lingen med analyser och kommentarer till utfall, budget
och prognoser. Styrelsen och revisionsutskottet tréffar re-
visorerna regelbundet och tar del av revisionsrapporter. I
foretagsledningens arbete ingér att utvidrdera vésentliga re-
dovisningsprinciper och andra fragor kring den finansiella
rapporteringen samt att behandla delarsrapporter, boksluts-
kommunikéer och arsredovisningar fore revisionsutskottets
synpunkter och styrelsens godkdnnande. I foretagsledning-
ens arbete ingar ocksé att Iopande folja upp effektiviteten i
den interna kontrollen. Foretagsledningen har en arlig pro-
cess for att sakerstilla att liampliga tgarder vidtas for de bris-
ter och rekommendationer till atgarder som uppkommer
fran bade intern- och externrevisionens granskningsinsatser.
SEK:s compliancefunktion utgor ett stod for att verksam-
heten inom SEK-koncernen drivs enligt gillande regler.
Compliancefunktionen ska dven félja upp regelefterlevna-
den inom SEK-koncernen. Vid behov har den ansvarige for
compliancefunktionen skyldighet att rapportera direkt till
styrelsens ordférande.

SEK ARSREDOVISNING 2011

Inom SEK finns en oberoende internrevisionsfunktion
som granskar och utvdrderar att bolagets riskhanterings-,
styrning och kontroll- samt ledningsprocesser ér effektiva
och dndamalsenliga. Frdn och med 1 februari 2011 har che-
fen for Internrevisionen varit direkt understilld styrelsen.
Internrevisionen utfor granskningsaktiviteter i enlighet med
vid var tid gallande och av styrelsen godkand revisionsplan.
Internrevisionschefen har l6pande rapporterat sina iaktta-
gelser till styrelsen, revisionsutskottet och verkstillande di-
rektoren samt har regelbundet informerat foretagsledningen.
I november 2011 beslutade SEK:s styrelse, efter att revisions-
utskottet har forberett drendet, att den oberoende internre-
visionsfunktionen ska upphandlas som en extern tjanst fran
och med 2012. SEK:s styrelse har uppdragit &t KPMG att vara
ansvariga for den oberoende internrevisionen under 2012
och de har paborjat sitt uppdrag i januari 2012.

SEK ir en sé kallad Foreign Private Issuer sisom det defi-
nieras av regelverk i USA och paverkas utéver Arsredovis-
ningslagen och Koden dérfor av Sarbanes-Oxley Act (SOX).
Enligt SOX-regelverket ska ledningen éarligen bedéma och
uttala sig om effektiviteten i den interna kontrollen i den fi-
nansiella rapporteringen baserat pa genomford testning av
den interna kontrollen. Motsvarande uttalande fran bolagets
revisorer kravs dock inte for den bolagskategori som SEK till-
hor inom ramen for det amerikanska regelverket.

Rapportering enligt sektion 404 i Sarbanes-Oxley Act - Led-
ningen har enligt de regler som géller for Foreign Private
Issuers utvirderat den interna kontrollen 6ver den finansiella
rapporteringen. Slutsatsen dr att per den 31 december 2011
fanns effektiva kontroller relaterat till den interna kontrollen
o6ver den finansiella rapporteringen.
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STYRELSE

LARS LINDER-ARONSON
Ordférande
Fodd: 1953.

Utbildning: Civilekonom,
Handelshogskolan i Stockholm.

Invald: 2011. Ordférande SEK:s
Finansutskott och Ersittnings-
utskott. Ledamot SEK:s Kredit-
utskott.

Tidigare befattningar: Vd En-
skilda Securities, vvd Skandina-
viska Enskilda Banken.

Andra uppdrag: Styrelseord-
forande i Facility Labs AB och
Centeni Holding AB, styrelse-
ledamot i Betsson AB, e-Capital
AB och Ventshare AB.

CECILIA ARDSTROM
Fodd: 1965.

Utbildning: Nationalekonomi,
Goteborgs handelshogskola.

Invald: 2011. Ledamot SEK:s Fi-

nansutskott och Revisionsutskott.

Tidigare befattningar: CIO och
Head of Asset Management
Folksam group. Styrelseledamot
i Tryggstiftelsen och suppleant

i SEB Tryggliv Gamla. Styrelse-
ledamot APy och styrelseledamot
i ett flertal Tele2-bolag. Head of
Treasury Tele2.

Nuvarande uppdrag: Finans-
direktor och chef for kapitalfor-
valtningen pa Lansforsakringar
AB. Styrelseledamot Lansborsen.

SEK ARSREDOVISNING 2011

JAN BELFRAGE
Fodd: 1944.

Utbildning: Civilekonom,
Handelshogskolan i Stockholm.

Invald: 2010. Ordférande SEK:s
kreditutskott.

Tidigare befattningar: Norden-
ansvarig Crédit Agricole,
Nordenansvarig och tidigare vd
for Sverige Citigroup, finans-
direktér AGA AB, finanschef
AB SKE

Andra uppdrag: Styrelseledamot
Litorina Kapital 3 och Litorina
Kapital 4.

LOTTA MELLSTROM
Fodd: 1970.

Utbildning: Civilekonom, Lunds
universitet.

Invald: 2011. Ledamot SEK:s
Erséttningsutskott och Revisions-
utskott.

Tidigare befattningar: Manage-
mentkonsult Resco AB, controller
inom Sydkrafts- och ABB-kon-
cernerna.

Andra uppdrag: Styrelseledamot
Vectura Consulting AB och SOS
Alarm Sverige AB.

Nuvarande uppdrag: Kanslirad
Finansdepartementet.
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ULLA NILSSON
Fodd: 1947.

Utbildning: Pol.mag.
inom nationalekonomi
och foretagsekonomi,
Uppsala universitet.

Invald: 2011. Ledamot
SEK:s Finansutskott.

Tidigare befattningar:
Skandinaviska Enskilda
Banken AB 1978-2010;
Global Head of SEB Futu-
res i London, ordférande i
Enskilda Futures Limited
i London, Head of Tra-
ding & Capital Markets
Singapore, ansvarig for
Treasury i Luxemburg,
samt Skanska Banken
1974-1978.

JAN ROXENDAL
Fodd: 1953.

Utbildning: Hogre allman
bankexamen.

Invald: 2007. Ordférande
SEK:s Revisionsutskott.
Ledamot SEK:s Finans-
utskott.

Tidigare befattningar: Vd
Gambro AB, vd och kon-
cernchef Intrum Justitia
AB. Vvd ABB-koncernen.
Vd och koncernchef ABB
Financial Services.

Andra uppdrag: Styrelse-
ordférande mySafety
Group AB och Export-
kreditndmnden. Styrelse-
ledamot Catella AB.

AKE SVENSSON
Fodd: 1952.

Utbildning: Civilingenjor,
Linkopings Tekniska Hog-
skola, hedersdoktor.

Invald: 2011. Ledamot
SEK:s Revisionsutskott.

Tidigare befattningar: Vd
Saab AB 2003-2010. Fran
1976 olika befattningar
inom Saab, bland annat
som General Manager
business area Saab Aero-
space, General Manager
business unit Future
Products and Technology,
Project Manager RBS15
Saab Dynamics AB.

Andra uppdrag: Styrelse-
ledamot Saab AB, Parker

Hannifin Corp., Kungliga
Ingenjorsvetenskapsaka-

demien (IVA), Hogskole-
verkets insynsrad.

Nuvarande uppdrag: Vd
Teknikforetagen.
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EVA WALDER
Fodd: 1951.

Utbildning: Civilekonom,
Handelshogskolan i
Stockholm.

Invald: 2009. Ledamot
SEK:s Ersittningsutskott
och Kreditutskott.

Tidigare befattningar:
Ambassador i Finland och
Singapore. Personalchef
Utrikesdepartementet,
chef for Utrikesdeparte-
mentets Asienenhet. Chef
for Utrikesdepartementets
enhet for frimjande och
EU:s inre marknad (UD-
FIM).

Nuvarande uppdrag: Utri-
kesrad for handelsfragor i
Utrikesdepartementet.

REVISORER,
ORDINARIE
JAN BIRGERSON

Auktoriserad revisor
Ernst & Young

Fodd: 1954.
Revisor i SEK sedan 2008.
FILIP CASSEL

Auktoriserad revisor
Riksrevisionen

Fodd: 1947.
Revisor i SEK sedan 2010.

REVISORER,
SUPPLEANTER

ANNA PEYRON

Auktoriserad revisor
Ernst & Young

Fodd: 1965.
Revisor i SEK sedan 2008.

ANDERS HERJEVIK

Auktoriserad revisor
Riksrevisionen

Fodd: 1966.
Revisor i SEK sedan 2010.

Inga ledamoter har
négot innehav av aktier
eller andra finansiella
instrument i bolaget.
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PETER YNGWE
Verkstillande direktor
Fodd: 1957.

Utbildning: Degree of Doctor
of Humane Letters och MBA
vid Old Dominion University,
Norfolk, Virginia, USA.

Anstilld: 1984.

Uppdrag: Styrelseordforande
SEK Customer Finance AB, SEK
Exportlénet AB, AB SEK Securi-
ties och Venantius.

JANE LUNDGREN
ERICSSON

Direktér - Vice COO
Verkstillande direktor AB SEK
Securities

Fodd: 1965.

Utbildning: Jur. kand. (Stock-
holm), LL.M (London).

Anstilld: 1993.

Uppdrag: Styrelseledamot SEK
Customer Finance AB.
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SUSANNA RYSTEDT

Direktor
- Administrative Officer

Fodd: 1964.

Utbildning: Civilekonom,
Handelshogskolan i Stockholm.

Anstilld: 2009.

Ovriga uppdrag: Styrelseledamot
AB Trav och Galopp.

PER AKERLIND
COO
Fodd: 1962.

Utbildning: Civilingen;jor,
Teknisk Fysik, KTH Stockholm.

Anstdlld: 1990.

Uppdrag: Styrelseledamot AB
SEK Securities.

Ovriga uppdrag: Ordforande
i Kreditmarknadsgruppen,
Swedish Society of Financial
Analysts (SFF).
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PER JEDEFORS
Direktor — Chief Risk Officer
Fodd: 1949.

Utbildning: Civilekonom, Lunds
universitet.

Anstilld: 2011.

Ovriga uppdrag: Styrelseledamot
Fred Wachtmeister & Partners.

JOHAN WINLUND
Direktor - Communications
Fodd: 1969.

Utbildning: Medie- kommu-
nikationsvetenskap, Uppsala
universitet.

Anstilld: 2007-2012.
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SIRPA RUSANEN
Direktér - Human Resources
Fodd: 1964.

Utbildning: Beteendevetare,
Lunds universitet.

Anstilld: 200s5.

SVEN-OLOF SODERLUND
Direktor - Strategic Analysis
Fodd: 1952.

Utbildning: Ekonomiutbildning,
Stockholms universitet.

Anstdlld: 1988.

Uppdrag: Styrelseledamot
SEK Customer Finance AB,
SEK Exportlanet AB, AB SEK
Securities och Venantius AB.
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RAPPORT OVER TOTAL-
RESULTAT I KONCERNEN

Skr mn Not 2011 2010
Rénteintdkter 10 223,0 12 183,1
Rintekostnader -8352,2 -10284,6
Réntenetto 2 1870,8 1898,5
Provisionsintakter 3 12,3 19,7
Provisionskostnader 3 -14,9 -19,9
Nettoresultat av finansiella transaktioner 4 523,4 2 497,6
Ovriga rorelseintikter 7 108,8 -
Rorelseintikter 2500,4 4395,9
Personalkostnader 5 -282,8 -259,4
Ovriga kostnader 6 -203,1 -191,9
Avskrivningar av icke-finansiella tillgdngar 7 -14,5 -13,1
Kreditforluster, netto 9 -110,9 8,2
Rorelseresultat 1 889,1 3939,7
Skatt pa arets resultat 10 -489,6 -1 048,0
Arets resultat (efter skatt) 1399,5 2 891,7
Ovrigt totalresultat relaterat till:
Tillgangar som kan siljas®* 12,1 -1653,3
Derivat i kassaflodessikringar® 394,7 -205,6

Skatt pé 6vrigt totalresultat 10 -107,0 488,9
Ovrigt totalresultat 299,8 -1370,0
Arets totalresultat! 1699,3 1521,7

! Hela resultatet tillfaller moderbolagets aktiedgare.

2 Under 2010 ingér virdeforandring i aktier i Swedbank. Se not 4 och 23.

3 Se Rapport dver forandringar i eget kapital i koncernen.

Skr
Resultat per aktie fére och efter utspadning’ 350,8 724,7

! Antalet aktier uppgick 2011 till 3990 000 (3 990 000).
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RAPPORT OVER FINANSIELL
STALLNING I KONCERNEN

Skr mn Not 31 december 2011 31 december 2010
TILLGANGAR
Likvida medel 11,12 3749,6 8798,0
Statsskuldforbindelser/Statsobligationer 11,12 2033,4 5431,3
Andra rantebarande virdepapper dn utlaning 11,12 74 738,5 100 533,0
Utlaning dokumenterad som virdepapper 11,12 66 204,5 71 805,8
Utlaning till kreditinstitut 9,11,12 25791,6 22 538,9
Utlaning till allmédnheten 9,11, 12 107 938,1 87 101,9
Derivat 14 31467,0 37 659,8
Materiella och immateriella tillgangar 7 128,4 159,3
Ovriga tillgdngar 16 3909,8 1704,1
Forutbetalda kostnader och upplupna intékter 17 3741,0 3955,5
Summa tillgdngar 319701,9 339 687,6
SKULDER OCH EGET KAPITAL
Skulder till kreditinstitut 12,18 15 833,9 14 342,8
Upplaning fran allmanheten 12,18 59,1 19,3
Emitterade (icke efterstallda) virdepapper 12,18 257 352,4 286 309,5
Derivat 14 22 604,8 18 057,4
Ovriga skulder 19 2497,0 1 640,6
Upplupna kostnader och férutbetalda intékter 20 3351,0 34434
Uppskjuten skatteskuld 10 811,6 660,9
Avsittningar 5,21 49,6 53,6
Efterstillda skulder 11,22 31744 2590,3
Summa skulder 305 733,8 327117,8
Aktiekapital 3990,0 3990,0
Reserver 294,6 -5,2
Balanserad vinst 9 683,5 8 585,0
Summa eget kapital 13 968,1 12 569,8
Summa skulder och eget kapital 319701,9 339 687,6
STALLDA PANTER M.M.
Stéllda panter Inga Inga
Obligationer och andra rintebarande vardepapper

Foremal for utldning 123,0 229,7
ANSVARSFORBINDELSER OCH EVENTUALTILLGANGAR 23 1,1 4,5
ATAGANDEN

Avtalade, ej utbetalda krediter 23 25071,8 38 205,2
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RAPPORT OVER
FORANDRINGAR I EGET
KAPITAL I KONCERNEN

1

Eget kapital | Aktiekapital' Reserver Balanserad vinst
Sdkrings- Reserv for

Skr mn reserv’  verkligt virde’
Ingaende eget kapital 2010 13 456,1 3990,0 180,0 1184,8 8101,3
Arets resultat 28917 28917
Ovrigt totalresultat:
Virdef6randring
Tillgangar som kan siljas 835,5 835,5
Derivat i kassaflodessikringar -2,9 -2,9
Overfort till resultatet -2691,5 -202,7 -2488,8
Skatt pa 6vrigt totalresultat 488,9 54,1 4348
Summa 6vrigt totalresultat -1370,0 -151,5 -1218,5
Summa arets totalresultat 1521,7 -151,5 -1218,5 2891,7
Utdelning -2408,0 -2 408,0
Utgéende eget kapital 2010*° 12 569,8 3990,0 28,5 -33,7 8 585,0
Ingéende eget kapital 2011 12 569,8 3990,0 28,5 -33,7 8 585,0
Arets resultat 1399,5 1399,5
Ovrigt totalresultat:
Viérdefordndring
Tillgangar som kan siljas -0,8 -0,8
Derivat i kassaflodessikringar 546,9 546,9
Overfort till resultatet -139,3 -152,2 12,9
Skatt pa ovrigt totalresultat -107,0 -103,8 -3,2
Summa 6vrigt totalresultat 299,8 290,9 8,9
Summa érets totalresultat 1699,3 290,9 8,9 1399,5
Utdelning -301,0 -301,0
Utgéende eget kapital 2011*° 13 968,1 3990,0 3194 -24,8 9 683,5

Totalt antal aktier &r 3 990 000.

2 Sakringsreserven redovisas netto efter skatteeffekten avseende skillnaden

mellan verkligt virde och upplupet anskaffningsvérde och redovisas via
6vrigt totalresultat for derivat i kassaflodessakringar.

Reserv for verkligt virde redovisas netto efter skatteeffekten avseende skill-
naden mellan verkligt varde och upplupet anskaffningsvirde och redovisas
via ovrigt totalresultat for tillgdngar som kan saljas. Efter omklassificering
per 1juli 2008 upploses reserven for verkligt virde 6ver aterstaende 16ptid
pé dessa omklassificerade tillgdngar. Fran 2009 till 2011 har nya tillgangar i
kategorin tillgdngar som kan siljas anskaffats. Reserven for verkligt virde

4

uppgick till Skr —24,8 miljoner (12/2010: -33,7), varav Skr 2,2 miljoner
(12/2010: 6,4) avsag rantebarande tillgdngar med positiva virdeférandringar,
Skr -10,1 miljoner (12/2010: -1,7) avsag rintebarande tillgdngar med negativa
vardeforandringar samt Skr -16,9 miljoner (12/2010: -38,4) var kvarstaende
frén omklassificeringen 2008.

Enligt ARKL uppgick bundet eget kapital for koncernen vid arets slut till

Skr 6 176,9 miljoner (12/2010: 5 965,4 ), och fritt eget kapital uppgick till Skr
7791,2 miljoner (12/2010: 6 604,4).

Hela eget kapital tillfaller moderbolagets aktiedgare.
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MODERBOLAGETS
RESULTATRAKNING

Skr mn Not 2011 2010
Ranteintakter 10 210,6 12 170,3
Rintekostnader -8 352,5 -10288,0
Rintenetto 2 1 858,1 1882,3
Utdelning fran dotterbolag 15 429 672,7
Provisionsintakter 3 37 12,9
Provisionskostnader 3 -13,6 -19,1
Nettoresultat av finansiella transaktioner 4 5234 2 497.,6
Ovriga rorelseintikter 15 58,5 -0,2
Rorelseintikter 2473,0 5 046,2
Personalkostnader 5 -287,2 -242.8
Ovriga kostnader 6 -201,1 -187,8
Avskrivningar av icke-finansiella tilllgdngar 7 -13,9 -7,4
Kreditforluster, netto 9 -114,9 7,2
Nedskrivning av aktier i dotterbolag 15 -39,7 -533,4
Rorelseresultat 1 816,2 4082,0
Forandringar av obeskattade reserver 10 -287,0 -1022,2
Skatt pa arets resultat 10 -416,8 -779,0
Arets resultat (efter skatt) 11124 2280,8

MODERBOLAGETS RAPPORT
OVER TOTALRESULTAT

Skr mn 2011 2010
Arets resultat (efter skatt) 1112,4 2280,8
Ovrigt totalresultat relaterat till:

Tillgangar som kan siljas"? 12,1 -1653,3

Derivat i kassaflodessikringar’ 394,7 -205,6
Skatt pé 6vrigt totalresultat -107,0 488,9
Ovrigt totalresultat 299,8 -1370,0
Arets totalresultat 1412,2 910,8

! Under 2010 ingér virdeforindring i aktier i Swedbank. Se not 4 och 23.
2 Se Rapport 6ver forandringar i eget kapital i moderbolaget.
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MODERBOLAGETS
BALANSRAKNING

Skr mn Not 31 december 2011 31 december 2010
TILLGANGAR
Likvida medel 11,12 3 666,2 8711,0
Statsskuldforbindelser/Statsobligationer 11,12 2033,4 5431,3
Andra rantebarande virdepapper dn utlaning 11,12 74 738,5 100 533,0
Utlaning dokumenterad som virdepapper 11,12 66 226,2 71 839,7
Utlaning till kreditinstitut 9,11,12 25815,2 225389
Utlaning till allmédnheten 9,11,12 107 938,1 87 101,9
Derivat 14 31467,0 37 659,8
Aktier i koncernforetag 15 82,3 225,5
Materiella och immateriella tillgdngar 7 128,4 52,6
Ovriga tillgingar 16 3890,5 1711,5
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 17 3740,2 3955,4
Summa tillgdngar 319 726,0 339 760,6
SKULDER OCH EGET KAPITAL
Skulder till kreditinstitut 12,18 15 843,9 14 352,8
Upplaning fran allméanheten 12,18 59,1 22,2
Emitterade (icke efterstallda) vardepapper 12,18 257 352,4 286 309,5
Derivat 14 22 604,8 18 057,4
Ovriga skulder 19 2527,5 1673,6
Upplupna kostnader och forutbetalda intakter 20 3350,8 3442,7
Uppskjuten skatteskuld 10 114,0 10,2
Avsittningar 5,21 13,3 14,3
Efterstallda skulder 11,22 3174,4 2590,3
Summa skulder 305 040,2 326 473,0
Obeskattade reserver 10 2 684,9 2397,9
Aktiekapital 3990,0 3990,0
Reservfond 198,0 198,0
Fond for verkligt virde 294,6 -5,2
Balanserad vinst 6405,9 4426,1
Arets resultat 11124 2280,8
Summa eget kapital 12 000,9 10 889,7
Summa skulder och eget kapital 319 726,0 339 760,6
STALLDA PANTER M.M.
Stéllda panter Inga Inga
Obligationer och andra rintebarande vardepapper

Foremdl for utldning 123,0 229,7

ANSVARSFORBINDELSER OCH EVENTUALTILLGANGAR 23 - -

ATAGANDEN
Avtalade, ej utbetalda krediter 23 25071,8 38205,2
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RAPPORT OVER
FORANDRINGAR I EGET
KAPITAL I MODERBOLAGET

Eget kapital | Aktiekapital' Reservfond Reserver Balanserad vinst
Sikrings- Reserv for
Skr mn reserv’  verkligt virde’
Ingéende eget kapital 2010 12 392,9 3990,0 198,0 180,0 1184,8 6 840,1
Arets resultat 2280,8 2280,8
Ovrigt totalresultat:
Virdeforandring
Tillgangar som kan siljas 835,5 835,5
Derivat i kassaflodessikringar -2,9 -2,9
Overfort till resultatet -2691,5 -202,7 -2488,8
Skatt pé 6vrigt totalresultat 488,9 54,1 4348
Summa 6vrigt totalresultat -1370,0 -151,5 -1218,5
Summa drets totalresultat 910,8 -151,5 -1218,5 2280,8
Koncernbidrag -6,0 -6,0
Utdelning -2 408,0 -2408,0
Utgaende eget kapital 2010* 10 889,7 3990,0 198,0 28,5 -33,7 6706,9
Ingéende eget kapital 2011 10 889,7 3990,0 198,0 28,5 -33,7 6706,9
Arets resultat 11124 11124
Ovrigt totalresultat:
Virdefordndring
Tillgangar som kan siljas -0,8 -0,8
Derivat i kassaflodessikringar 546,9 546,9
Overfort till resultatet -139,3 -152,2 12,9
Skatt pé 6vrigt totalresultat -107,0 -103,8 -3,2
Summa Gvrigt totalresultat 299,8 290,9 8,9
Summa darets totalresultat 1412,2 290,9 8,9 11124
Utdelning -301,0 -301,0
Utgaende eget kapital 2011* 12 000,9 3990,0 198,0 319,4 -24,8 7 518,3

Totalt antal aktier &r 3 990 000.

Se fotnot 2 i Rapport 6ver forandringar i eget kapital for koncernen.

Se fotnot 3 i Rapport 6ver férandringar i eget kapital for koncernen.
Enligt ARKL uppgick bundet eget kapital for moderbolaget vid arets slut
till Skr 4 188,0 miljoner (12/2010: 4 188,0) och fritt eget kapital uppgick till
Skr 7 812,9 miljoner (12/2010: 6 701,7).

e v o =
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RAPPORT OVER

KASSAFLODEN

SEK ARSREDOVISNING 2011

Koncernen Moderbolaget
Skr mn 2011 2010 2011 2010
Lopande verksamhet
Rorelseresultat! 1889,1 3939,7 1816,2 4082,0
Justeringar for att omvandla rorelseresultat till kassaflode:
Nedskrivning av aktier i dotterbolag e.t. e.t. 39,7 533,4
Nedskrivningar finansiella instrument 43,4 81,7 47,4 82,7
Avskrivningar 14,5 10,6 13,9 7,4
Derivat 567,6 3289,8 567,6 3289,8
Realiserat resultat avyttring dotterbolag -105,1 - -54,7 -
Valutakurseffekter -4,6 0,9 -4,6 0,9
Ovrigt 62,4 32,8 71,5 39,7
Betald skatt -1187,5 -387,8 -1168,8 -354,4
Summa justeringar for att omvandla rorelseresultat till kassaflode -609,3 3028,0 -488,0 3599,5
Utbetalningar avseende utldning -57673,4 -39007,8 -57 673,4 -39007,8
Amorteringar avseende utlining 41113,1 37517,5 40 994,0 37 745,2
Nettominskning av rdntebirande virdepapper 29211,8 9914,4 29 216,0 9714,6
Nettofériandringar — vrigt 378,9 130,1 495,0 109,5
Kassaflode fran lIopande verksamhet 14 310,2 15521,9 14 359,8 16 243,0
Investeringsverksamhet
Investeringar 139,1 -42,2 95,8 -46,5
Kassaflode fran (+)/till (-) investeringsverksamhet 139,1 -42,2 95,8 -46,5
Finansieringsverksamhet
Kortfristig, icke efterstilld nyupplédning 3403,6 46 931,5 3403,6 46 931,5
Langfristig, icke efterstilld nyupplaning 51 486,4 76 667,5 51 486,4 76 667,5
Amortering av upplaning -37565,7 -111742,0 -37568,5 -112239,2
Aterkop och fortidslosen av egna langfristiga skuldforbindelser -36 522,6 -33759,5 -36522,6  -33759,5
Utdelat till aktiedgaren -301,0 -2 408,0 -301,0 -2408,0
Kassaflode fran finansieringsverksamhet -19499,3 -24310,5 -19502,1 -24807,7
Nettominskning av likvida medel -5050,0 -8830,8 -5046,5 -8611,2
Valutakurseffekter i likvida medel 1,6 -7,7 1,7 -34,5
Likvida medel vid arets borjan 8798,0 17 636,5 8711,0 17 356,7
Likvida medel vid arets slut* 3749,6 8798,0 3 666,2 8711,0
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KOMMENTARER TILL KASSAFLODESANALYSEN:

! Erhallna och betalda rédntor Koncernen Moderbolaget

Skr mn 2011 2010 2011 2010
Erhéllen ranta 10 446,9 12 684,1 10 164,1 12 892,9
Betald ranta 8534,9 10 786,7 8246,2 11 079,2
% Likvida medel Koncernen Moderbolaget

Skr mn 2011 2010 2011 2010
Banktillgodohavanden 231,8 225,0 148,4 81,4
Kortfristiga placeringar, jamstéllda med likvida medel 3517,8 8573,0 3517,8 8629,6
Summa likvida medel 3749,6 8798,0 3 666,2 8711,0

Likvida medel avser banktillgodohavanden som omedelbart kan omsittas till kontanta medel, samt kortfristiga depositioner,
dar tiden till forfall ej 6verstiger tre ménader vid anskaffningstidpunkten. Se not 11.
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Introduktionsnot

RAPPORTERANDE ENHET

AB Svensk Exportkredit (SEK eller Moderbolaget) har sitt site i
Sverige, med adress Klarabergsviadukten 61-63, Box 194, 10123
Stockholm. Koncernen omfattar, per 31 december 2011, SEK och
dess heldgda dotterbolag, AB SEK Securities, SEK Financial Ad-
visors AB, SEK Financial Services AB, SEK Customer Finance AB,
SEK Exportlanet AB och Venantius AB med sitt heldgda dotterbo-
lag VF Finans AB ("Dotterbolagen”). Tillsammans benamns dessa
som koncernen eller gruppen.

AB SEK Securities bedriver vardepappersrorelse och stdr under
tillsyn av Finansinspektionen. SEK Financial Advisors AB, SEK
Customer Finance AB och Venantius AB bedriver inte ldngre na-
gon aktiv affirsverksamhet. SEK Financial Services AB och SEK
Exportldnet AB ér vilande bolag. Den 13 april 2011 sdlde moderbo-
laget i SEK-koncernen samtliga aktier i det heldgda dotterbolaget
AB SEKTIONEN till ett bolag i LMK Industri AB-gruppen. AB
SEKTIONEN:s mest visentliga tillgdng var dess fastighet i vilken
SEK:s kontor var inrymt fram till den 17 december 2010, da bolaget
flyttade sin verksambhet till nya, hyrda lokaler. AB SEKTIONEN:s
verksamhet fore forsiljningen bestod av att hyra ut fastigheten till
moderbolaget.

GRUNDER FOR PRESENTATION

(i) Foreskrifter

SEK har tillimpat International Financial Reporting Standards
(IFRS) fran och med 1 januari 2007. Denna érsredovisning har
upprittats i enlighet med IFRS, publicerade av International Ac-
counting Standard Board (IASB). De IFRS-standarder som SEK
tillimpar 4r samtliga godkénda av Europeiska Unionen (EU).
Vidare har kraven pé ytterligare informationsgivning, konsistent
med IFRS, tillimpats enligt Lag om drsredovisning i kreditinsti-
tut och vardepappersbolag (1995:1559) (ARKL), rekommendation
RFR 1 Kompletterande redovisningsregler for koncerner, utgiven
av Rédet for finansiell rapportering samt Finansinspektionens
foreskrifter (FFFS 2008:25), vilka samtliga har blivit uppfyllda vid
framtagandet av arsredovisningen i vilken dessa noter ingdr som
en del. SEK foljer ocksa statens riktlinjer for extern rapportering i
enlighet med statens dgarpolicy och riktlinjer for foretag med stat-
ligt 4gande. Moderbolagets redovisningsprinciper overensstim-
mer med dem som tillimpas i koncernen, med undantag fér vad
som anges i Not 1, avsnitt (0) nedan.

Vissa tilldggsupplysningar som tillimpliga regelverk och lagar
kraver finns angivna i noter till redovisningen eller med referens
till Riskrapporten (sidorna 45-59). Sédan information ska genom
hénvisningarna anses inga héri.

Den 16 mars 2012 godkdnde SEK:s styrelse koncernens riken-
skaper och moderbolagets drsredovisning. Koncernens rapport
over totalresultatet och rapport 6ver finansiell stillning och mo-
derbolagets resultatrakning och balansrakning ska godkidnnas av
SEK:s aktiedgare pa drsstimman som ska hallas den 26 april 2012.
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(ii) Grunder for redovisningen

Koncernens redovisning har uppréttats pa basis av upplupet an-
skaffningsvirde med foljande undantag;

o alla derivat virderas till verkligt varde,

« finansiella instrument - virderade till verkligt virde via resulta-
tet — vérderas till verkligt vérde,

finansiella tillgdngar som kan séljas, varderas till verkligt varde,
vid tillimpning av sékringsredovisning av verkligt virde, jus-
teras det upplupna anskaffningsvardet pa den underliggande
sakrade posten i redovisningen for att reflektera forandringen av
verkligt virde med avseende pa den risk som sikrats.

(iii) Funktionell valuta och rapporteringsvaluta

SEK har beslutat att den svenska kronan (Skr) 4r bolagets funktio-
nella valuta och rapporteringsvaluta under IFRS. Avgérande fak-
torer for detta beslut 4r att SEK:s eget kapital ar faststallt i svenska
kronor, utviardering av SEK:s prestationer baseras pa resultat ut-
tryckta 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 utlindsk valuta genom
att sikra exponeringen mellan svenska kronor och andra valutor.

(iv) Fortlevnadsprincipen

SEK:s styrelse och ledning har gjort en virdering av SEK:s forméga
att fortsitta som en igdngvarande verksamhet och ir tillfreds-
stillda med att SEK har de resurser som kravs for att fortsatta sin
verksamhet under 6verblickbar framtid.

Styrelsen och ledningen &r inte medvetna om nagon visentlig
osikerhet som skulle kunna utgora ett visentligt hinder for SEK:s
formaga att fortsitta som en igangvarande verksamhet. Den finan-
siella rapporteringen fortsétter darfor att vara upprittad under an-
tagandet om en igangvarande verksamhet.

Not 1. Visentliga redovisningsprinciper

Om inget annat anges har de redovisningsprinciper som presen-
teras nedan anvénts i samtliga redovisningsperioder som érsredo-
visningen avser.

INNEHALLSFORTECKNING:

(a) Forindrade redovisningsprinciper och upplysningskrav samt
nya standarder och tolkningar som &nnu inte tillimpas

(b) Principer fér konsolidering

(c) Segmentrapportering

(d) Redovisning av rorelseintékter och rérelsekostnader

(e) Transaktioner i utlindsk valuta

(f) Finansiella instrument

(g) Materiella tillgangar

(h) Immateriella tillgangar

(i) Formaner till anstallda

(j) Egetkapital

(k) Skatter

(1) Resultat per aktie

SEK ARSREDOVISNING 2011

(m) Rapport 6ver kassafloden

(n) Kritiska redovisningsprinciper, bedémningar och uppskatt-
ningar

(o) Moderbolaget

(a) Forandrade redovisningsprinciper och upplysningskrav
samt nya standarder och tolkningar som dnnu inte tillimpas
Tillimpade redovisningsprinciper 6verensstimmer med dem som
tillimpades i rikenskaperna som dr inkluderade i 2010 ars arsredo-
visning med de undantag som framgar nedan.

Koncernen har tillimpat foljande dndrade standarder och tolk-
ningsuttalanden fran IASB fran och med 1 januari 2011 men dessa
har haft ringa eller ingen paverkan pa SEK:s finansiella rapporte-
ring:

IAS 32 Finansiella instrument: Klassificering av teckningsritter. De-
finitionen av vad som ir skuld dndras, vilket innebar att till exem-
pel teckningsoptioner som ett foretag ger ut, och dér teckningsbe-
loppet dr bestamt i en annan valuta én bolagets funktionella valuta,
kommer att vara ett egetkapitalinstrument om de ges ut pro rata till
existerande dgare.

IFRIC 19 Utslickning av finansiella skulder med egetkapitalinstru-
ment. Tolkningen redogor for hur ett foretag ska redovisa omfor-
handlade villkor for en finansiell skuld som resulterar i att foretaget
emitterar egetkapitalinstrument till en langivare och som helt eller
delvis utsldcker den finansiella skulden.

IFRIC 14 Forskottsbetalning av ett ldgsta fonderingskrav - dndring.
Andringen ger végledning vid bedémning av atervinningsvirdet
for en nettopensionstillgdng och tillater redovisning av forskotts-
betalning av ldgsta fonderingskrav som en tillgang.

IFRS 7 Finansiella instrument: Upplysningar. Andring i upplys-
ningskraven for finansiella tillgingar som betonar interaktionen
mellan kvantitativa och kvalitativa upplysningar vad giller karak-
tdren och omfattningen av risker som harror fran finansiella in-
strument.

IAS 1 Utformning av finansiella rapporter. Klargor innehallet i rap-
port over forandringar i eget kapital.

IAS 34 Deldrsrapportering. Andringen ger fortydligande om upp-
lysningskrav, bland annat om att upplysningar kan behova lamnas
om finansiella instrument.

Segmentrapporteringen har dndrats for att battre spegla den aktu-
ella interna rapporteringsstrukturen. Jamforelsetalen har omrak-
nats. I och med dndringen sa rapporterar SEK tvé segment: direkt-
finansiering och slutkundsfinansiering. Tidigare rapporterades
segmenten kreditgivning och 6vriga segment. SEK har, som tidiga-
re kommunicerats, under senare tid gjort en genomlysning av sina
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strategier vilket resulterat i en fokusering pd kdrnverksamheten;
kreditgivning till svenska exportforetag. En genomlysning som re-
sulterade i samma slutsats har dven gjorts av staten vilken utmyn-
nade i den dgaranvisning fér SEK som antogs pa arsstimman 2011.
Dérigenom har en minskad fokusering skett pa de segment som
tidigare har identifierats separat och den tidigare bedémningen att
de successivt skulle utgora en allt storre andel av SEK:s verksam-
het dr inte lingre radande. Genomlysning har dven gjorts av staten,
vilken utmynnade i den dgaranvisning f6r SEK som antogs pa ars-
stimman 2011.

Foljande nya standarder och dndringar i standarder och tolk-
ningsuttalanden som dnnu inte tillimpas bedéms kunna paverka
SEK:

IFRS 7 Finansiella instrument: Upplysningar. Férandringen kra-
ver ytterligare kvantitativa och kvalitativa upplysningar avseende
6verforingar av finansiella tillgangar som ar borttagna fran rapport
over finansiell stillning i koncernen men dar foretaget fortfarande
har ett fortsatt engagemang. Den prelimindra bedomningen ar att
forandringen inte paverkar de upplysningar SEK limnar i nagon
visentlig omfattning. Andringen maste tillimpas for rikenskapsar
som paborjas den 1juli 2011 eller senare.

IFRS 7 Finansiella instrument: Upplysningar. Forandringen inne-
haller nya upplysningskrav for finansiella tillgingar och skulder
som nettoredovisas i rapport 6ver finansiell stillning eller ar fore-
mal for legala kvittningsritter eller liknande avtal. SEK har inte
utvirderat effekterna av dndringen. Forandringen maste tillimpas
for det rakenskapsar som bérjar den 1 januari 2013. Fordndringen
har dnnu inte antagits av EU.

IAS 32 Finansiella instrument: Nettoredovisning av finansiella till-
gangar och finansiella skulder. Férandringen klargor att ett foretag
har en legal ritt att kvitta de redovisade beloppen vid betalning
om den ritten inte dr beroende av en framtida hdndelse, och géller
béade under l6pande rérelsen och i hiandelse av utebliven betalning,
insolvens och konkurs av féretaget och alla motparter. SEK har inte
utvirderat effekterna av dndringen. Forandringen maste tillimpas
for det rakenskapsar som borjar 1 januari 2014. Fordndringen har
annu inte antagits av EU.

IAS 19 Ersittning till anstillda. Standarden andrades i juni 2011.
Andringen innebir att SEK kommer att sluta tillimpa “korridor-
metoden” och i stillet redovisa alla aktuariella vinster och forluster
i 6vrigt totalresultat nir de uppstar. Kostnader for tjanstgoring un-
der tidigare ar kommer att redovisas omgaende. Rantekostnader
pa pensionsitagandet och férvintad avkastning pé forvaltnings-
tillgdngar kommer att ersittas av en nettordnta som beraknas med
hjalp av diskonteringsrantan, baserat pa nettodverskottet eller
nettounderskottet i den formansbestdimda planen. SEK:s prelimi-
nira bedomning ér att férdndringen inte kommer att paverka de
finansiella rapporterna i ndgon vésentlig omfattning. Korridoren
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uppgick till Skr 40,5 miljoner per den 31 december 2011, vilket
kommer att paverka eget kapital negativt. Forandringen maste till-
limpas for det rikenskapsar som borjar den 1 januari 2013. Stan-
darden har dnnu inte antagits av EU.

IFRS 9 Finansiella instrument. Denna standard ar en del i en full-
stindig omarbetning av den nuvarande standarden IAS 39 och
innebér en minskning av antalet virderingskategorier for finan-
siella tillgdngar, ett oférdndrat antal kategorier for finansiella
skulder och regler for hur fordndringar i egen kreditspread ska
presenteras nir egna skulder redovisas till verkligt varde. Standar-
den kommer att kompletteras med regler om nedskrivningar och
sékringsredovisning. IFRS 9 maste tillimpas for rakenskapsar som
péborjas den 1 januari 2015. Fortidstillimpning ar tilliten, dock
inte for publikt noterade foretag inom EU. I avvaktan pa att alla
delar av standarden blir firdiga har SEK inte utvérderat effekterna.

IFRS 13 Verkligt virde-virdering. Standarden syftar till att vérde-
ringar till verkligt virde ska bli mer konsekventa och mindre kom-
plex genom att standarden tillhandahaller en exakt definition och
gemensam kalla i IFRS till verkligt varde-varderingar och tillho-
rande upplysningar. Kraven ut6kar inte tillimpningsomradet for
nér verkligt virde ska tillimpas men tillhandahaller vigledning
kring hur det ska tillimpas néir andra IFRS redan kréver eller till-
later vardering till verkligt viarde. SEK har dnnu inte utvirderat den
fulla effekten av IFRS 13 pa de finansiella rapporterna. SEK har for
avsikt att tillimpa den nya standarden det rakenskapsar som bérjar
den 1 januari 2013. Standarden har dnnu inte antagits av EU.

Ovriga IFRS-standarder eller IFRIC-tolkningar som &nnu inte har
tritt i kraft, vintas inte ha nagon visentlig effekt pa SEK.

(b) Principer for konsolidering
Koncernredovisningen omfattar moderbolaget och samtliga dot-
terbolag, det vill saga bolag 6ver vilka moderbolaget utévar kon-
troll 6ver bolagens finansiella och operativa policies i syfte att er-
hélla ekonomiska fordelar. Koncernredovisningen har upprattats
enligt forvarvsmetoden. Dotterbolagen ingar i koncernredovis-
ningen fran forvirvstidpunkten, nér ett bestimmande inflytande
foreligger, fram till den tidpunkt nar moderbolagets kontroll upp-
hor. Redovisningsprinciperna i dotterbolagen ar i 6verensstim-
melse med principer for redovisning inom koncernen. Koncern-
interna transaktioner, fordringar och skulder samt orealiserade
vinster och forluster som uppkommit i koncerninterna transaktio-
ner &r eliminerade vid upprittande av koncernredovisningen. Den
limnade informationen i noterna avser, om inget annat anges eller
framgér av sammanhanget, bade koncernen och moderbolaget.
Per datum for férvarv av ett bolag upptas tillgdngar och skulder
i det forvirvade bolaget till verkligt virde. Skillnaden mellan an-
skaffningsvérdet for aktierna i bolaget och bolagets nettotillgdngar
redovisas som goodwill. Verkliga virden pa forvirvade tillgangar
och skulder faststalls av foretagsledningen och i det arbetet beaktas
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delvis oberoende virdering. I de fall anskaffningen av aktierna inte
skett mot kontant ersittning faststills ocksa anskaffningsvardet pa
aktierna av foretagsledningen och i det arbetet beaktas delvis obe-
roende virdering.

Goodwill skrivs inte av l6pande utan nedskrivningsprovas.

(c) Segmentrapportering

Segmentinformationen presenteras utifran ett foretagslednings-
perspektiv och segmenten identifieras utifran den interna rappor-
teringen till den verkstallande ledningen som &r identifierad som
den hogste verkstillande beslutsfattaren. SEK har tva segment:
direktfinansiering och slutkundsfinansiering. Direktfinansiering
avser finansiering som SEK arrangerar till, eller till formén for,
svenska exportforetag. Slutkundsfinansiering avser finansiering
som SEK arrangerar till kdpare av svenska varor och tjanster. Var-
dering av segmentens lonsamhet, virderingsprinciper och alloke-
ringar mellan segmenten foljer den information som rapporteras
till féretagsledningen. Resultat och rintebarande tillgingar som
inte direkt dr hanforliga till segment allokeras med fordelnings-
nycklar enligt interna principer som féretagsledningen anser ger
en rittvis fordelning till segmenten.

(d) Redovisning av rorelseintikter och rorelsekostnader

(i) Rintenetto

Rénteintdkter och rintekostnader hinférliga till finansiella till-
gangar och skulder, oavsett kategoritillhorighet, redovisas i rante-
nettot. Ranteintdkter och rantekostnader bruttoredovisas med
undantag for ranteintikter och rantekostnader fran derivat som
nettoredovisas. Rénteintikter och rdntekostnader beriknas och
redovisas med tillimpning av effektivrintemetoden, eller med till-
limpning av en metod som resulterar i en rinteintakt eller rante-
kostnad som utgér en rimlig uppskattning av vad en berikning
grundad pa effektivrintemetoden skulle resultera i.

Det statsstodda systemet (”S-systemet”). SEK administrerar, mot
ersittning, svenska statens system for subventionerade exportkre-
diter och system for bistandskrediter (gemensamt ”S-systemet”).
Enligt avtal mellan SEK och staten ersitter staten SEK for alla
rantedifferenser, upplaningskostnader och eventuella nettovaluta-
kursférluster inom S-systemet s& linge nagra lan eller skulder ute-
stér. SEK har bedomt att S-systemet &r ett uppdrag dér SEK agerar
som agent 4t svenska staten istallet for att vara uppdragsgivare av
enskilda transaktioner. Bedomningen har baserats pa ett antal in-
dikatorer enligt féljande (i) SEK har formellt, men inte i praktiken,
risker och bedémningar 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 redovisas inte kostnader som ersitts
av staten i SEK:s rapport over totalresultatet. Reglering av sadana
ersattningar sker kvartalsvis i efterskott. Tillgangar och skulder
relaterade till S-systemet inkluderas i SEK:s tillgangar respektive
skulder. Saledes ingar alla tillgangar och skulder hénférliga till S-
systemet i koncernens rapport Gver finansiell stallning och moder-
bolagets balansrikning. SEK:s nettokompensation for att admi-
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nistrera S-systemet redovisas som en del av ranteintékter i rapport
ver totalresultatet.

(ii) Avgifts- och provisionsnetto

Avgifts- och provisionsnetto bruttoredovisas med provisionsin-
tikter och provisionskostnader. Hur provisionsintikterna redovi-
sas beror pd i vilket syfte provisionen tas ut. Provisioner intékts-
redovisas antingen i takt med att tjansterna tillhandahélls eller
periodiseras 6ver den underliggande affirstransaktionens livs-
lingd. Provisionskostnader ér transaktionsbaserade och redovisas
iden period d4 tjdnsterna erhalls.

(iii) Nettoresultat av finansiella transaktioner

Nettoresultat av finansiella transaktioner inkluderar realiserade
vinster och forluster pa alla finansiella instrument och orealiserade
vinster och forluster pa alla finansiella instrument virderade till
verkligt virde med undantag for sddana finansiella instrument
dér fordndringen i verkligt varde redovisas i ovrigt totalresultat.
Vinster och forluster inkluderar vinster och forluster pa grund av
valutakursférandringar, rantedndringar och férdndringar i kredit-
vardighet hos motparten i det finansiella kontraktet. Posten inklu-
derar ocksé virdeforandringar avseende sikrad risk och sakrings-
instrument i verkligt virde-sikringar. Rénteskillnadsersattningar
vid fortida aterbetalning av fastrinteldn redovisas direkt under
“Nettoresultat av finansiella transaktioner” i samband med att den
erhalls. Ersattningen motsvarar fordndringen i verkligt virde till
foljd av andringar i gdllande rantor.

(e) Transaktioner i utlindsk valuta

Monetira tillgangar och skulder i utlindsk valuta har omréknats
till den funktionella valutan (svenska kronor) med balansdagens
kurser. Intikter och kostnader, uppkomna i utldndsk valuta, om-
riknas till svenska kronor med de kurser som géller per de dagar
da de uppkommer. Forindringar i valutakurserna mellan respek-
tive forekommande valuta och svenska kronor under perioden,
fran det att intdkterna respektive kostnaderna uppkommer fram
till dess att de betalas, redovisas som valutaomrakningseffekter.
Valutaomrékningseffekter ingar som en komponent i "Nettoresul-
tat av finansiella transaktioner”.

(f) Finansiella instrument

(i) Redovisning i, och borttagande fran, rapport over finansiell
stillning

Vid redovisning av finansiella instrument tillimpas affirsdags-
redovisning vid redovisning och bortbokning av kdpta virdepap-
per, emitterade virdepapper och for derivatinstrument. Ovriga
finansiella instrument redovisas i rapport 6ver finansiell stillning
och borttages fran densamma pa respektive likviddag. Skillnaden
mellan det redovisade vérdet for en finansiell skuld eller tillgang
(eller del av en finansiell skuld eller tillgang) som utslackts eller
overforts till en annan part och den ersittning som limnats redo-
visas i rapport 6ver totalresultatet under posten “Nettoresultat av
finansiella transaktioner”.
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(ii) Virdering vid forsta redovisningen

Nér finansiella instrument redovisas forsta gangen, véirderas de
till verkligt virde samt, nér det géller en finansiell tillgng eller fi-
nansiell skuld som inte redovisas i kategorin finansiella tillgangar
eller finansiella skulder véarderade till verkligt virde via resultatet,
inklusive eventuella transaktionskostnader som &r direkt hanfor-
liga till forvirvet eller emissionen av den finansiella tillgangen eller
finansiella skulden.

(iii) Nettoredovisning

Finansiella tillgdngar och skulder nettoredovisas i rapport over
finansiell stillning nar koncernen har en legal ritt att kvitta belop-
pen vid betalning och avser att antingen kvitta beloppen vid betal-
ning eller att realisera tillgangen och slutbetala skulden samtidigt.
Det dr normalt endast i ett fatal fall nettoredovisning sker.

(iv) Klassificering av finansiella tillgangar och skulder

Finansiella tillgdngar klassificeras i tre kategorier som utgor grun-
den for virderingen: Léne- och kundfordringar, finansiella till-
gingar virderade till verkligt véirde via resultatet och finansiella
tillgdngar som kan siljas. Finansiella skulder klassificeras i tva
kategorier som utgor grunden for virderingen: finansiella skulder
varderade till verkligt virde via resultatet och 6vriga finansiella
skulder.

Ldne- och kundfordringar. Med avseende pa finansiella tillgdngar
ar kategorin ldne- och kundfordringar en huvudkategori for SEK.
Denna kategori anvinds inte enbart for lanefordringar utstillda
till SEK, utan dven for av SEK képta virdepapper som inte dr no-
terade pé en aktiv marknad. Kategorin ldne- och kundfordringar
redovisas till upplupet anskaffningsvérde enligt effektivranteme-
toden. Nér ett eller flera derivat sikrar valuta- och/eller ranterisk i
en ldne- eller kundfordran tillimpas verkligt virde-sékring. Vidare
ar vissa transaktioner klassificerade som lane- och kundfordringar
foremél for kassaflodessékring. Sd ar fallet nar SEK onskar sikra
sig mot variation i kassaflodet fran sadana tillgangar.

Finansiella tillgingar virderade till verkligt virde via resultatet.
Det finns tva huvudsakliga underkategorier i kategorin finansiella
tillgdngar virderade till verkligt virde via resultatet: finansiella
tillgangar som redan fran borjan klassificerats till att redovisas till
verkligt virde via resultatet; och tillgdngar innehavda for handel.
Nir tvé eller flera derivat sikrar ranterisk och kreditrisk i en till-
gang klassificeras ibland sadana transaktioner oéterkalleligt som
finansiella tillgdngar varderade till verkligt virde via resultatet. I
dessa fall innebdr en sddan klassificering en eliminering eller va-
sentlig minskning av en sé kallad accounting missmatch som an-
nars skulle uppsta genom att man redovisar tillgangar och skulder
eller intdkter och kostnader for dessa pé olika grunder. Derivat
klassificeras alltid som finansiella tillgangar eller skulder till verk-
ligt virde via resultatet forutom nar de ar féremal for sékrings-
redovisning.
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Finansiella tillgangar som kan sdljas. Transaktioner som klassifice-
rats som finansiella tillgingar som kan siljas vérderas till verkligt
virde, med orealiserade vardeférandringar i verkligt virde redovi-
sade i Ovrigt totalresultat. Vid avyttring 6verfors redovisade virde-
forandringar frén 6vrigt totalresultat till resultatet. Kategorin an-
vands for obligationer noterade pé en aktiv marknad som annars
skulle tillhort kategorin lane- och kundfordringar. Bérsnoterade
aktier tillgangliga for forséljning ingar ocksé i kategorin.

Finansiella skulder virderade till verkligt virde via resultatet. Det
finns tvd huvudkategorier i kategorin finansiella skulder virderade
till verkligt vdrde via resultatet: finansiella skulder som redan fran
borjan klassificerats till att redovisas till verkligt virde via resulta-
tet, och finansiella skulder innehavda for handel. Nir av SEK emit-
terade vardepapper innehéller inbdddade derivat klassificeras de
oaterkalleligt som finansiella skulder virderade till verkligt virde
via resultatet. De inbaddade derivaten skulle annars separeras och
redovisas separat. Derivaten klassificeras alltid som finansiella till-
gangar eller skulder till verkligt virde via resultatet forutom nér de
ar foremal for sdkringsredovisning.

Ovriga finansiella skulder. Ovriga av SEK emitterade virdepap-
per som inte dr klassificerade som finansiella skulder varderade
till verkligt vérde via resultatet tillhér kategorin ovriga finansiella
skulder och virderas till upplupet anskaftningsvarde i enlighet
med effektivrantemetoden. Nér ett eller flera derivat sékrar valu-
ta-, rdnte-, och/eller annan risk tillimpas verkligt virde-sakring.
Efterstéllda skulder klassificeras som 6vriga finansiella skulder och
en overvigande andel ar foremal for verkligt virde-sikring. Vid
verkligt virde-sikring av eviga forlagslan sikras den del av 16pti-
den pé det eviga forlagslanet som motsvaras av derivatets 16ptid.

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

Presentationen av finansiella instrument i rapport 6ver finansiell
stillning skiljer sig i vissa avseenden fran kategoriseringen av fi-
nansiella instrument som utgér grunden for virderingen. Utla-
ning dokumenterad som virdepapper omfattar lan beviljade till
kunder som dr avtalsmassigt dokumenterade i form av rintebaran-
de virdepapper, i motsats till bilaterala laneavtal, vilka presenteras
i rapport 6ver finansiell stillning antingen som utlaning till kre-
ditinstitut eller utlaning till allmanheten. Alla 6vriga virdepapper,
som inte dr presenterade i rapport 6ver finansiell stallning som ut-
laning dokumenterad som virdepapper presenteras antingen som
likvida medel, statsskuldférbindelser/statsobligationer eller andra
rantebarande vardepapper 4n utldning.

(vi) Redovisning av vissa finansiella instrument

Derivatinstrument. I SEK:s normala affarsverksamhet anvénds oli-
ka slag av derivatinstrument i syfte att sékra eller eliminera SEK:s
rinte- och valutakursrisker eller andra risker. Derivaten ér alltid
klassificerade som finansiella tillgangar eller skulder varderade till
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verkligt varde via resultatet, utom i samband med sékringsredo-
visning. I de fall dar SEK klassificerar finansiella tillgangar eller
skulder till verkligt virde via resultatet ar syftet alltid att undvika
den obalans som annars uppkommer och som beror pa det fak-
tum att fordndring i varde av derivatet, redovisat till verkligt virde,
inte skulle matcha forandringen i virdet av den underliggande till-
gangen eller skulden som vérderas till upplupet anskaffningsvirde.

Garantier. SEK ér innehavare av finansiella garantier i samband
med sin langivning. Sadana kreditgarantier redovisas normalt i
enlighet med SEK:s etablerade redovisningsregler som garantier
och redovisas dérfor inte i balansrdkningen (forutom avseende
den forutbetalda kostnaden relaterat till garantiavgiften som er-
lagts i forskott for framtida perioder). I nagra enstaka fall uppfyller
inte de riskavtickande instrumenten kraven for att betraktas som
garantier och redovisas darfor som derivat redovisade till verkligt
virde via resultatet. Nar SEK klassificerar ett riskavtickande in-
strument som en finansiell garanti dger alltid SEK den specifika
tillgdng som den finansiella garantin riskavticker och den poten-
tiella ersattningen som SEK kan erhélla fran motparten under ga-
rantin representerar endast intraffad forlust for SEK relaterad till
innehavet.

Inbiddade derivat. 1 sin ordinarie verksamhet, emitterar eller for-
varvar SEK finansiella tillgdngar eller skulder, som ofta innehaller
inbdddade derivat. Nar finansiella tillgdngar eller skulder innehal-
ler inbaddade derivat ar det foretagets policy att vélja mojligheten
att vardera inbdddade derivat tillsammans med det underliggande
instrumentet snarare dn att separera och virdera separat de inbad-
dade derivaten till verkligt varde.

Leasingtillgangar. I sin ordinarie affirsverksamhet forvarvar SEK
leasingtillgdngar som ar klassificerade som finansiella leasingtill-
gangar (i motsats till operationella leasingtillgangar). Nér en sidan
klassificering gors beaktas leasingavtalets alla aspekter, inklusive
garantier frén tredje part. Finansiella leasingtillgangar redovisas
som fordran pa leasetagaren under kategorin ldne- och kundford-
ringar. Leasingbetalningen som erhalls fran leasetagaren delas i
redovisningen upp i tvd komponenter, en komponent som redo-
visas som en amortering av SEK:s fordran och en komponent som
redovisas som en rénteintakt.

Avtalade dnnu inte utbetalda lin. Information om avtalade &nnu
inte utbetalda lan, limnade som tillaggsupplysning under rubri-
ken “Ataganden” under rapport ver finansiell stillning, redovisas
som odiskonterade framtida kassafloden avseende laneutbetal-
ningar relaterade till lan som 4r accepterade men inte utbetalda pa
rapportdagen.

Aterkopsavtal och virdepappersutlning. Aterkopsavtal redovisas
som finansiella transaktioner i rapport 6ver finansiell stallning.
Virdepapper eller andra tillgangar, som salts med aterkopsavtal,
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och véirdepapper eller andra tillgdngar, som lanats ut till andra par-
ter upplyses om under rubriken ”Stallda sékerheter” under rapport
over finansiell stillning. Likvida medel som har erhillits av mot-
parten enligt aterkopsavtal redovisas som uppléning i rapport ver
finansiell stillning. Likvida medel som har limnats till motparten
enligt omvinda aterkopsavtal redovisas i rapport over finansiell
stillning som ”Utléning till kreditinstitut” eller som ”Utléning till
allmanheten”

Aterkipta skuldforbindelser. SEK aterkoper fran tid till annan sina
egna skuldférbindelser. Realiserade vinster eller forluster vid ater-
kop redovisas i rapport Gver totalresultatet som en komponent av
nettoresultat av finansiella transaktioner.

(vii) Sikringsredovisning

SEK tillaimpar sékringsredovisning i de fall da derivat anvénds for
att skapa ekonomisk sdkring och sikringsrelationen kvalificerar
for sakringsredovisning. Den metod som anvénds for sikrings-
redovisning dr antingen sikring av verkligt véirde eller kassaflo-
dessikring. For att sakringsredovisning ska kunna tillimpas krévs
att sakringssambandet ar i hog grad effektivt i att motverka forand-
ringar i verkligt virde hinforligt till den sakrade risken saval vid
ingangen av sikringsredovisningen som under den aterstdende
16ptiden. Om effektiviteten inte ligger inom faststéllda gransvér-
den bryts sakringssambandet.

Sikring av verkligt virde. Sékring av verkligt vdrde anvinds for
transaktioner dir ett eller flera derivat sikrar ranterisk som upp-
kommit frén en fastforrintad finansiell tillgang eller skuld. Nar
sidkring av verkligt varde anvinds omviarderas den sdkrade posten
till verkligt virde med avseende pa den risk som sikras. SEK de-
finierar risken som sakras i sikring av verkligt virde som risk for
fordndring av verkligt virde hanforlig till vald referensrinta (be-
namnd som ranterisk). Sdkringsinstrument kan vara ett eller flera
derivat som byter fast rinta till rorlig rdnta i samma valuta (rénte-
swap) eller ett eller flera derivat som byter fast rdnta i en valuta till
rorlig ranta i en annan valuta (rante- och valutaswap).

Om en sikring till verkligt varde inte langre uppfyller villkoren
for sikringsredovisning upphor den sikrade posten att redovisas
till verkligt varde och redovisas till upplupet anskaffningsvirde
och de tidigare redovisade virdeforindringarna for den sikrade
posten periodiseras 6ver den tidigare siakrade postens aterstiende
16ptid.

Kassaflodessikring. Kassaflodessakring anvands for transaktioner
dar ett eller flera derivat sikrar risk for variationer i kassafloden
som uppkommit fran en finansiell tillgang eller skuld med rérlig
ranta. Vid kassaflodessdkring redovisas den sikrade tillgangen
eller skulden till upplupet anskaffningsvirde och verkligt virde-
fordndringar i sdkringsinstrumentet redovisas i 6vrigt totalresul-
tat. Ndr det sikrade kassaflodet redovisas i resultatet omfors sak-
ringsinstrumentets virdeférandring i rapport Gver totalresultat
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fran Gvrigt totalresultat till resultatet. SEK definierar riskerna som
sdkras i kassaflodessakring som risk for forandring av kassafloden
hanforlig till vald referensrdnta (benimnd som kassaflodesrisk).
Sakringsinstrument kan vara ett eller flera derivat som byter rorlig
ranta till fast rinta i samma valuta (rdnteswap) eller ett eller flera
derivat som byter rérlig rinta i en valuta till fast rdnta i en annan
valuta (rdnte- och valutaswap).

Om kassaflodessdkringen inte lingre uppfyller villkoren for
sakringsredovisning och ackumulerade vinster eller forluster av-
seende sékringen finns i eget kapital, kvarstar dessa vinster eller
forluster i eget kapital och periodiseras via 6vrigt totalresultat till
resultatet 6ver den tidigare sakrade postens aterstaende 16ptid.

(viii) Principer for faststillande av verkligt virde pad finansiella
instrument

Verkligt virde-virderingen klassificeras enligt en verkligt vérde-
hierarki. For finansiella instrument redovisade till verkligt virde
sker en uppdelning pé de tre nivderna i IFRS verkligt varde-
hierarkin vilka reflekterar betydelsen av indata. Instrumentens
uppdelning baseras pa den ldgsta nivans indata som &r vasentlig
for verkligt virde-vérderingen i sin helhet. SEK utgér ifran foljande
uppdelning for att faststdlla metoder som anvénts for framtagande
av verkligt virde for finansiella instrument:

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

Nivé 2: virderingsmodeller ddr marknadsdata som har signi-
fikant paverkan pa verkligt varde dr observerbar, antingen direkt
eller indirekt; och

Nivé 3: varderingsmodeller som anvéinder observerbar mark-
nadsdata men dér det finns inslag av egna uppskattningar dar
dessa uppskattningar har en signifikant pdverkan pa verkligt virde.

Det bista beviset pa verkligt varde dr publicerade prisnoteringar
pé en aktiv marknad. Majoriteten av SEK:s finansiella instrument
ar inte publikt handlade och noterade marknadspriser ar inte till-
gangliga.

For alla klasser av finansiella instrument (tillgdngar och skul-
der) som redovisas till verkligt virde bestdms det verkliga virdet
utifrén internt etablerade véirderingsmodeller, externt etablerade
varderingsmodeller eller priser som tillhandahalls av externa par-
ter och maklare av sddana vardepapper. Om marknaden for finan-
siella instrument inte 4r aktiv faststélls verkligt virde med hjalp av
en varderingsteknik. Syftet &r att faststélla vad transaktionspriset
skulle ha varit vid varderingstidpunkten fér en transaktion mellan
parter som &r oberoende av varandra ddr transaktionen r moti-
verad av sedvanliga affarsvillkor. Varderingstekniker innefattar att
anvinda nyligen genomforda transaktioner mellan kunniga parter
som dr oberoende av varandra och har ett intresse av att transaktio-
nen genomfors, om sadana finns tillgangliga. Vidare kan aktuellt
verkligt varde for ett annat instrument som ar i det vasentliga lika-
dant anvindas. Om sidana inte finns virderas instrumenten ge-
nom att diskontera instrumentets framtida kassafloden eller med
hjalp av modeller for optionsvirdering. Med regelbundna intervall
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kalibreras virderingstekniken och dess giltighet prévas genom att
anvinda priser frin observerbara aktuella marknadstransaktio-
ner i samma instrument eller baserat pa tillgangliga observerbara
marknadsdata.

Vid beridkning av verkligt virde med virderingsmodeller stréavar
SEK efter att anvinda sig av likvida och observerbara marknads-
noteringar (marknadsdata) i si hog utstrickning som mojligt,
for att varderingen bist ska aterspegla marknadens syn pa priser.
Marknadsdata anvinds, direkt eller indirekt, vid berdkning av
verkligt virde. Exempel pé indirekt anvindning av marknadsdata
ar:

o diskonteringskurvor som skapas med hjilp av observerbar
marknadsdata men sedan interpoleras for att berdkna ej obser-
verbara réantor,

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

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

« historiskt observerad marknadsdata. Ett exempel ar vérdering
beroende av korrelation mellan tvé valutakurser dér korrelatio-
nen bestims genom tidsserieanalys,

» marknadsdata baserat pa liknande observerbar marknadsdata.
Ett exempel dr volatilitet for en aktieoption vars 16ptid 4r lingre
an for lingsta observerbara marknadskvotering. I sadana fall
extrapolerar SEK ett virde baserat pa observerbar marknads-
data for kortare Ioptider.

For observerbara marknadsdata anvénder sig SEK av tredjeparts-
information som baserar sig pa handlade kontrakt (till exempel
Reuters och Bloomberg). Denna typ kan delas in i tva grupper dar
den forsta gruppen ar direkt observerbara priser och den andra
gruppen dr marknadsdata berdknad fran observerade priser.

Exempel fran den forsta gruppen ar — f6r olika valutor och 16p-
tider - valutakurser, aktiekurser, aktieindexnoteringar, swappriser,
futurespriser, basisspreadar och obligationspriser. De diskonte-
ringskurvor som SEK anvénder sig av, vilka dr en grundpelare for
vardering till verkligt virde, konstrueras frén observerbar mark-
nadsdata.

Exempel frén den andra gruppen ar standardiserade kvoterings-
former, till exempel kdpoptioner i valutamarknaden som kvoteras
genom volatiliteten och dér priset berdknas genom den s kallade
Black-Scholes-modellen. Exempel fran denna gruppering ér - for
olika valutor och loptider - (FX) valutavolatilitet, swapvolatilitet,
cap/floorvolatilitet, aktievolatilitet, framtida utdelningar for aktier
och CDS-spreadar.



87. NOTER

fortsdttning, not 1

For transaktioner som inte kan véirderas baserat pa observer-
bar marknadsdata 4r anvandning av ej observerbar marknads-
data nodvindig. Ett exempel pé ej observerbar marknadsdata ar
diskonteringskurvor som skapas med hjélp av observerbar mark-
nadsdata men sedan extrapoleras for att berdkna ej observerbara
rantor. Ett annat exempel pa ej observerbar marknadsdata ar nar
marknadskorrelationer som anvinds i virderingsmodeller baserar
sig pé transaktioner med 1ag likviditet, till exempel spreadoptioner.

(ix) Faststdllande av verkligt virde for vissa typer av finansiella
instrument

Derivatinstrument. Derivatinstrument redovisas till verkligt viarde
och det verkliga vardet bestims utifran internt etablerade varde-
ringsmodeller, externt etablerade virderingsmodeller, priser som
tillhandahalls av externa parter eller noterade priser. Vid berik-
ning av verkligt virde p4 ett derivatinstrument bedéms paverkan
pé verkligt varde av kreditrisken pa motparten med hjélp av pub-
likt noterade priser pa kreditderivat med motparten som under-
liggande exponering for kreditderivatet om sadana priser finns
tillgangliga.

Emitterade virdepapper. Vid berdkning av verkligt virde pa emit-
terade virdepapper bedoms paverkan pé verkligt virde av den be-
doémda kreditrisken pa SEK baserat pa internt etablerade modeller
som bygger péa observationer pa olika marknader. Vidare gors vissa
antaganden om forvéntad livslangd pa vissa skulder som redovisas
till verkligt varde samt de derivat som sékrar skuldinstrumenten.
Antagande om forvintad livsldngd utvirderas och omprovas kvar-
talsvis. De modeller som anvinds omfattar bade pa marknaden
direkt observerbara och icke-observerbara varderingsparametrar.

Emitterade virdepapper som dr sammansatta finansiella instru-
ment med inbidddade derivat. SEK emitterar vardepapper pa
manga finansiella marknader. En stor del av dessa 4r sammansatta
finansiella instrument med inbdddade derivat. SEK:s policy ér att
sdkra risker i dessa instrument genom att anvinda derivat for att
fa effektiva ekonomiska sdkringar. Sddana sammansatta finan-
siella instrument klassificeras som finansiella skulder virderade
till verkligt varde. Eftersom det inte finns nagra noterade mark-
nadspriser fér denna grupp av transaktioner, anvands virderings-
modeller, externa parters virden eller priser som tillhandahalls
av méklare av sadana virdepapper for att berakna verkligt varde.
Samma virderingsmodell anvinds for det sammansatta finansiella
instrumentet som den som anvands for det derivat som sakrar in-
strumentet, med undantag for de justeringar som gors med hinsyn
till motpartens eller egen kreditrisk.

Se vidare upplysningar i not 13 om vilka virderingstekniker som
tillimpats for vissa typer av finansiella instrument.

(x) Provning av finansiella tillgangar
SEK prévar utlaning och andra tillgangar med avseende pa ned-
skrivningsbehov pé det sitt som beskrivs nedan. Nedskrivnings-
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behov identifieras for lan och andra finansiella tillgangar om det
finns objektiva beligg for nedskrivning och om en prévning av
nedskrivningsbehovet tyder pa en forlust.

Nedskrivning av finansiella tillgdngar. Nedskrivningar av finansiel-
la tillgdngar gors om och nir SEK bedémer att det ar sannolikt att
motparten i ett lan eller i en annan tillgang som innehas, och exis-
terande garantier och sikerheter, inte kommer att ticka SEK:s hela
fordran. Sidana bedémningar gors avseende varje enskilt 1an eller
annan tillgdng. Objektiva beldgg utgors av betydande finansiella
svarigheter hos emittent eller gédldenar, uteblivna eller férsenade
betalningar eller andra observerbara uppgifter som tyder pa att
det foreligger matbar minskning av uppskattade framtida kassa-
fléden. Om det finns objektiva beldgg som visar att det uppkommit
ett nedskrivningsbehov for kategorin lane- och kundfordringar,
beriknas nedskrivningen som skillnaden mellan tillgdngens re-
dovisade virde och nuvérdet av beriknade framtida kassafloden
(exklusive framtida kreditforluster som annu inte har intraffat)
diskonterade till den finansiella tillgdngens ursprungliga effektiva
réanta. Nedskrivningsbeloppet redovisas i resultatet.

Efter det att den enskilda bedomningen har skett, och om det
inte foreligger ndgra objektiva belagg for nedskrivning av en en-
skilt bedomd finansiell tillgang, oavsett om den ar betydande eller
inte, inkluderar bolaget tillgdngen i en grupp av finansiella till-
gangar med likartade kreditriskegenskaper och bedémer kollek-
tivt tillgangarnas nedskrivningsbehov baserat pa kvantitativa och
kvalitativa analyser. Nedskrivningsbehovet ér relaterat till forluster
som har intraffat i portféljen den sista dagen i perioden men som
annu inte identifierats som ett individuellt nedskrivningsbehov.

Nedskrivning av en tillgdngs redovisade virde sker mot reserv-
konto som i rapport 6ver finansiell stillning reducerar den post till
vilken den ar hanforlig.

Om och nir en minskning i det verkliga vérdet for en finansiell
tillgdng kategoriserad som att den kan siljas har redovisats i 6v-
rigt totalresultat och det finns objektiva belagg for att en nedskriv-
ning av tillgdngen ska goras, ska den ackumulerade forlust som har
redovisats i ovrigt totalresultat Gverforas till resultatet &ven om den
finansiella tillgdngen inte har tagits bort fran rapport 6ver finan-
siell stillning.

Bortbokning av nedskrivna tillgangar ur rapport 6ver finansiell
stillning gors nir det 4r uppenbart att det &r hogst osannolikt att
nagon ytterligare del av SEK:s fordran pa motparten kommer att
erhéllas inom en 6verskadlig framtid och nér det inte finns nagra
garantier eller sidkerheter som tacker fordringen. Bortbokning av
nedskrivna tillgangar kan ocksa géras nar konkursférfarandet har
avslutats och en slutlig forlust kan faststéllas med beaktande av
vardet av eventuella tillgdngar som innehas av konkursboet samt
SEK:s andel av sddana tillgdngar.

Atervinningar av tidigare bortbokade tillgingar redovisas en-
dast om det dr en hog sannolikhet for att tervinning kommer att
ske, sdsom nir en konkurs haller pa att avslutas och betalningen
som SEK har att fordra slutligen har faststallts.
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Réntan pa ett 1an som klassificeras som nedskrivet, forfallet el-
ler pa annat sitt problematiskt redovisas enligt samma metod som
nedskrivningen pa det underliggande lanet. Saledes intiktsf6rs
rantan pd den andel av ldnet som forvintas bli aterbetald i fram-
tiden, diskonterat med den ursprungliga effektivrantan, medan
rantan pa den andel av lanet som inte forvintas bli aterbetald i
framtiden inte intdktsfors.

(g) Materiella tillgangar

Materiella tillgangar redovisas till anskaffningsvirdet minskat
med ackumulerade avskrivningar och konstaterade forluster.
Anskaffningsvardet inkluderar kostnader direkt hanforliga till
forvarvet av tillgangen. Nar delar av en materiell tillgang har olika
berdknad livsldngd redovisas de som separata delar av materiella
tillgangar. Kontorsutrustning, byggnader och byggnadsutrustning
avseende byggnaden skrivs av linjirt 6ver en berdknad livslangd.
Mark skrivs inte av. Den genomsnittliga berdknade livsldngden,
avskrivningsmetoder och bokfért virde utvirderas och omprovas
varje 4r. Frén det att en tillgang klassificerats som en tillgdng som
innehas for forsaljning sker ingen avskrivning.

(h) Immateriella tillgangar

Immateriella tillgdngar omfattar huvudsakligen aktiverad del av
investering i IT-system. Vad giller IT-system inkluderar den ak-
tiverade delen dven utgifter som anses vara relaterade till den im-
materiella tillgdngen, till exempel konsultarvode och kostnader for
egen personal som bidragit till fairdigstallande av den immateriella
tillgdngen. Immateriella tillgangar skrivs av linjart 6ver den berék-
nade livstiden fran den tidpunkt tillgangen tas i drift. Den genom-
snittliga berdknade livslingden utvirderas och omprévas varje ar.
For immateriella tillgangar som dnnu inte har tagits i bruk sker en
arlig nedskrivningsprévning.

(i) Formaner till anstillda
SEK har bade avgiftsbestimda och férménsbestimda pensions-
planer.

Avgiftsbestamda planer

En avgiftsbestamd plan 4r en plan for erséttning efter avslutad an-
stillning enligt vilken ett foretag betalar faststéllda avgifter till en
separat juridisk enhet och inte har nagon legal eller informell for-
pliktelse att betala ytterligare avgifter. Forpliktelser avseende avgif-
ter till avgiftsbestimda pensionsplaner redovisas som en kostnad
for ersattningar till anstallda i resultatet i den takt de intjénas ge-
nom att de anstillda tillhandahaller tjanster till foretaget under en
period. Férutbetalda avgifter redovisas som en tillgang i den mén
en kontant aterbetalning eller minskning av framtida avgifter ar
tillgénglig.

Formdnsbestamda planer
Forménsbestimda pensionsplaner édr 6vriga pensionsplaner som
inte kan bestimmas som avgiftsbestimda pensionsplaner. Nuvir-
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det av nettoforpliktelsen beridknas separat for respektive formans-
bestdimd plan utifrdn en uppskattning av de framtida formaner
som intjanats under tidigare och innevarande perioder. Nettofor-
pliktelsen redovisas i balansriakningen som nuvérdet av forpliktel-
serna med avdrag for verkligt virde fér eventuella forvaltningstill-
gangar.

Kostnaden for den formansbestimda planen beriknas genom
tillimpning av den sa kallade Projected Unit Credit Method, som
innebir att kostnaden fordelas 6ver den anstilldes tjinstgorings-
period. Berdkningen utfors arligen av oberoende aktuarier. For-
pliktelserna virderas till nuvérdet av de forvantade framtida utbe-
talningarna, med hénsyn tagen till antaganden sasom forvintade
framtida l16ne6kningar, inflation och livslingd. Férvantade framti-
da utbetalningar diskonteras med en rdnta som giller pa balansda-
gen for statsobligationer och med hiansyn till beriknad aterstdende
l6ptid for respektive dtagande. Férandringar i aktuariella antagan-
den och erfarenhetsbaserade justeringar av forpliktelser och av
det verkliga vérdet pé forvaltningstillgdngar ger upphov till aktua-
riella vinster eller forluster. Sidana vinster eller forluster inom 10
procent av vérdet av forpliktelser eller forvaltningstillgdngar, som
ligger inom “korridoren”, redovisas inte omedelbart. Vinster eller
forluster overstigande korridoren redovisas i resultatet over den
forvintade aterstiende tjanstgoringstiden for de anstillda. Bola-
gen i koncernen understodjer olika kollektiva pensionsplaner som
omfattar alla anstéllda. Formansbestdmd redovisning ska ske dven
for kollektiva pensionsplaner forutsatt att tillracklig information
finns tillganglig for att mojliggora for bolaget att berakna sin pro-
portionella andel av de formansbestaimda skulderna, tillgdngarna
samt kostnaderna associerade med planen. Sadan information
har gjorts tillganglig for alla bolag inom koncernen fran och med
2009. Om underliggande antaganden i planen skulle férandras kan
framtida kostnader for planen foridndras i enlighet ddrmed. Dérut-
6ver har bolaget kompletterande pensionsitaganden avseende tvd
fore detta anstéllda som dr under utbetalning, vilka har redovisats
pé samma sétt som Ovriga pensionsitaganden.

(j) Eget kapital

Eget kapital i koncernen bestar av féljande poster: aktiekapital, re-
server, kvarhallen vinst och arets resultat. I reserver ingar foljande
poster: virdeférandringar pa tillgdngar som kan séljas (Reserv for
verkligt virde) och virdefériandringar pa derivat i kassaflodessik-
ringar (Sakringsreserv).

(k) Skatter

Skatt pa arets resultat bestar av aktuell och uppskjuten skatt. Ak-
tuell skatt dr beridknad skattekostnad baserat pa den taxerade in-
komsten for rakenskapsaret. Uppskjuten skatt bestar av uppskju-
ten skatt pa respektive koncernbolags obeskattade reserver och
uppskjuten skatt pa skattemassiga tempordra skillnader. Uppskju-
ten skatt pa skattemissiga temporira skillnader beridknas med en
skatteprocent pa 26,3 procent. Uppskjuten skatt beriknas pa alla
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skattemissiga tempordra skillnader oavsett om den temporira
skillnaden &r redovisad i resultatet eller i 6vrigt totalresultat.

(1) Resultat per aktie )
Resultat per aktie beridknas som Arets resultat efter skatt dividerat
med genomsnittligt antal aktier. Nagon utspadning foreligger inte.

(m) Rapport 6ver kassafloden

Rapport 6ver kassafloden visar in- och utbetalningar av likvida
medel under aret. SEK:s rapport over kassafloden har upprittats
enligt den indirekta metoden, vilket innebdr att rorelseresultatet
har justerats for transaktioner som inte medfort in- eller utbetal-
ningar, som tex avskrivningar och kreditforluster. Redovisning
av kassafloden indelas i kategorierna l6pande verksambhet, inves-
teringsverksamhet och finansieringsverksamhet. Likvida medel
avser banktillgodohavanden som omedelbart kan omsittas till
kontanta medel, samt kortfristiga depositioner, dér tiden till forfall
ej overstiger tre manader vid anskaffningstidpunkten. Se not 11.

(n) Kritiska redovisningsprinciper, bedomningar och uppskatt-
ningar
Vid faststillande och tillimpningen av redovisningsprinciper
maste ledningen i vissa fall gora bedémningar och antaganden
som kan fa en visentlig betydelse pa redovisningen i den finan-
siella rapporteringen. Uppskattningarna ar baserade pa tidigare
erfarenhet och antaganden som bolaget anser 4r rattvisande. Dessa
antaganden och bakomliggande beslut paverkar redovisningen av
tillgdngar, skulder, intédkter och kostnader samt lamnade upplys-
ningar. Verkligt utfall kan senare avvika frén de uppskattningar
och antaganden som gjorts. Se nedan for fragor dir avgdrande
uppskattningar har gjorts.

Bolaget anser att bedomningar gjorda relaterade till foljande
kritiska redovisningsprinciper dr de mest visentliga:

« Den funktionella valutan i moderbolaget

o Klassificering av viardepapper som é&r noterade pa en aktiv
marknad

o Valet av lampliga varderingstekniker i de fall det inte finns att
tillgd priser som &r noterade pa en aktiv marknad for derivat
och andra finansiella instrument som ska redovisas till verkligt
virde

« SEKdr att betrakta som agent avseende S-systemet

Vidare har foretaget identifierat foljande osdkerhetsfaktorer vid
tillimpning av IFRS:

« Avsittning fér sannolika kreditforluster
 Uppskattningar av verkliga varden nér noterade priser saknas
o Virdering av derivat utan noterade marknadspriser

Moderbolagets funktionella valuta

SEK har beslutat att det &r svenska kronor (Skr) som &r foretagets
funktionella valuta under IFRS. En betydande del av foretagets till-
géngar, skulder och tillhérande derivat 4r avtalade eller har upp-
kommit i utlandsk valuta. Under IFRS omvarderas béde tillgdngar
och skulder till stangningskurs och skillnaden mellan historiska
och aktuella bokforda virden redovisas som véxelkurseffekter i
rapport 6ver totalresultatet, dar de har motverkande effekter som
gor att nettoresultatet inte blir ett materiellt belopp i forhallande till
de totala tillgdngarna och skulderna i utlindsk valuta. Detta speg-
lar de ekonomiska effekterna av SEK:s policy att ha tillgdngar som
ar finansierade eller sdkrade i samma valuta. Se not 27 f6r upplys-
ningar om SEK:s valutapositioner.

Virdepapper noterade pd en aktiv marknad

I de fall virdepapper klassificeras som line- och kundfordringar
gor SEK en bedémning utifrén ett antal fordefinierade faktorer
huruvida dessa dr noterade pé en aktiv marknad eller inte. SEK har
med utgangspunkt fran bestimmelserna i gillande IFRS regelverk
etablerat en operationell definition av nér en transaktion ska be-
traktas som noterad pé en aktiv marknad. Ett instrument betraktas
som noterat pa en aktiv marknad om det finns ett tillrackligt antal
aktorer som sitter kop- och/eller saljpris. Alla andra transaktioner
betraktas som inte noterade pa en aktiv marknad. I de fall det fore-
ligger osikerhet kring detta tas dven andra kvalitativa kriterier i be-
aktande utifran ett i forvig definierat format. SEK:s operationella
definition 4r anpassad efter de marknader som SEK investerar i.
Om ett storre antal virdepapper skulle beddmas vara noterade pa
en aktiv marknad, skulle dessa virdepapper bli klassificerade som
tillgidngliga for forséljning och redovisas till verkligt varde med
virdeforiandring efter skatt for dessa virdepapper skulle redovisas
i 6vrigt totalresultat. Se not 12 for upplysning om SEK:s klassifice-
ring av finansiella tillgangar och skulder.

Valet av ldmpliga virderingstekniker 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 viirde

Vid rapporteringen av beloppen pa tillgangar, skulder och derivat
liksom inkomster och utgifter ar det nédvéndigt att gora antagan-
den och uppskattningar om det verkliga véirdet pa finansiella in-
strument och derivat, i synnerhet da det férekommer onoterade
eller illikvida vardepapper eller andra skuldinstrument. SEK gor
bedémningar om vilka som 4r de mest lampliga varderingstekni-
kerna for de finansiella instrumenten utifrdn grupperingar. Om
forutsattningarna, som ligger till grund for dessa antaganden och
uppskattningar skulle fordndras, skulle de rapporterade belop-
pen kunna forindras. I de fall finansiella instrument redovisas
till verkligt virde, berdknas dessa varden utifrdn marknadspriser,
varderingsmodeller, externa parters varderingar och diskonterade
kassafloden. En stor del av SEK:s finansiella instrument 4r inte fore-
mal for publik handel och noterade marknadspriser ér inte enkelt
tillgiangliga. Olika virderingsmodeller respektive antaganden kan
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medfora olika resultat av virderingarna. Dessutom skulle det upp-
skattade verkliga vérdet for ett finansiellt instrument under vissa
marknadsvillkor kunna skilja sig signifikant fran det belopp som
skulle realiseras om virdepapperet omedelbart skulle séljas. Se not
27 for upplysning om virdefordndring pa tillgangar och skulder
om marknadsréntorna stiger eller sjunker med en procentenhet.

SEK dr att betrakta som agent avseende S-systemet

SEK har bedomt att S-systemet ér ett uppdrag dir SEK agerar som
agent at svenska staten istdllet for att vara uppdragsgivare av en-
skilda transaktioner. Beddmningen har baserats pa ett antal indi-
katorer enligt foljande (i) SEK har formellt, men inte i praktiken,
risker och bedémningar som hor till dgarskapet; (ii) SEK har inte
beslutsritt att stilla ut priser; och (iii) SEK erhéller kompensation
i form av en fast avgift. SEK har f6ljaktligen presenterat de ekono-
miska aktiviteterna i S-systemet i resultatet netto istéllet f6r brutto-
belopp i enlighet med avtal med svenska staten. Om SEK skulle
betraktas som uppdragsgivare avseende S-systemet, skulle alla in-
takter och kostnader betraktas som SEK:s intakter och kostnader.
Emellertid skulle nettoeffekten inte péverka SEK:s rorelseresultat.
Se not 24 for upplysningar om S-systemet.

Avsittning for sannolika kreditforluster

Avsittningar for kreditforluster gors om och nir SEK bedémer att
det dr sannolikt att SEK inte kommer att erhalla full betalning for
sin fordran under ett utliningsavtal eller en annan tillgang fran
motparten och/eller under innehavd garanti och/eller genom ian-
spraktagande av annan innehavd sidkerhet. Om de underliggande
antagandena for dessa interna modeller skulle forandras skulle det
kunna innebdra materiella forandringar i avsittningarna for befa-
rade kreditforluster.

Nedskrivningen redovisas som skillnaden mellan det redovi-
sade virdet pa lanet och det diskonterade virdet pd bolagets bésta
skattning av framtida kassafloden. I berdkningen tas hansyn till
en rad faktorer relaterade till lantagaren. De verkliga beloppen av
framtida kassafldden och de datum pa vilka de erhalls kan avvika
fran dessa bedomningar och saledes kan verkliga forluster skilja
sig fran de som tidigare redovisats. Om till exempel de faktiska be-
loppen av totala framtida kassafloden vore 10 procent hogre eller
ldgre 4n bedomda skulle det paverka rorelseresultatet for riken-
skapsaret som slutar 31 december 2011 med ytterligare cirka Skr
60-70 miljoner (50-60) och eget kapital vid detta datum med Skr
40-50 miljoner (30-40). Ett hogre totalt framtida kassafléde skulle
péverka rorelseresultat och eget kapital positivt, medan ett ligre
totalt framtida kassaflode skulle paverka rorelseresultat och eget
kapital negativt.

Uppskattning av verkligt virde nir noterade priser saknas

Om ett instrument klassificeras som finansiella tillgangar eller
finansiella skulder till verkligt virde via resultatet virderas in-
strumentet till sitt fullstandiga verkliga virde, inklusive eventuell
kreditspread. Om noterade marknadspriser inte ar tillgangliga
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for sddana instrument dr det nédvandigt att gora vissa antagan-
den angdende kreditspreaden avseende motparten eller egen kre-
ditspread beroende pa om instrumentet ér en tillgang eller skuld.
Om dessa antaganden skulle férandras skulle det kunna innebéra
materiella forandringar i det verkliga virdet for dessa instrument.

Om antagandena relaterade till virdering av tillgdngar redo-
visade till verkligt virde via resultatet skulle férdndras sé att den
genomsnittliga kreditspreaden anvind for virdering av sadana
tillgangar vore 0,10 procentenheter hogre eller lagre 4n den spread
som anvénts vid vdrderingen skulle det paverka rorelseresultatet
for rakenskapsaret som slutar 31 december 2011 med cirka Skr
20-30 miljoner (20-30) och eget kapital pa detta datum med Skr
30—40 miljoner (30-40). En hogre kreditspread skulle paverka ro-
relseresultat och eget kapital negativt, medan en lagre kreditspread
skulle péverka rorelseresultat och eget kapital positivt.

Om antagandena relaterade till virdering av skulder redovi-
sade till verkligt vdrde via resultatet skulle forandras s att den
genomsnittliga kreditspreaden anvind for vérdering av sadana
tillgangar vore 0,10 procentenheter hogre eller lagre 4n den spread
som anvénts vid vdrderingen skulle det paverka rorelseresultatet
for rakenskapsaret som slutar 31 december 2011 med cirka Skr
300-400 miljoner (400-500) och eget kapital pa detta datum med
Skr 200-300 miljoner (300-400). En hégre kreditspread skulle pa-
verka rorelseresultat och eget kapital positivt, medan en lagre kre-
ditspread skulle paverka rorelseresultat och eget kapital negativt.

SEK emitterar virdepapper pa ménga finansiella marknader.
En stor del av dessa dr sammansatta finansiella instrument med
inbaddade derivat. SEK:s policy ér att sédkra risker i dessa instru-
ment genom att anvinda swappar med motsvarande strukturer for
att fa effektiva ekonomiska sidkringar. Sédana sammansatta finan-
siella instrument klassificeras som finansiella skulder varderade
till verkligt varde. Eftersom det inte finns négra noterade mark-
nadspriser for denna grupp av transaktioner, anvands virderings-
modeller, externa parters virden eller priser som tillhandahalls av
maklare av sddana virdepapper for att berakna verkligt virde. Den
modell som anvénds for ett sammansatta finansiella instrument ar
densamma som den som anvénds fér den strukturerade swap som
sdkrar instrumentet, med undantag f6r de justeringar som gors
med hénsyn till motpartens eller egen kreditrisk. Med undantag
for effekter fran forandring i virdering av motpartens eller SEK:s
egen kreditrisk, motsvarar saledes en fordndring av verkligt virde
i sammansatta finansiella instrumentet en lika stor men motrik-
tad fordndring av verkligt virde for den strukturerade swap som
sdkrar sammansatta finansiella instrumentet. Utvecklingen pé de
finansiella marknaderna har i viss mén paverkat de nivaer till vilka
SEK kan emittera viardepapper. Denna férandring, vilken ar olika
stor pa olika marknader, 4r inkluderad i berdkningen av verkligt
varde for emitterade vardepapper. De modeller som anvinds om-
fattar bade direkt observerbara och hirledda marknadsparamet-
rar. Se upplysning i not 13 om vilka védrderingstekniker som har
tillimpats.
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Viirdering av derivat utan noterade marknadspriser

En stor del av SEK:s portf6lj av emitterade vardepapper och re-
laterade derivat bestér av strukturerade produkter for vilka vissa
komponenter (dven om de inte splittats) ibland kréver sofistike-
rade virderingsmodeller for att erhalla ett verkligt varde. Om an-
tagandena for dessa berdkningar skulle férandras skulle det kunna
resultera i materiella forandringar i instrumentens verkliga var-
den, men eftersom SEK endast ingar matchande sikringsrelatio-
ner (ekonomiska sakringar eller redovisningsséikringar) skulle den
enda potentiella materiella effekten pa resultatet eller eget kapital
vara ett resultat av forandringar i kreditspreaden.

SEK anvinder swapavtal framst for att sikra riskexponering
hénforlig till finansiella tillgdngar och skulder. SEK ingér swap-
avtal endast under ISDA ramavtal och alla swapavtal dr med fi-
nansiella institutioner som motparter. Motpartsrisker hanteras
med hjalp av sa kallade Credit Support Annex eller annat avtal for
reglering dér kreditexponeringen regleras minst en gang varje ma-
nad. Swappar ér virderade till verkligt virde med hjalp av noterade
marknadspriser i man av tillgang. Om marknadspriser inte ér till-
gangliga anvinds varderingsmodeller. Fér motparter dir SEK har
ett positivt portfoljvirde, anvinder SEK en modell for att justera
nettoexponeringens verkliga virde for forandringar i motpartens
kreditkvalitet. De modeller som anvinds omfattar bade direkt ob-
serverbara och hirledda marknadsparametrar. Se upplysning i not
13 om vilka vérderingstekniker som har tillimpats.

(o) Moderbolaget

Arsredovisningen for moderbolaget, AB Svensk Exportkredit
(publ) har upprittats i enlighet med svensk lag, krav i enlighet
med Lag om arsredovisning i kreditinstitut och vardepappersbo-
lag (1995:1559) (ARKL), RER 2 Redovisning for juridiska personer,
utgiven av Radet for finansiell rapportering, samt Finansinspektio-
nens foreskrifter (FFFS 2008:25) vilket innebdr att IFRS regelverk
tillimpats s4 lingt det varit mojligt inom ramen for ARKL och Fi-
nansinspektionens foreskrifter. Skillnader i redovisningsprinciper
for moderbolaget jamfort med koncernen ér foljande:

Not 2. Rantenetto
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(i) Resultatrikning
I enlighet med kraven i ARKL presenterar moderbolaget en resul-
tatrdkning kompletterad med en separat rapport for totalresultatet.

(ii) Aktier i dotterbolag

Investeringar i dotterbolag redovisas till anskaffningsvarde. Utdel-
ningar fran investeringar i dotterbolagen ar redovisade som 6vriga
rorelseintékter i resultatet om de dr ett immateriellt belopp.

(iii) Skatt pa 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
forandringarna av obeskattade reserver i resultatet.

(iv) Koncernbidrag

Till dotterbolaglimnade koncernbidrag redovisas, med beaktande
av dess skatteeffekt, som investering i andelar i koncernforetag i
den mén inte nedskrivning behovs.

(v) Eget kapital

Eget kapital i moderbolaget bestér av foljande poster: aktiekapital,
reservfond, reserver, kvarhallen vinst och &rets resultat. Reserver
bestar av féljande poster; verkligt virde-reserv (virdeforandringar
pa tillgdngar som kan séljas) och sakringsreserv (virdeférandring-
ar pa derivat i kassaflodesséikringar).

(vi) Pensionsskuld

I moderbolaget tillimpas andra grunder for berdkning av for-
mansbestdimda planer 4n de som anges i IAS 19. I moderbolaget
redovisas BTP-planen som en avgiftsbestimd plan samt att moder-
bolaget foljer Tryggandelagens bestimmelser och Finansinspek-
tionens foreskrifter. De vésentligaste skillnaderna jimfort med
reglerna i IAS 19 giller framst hur diskonteringsrantan faststalls
samt att berdkning av den forménsbestdmda forpliktelsen sker uti-
frén nuvarande I6neniva utan antagande om framtida 16nedkning-
ar och att alla aktuariella vinster och forluster redovisas i resultatet,
dé de uppstar.

Koncernen Moderbolaget

Skr mn 2011 2010 2011 2010
Rinteintikterna var relaterade till:

Utlaning till kreditinstitut 1197,3 1191,9 1197,3 1191,9
Utlaning till allmédnheten 3679,2 3018,1 3666,0 3002,5
Réntebérande virdepapper 1950,0 1679,8 1950,8 1682,6
Nedskrivna tillgdngar 3,1 3,1 3,1 3,1
Derivat 33934 6290,2 33934 6290,2
Summa rianteintdkter 10223,0 12183,1 10210,6 12170,3
Summa rintekostnader -8352,2 -10284,6 -8352,5 -10288,0
Rintenetto 1870,8 1898,5 1858,1 1882,3



92. NOTER

fortsdttning, not 2

SEK ARSREDOVISNING 2011

Koncernen Moderbolaget

Skr mn 2011 2010 2011 2010
Rinteintikterna var relaterade till:

Finansiella tillgangar som kan sljas 211,9 66,8 211,9 66,8
Finansiella tillgdngar virderade till verkligt virde via resultatet 3801,8 67154 3789,4 6702,6
Léne- och kundfordringar 6209,3 5400,9 6209,3 5400,9
Summa rinteintakter 10223,0 12183,1 10210,6 12170,3
Réntekostnaderna var relaterade till:

Finansiella skulder virderade till verkligt virde via resultatet -39454 -4149,9 -3945,5 -4149,8
Finansiella garantier -216,9 -248,6 -216,9 -248,6
Andra finansiella skulder -4189,9 -5886,1 -4190,1 -5889,6
Summa rantekostnader -8352,2 -10284,6 -8352,5 -10288,0
Réntenetto 1870,8 1898,5 1858,1 1882,3

I ranteintékterna ingér Skr 72,4 miljoner (48,7) som avser ersattning fran S-systemet (se not 24).
I koncernen fordelar sig ranteintikterna geografiskt med 36,2 procent (24,2) fran Sverige, 24,7 procent (52,4) fran 6vriga Europa och

39,1 procent (24,4) fran andra ldnder.

Not 3. Provisionsnetto

Koncernen Moderbolaget

Skr mn 2011 2010 2011 2010
Provisionsintdikterna var relaterade till:

Kapitalmarknadsprovisioner 8,6 6,8 - -
Finansiella konsultprovisioner 2,3 12,7 2,3 12,7
Ovriga provisionsintéikter 1,4 0,2 1,4 0,2
Summa provisionsintikter 12,3 19,7 3,7 12,9
Provisionskostnaderna var relaterade till:

Depa- och bankavgifter -8,2 -10,1 -8,2 -10,1
Courtage -2,8 -3,6 -2,8 -3,6
Riskkapitalgaranti utfirdad av dgaren’ -1,8 -3,6 -1,8 -3,6
Finansiella konsultprovisioner -0,8 -1,5 -0,8 -1,5
Ovriga provisionskostnader -1,3 -1,1 0,0 -0,3
Summa provisionskostnader -14,9 -19,9 -13,6 -19,1
Provisionsnetto -2,6 -0,2 -9,9 -6,2

! SEK har haft tillgang till en av dgaren, svenska staten, utfirdad garanti om Skr 600 miljoner, som SEK har haft ritt att dra kapital under om SEK bedémer det vara
erforderligt for att kunna fullgora sina forbindelser. Mot bakgrund av att SEK:s dgare, svenska staten, under ar 2008 tillskjutit substantiella belopp av nytt eget
kapital till SEK, har den ovanndmnda garantin av SEK bedomts icke langre vara erforderlig och upphérde per den 30 juni 2011.

I koncernen fordelar sig provisionsintikter geografiskt med 43,6
procent (51,2) frén Sverige, 56,5 procent (34,2) fran Europa utom
Sverige samt med 0,0 procent (14,7) fran linder utanfér Europa.

I koncernen fordelar sig provisionskostnader geografiskt med
34,7 procent (34,5) till Sverige, 65,0 procent (59,9) till Europa utom
Sverige samt med 0,3 procent (5,5) till linder utanfér Europa.

Provisionsintakter fran finansiella tillgangar och skulder ej vér-
derade till verkligt vérde via resultatet, uppgar for koncernen till

Skr 0,2 miljoner (0,2) och for moderbolaget till Skr 0,2 miljoner
(0,2).

Provisionskostnader fran finansiella tillgdngar och skulder ej
varderade till verkligt varde via resultatet, uppgér for koncernen
till Skr 0,2 miljoner (0,7) och for moderbolaget till Skr 0,2 miljoner
(0,7).
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Not 4. Nettoresultat av finansiella transaktioner

Koncernen Moderbolaget
Skr mn 2011 2010 2011 2010
Nettoresultat av finansiella transaktioner var relaterat till:
Valutakursforandringar pa alla tillgangar och skulder exklusive verkligt
varde-varderade tillgangar och skulder 4,8 -0,8 4,8 -0,8
Rénteskillnadsersattningar’ 42,2 99,4 42,2 99,4
Realiserat resultat av avvecklade tillgdngar och skuldinlésen 4349 2574,0 4349 2574,0
Summa nettoresultat av finansiella transaktioner,
fore vissa vardeforiandringar 481,9 2672,6 481,9 2672,6
Orealiserade virdef6érandringar pa finansiella tillgangar, finansiella
skulder och relaterade derivat 41,5 -175,0 41,5 -175,0
Summa nettoresultat av finansiella transaktioner 523,4 2497,6 523,4 2497,6
Realiserat resultat av avvecklade tillgangar och skuldinlésen Koncernen Moderbolaget
Skrmn 2011 2010 2011 2010
Finansiella tillgangar och skulder virderade till verkligt virde via
resultatet 403,3? 140,1 403,3? 140,1
Finansiella tillgangar som kan siljas - 2565,0° - 2565,0°
Lane- och kundfodringar - -137,9 - -137,9
Ovriga finansiella skulder 3L,6 6,8 3L,6 6,8
Summa 434,9 2574,0 434,9 2574,0
Orealiserade virdeforandringar pa finansiella tillgangar, finansiella skul-
der och relaterade derivat fordelat pa kategorier av finansiella instrument Koncernen Moderbolaget
Skr mn 2011 2010 2011 2010
Finansiella tillgangar och skulder viarderade till verkligt virde via resultatet
varav identifierade vid forsta redovisningstillfillet (VVO) 14019,7 -280,7 14019,7 -280,7
varav innehas for handel -13971,6 45,2 -13971,6 45,2
Derivat i sakringsredovisning 22532 799,9 2253,2 799,9
Finansiella tillgdngar som kan séljas* -43,9 -31,7 -439 -31,7
Léne- och kundfordringar* 415,0 -149,1 415,0 -149,1
Ovriga finansiella skulder* -2630,9 -558,6 -2630,9 -558,6
Ineffektivitet for kassaflodessédkringar som har redovisats via resultatet 0,0 0,0 0,0 0,0
Summa 41,5 -175,0 41,5 -175,0
varav sammanlagt belopp pa fordandringen i verkliga virden som uppskattats
genom virderingsteknik som inte understods av priser frin observerbara
aktuella transaktioner i instrument, redovisat i resultatrikningen under
perioden 41,5 -175,0 41,5 -175,0

! Ersittningen motsvarar forandringen i verkligt varde till foljd av dndringar i gallande rantor vid fortidslosen av lan. Ersittningen redovisades tidigare som ett reali-

serat resultat av avvecklade tillgingar och skuldinlosen.

I resultatet ingar en vinst om Skr 279,3 miljoner fran forsiljning av en fordran relaterad till Lehman Brothers. Fordran har tidigare redovisats som eventualtillgang.

Avyttringen av innehavet i Swedbank i fjirde kvartalet 2010 redovisas i Realiserat resultat av avvecklade tillgangar och skuldinlésen om Skr 2 565,0 miljoner vilket

motsvarar den vardeforandring som tidigare redovisats som 6vrigt totalresultat och ingatt i verkligt virde-reserven inom eget kapital. Se not 23 for mer information.

*  Vardef6riandring pa finansiella tillgdngar som kan saljas, lane-och kundfordringar samt 6vriga finansiella skulder har redovisats via resultatet nir en sidan tillging
eller skuld ar foremal for verkligt virde-sikring med avseende pa virdeforiandring relaterad till den sikrade risken. Se not 13 for uppgift om hur stor andel av dessa
tillgangar eller skulder som &r foremal for verklig virdesakring.

©
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Koncernen Moderbolaget

Skr mn 2011 2010 2011 2010
Personalkostnader:

Loner och ersittningar till styrelsen och verkstéllande direktorer -7,4" -6,9! -5,3 -5,2
Loner och ersittningar till 5vriga ledande befattningshavare -17,1 -10,9 -19,2! -12,7"
Loner och ersdttningar till ovriga anstéllda -140,0 -113,1 -140,9 -114,7
Pensioner -49,1 -67,0 -52,6 -51,2
Sociala kostnader -54,6 -45,1 -54,6 -429
Ovriga personalkostnader -14,6 -16,4 -14,6 -16,1
Summa personalkostnader -282,8 -259,4 -287,2 -242.8

! Jane Lundgren Ericssons ersittningar ingdr, i koncernen i posten "Loner och ersittningar till styrelsen och verkstillande direktérer” och i moderbolaget i posten

“Loner och ersittningar till 6vriga ledande befattningshavare”

Av 16ner och ersittningar till 6vriga ledande befattningshavare,
exklusive verkstillande direktoren, avser Skr 5,8 miljoner (0,0)
intjanad rorlig ersittning fran 2008. Av loéner och ersittningar till
ovriga anstillda avser Skr 19,4 miljoner (0,0) intjanad rorlig erstt-
ning avseende 2011. Rorlig ersittning utgr ej till verkstillande
direktorer eller 6vriga ledande befattningshavare avseende 2010

eller 2011. Den sammanlagda summan av ledande befattningsha-
vares, exklusive moderbolagets verkstéllande direktérs ersittning
uppgick till Skr 19,2 miljoner (12,7). Av ersittning till ledande be-
fattningshavare dr Skr 14,8 miljoner (12,4) pensionsgrundande. Av
ersittning till verkstallande direktéren i moderbolaget &r Skr 4,3
miljoner (4,1) pensionsgrundande.

Koncernen Moderbolaget
Medelantalet anstillda 2011 2010 2011 2010
Kvinnor 108 100 108 97
Min 126 128 126 124
Summa 234 228 234 221

Koncernen Moderbolaget
Anstillda vid arets slut 2011 2010 2011 2010
Kvinnor 111 106 111 104
Min 121 129 121 125
Summa 232 235 232 229

ANDEL KVINNOR I STYRELSE OCH BLAND LEDANDE
BEFATTNINGSHAVARE, %

Moderbolaget 2011 2010

Styrelse 50 44
Ledande befattningshavare 38 43
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2011 Arvode, Intjanad

Ersittning och andra formaner till styrelse och inkluderar rorlig .

ledande befattningshavare i koncernen dven utskotts- ersittning Ovriga Pensions-

TSkr arvode  Grundlon fran 2008' forméner  avgifter’ Summa
Styrelseordférande:

Lars Linder-Aronson -268 -268
Ovriga styrelseledaméter:

Cecilia Ardstrom -112 -112
Ake Svensson -58 -58
Jan Roxendal -164 -164
Ulla Nilsson -70 -70
Jan Belfrage -148 -148
Styrelseledaméter som avgick vid arsstimman

2011:

Ulf Berg, styrelseordforande -64 -64
Karin Apelman -50 -50
Christina Liffner -45 -45
Helena Levander -37 -37
Risto Silander -39 -39
Ledande befattningshavare:

Peter Yngwe, verkstillande direktér och

koncernchef -4125 - -137 -2377 -6 639
Jane Lundgren Ericsson, verkstallande direktor,

AB SEK Securities -1788 -293 -49 -508 -2638
Mans Hoéglund, avgick med pension 2011-05-31 -1276 -2399 -52 -716 4443
Per Jedefors, anstalld 2011-09-02, direktor, Risk -959 - -3 -304 -1266
Sirpa Rusanen, direktér, Human Resources -1128 -205 -93 -398 -1824
Susanna Rystedt, direktor, Administration -1789 - -70 -550 -2 409
Sven-Olof Soderlund, direktor,

Strategic Analysis & Planning -2258 -420 -97 -898 -3673
Johan Winlund, direktor, Communications -805 - -36 -222 -1063
Per Akerlind, direktér, Capital Markets -2890 -2497 -103 -2024 -7514
Summa -1055 -17018 -5814 -640 -7997 -32524

! Seutforligare text p sid 97.

2 Inkluderar effekt av 16nevéxling, premier till forsikringar for sjukersittning vid langvarig sjukdom, andra kollektiva riskforsakringar som foljer av géllande
kollektivavtal samt retroaktiva effekter fran 2010 pa grund av omférhandlade forsakringsavtal.

Fran och med 29 april, 2010 utgér ej arvoden till styrelseledamot som ér anstélld i Regeringskansliet.
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2010

Ersittning och andra formaner till styrelse och ledande Arvode, )

befattningshavare i koncernen inkluderar dven Ovriga  Pensions-

TSkr utskottsarvode  Grundlén  formaner avgifter' Summa
Styrelseordférande:

Ulf Berg -185 -185
Vice styrelseordforande:

Christina Liffner -132 -132
Ovriga styrelseledaméter:

Karin Apelman -160 -160
Jan Belfrage =77 -77
Helena Levander -114 -114
Jan Roxendal -138 -138
Risto Silander -118 -118
Eva Walder -37 -37
Styrelseledamdter som avgick vid drsstimman 2010:

Bo Netz -35 -35
Ledande befattningshavare:

Peter Yngwe, verkstallande direktor och koncernchef -4 047 -144 -3398 -7 590
Jane Lundgren Ericsson, verkstillande direktor,

AB SEK Securities -1699 -55 -340 -2094
Sirpa Rusanen, direktér, Human Resources -1128 -83 -375 -1585
Mans Hoglund, direktor, Corporate & Structured Finance -2862 -124 -2212 -5198
Per Akerlind, direktor, Capital Markets -2717 -123 -2154 -4994
Sven-Olof Soderlund, direktor,

Strategic Analysis & Planning -1992 -101 -836 -2929
Susanna Rystedt, direktér, Administration -1735 -68 -498 -2301
Summa -996 -16 180 -697 -9813 -27 687

! Inkluderar effekt avI6nevéxling, premier till forsakringar for sjukerséttning vid langvarig sjukdom, andra kollektiva riskforsékringar som foljer av géllande

kollektivavtal.

Informationen om erséttning inom SEK, i enlighet med Finans-
inspektionens foreskrifter och allmédnna rad om erséttningspolicy
i kreditinstitut, vairdepappersbolag och fondbolag (5 kap. FFFS
2009:6), offentliggdrs i Pelare 3-rapporten i samband med publi-
cering av arsredovisningen den 16 mars 2012. Bolaget lamnar i sitt
offentliggérande uppgifter om vilka erséttningsprinciper som till-
lampats for ersattningarna som intjénats 2011, samt en beskrivning
av bolagets erséttningspolicy.

Pensionsavsattningar for Ledande befattningshavare i SEK skall
hogst uppga till 30 procent av pensionsgrundande 16n for alders-
och efterlevandepension. Premien kan for &lders- och efterlevan-
depension 6verstiga 30 procent. Detta med anledning av att SEK
tillimpar en formansbestimd pensionsplan, BTP-planen, som
foljer av kollektivavtal mellan Bankinstitutens Arbetsgivareorga-
nisation (BAO) och Finansférbundet, och omfattar anstillda med-
arbetare i bank och finansbolag. Pensionsélder ar 65 ar for samtliga
ledande befattningshavare. Pensionsvillkor, uppsigningsvillkor
och andra anstéllningsvillkor for vd och 6vriga ledande befatt-
ningshavare foljer gillande riktlinjer fér ledande befattningsha-

vare i foretag med statligt 4gande (Riktlinjer f6r anstallningsvillkor
for ledande befattningshavare 2009-04-20) dér BTP-planen ingar
som en godkéind kollektivavtalat forménsbestimd pensionsplan.
Verkstillande direktor Peter Yngwe har pensionsalder 65 ar och
en pensionspremie om 30 procent av 16n. Pensionspremie for hel-
dret 2011 som Gverstiger 30 procent avser Overenskommen extra
pensionspremier som harror fran omférhandling 2010 av tidigare
gillande forméansbestimt pensionsavtal. Extra pensionspremier
som ingick i omférhandlingen ér totalt Skr 3,0 miljoner; 1,0 miljon
utbetald 2010, 1,0 miljon utbetald 2011 och 1,0 miljon fér utbetal-
ning 2012. De extra pensionspremierna ar villkorade av att Peter
Yngwe fortsatt dr anstélld i SEK, och utbetalas inte om han sjilv
sager upp sig fore respektive utbetalningstidpunkt.
Pensionspremie for Per Akerlind for helaret 2011 som Gverstiger
30 procent avser 6verenskommen extra pensionspremier som hér-
ror fran omforhandling 2010 av tidigare géllande forménsbestamt
pensionsavtal. Extra pensionspremier som ingick i omférhand-
lingen ar totalt Skr 3,0 miljoner; 1,0 miljon utbetald 2010 1,0 miljon
utbetald 2011 och 1,0 miljon for utbetalning 2012. De extra pen-
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sionspremierna ir villkorade av att Per Akerlind fortsatt ir anstilld
i SEK, och utbetalas inte om han sjilv sidger upp sig fore respektive
utbetalningstidpunkt.

For samtliga ledande befattningshavare, inklusive Peter Yngwe,
betalar SEK dven premier till forsikringar for sjukersittning vid
langvarig sjukdom, andra kollektiva riskforsakringar som f6ljer av
gillande kollektivavtal samt till en reseforsikring och sjukvards-
forsakring. Ovriga fSrméaner bestér av till exempel bilforman, kost-
férmén och férman pé dispositionsritt till en fjallstuga.

Peter Yngwe, Per Akerlind samt Sven-Olof Soderlund har 6
manaders uppsdgningstid fran arbetsgivarens sida och ar dar-
utéver berittigade till avgangsvederlag motsvarande 18 fasta ma-
nadsléner. Avrakning sker for inkomst erhéllen fran nytt arbete.
For ovriga ledande befattningshavare giller vid uppséigning fran
arbetsgivaren sida uppsigningstid enligt kollektivavtal. Vid upp-
sdgning fran den anstilldes sida géller uppsdgningstid om 3 eller
6 ménader.

Vid ingangen av 2011 fanns ett anstallningsavtal som avvek fran
statens riktlinjer och det avsag en ledande befattningshavare som
gick i pension under forsta halvaret 2011. Detta avtal skrevs innan
statens nuvarande riktlinjer faststalldes och innehaller pensions-
dlder 60 ar och ett individuellt framtaget tjanstepensionsavtal.
Avtalet omfattade en forménsbaserad forsikring dir en pen-
sionspremie betalats pa 16nedelar mellan 30 och 70 basbelopp.
Pensionsétagandet ticktes med l6pande premieinbetalningar och
omvandlades till ett premiebestimt avtal i samband med pensions-
avgangen 2011. SEK har inga ytterligare pensionsataganden till den
berorda personen.

2009 fattade styrelsen ett beslut att inte betala ut den intjinade
rorliga ersittningen, fran 2008 for fem ledande befattningshavare.
Styrelsen reviderade detta beslut 2011, eftersom den efter vidare
bedomning anség att anstéllningsavtalen for dessa fem ledande be-
fattnngahavare berattigade till den intjdnade rorliga ersittningen
fran 2008. Beslutet bedoms inte strida mot Finansinspektionens
foreskrifter eller statens riktlinjer for anstéllningsvillkor for le-
dande befattningshavare i foretag med statligt dgande eftersom det
ror sig om en retroaktiv ersittning relaterad till en period innan
regelverken tradde i kraft. Pa detta sitt uppfyller SEK sitt atagande
fran 6verenskommelse som gjorts innan den nya bestimmelsen
tradde i kraft. Bolaget har saledes kostnadsfort och betalat ut den
intjanade rorliga ersittningen inklusive ranta frdn 2008 under 2011
till Jane Lundgren Ericsson 293 Tkr, Sirpa Rusanen 205 Tkr, Mans
Hoglund 2 399 Tkr, Per Akerlind 2 497 Tkr och Sven-Olof Soder-
lund 420 Tkr. Pa grund av denna ej pensionsgrundande engings-
utbetalning har deras totala ersittning okat under 2011 jamfort
med 2010.

KONCERNEN

SEK:s anstdllda har kollektivavtalade pensioner genom BTB-
planen som 4r den mest betydande pensionsplanen fér banktjans-
temén i Sverige. BTP-planen tryggas genom forsikring i forsak-
ringsbolaget SPP.

SEK ARSREDOVISNING 2011

Den totala pensionskostnaden for formansbestimda och
avgiftsbestimda formaner framgar nedan

Skr mn 2011 2010
Kostnad for tjanstgoring under

innevarande period -6,5 -7,3
Kostnad for intjaning under tidigare

period 0,0 -58
Rintekostnad -6,6 -7,1
Forvantad avkastning pa forvaltnings-

tillgdngar 3,3 5,0
Amortering av aktuariella vinster och

forluster 5,1 -4,5
Reducering av pensionsforpliktelser 0,0 -3,0
Netto pensionskostnad f6r férmans-

bestimda pensioner -4,7 -22.7
Sarskild 1oneskatt for formans-

bestimda pensioner -1,1 -5,5
Netto pensionskostnad for avgifts-

bestimda pensioner, inkl 16neskatt -43,3 -38,8
Netto pensionskostnad -49,1 -67,0

Nedanstiende tabell anger nettovirdet av formansbestimda

pensionsataganden
Skr mn 2011 2010
Forménsbestimda ataganden 251,8 211,7
Verkligt virde av forvaltnings-
tillgangar -164,3 -171,3
Nettovirde 87,5 40,4
Oredovisade aktuariella vinster och
(forluster), netto -40,5 9,8
Avsittning for pensioner, netto for-
pliktelse (se not 21) 47,0 50,2
Nedanstaende tabell anger utvecklingen av formansbestaimda
ataganden
Skr mn 2011 2010
Formansbestaimda ataganden,
ingaende virde 211,7 210,7
Kostnad for intjaning under tidigare
period 0,0 5,8
Kostnad for tjanstgéring under
innevarande period 6,5 7,3
Rintekostnad 6,6 7,1
Utbetalda erséttningar -7,4 -6,9
Reduceringar och regleringar -12,4 -21,2
Aktuariella forluster 46,8 8,9
Formansbestimda dtaganden,
utgaende virde 251,8 211,7
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Nedanstiende tabell anger utvecklingen verkligt virde pa
forvaltningstillgdngar

Skr mn 2011 2010
Verkligt virde pa férvaltnings-

tillgdngar, ingdende virde 171,3 176,3
Forviantad avkastning pa forvaltnings-

tillgangar 3,3 5,0
Avgifter fran arbetsgivaren 7,5 8,6
Utbetalda erséttningar -6,0 =55
Reduceringar och regleringar -13,4 -21,0

Aktuariella vinster 1,6 7,9
Verkligt virde pa forvaltnings-
tillgangar, utgdende virde

164,3 171,3

Nedanstaende tabell anger visentliga aktuariella antaganden
vid utgangen av aret

% 2011 2010
Diskonteringsrinta 2,0 3,3-3,8
Forvintad avkastning pa forvaltnings-

tillgdngar 2,4 2,0-5,0
Forvintad lonedkningstakt 3,5 3,4-3,5
Forvintad inflation 1,5 2,0
Forvantad personalomséttning 4,0 2,0

Avstimning av foridndring i pensionsskuld

Skr mn 2011 2010
Pensionsskuld, ingadende virde 50,2 37,5
Netto, periodens pensionskostnad 4,7 22,7
Avgifter fran arbetsgivaren -7,5 -8,6
Netto, pensionsutbetalning -1,4 -1,4

Reduceringar och regleringar 1,0 0,0
Pensionsskuld, utgéende virde 47,0 50,2

Pensionskostnad 2011 for forménsbestimda pensioner uppgr till
Skr —4,7 miljoner (-22,7). Skillnaden i pensionskostnad hianfor sig
iforsta hand till att det 2010 togs engangskostnader vid regleringar
av tva forméansbestaimda chefspensionsloften samt kostnad for in-
tjaning under tidigare period som avser BTP-pension for alla an-
stillda. For 2011 uppstar aven en aktuariell vinst med Skr 5,1 miljo-
ner (—4,5). Den aktuariella vinsten uppstar da det inte ldngre finns
aktiva anstéllda kvar i en formansbestimd pensionsplan.

Diskonteringsranta

Diskonteringsrinta utgar fran marknadens forvantningar pa bok-
slutsdagen pa obligationer med samma 16ptid som pensionsskul-
den. Virderingen har utgatt fran en rantekurva uppskattad efter
svenska statsobligationer.

SEK ARSREDOVISNING 2011

Forvintad avkastning pa forvaltningstillgangar
Forvantad avkastning baserar sig pa4 SEK:s bedémning av avkast-
ningen for forvaltningstillgangar.

Forvintad l6ne6kningstakt
Forvintad 16ne6kningstakt baserar sig pa SEK:s bedémning av
langsiktig lonedkningstakt i SEK.

Forvintad inflation
Forvantad inflation ligger i niva med svenska realranteobligatio-
ner.

Forvintad personalomsittning

Forvantad personalomsittning baserar sig pa SEK:s bedomning av
den langsiktiga forvintade nivan av personal som limnar foretaget
under ett ar.

MODERBOLAGET

Imoderbolaget tillimpas andra grunder f6r berdkning av formans-
bestdimda planer 4n de som anges i IAS 19. I moderbolaget redovi-
sas BTP-planen som en avgiftsbestimd plan samt att moderbolaget
foljer Tryggandelagens bestimmelser och Finansinspektionens
foreskrifter, eftersom detta ar en forutsittning for skattemassig av-
dragsritt. De mest vésentliga skillnaderna jamfort med reglerna i
IAS 19 giller framst hur diskonteringsréntan faststalls samt att be-
rékning av den formansbestimda forpliktelsen sker utifran nuva-
rande 16neniva utan antagande om framtida léne6kningar och att
alla aktuariella vinster och forluster redovisas i resultatriakningen,
dé de uppstar.

Pensionskostnad
Skr mn 2011 2010
Pensionering i egen regi
I rapport 6ver totalresultatet redovisad
intakt (+)/kostnad (-) -0,4 -1,2
Pension genom forsikring
Arets pensionskostnad, exKkl. skatter -42,0 -40,9
Redovisad nettokostnad hanforlig
till pensioner, exkl. skatter -42.4 -42,1
Avstamning av fordndring i pensionsskuld
Skr mn 2011 2010
Pensionsskuld, ingdende virde 14,3 14,5
Upplosning/ytterligare avsittning,
netto -1,0 -0,2
Pensionsskuld, utgaende virde 13,3 14,3
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Not 6. Ovriga kostnader
Koncernen Moderbolaget

Skr mn 2011 2010 2011 2010
Resor och marknadsféring -20,5 -18,1 -20,4 -17,8
IT och informationssystem -65,3 -57,9 -65,2 -55,2
Arvoden -75,5 -86,8 -74,6 -85,6
Bolagens fastigheter och lokaler! -30,3 -15,9 -31,3 -18,7
Ovrigt -11,5 -13,2 -9,6 -10,5
Summa dvriga kostnader -203,1 -191,9 -201,1 -187,8

! SEK r part i avtal dar SEK hyr kontorsyta i Stockholm och Singapore. Fran och med 1 december 2010 hyr SEK lokaler i Waterfront Building, Stockholm.

KOSTNAD FOR OPERATIONELLA LEASINGAVTAL

Koncernen Moderbolaget
Skr mn 2011 2010 2011 2010
Leasingavtal -27,9 -9,8 -28,9 -13,7

Den storsta delen avser kontorslokaler.

FRAMTIDA MINIMILEASEAVGIFTER FOR ICKE UPPSAGNINGSBARA OPERATIONELLA LEASINGAVTAL AR FOLJANDE

Koncernen Moderbolaget

31december 31december 31december 31 december
Skr mn 2011 2010 2011 2010
Inom 1 ar -30,0 -28,7 -30,0 -29,7
Mellan 1 och 5 &r -105,7 -135,1 -105,7 -135,1
Senare dn 5 ar - - - -
Summa framtida minimileaseavgifter for icke uppségningsbara
operationella leasingavtal -135,7 -163,8 -135,7 -164,8

ERSATTNING TILL REVISORER OCH DE REVISIONSFORETAG DAR DE VERKAR

Koncernen Moderbolaget

Skr mn 2011 2010 2011 2010
Ernst & Young:

Revisionsuppdrag -13,4! -13,5 -13,3! -13,3
Revisionsnira tjanster -0,7 -0,5 -0,7 -0,5
Skatterelaterade uppdrag -0,2 -0,2 -0,2 -0,2
Ovriga uppdrag -0,1 -1,2 -0,1 -1,2
Riksrevisionen:

Revisionsuppdrag -0,8 -0,2 -0,8 -0,2
Summa -15,2 -15,6 -15,1 -15,4

! varav 1,5 miljoner avser ar 2010.

Revisionsuppdraget inkluderar éven granskning av rapportering till myndigheter och granskning av emissionsprospekt. Ersittning kan
av redovisningsskal vara inkluderad i andra poster dn 6vriga kostnader. Ovriga uppdrag bestar huvudsakligen av kostnader relaterade till
uppfyllande av krav enligt Sarbanes-Oxley Act (SOX).
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SEK ARSREDOVISNING 2011

Koncernen Moderbolaget

31december 31december 31december 31december
Skr mn 2011 2010 2011 2010
Byggnader
Anskaffningsvirde vid arets borjan 142,8 142,8 0,7 0,7
Arets avyttring och utrangering -142,1! 0,0 0,0 0,0
Ackumulerade avskrivningar vid arets borjan -41,4 -39,1 -0,4 -0,3
Arets avskrivningar -0,5 -2,3 0,0 -0,1
Aterforda avskrivningar pa grund av avyttring 41,5 0,0 0,0 0,0
Bokfort viarde 0,3 101,4> 0,3 0,3
Mark
Anskaffningsvirde 0,1 0,1 0,1 0,1
Bokfort viarde 0,1 0,12 0,1 0,1
Inventarier, installationer och utrustning
Anskaffningsvirde vid arets borjan 90,2 64,6 80,0 61,5
Arets inkop 16,2 30,4 16,2 29,2
Arets avyttring och utrangering -42,0 -4,8 -32,2 -10,7
Ackumulerade avskrivningar vid arets borjan -49,7 -48,4 -44,9 -45,7
Aterforda avskrivningar pa grund av avyttring och utrangering 35,1 3,9 30,5 5,3
Arets avskrivningar -9,4 -5,2 -9,3 -4,6
Valutakursjustering -0,1 0,2 -0,1 0,2
Bokfort virde 40,3 40,7 40,2 35,2
Immateriella tillgangar
Anskaffningsvirde vid arets borjan 130,2 118,0 126,4 106,4
Arets inkop 75,1 12,2 75,1 20,0
Ackumulerade avskrivningar vid arets borjan -113,1 -107,3 -109,3 -106,4
Arets avskrivningar -4,5 -5,8 -4,5 -2,9
Bokfort virde 87,7 17,1 87,7 17,1
Bokfort virde
Byggnader, mark och inventarier 40,7 142,2 40,7 35,5
Immateriella tillgdngar 87,7 17,1 87,7 17,1
Bokfort virde pa materiella och immateriella tillgangar 128,4 159,3 128,4 52,6
Arets avskrivningar enligt Rapport over totalresultat i koncernen -14,5 -13,1 -13,9 -74

' Dotterbolaget AB SEKTIONEN, som dgde SEK:s tidigare kontorsfastighet, saldes under andra kvartalet och har genererat ett positivt resultat om Skr 105,1 miljo-

ner vilket redovisats som 6vrig rorelseintakt i rapport 6ver totalresultat i koncernen.
2 Byggnader och mark i koncernen med ett bokfért virde pa Skr 101,1 miljoner 31 december 2010 utgjorde tillgdngar som innehas for forsiljning.

Immateriella tillgdngar omfattar huvudsakligen aktiverad del av investeringar i IT-system.

Den genomsnittliga berdknade livsldngden for byggnaden ér 70 ar, och for annan egendom och utrustning 5 ar.
Den genomsnittliga berdknade livslangden for immateriella tillgdngar ar 5 ar.
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Not 8. Leasing

FINANSIELLA LEASINGAVTAL — LEASEGIVARE

SEK:s samtliga leasingavtal klassificeras som finansiella, med hin-
syn tagen till leasingkontraktets alla aspekter, inklusive garantier

SEK ARSREDOVISNING 2011

fran tredje part. Nedan visas en avstimning mellan bruttoinveste-
ringen och nuvérdet av fordran avseende minimileaseavgifter per
rapportperiodens slut. Framtida leasingavgifter fordelas i nedan-
staende forfallotidperioder.

Koncernen Moderbolaget

31 december 2011 31 december 2010 31 december 2011 31 december 2010
Nuvirde av Nuvirde av Nuvirde av Nuvirde av
framtida framtida framtida framtida
Brutto- minimi- Brutto - minimi- Brutto- minimi- Brutto- minimi-
Skrmn investering leaseavgifter investering leaseavgifter investering leaseavgifter investering leaseavgifter
Inom ett ar 692,2 666,8 86,5 56,1 692,2 666,8 86,5 56,1
Mellan ett och fem ar 300,5 245,0 823,8 779,4 300,5 245,0 823,8 779,4
Senare 4n fem ar 102,5 93,4 75,7 71,2 102,5 93,4 75,7 71,2
Summa 1095,2 1005,2 986,0 906,7 1095,2 1005,2 986,0 906,7
Ej intjanade finansiella intakter 0,0 90,0 0,0 79,3 0,0 90,0 0,0 79,3
Ej garanterat restvirde 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Summa 1095,2 1095,2 986,0 986,0 1095,2 1095,2 986,0 986,0

Samtliga leasingavtal 4r klassificerade som lane- och kundfordringar. Leasingavtalen ingér i posten utldning till allmédnheten i rapport

over finansiell stillning.

Not 9. Nedskrivningar och oreglerade fordringar

Koncernen Moderbolaget

Skr mn 2011 2010 2011 2010
Nedskrivning av finansiella tillgdngar’? -125,1 -119,7 -125,1 -119,9
Aterforing av tidigare gjorda nedskrivningar>? 10,0 126,9 10,0 126,9
Netto nedskrivningar och aterforingar -115,1 7,2 -115,1 7,0
Atervunna kreditforluster 42 1,0 0,2 0,2
Kreditforluster, netto -110,9 8,2 -114,9 7,2
varav utlining’ 12,9 92,8 89 92,1
varav likviditetsplaceringar* -123,8 -84,6 -123,8 -84,9
Forindringar i reservering av finansiella tillgdngar:

Ingaende balans -561,1 -939,9 -561,2 -939,8
Forsaljning av tidigare nedskrivna tillgdngar® - 371,6 - 3716
Netto nedskrivningar och aterféringar -115,1 7,2 -115,1 7,0
Utgéende balans -676,2 -561,1 -676,3 -561,2
varav utlining’ -33,5 -41,6 -33,6 -41,7
varav likviditetsplaceringar’ -642,7 -519,5 -642,7 -519,5

! SEK har tva tillgdngar i form av CDO:er (andel av tillgdngar med framsta ritt

till betalning) med slutexponering mot den amerikanska sub-primemark-
naden. En nedskrivning har skett med Skr 16,0 miljoner (119,4) under 2011
avseende tva CDO:er. Totala nedskrivningar uppgar till Skr 491,4 miljoner
(475,4) avseende CDO:erna. Tillgdngarna har ett bokfort virde brutto fore
nedskrivning uppgaende till Skr 641,4 miljoner (638,4).

> For avsittning utan identifierad motpart har en avsittning skett med Skr
110,0 miljoner (upplésning om Skr 35,0 miljoner) 2011. Detta innebar att
reserven for befarade kreditforluster pa krediter utan identifierad motpart
uppgér till totalt Skr 160,0 miljoner (50,0). Avsittningen avser forsimring
i kreditkvalitet for tillgdngar som inte omfattas av individuella reserver.

Okningen av reserven ér féranledd av en férsimrad kreditkvalitet hos SEK:s
motparter, vilket beror pa den 6kade oron pa Europas finansmarknader och
dirtill relaterade férvirrade ekonomiska forhallanden. Okningen av reserven
ar relaterad till risken for intraffade forluster som i dagsliget inte ar kéinda for
SEK. SEK har gjort bedomningen av reserven utifrdn en metod som baserar
sig pa bade kvantitativa och kvalitativa analyser av samtliga exponeringar
upptagna till upplupet anskaffningsvirde.

Under 2010 gjordes en terféring av tidigare gjorda nedskrivningar om Skr
87,4 miljoner avseende Glitnir Bank i samband med att tillgdngen avyttrades.

4 Senot 11 for definitioner.
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OREGLERADE FORDRINGAR
Oreglerad fordran ar upptagen till det belopp varmed fordran vintas inflyta.

Koncernen Moderbolaget
Skr mn 2011 2010 2011 2010
Oreglerade fordringar:
Aggregerat oreglerat belopp som &r forfallet upp till 90 dagar 154,2! 154,6! 154,2! 154,6!
Aggregerat oreglerat belopp av kapital och rinta forfallet mer 4n 90
dagar 891,812 273,212 891,82 273,212
Ej forfallet kapitalbelopp pa krediter som till nagon del &r oreglerade 2079,4' 2682,9' 2079,4' 2682,9!

! Oreglerade fordringar bestar huvudsakligen av ett lan dér diskussion om omstrukturering har inletts men inte avslutats. Fordran ar tickt med fullgoda garantier
varfor ingen reservering for forviantad forlust har gjorts.

?  Avaggregerat oreglerat belopp av kapital och ranta ar Skr 153,5 miljoner (273,2) forfallna for mer &n tre men mindre an sex ménader fore balansdagen samt
Skr 153,5 miljoner (-) forfallna for mer 4n sex men mindre dn nio manader fore balansdagen.

Not 10. Inkomstskatt

Koncernen Moderbolaget
Skr mn 2011 2010 2011 2010
Inkomstskatt
Justering avseende tidigare ar -15,9 0,0 -15,9 0,0
Aktuell skatt pa arets resultat -403,6 -1038,8 -400,9 -1035,4
Uppskjuten skatt -70,1 -9,2 0,0 256,4
Summa inkomstskatt -489,6 -1048,0 -416,8 -779,0
Skatt redovisad i rapport dver totalresultat
Aktuell skatt -3,2 0,0 -3,2 0,0
Uppskjuten skatt -103,8 488,6 -103,8 488,6
Summa skatt redovisad i rapport Gver totalresultat -107,0 488,6 -107,0 488,6
Avstamning av effektiv skattesats
Svensk inkomstskatt i % 26,3 26,3 26,3 26,3
Resultat fore skatt 1889,1 3939,7 1529,2 3059,8
Skatt baserad pa resultat fore skatt 26,3 % -496,8 -1036,1 -402,2 -804,7
Skatteeffekt av:
Ej skattepliktiga intakter 27,6 0,0 14,4 0,0
Ej avdragsgilla kostnader -1,4 -1,8 -1,4 -1,8
Nedskrivning av aktier i dotterbolag - - -10,4 -140,3
Implicit rénta pa periodiseringsfonder -12,9 -8,3 -12,9 -8,3
Erhallen utdelning - - 11,3 176,9
Justering avseende tidigare ar -15,9 -0,9 -159 -0,8
Ovrigt 9,8 -0,9 0,3 0,0
Summa redovisad skatt -489,6 -1048,0 -416,8 -779,0

Effektiv skatt i % 25,9 26,6 27,3 25,5
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fortsdttning, not 10

Koncernen Moderbolaget
Skr mn 2011 2010 2011 2010
Uppskjutna skattefordringar avseende:
Ovriga temporira skillnader 14,5 29,8 0,0 16,3
Summa uppskjutna skattefordringar 14,5 29,8 0,0 16,3
Uppskjutna skatteskulder avseende:
Obeskattade reserver 709,7 634,3 - -
Temporir skillnad, fastighet 0,0 26,0 - -
Temporira skillnader finansiella instrument
- Kassaflodessékringar 114,0 10,2 114,0 10,2
()vriga temporira skillnader 2,4 -9,6 0,0 0,0
Summa uppskjutna skatteskulder 826,1 660,9 114,0 10,2
Netto uppskjuten skatteskuld (+)/skattefordran (-) 811,6 631,1 114,0 -6,1
Inga underskottsavdrag fanns per 31 december 2011 eller 31 december 2010.
FORANDRING AV UPPSKJUTNA SKATTER
Koncernen Moderbolaget
Skr mn 2011 2010 2011 2010
Ingaende balans -631,1 -1102,2 6,1 -732,0
Forandring 6ver resultatet -70,1 -9,2 -16,3 256,4
Forandring i 6vrigt totalresultat -103,8 488,6 -103,8 488,6
Ovrigt -6,6 -8,3 0,0 -6,9
Summa -811,6 -631,1 -114,0 6,1
OBESKATTADE RESERVER
Moderbolaget
31 december 31 december
Skr mn 2011 2010
Periodiseringsfonder:
Ingdende balans 2397,9 1375,7
Arets upplosning -184,4 -208,6
Arets avsittning 4714 1230,8
Utgéende balans 2684,9 2397,9
varav:
Periodiseringsfond 2005 - 184,4
Periodiseringsfond 2006 202,9 202,9
Periodiseringsfond 2007 244,1 244,1
Periodiseringsfond 2008 91,5 91,5
Periodiseringsfond 2009 444,2 444,2
Periodiseringsfond 2010 1230,8 1230,8
Periodiseringsfond 2011 471,4 -

I koncernens rikenskaper utférdelas koncernbolagens obeskattade reserver med 73,7 procent till eget kapital och med 26,3 procent till
uppskjuten skatteskuld som redovisas i balansrakningen. Forandringar av den uppskjutna skatteskulden inkluderas i skatt pa arets resul-
tatirapport over totalresultatet.
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Not 11. Utlaning och likviditet

Utldning dokumenterad som vérdepapper utgér enligt SEK:s upp-
fattning en del av SEK:s totala utlining. SEK:s totala utldning res-
pektive totala likviditet beraknas séledes enligt f6ljande:

Koncernen Moderbolaget

31december 31december 31december 31 december
Skrmn 2011 2010 2011 2010
Utlaning:
Utlaning dokumenterad som virdepapper 66 204,5 71 805,8 66 226,2 71 839,7
Utlaning till kreditinstitut' 25791,6 22538,9 25815,2 22538,9
Utlaning till allménheten 107 938,1 87101,9 107 938,1 87101,9
Avgar:
Depositioner dir tiden till forfall verstiger tre manader’ -4334,3 -1790,2 -4334,3 -1790,2
Total utlining 195 599,9 179 656,4 195 645,2 179 690,3
Likviditet:
Likvida medel' 3749,6 8798,0 3666,2 8711,0
Depositioner dar tiden till forfall 6verstiger tre ménader! 4334,3 1790,2 4334,3 1790,2
Statsskuldforbindelser/statsobligationer 20334 5431,3 20334 5431,3
Andra réntebarande virdepapper 4n utléning 74 738,5 100 533,0 74 738,5 100 533,0
Total likviditet 84 855,8 116 552,5 84772,4 116 465,5
varav:
— emitterade av offentliga organ 29004,1 401294 29004,1 401294
- noterade pd bors 139901,7 172313,2 139901,7 174 943,2

! Likvida medel avser banktillgodohavanden som omedelbart kan omsittas till kontanta medel, samt kortfristiga depositioner, dar tiden till forfall ej overstiger tre
manader vid anskaffningstidpunkten.

Avseende reserveringar, nedskrivningar och atervinningar hénvisas till not 9.
Réntebdrande virdepapper som inte tas upp till sitt verkliga virde och som &verskrider respektive underskrider det belopp som ska
infrias pa forfallodagen redovisas med summan av Gverstigande belopp for sig och summan av underskridande belopp for sig.

Koncernen Moderbolaget

31 december 31december 31december 31 december

Skr mn 2011 2010 2011 2010
Summa av 6verstigande belopp 136,4 61,8 136,4 61,8
Summa av underskridande belopp -29,9 -47.4 -29,9 -47.,4

VOLYMUTVECKLING UTLANING
Koncernen varav S-systemet
Summa Summa varav
CIRR-

krediter  U-krediter

Skr mn 2011 2010 2011 2010 2011 2011
Accepterad ny langfristig utlaning 51249 48749 7965 8760 7965 0
Syndikerade kundtransaktioner 39 19 - - - -
Totala kundfinansieringslosningar 51288 48768 7965 8760 7965 0
Avtalad, ej utbetald utlaning vid arets slut 25072 38205 9036 16570 8829 207

Utestaende utlaning vid arets slut 195 600 179 656 34227 23989 33386 841
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UTESTAENDE UTLANING PER KREDITTYP

Koncernen Moderbolaget varav S-systemet
31 december 31december 31december 31december 31december 31 december
Skr mn 2011 2010 2011 2010 2011 2010
Utlaning avseende export av kapitalvaror 102 566 80050 102 566 80050 34227 23989
Ovrig utldning relaterad till export 71729 76 809 71774 76 843 - -
Utlaning avseende infrastruktur 21305 22797 21305 22797 - -
Summa utlaning 195600 179 656 195645 179 690 34227 23989

UTESTAENDE UTLANING PER AFFARSOMRADE

Koncernen Moderbolaget varav S-systemet
31december 31december 31december 31december 31december 31 december
Skr mn 2011 2010 2011 2010 2011 2010
Slutkundsfinansiering 101122 83034 101122 83034 34227 23989
Direktfinansiering 94430 96 442 94430 96 442 - -
Ovrigt 48 180 93 214 - -
Summa utlaning 195 600 179 656 195 645 179 690 34227 23989

Not 12. Klassificering av finansiella tillgangar och skulder
De belopp som redovisas avser koncernen om inte annat anges. Koncernens och moderbolagets belopp ar i allt visentligt desamma.

FINANSIELLA TILLGANGAR FORDELADE PA REDOVISNINGSKATEGORIER:

31 december 2011

Tillgangar virderade Derivati Tillgangar  Lane- och
till verkligt virde via sikrings-  somkan kundford-
Koncernen Summa resultatet redovisning siljas ringar'

Identifierad

vid forsta

Innehas for redovisn.

Skr mn handel? (VVO)
Likvida medel 3749,6 - - - - 3749,6
Statsskuldforbindelser/Statsobligationer 20334 - - - - 20334
Andra rintebirande vardepapper dn utlaning 74738,5 - 44774 - 9197,6 61063,5
Utlaning dokumenterad som véirdepapper 66204,5 - 22888 - - 63915,7
Utlaning till kreditinstitut 25791,6 - - - - 25791,6
Utlaning till allménheten 107 938,1 - - - - 107 938,1
Derivat 31467,0 12 696,7 - 18770,3 - -

Summa finansiella tillgangar 311922,7  12696,7 6766,2 18770,3 9197,6 264 491,9
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FINANSIELLA SKULDER FORDELADE PA REDOVISNINGSKATEGORIER:

31 december 2011

Skulder virderade till verkligt Derivat i sikrings- Ovriga finansiella
Koncernen Summa virde via resultatet redovisning skulder?

Identifierad

vid forsta

Innehas for redovisn.

Skr mn handel* (Vvo)*
Skulder till kreditinstitut 15833,9 - - - 15833,9
Upplaning fran allmédnheten 59,1 - - - 59,1
Emitterade (icke efterstillda) virdepapper 257 352,4 - 130317,6 - 127 034,8
Derivat 22 604,8 19954,8 - 2650,0 -
Efterstillda skulder 31744 - - - 31744
Summa finansiella skulder 299 024,6 19954,8 130317,6 2650,0 146 102,2

FINANSIELLA TILLGANGAR FORDELADE PA REDOVISNINGSKATEGORIER:
31 december 2010

Derivati Tillgdngar  Lane- och
Tillgangar virderade till siakrings- somkan  kundford-
Koncernen Summa verkligt virde via resultatet  redovisning siljas ringar’

Identifierad vid

Innehas for forsta redovisn.

Skr mn handel? (VVO)
Likvida medel 8798,0 - - - - 8798,0
Statsskuldforbindelser/Statsobligationer 5431,3 - - - - 5431,3
Andra rdntebarande virdepapper 4n utlaning 100 533,0 - 5522,7 - 9082,6 85927,7
Utlaning dokumenterad som véirdepapper 71805,8 - 23839 - - 69421,9
Utlaning till kreditinstitut 22538,9 - - - - 22538,9
Utlaning till allménheten 87101,9 - - - - 87101,9
Derivat 37659,8 227759 - 14 883,9 - -
Summa finansiella tillgangar 333 868,7 22775,9 7 906,6 14 883,9 9082,6 279219,7

FINANSIELLA SKULDER FORDELADE PA REDOVISNINGSKATEGORIER:
31 december 2010

Skulder virderade till verkligt Derivatisikrings- Ovriga finansiella

Koncernen Summa virde via resultatet redovisning skulder®

Identifierad vid

Innehas for forsta redovisn.

Skr mn handel 2 (VVO)*
Skulder till kreditinstitut 14 342,8 - - - 14 342,8
Upplaning fran allméanheten 19,3 - - - 19,3
Emitterade (icke efterstallda) vardepapper 286 309,5 - 162 595,0 - 123714,5
Derivat 18057,4 16 050,3 - 2007,1 -
Efterstillda skulder 2590,3 - - - 2590,3
Summa finansiella skulder 321319,3 16 050,3 162 595,0 2007,1 140 666,9

Av lane- och kundfordringar 4r 9,5 procent (10,9) féremal for verkligt virde-sikring och 5,7 procent (5,0) foremal for kassaflodesséakring.

Derivat, som utgor sdkringsinstrument i ekonomisk sakring, klassificeras som innehav f6r handel enligt IAS 39.

Av 6vriga finansiella skulder dr 86,2 procent (87,6) foremal for verkligt varde-sakring.

Skillnaden mellan det redovisade virdet och nominellt belopp uppgér till Skr —48 468,9 miljoner (-36 428,8). Nominellt belopp 4r Skr 178 786,5 miljoner (199 023,7).

e oo =
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Se not 13 for en mer detaljerad kategorisering av tillgangar och
skulder redovisade till verkligt vérde.

I verkligt varde-sikringar uppgér 2011 ars vinster for sikringsin-
strument till Skr 2 253,2 miljoner (799,9). Forluster pa sikrade pos-
ter som 4r hanforliga till den sédkrade risken uppgéar under samma
ar till Skr -2 249,2 miljoner (-750,3).

Ackumulerade foradndringar i de finansiella skuldernas verk-
liga virde som hirrér fran forandringar i kreditrisk uppgar till
Skr 209,4 miljoner (1079), vilket representerar en ackumulerad
minskning av skuldens bokférda vérde. For perioden 1 januari till
31 december 2011 har kreditkomponenten okat med Skr 101,5 mil-
joner (-102,8) vilket minskar skuldens virde och paverkar resulta-
tet positivt.

Ackumulerade forandringar i derivatens verkliga virde som
hérror fran kreditrisk uppgir till Skr -6,3 miljoner (-23,6), perio-
dens forandringar uppgdr till Skr 17,3 miljoner (-2,0) vilket paver-
kar rorelseresultatet positivt. Fordndring i efterstillda skulder ar
relaterad till virdeférindring. Inga nya efterstillda skulder har
tagits upp.

De ackumulerade forandringarna i de finansiella tillgangarnas
verkliga virde, som harror frén fordndringar i kreditspread jam-
fort med kreditspread vid handelsdatum uppgar till Skr -125,7
miljoner (-350,6). Periodens forandringar uppgar till Skr 224,9
miljoner (-38,9 ).

Summa tillgangar per 31 december 2011, Skr 319,7 miljarder
(339,7), har paverkats med cirka Skr 0,7 miljarder (-24,1) av valuta-
kursférdndringar sedan den 31 december 2010.

Amortering av langfristig upplaning har skett med cirka Skr 37,6
miljarder (111,7) och aterkop och fortidslosen av skuldférbindelser
har uppgatt till cirka Skr 36,5 miljarder (33,8).

SEK ARSREDOVISNING 2011

OMKLASSIFICIERING

Per 1 juli 2008 respektive 1 oktober 2008 har SEK omklassificerat
tillgdngar till kategorin lane- och kundfordringar fran kategorier-
na tillgdngar som innehas fér handel och tillgdngar som kan séljas.
Detta eftersom dessa tillgdngar blivit illikvida under de extraordi-
néra marknadsforutsittningarna som radde under andra halvaret
2008 pé grund av den finansiella kris som da rddde och med héin-
syn till att bolaget bedomer sig att ha formaga att halla tillgangarna
till forfall. Det foreligger inte nagot nedskrivningsbehov for till-
gangarna som innehas fo6r handel eller i kategorin tillgangar som
kan séljas. Tillgangarna som innehas for handel halls inte langre
med avsikten att de ska séljas inom en 6verskadlig framtid. De om-
klassificerade tillgdngarna utgérs av rantebirande fastforrantade
obligationer. Vid omklassificeringen uppgick de forvintade kassa-
flodena pé de omklassificerade tillgangarna till kontraktsenliga
belopp, vilket inkluderar rdnta samt nominellt belopp.

Omklassificering har gjorts av tillgangar som innehas fér han-
del, tidigare redovisade till verkligt virde till kategorin lane- och
kundfordringar. Omklassificeringen skedde per 1 oktober 2008
med retroaktiv verkan den 1 juli 2008. Om SEK hade valt att inte
utnyttja méjligheten att omklassificera skulle rorelseresultatet for
perioden 1januari till 31 december 2011 paverkats positivt med Skr
0,4 miljoner. Under motsvarande period 2010 skulle resultatet pa-
verkats positivt med Skr 4,8 miljoner. Av totala ranteintékter for
perioden 1 januari till 31 december 2011 harrér Skr 32,1 miljoner
fran de omklassificerade tillgdngarna, motsvarande period 2010
hérror Skr 72,0 miljoner fran dessa. Den viktade effektivrantan for
de hir tillgdngarna uppgar till 1,8 procent.

31 december 2011 31 december 2010
Omklassificerade finansiella tillgangar Nominellt ~ Bokfort Verkligt ~ Nominellt Bokfort Verkligt
Skr mn varde virde viarde varde varde virde
Andra rintebdrande virdepapper dn utlining 241,5 2454 2455 3348,9 3368,9 3368,6

Omklassificering har gjorts av tillgangar tidigare redovisade i
kategorin tillgangar som kan séljas till kategorin lane- och kund-
fordringar. Omklassificeringen skedde per 1 oktober 2008. Om
SEK hade valt att inte utnyttja mojligheten att omklassificera
skulle 6vrigt totalresultat for perioden 1 januari till 31 december
2011 paverkats positivt med Skr 29,0 miljoner. Under motsvarande

period 2010 skulle 6vrigt totalresultat paverkats positivt med Skr
11,1 miljoner. Av totala rinteintikter f6r perioden 1 januari till 31
december 2011 hirrér Skr 90,9 miljoner fran de omklassificerade
tillgangarna, motsvarande period 2010 hérror Skr 129,4 miljoner
fran dessa. Den viktade effektivrantan fér de har tillgdngarna upp-
gar till 2,2 procent.

31 december 2011 31 december 2010
Omklassificerade finansiella tillgangar Nominellt  Bokfort Verkligt  Nominellt Bokfort Verkligt
Skr mn virde virde virde virde virde virde
Andra rintebarande virdepapper 4n utldning 1122,6 1130,7 1128,2 4209,5 4235,6 4203,9
Utlaning dokumenterad som vérdepapper 930,2 1019,8 1019,8 1710,4 17832 1783,4
Summa 2052,8 2150,5 2148,0 5919,9 6018,8 5987,3
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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 ar i allt visentligt desamma.

Koncernen 31 december 2011

Bokfort Verkligt ~ Overvirde (+)/
Skr mn varde virde undervirde (-)
Likvida medel 3749,6 3749,6 0,0
Statsskuldsforbindelser/Statsobligationer 2033,4 2026,1 -7,3
Andra rintebdrande vardepapper dn utlining 74738,5 72919,8 -1818,7
Utlaning dokumenterad som virdepapper 66204,5 66706,5 502,0
Utlaning till kreditinstitut 25791,6 26 008,6 217,0
Utlaning till allménheten 107 938,1 111201,6 3263,5
Derivat 31467,0 31467,0 0,0
Summa finansiella tillgingar 311922,7 314079,2 2156,5
Skulder till kreditinstitut 15 833,9 15816,7 -17,2
Upplaning fran allmédnheten 59,1 59,1 0,0
Emitterade (icke efterstéllda) virdepapper 2573524 257 380,5 28,1
Derivat 22 604,8 22 604,8 0,0
Efterstillda skulder 31744 31744 0,0
Summa finansiella skulder 299 024,6 299 035,5 10,9
Koncernen 31 december 2010

Bokfort Verkligt ~ Overvirde (+)/
Skr mn virde virde undervirde (-)
Likvida medel 8798,0 8798,0 0,0
Statsskuldsforbindelser/Statsobligationer 5431,3 54347 34
Andra rantebirande vardepapper dn utlining 100 533,0 98 383,7 -2149,3
Utlaning dokumenterad som véirdepapper 71805,8 73723,4 1917,6
Utlaning till kreditinstitut 22538,9 227573 218,4
Utlaning till allménheten 87101,9 88 703,5 1601,6
Derivat 37 659,8 37 659,8 0,0
Summa finansiella tillgdngar 333 868,7 335460,4 1591,7
Skulder till kreditinstitut 14 342,8 14 342,8 0,0
Upplaning fran allméanheten 19,3 19,3 0,0
Emitterade (icke efterstillda) virdepapper 286 309,5 286 354,3 44.8
Derivat 18 057,4 18 057,4 0,0
Efterstillda skulder 2590,3 2590,3 0,0
Summa finansiella skulder 321319,3 321364,1 44,8

Storre delen av de finansiella skulderna och till viss del de finan-  ning. Lane- och kundfordringar och andra finansiella skulder som
siella tillgdngarna varderas till verkligt virde eller till ett virde som  inte dr foremal for sidkringsredovisning virderas dock till upplupet
representerar verkligt virde for komponenterna som sikrats i sak-  anskaffningsvirde. For principer for nedskrivning av finansiella
ringsrelation med undantag f6r de ldne- och kundfordringar samt  tillgdngar se not 1.

ovriga finansiella skulder som inte &r foremal for sakringsredovis-
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fortsdttning, not 13

Vid uppskattningen eller hirledningen av verkliga virden har
vissa forenklade antaganden gjorts. I de fall da noterade mark-
nadsvirden finns tillgangliga for posterna i fraga har sadana var-
den anvénts. Det ska emellertid noteras att sadana verkliga virden
¢j finns tillgangliga for en stor del av posterna. I dessa fall har de
verkliga virdena uppskattats eller harletts. Sadana uppskattningar
eller hirledningar ar naturligen behiftade med osékerhet. De vir-
den som presenteras som verkligt virde utgors darfor till stora de-
lar av bolagets uppskattade varden.

Bokfort virde pa derivatinstrument som hir representerar den
maximala krediriskexponeringen i enlighet med legala krav, speg-
lar inte den verkliga exponeringen. I de fall da ett sikerhetsavtal
har ingatts med motparten, representerar troskelbeloppet under
sikerhetsavtalet reell exponering. I de fall da inget sakerhetsavtal
har ingatts med motparten representerar positivt verkligt varde re-
ell exponering. I nistan samtliga fall har SEK ingatt sakerhetsavtal
med motparten.

SEK ARSREDOVISNING 2011

FASTSTALLANDE AV VERKLIGT VARDE PA FINANSIELLA
INSTRUMENT

Verkligt varde-varderingen klassificeras enligt en verkligt varde-
hierarki. For finansiella instrument redovisade till verkligt virde
sker en uppdelning pa de tre nivéerna i IFRS verkligt varde-
hierarkin vilka reflekterar betydelsen av indata. Instrumentens
uppdelning baseras pa den ldgsta nivans indata som &r vasentlig
for verkligt virde-varderingen i sin helhet.

SEK utgér ifrdn foljande uppdelning for att faststilla metoder
som anvénts for framtagande av verkligt virde f6r finansiella in-
strument:

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

Niva 2: varderingsmodeller ddr marknadsdata som har signi-
fikant paverkan pé verkligt virde ar observerbar, antingen direkt
eller indirekt; och

Nivé 3: virderingsmodeller som anvéinder observerbar mark-
nadsdata men dér det finns inslag av egna uppskattningar dér dessa
uppskattningar har en signifikant paverkan pa verkligt virde.

Mer information om faststillande av verkligt virde pa finan-
siella instrument finns i not 1.

FINANSIELLA TILLGANGAR FORDELADE I VERKLIGT VARDE-HIERARKI

Koncernen 31 december 2011

Tillgédngar virderade till verkligt virde

via resultatet eller 6vrigt totalresultat Tillgangar som kan siljas

Skr mn Niva 1 Niva 2 Niva3  Summa Niva 1 Niva 2 Nivi3  Summa
Likvida medel - - - - - - - -
Statsskuldforbindelser/
Statsobligationer - - - - - - - -
Andra rintebdrande viardepapper dn
utlaning - 3905,8 571,6 4477,4 - 9197,6 - 9197,6
Utlaning dokumenterad som
vardepapper - 17794 509,5 2288,9 - - - -
Utlaning till kreditinstitut - - - - - - - -
Utlaning till allmédnheten - - - - - - - -
Aktier och andelar - - - - - - - -
Derivat - 21022,1 104449 31467,0 - - - -
Summa finansiella tillgangar i
verkligt virde-hierarki - 26707,3 11526,0 382333 - 9197,6 - 9197,6

Under 2011 har inga tillgangar virderade till verkligt varde via resultatet flyttats fran niva 1 till niva 2.
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SEK ARSREDOVISNING 2011

FINANSIELLA SKULDER FORDELADE I VERKLIGT VARDE-HIERARKI

Koncernen 31 december 2011
Skulder virderade till verkligt viarde
via resultatet eller 6vrigt totalresultat
Skr mn Niva 1 Niva 2 Niva3  Summa

Skulder till kreditinstitut
Uppléning fran allmanheten

Emitterade (icke efterstillda) virdepapper

Derivat
Efterstillda skulder

- 8641,3 121676,3 130317,6
- 9134,8 13470,0 22604,8

Summa finansiella skulder i verkligt virde-hierarki

- 17776,1 135146,3 152922,4

FINANSIELLA TILLGANGAR FORDELADE I VERKLIGT VARDE-HIERARKI

Koncernen 31 december 2010

Tillgdngar virderade till verkligt virde

via resultatet eller 6vrigt totalresultat Tillgdngar som kan siljas

Skr mn Niva 1 Niva 2 Nivi3  Summa Nivé 1 Niva 2 Nivi3  Summa
Likvida medel - - - - - - - -
Statsskuldforbindelser/
Statsobligationer - - - - - - - _
Andra rintebirande viardepapper dn
utldning - 5522,5 0,2 5522,7 - 9082,6 - 9082,6
Utlaning dokumenterad som vérde-
papper - 2383,9 - 23839 - - - -
Utlaning till kreditinstitut - - - - - - - -
Utlaning till allménheten - - - - - - - -
Aktier och andelar - - - - - - - -
Derivat - 16872,0 20787,8 376598 - - - -
Summa finansiella tillgangar i
verkligt virde-hierarki - 247784 20788,0 45566,4 - 9082,6 - 9082,6

Under 2010 har tillgdngar virderade till verkligt virde via resultatet till ett virde av Skr 6 406,4 miljoner flyttats fran niva 1 till niva 2.

FINANSIELLA SKULDER FORDELADE I VERKLIGT VARDE-HIERARKI

Koncernen 31 december 2010
Skulder virderade till verkligt viarde
via resultatet eller 6vrigt totalresultat
Skr mn Nivé 1 Niva 2 Nivai3  Summa

Skulder till kreditinstitut
Upplaning fran allméanheten

Emitterade (icke efterstillda) virdepapper

Derivat
Efterstillda skulder

- 9286,3 153308,7 162595,0
- 8021,4 10036,0 180574

Summa finansiella skulder i verkligt virde-hierarki

- 17307,7 163344,7 180652,4
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Koncernen 2011
Flytt fran Vinster och  Vinster och for-

1januari nivaloch Flyttfran forlustervia luster via 6vrigt 31 december
Skr mn 2011  Forvirv  Avyttrat Forfall niva 2 nivi 3 resultatet’ totalresultat 2011
Andra rintebirande
vardepapper 4n utlaning 0,2 6,1 - 0,0 504,4 - 60,9 - 571,6
Utlaning dokumenterad
som virdepapper - - - - 509,5 - - - 509,5
Derivat 20787,8 1587,7 -2427,7 -7977,9 32,2 -42,6 -1514,6 - 10444,9
Summa finansiella till-
gangar till verkligt virde
Niva 3 20788,0 1593,8 -2427,7 -7977,9 1046,1 -42,6 -1453,7 - 11526,0

FINANSIELLA SKULDER TILL VERKLIGT VARDE I NIVA 3
Koncernen 2011
Flytt fran Vinster och Vinster och for-

1januari nivaloch Flyttfran forlustervia lustervia6vrigt 31 december
Skr mn 2011 Emitterat Aterkop Forfall niva 2 nivi3  resultatet' totalresultat 2011
Emitterade (icke efter-
stillda) vardepapper 153308,7 25292,9 -21206,7 -31150,8 - - -45678 - 1216763
Derivat 10036,0 34558 -206,9 -800,2 144,0 -90,3 931,6 - 13 470,0
Summa finansiella
skulder till verkligt virde
Niva 3 163 344,7 28748,7 -21413,6 -31951,0 144,0 -90,3 -3636,2 - 135146,3

FINANSIELLA TILLGANGAR TILL VERKLIGT VARDE I NIVA 3
Koncernen 2010
Vinster och
Flytt fran Vinster och forluster
1januari nivaloch Flyttfrin forlustervia via ovrigt 31 december

Skr mn 2010 Forvdarv Avyttrat  Forfall niva 2 nivi3  resultatet’ totalresultat 2010
Andra rantebirande
vardepapper 4n utldning 293,1 - - -645 - -2285 0,1 - 0,2
Derivat 115334 77091 -787,3 -2765,3 320,6 -42,0 4819,3 - 20787,8
Summa finansiella
tillgangar till verkligt
virde Niva 3 11826,5 7709,1 -787,3 -2829,8 320,6  -270,5 4819,4 - 20788,0
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Koncernen 2010
Vinster och
Flytt fran Vinster och forluster
ljanuari  Emit- nivi 1 och Flyttfran forlustervia  viaovrigt 31 december
Skr mn 2010 terat Aterkép  Forfall niva 2 nivd3  resultatet' totalresultat 2010
Emitterade (icke efter-
stdllda) vardepapper 131840,9 53821,9 -12321,2 -19125,4 6052,9 -6116,5 -843,9 - 153 308,7
Derivat 15 456,1 571,2 -449,8 -1144,9 441,3 -1412,9 -3425,0 - 10 036,0
Summa finansiella
skulder till verkligt
virde Niva 3 147297,0 54393,1 -12771,0 -20270,3 6494,2 -75294 -4268,9 - 163 344,7

! Den orealiserade virdeférandringen (vinst) for tillgangar och skulder som innehas per 31 december 2011 uppgar till Skr 2,2 (8,9) miljarder.

OSAKERHET I VARDERINGEN AV NIVA 3-INSTRUMENT

Da skattningen av parametrarna som ingar i modeller for att rakna
marknadsvirde pa Niva 3-transaktioner ar forknippade med sub-
jektivitet och osdkerhet har SEK enligt IFRS 7 gjort en analys over
skillnad i vérderingen av Niva 3-instrument under andra rimliga
forhéllanden. Analysen har utférts genom att justera de volatili-
teter som &r relevanta for kéanslighetsanalysen +/- 5 procent och
alla korrelationer +/- 10 procent och sedan vilja det hogsta och
ldgsta virdet for varje transaktion. Alla transaktioner i Niva 3 ingar
istrukturerade paket.

Resultatet stimmer vl 6verens med SEK:s affirsmodell dar de
strukturerade paketen sidkras genom derivat ddr ena benet match-
ar betalningsflodena i det strukturerade paketet och det andra be-
net utgors av en rorlig rdnta som bestdms utifran en spread mot
en referensréinta. Detta innebdr att en 6kning/minskning av virdet
pé det strukturerade paketet kommer att motsvaras av en lika stor
6kning/minskning av vardet pa det matchande benet i derivatet.
Scenario med maximalt marknadsvérde nedan syftar till da bade
det strukturerade paketet och tillgdngsbenet i derivatet har sitt
maximala marknadsvirde, vare sig det 4r en tillgang eller skuld.
Scenario med minimalt marknadsvérde 4r da bade det strukture-
rade paketet och tillgdngsbenet i derivatet har sitt minimala mark-
nadsvirde. Efter hansyn tagen till sikerheter under ISDA-avtal
paverkas endast kreditvirdighetsjusteringarna pa den exponering
som aterstar efter reglering. Ett positivt/negativt virde i kanslig-
hetsanalysen har en positiv/negativ inverkan pa totalresultatet.

KANSLIGHETSANALYS FOR TILLGANGAR OCH SKULDER

I NIVA 3
Koncernen 31 december 2011
Scenario Scenario
med med
maximalt  minimalt
marknads- marknads-
virde virde
Skr mn Forindring
Tillgangar
Andra rintebdrande virdepapper dn
utlaning - _
Derivat 36,7 -36,8
Summa forandring av verkligt virde
finansiella tillgangar Niva 3 36,7 -36,8
Skulder
Emitterade (icke efterstillda) varde-
papper -135,7 197,2
Derivat 99,0 -160,4
Summa forandring av verkligt virde
finansiella skulder Niva 3 -36,7 36,8
Kreditvirdighetsjustering -0,3 0,2
Total resultatpaverkan -0,3 0,2
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KANSLIGHETSANALYS FOR TILLGANGAR OCH SKULDER

INIVA 3
Koncernen 31 december 2010
Scenario Scenario
med med
maximalt minimalt
marknads- marknads-
virde virde
Skr mn Fordndring
Tillgangar
Andra rintebirande vardepapper dn
utlaning - -
Derivat 2983,9 -3480,0
Summa férandring av verkligt virde
finansiella tillgangar Niva 3 29839 -3480,0
Skulder
Emitterade (icke efterstallda) varde-
papper -4474,0 6169,8
Derivat 1490,1 -2689,8
Summa férandring av verkligt virde
finansiella skulder Niva 3 -2983,9 3480,0
Kreditvirdighetsjustering -1,7 0,7
Total resultatpaverkan -1,7 0,7

SEK ARSREDOVISNING 2011
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Not 14. Derivat
De belopp som redovisas avser koncernen om inte annat anges. Koncernens och moderbolagets belopp ar i allt visentligt desamma.

Koncernen 31 december 2011 31 december 2010
Derivat fordelade pa kategorier Tillgangar  Skulder Tillgangar Skulder

Verkligt ~ Verkligt Nominellt Verkligt Verkligt  Nominellt
Skr mn varde varde varde varde virde varde
Rinterelaterade kontrakt 6169,6 7 226,2 143 469,3 3846,8 7003,8 148 043,8
Valutarelaterade kontrakt 23182,5 5089,8 231 600,0 24 815,3 6456,4 253930,1
Aktierelaterade kontrakt 19529 8747,5 58 498,7 7085,1 3958,0 73 069,0
Kontrakt rel. till ravaror, kreditrisk m m 162,0 1541,3 20377,5 1912,6 639,2 20611,9
Summa derivat 31467,0 22604,8 453 945,5 37 659,8 18 057,4 495 654,8
Koncernen 31 december 2011 31 december 2010
varav derivat for ekonomisk sikring klassifice- Tillgangar  Skulder Tillgangar Skulder
rade som innehas f6r handel under IAS 39 Verkligt  Verkligt Nominellt Verkligt Verkligt ~ Nominellt
Skr mn varde virde virde varde virde virde
Rinterelaterade kontrakt 1663,1 5559,8 70 695,7 841,5 5729,5 71 658,7
Valutarelaterade kontrakt 8918,7 4106,1 141522,1 12 936,6 5723,6 165512,5
Aktierelaterade kontrakt 1952,9 8747,5 58 498,7 7 085,1 3958,0 73 069,0
Kontrakt rel. till révaror, kreditrisk m m 162,0 1541,3 20377,5 1912,6 639,2 20611,9
Summa derivat 12 696,7 19954,7 291 094,0 22775,8 16 050,3 330852,1
Koncernen 31 december 2011 31 december 2010
varav derivat i sékringsredovisning Tillgangar  Skulder Tillgangar Skulder

Verkligt ~ Verkligt Nominellt Verkligt Verkligt ~ Nominellt
Skr mn varde varde varde varde varde virde
Riénterelaterade kontrakt 4506,5 1666,4 72773,6 3005,3 1274,3 76 385,2
Valutarelaterade kontrakt 14263,8 983,7 90077,9 11878,7 732,8 88417,5

Aktierelaterade kontrakt - - - - - _
Kontrakt rel. till ravaror, kreditrisk m m - - - - - _

Summa derivat 18770,3 2650,1 162 851,5 14 884,0 2007,1 164 802,7
Koncernen 31 december 2011

Derivat i kassaflodessikringar lmanad< 3 manader

Skr mn <1méanad 3 maénader <lar lar<5ar >5ar
Kassaflode (tillgangar) 69,0 8,8 79,0 687,4 64,6
Kassaflode (skulder) 0,0 -4,8 13,3 0,0 0,0
Netto kassaflode 69,0 4,0 92,3 687,4 64,6
Koncernen 31 december 2010

Derivat i kassaflodessdkringar 1 ménad< 3 ménader

Skr mn <1méinad 3 manader <lar lar<5ar >5ar
Kassaflode (tillgdngar) 39,7 46,7 47,0 273,3 33,9
Kassaflode (skulder) 68,1 -6,5 -24,0 43,1 30,7

Netto kassaflode 107,8 40,2 23,0 316,4 64,6
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Koncernen 31 december 2011

Derivat i verkligt virde-sikringar lmanad< 3 manader

Skr mn <1méanad 3 maénader <lar lar<5ar >5ar
Kassaflode (tillgangar) 120,0 489,9 3131,4 10900,0 4662,8
Kassaflode (skulder) -70,6 -147,2 -379,4 -1588,7 —-345,7
Netto kassaflode 49,4 342,7 2752,0 9311,3 4317,1
Koncernen 31 december 2010

Derivat i verkligt virde-sikringar 1 ménad< 3 ménader

Skr mn <1méinad 3 manader <lar lar<5ar >5ar
Kassaflde (tillgangar) 88,0 808,0 1845,9 10210,8 5212,1
Kassaflode (skulder) -89,4 -214,4 -636,5 -1958,1 -73,3
Netto kassafléde -1,4 593,6 12094 8252,7 5138,8

NETTOKOSTNAD AV KASSAFLODESHEDGAR
OMKLASSIFICERADE TILL RESULTATET UNDER ARET

Skr mn 2011 2010
Rinteintakter 353,6 283,7
Réntekostnader -201,4 -81,1
Totalt 152,2 202,6

Inom ramarna for SEK:s policy med avseende pa motparts-, rdn-
te-, valuta- och 6vriga risker anvénder sig SEK av, och ar SEK part
i, olika slag av derivatinstrument, huvudsakligen rante- och valuta-
kursrelaterade avtal (swappar med mera). Dessa instrument redo-
visas till verkligt virde i rapport 6ver finansiell stillning baserat pa
virdet per kontrakt.

SEK anvinder swapavtal frimst for att sikra riskexponering
hénforlig till finansiella tillgangar och skulder. SEK ingar swapav-
tal endast under ISDA ramavtal och alla swapavtal 4r med finan-
siella institutioner som motparter. Motpartsrisker hanteras med
hjalp avsa kallad ISDA Credit Support Annex. Swappar 4r vardera-
de till verkligt virde med hjilp av noterade marknadspriser i man
av tillgdng. Om marknadspriser inte dr tillgangliga anvinds varde-
ringsmodeller. SEK anvinder modeller for att justera nettoexpo-
neringens verkliga virde for forandringar i motpartens kreditkva-
litet. De modeller som anvinds omfattar bade direkt observerbara
och hirledda marknadsparametrar.

SEK emitterar virdepapper pa ménga finansiella marknader.
En stor del av dessa 4r hybridinstrument med inbdddade deri-
vat. SEK:s policy dr att sikra risker i dessa instrument genom att
anvinda swappar med motsvarande strukturer for att fi effektiva
ekonomiska sikringar. Sdédana hybridinstrument klassificeras som
finansiella skulder varderade till verkligt virde. Eftersom det inte
finns nagra noterade marknadspriser for denna grupp av trans-

aktioner anvdnds internt etablerade varderingsmodeller, externt
etablerade virderingsmodeller eller priser som tillhandahalls av
externa parter och méklare av sadana virdepapper for att faststalla
verkligt virde. Den modell som anvinds for ett hybridinstrument
ar densamma som anvands for den strukturerade swap som sak-
rar det, med undantag for de justeringar som gors med hénsyn till
motpartens eller egen kreditrisk. Med undantag for effekter fran
forandring i vardering av motpartens eller SEK:s egen kreditrisk,
motsvarar saledes en férandring av verkligt varde i hybridinstru-
mentet en lika stor men motriktad forandring av verkligt virde for
den strukturerade swap som sdkrar hybridinstrumentet. Denna
forandring, vilken ér olika stor pa olika marknader, 4r inkluderad
i berdkningen av verkligt virde for emitterade virdepapper. De
modeller som anvénds omfattar bade direkt observerbara och har-
ledda marknadsparametrar.

Nominellt virde pd derivatinstrument representerar inte re-
ella exponeringar. I de fall da ett sikerhetsavtal har ingitts med
motparten, representerar troskelbeloppet under sakerhetsavtalet
reell exponering. I de fall da inget sdkerhetsavtal har ingatts med
motparten representerar positivt verkligt virde reell exponering. I
néstan samtliga fall har SEK ingatt sdkerhetsavtal med motparten.
Se tabellen Totala exponeringar i not 27 for belopp som avser risk-
exponeringar relaterade till derivatinstrument.

Vissa finansiella garantiavtal ar derivat och ar foljaktligen klassi-
ficerade som finansiella tillgdngar eller skulder vérderade till
verkligt varde via resultatet, medan andra ar klassificerade som fi-
nansiella garantier och darfér redovisas till upplupet anskaffnings-
varde. Per den 31 december 2011 var det totala nominella beloppet
for finansiella garantiavtal klassificerade som finansiella garantier
Skr 15 371,7 miljoner (12/2010: 20 020,7).
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Not 15. Aktier
Samtliga dotterbolag har site i Stockholm och 4r heligda dotterbolag till AB Svensk Exportkredit. Arets resultat (efter skatt) for dotter-
bolagen var Skr 10,1 miljoner (9,8).

Aktier i dotterbolag 31 december 2011 31 december 2010
Skr mn Bokfortviarde Antal aktier Bokfortviarde Antal aktier
AB SEKTIONEN (org nr 556121-0252)" - - 103,5 4000
AB SEK Securities (org nr 556608-8885) 10,0 100 000 10,0 100 000
SEK Financial Advisors AB (org nr 556660-2420) 0,8 5000 5,0 5000
SEK Financial Services AB (org nr 556683-3462) 0,1 1000 0,1 1000
SEK Customer Finance AB (org nr 556726-7587) 16,6 1000 16,6 1000
SEK Exportlénet AB (org nr 556761-7617) 0,1 1000 0,1 1000
Venantius AB (org nr 556449-5116) 54,7 5000 500 90,2 5000 500
Summa 82,3 225,5

! Dotterbolaget AB SEKTIONEN saldes under andra kvartalet och har genererat ett positivt resultat om Skr 105,1 miljoner vilket redovisats
som 6vrig rorelseintakt i rapport 6ver totalresultat i koncernen.

Koncernen Moderbolaget
Skr mn 2011 2010 2011 2010
Nedskrivning av aktier i dotterbolag' - - -39,7 -533,4
Summa nedskrivning av aktier i dotterbolag - - -39,7 -533,4

' Avser nedskrivning av aktier i Venantius med Skr 35,5 miljoner (533,4). Nedskrivningen av aktier i Venantius ér foranledd av en utdelning frin Venantius med
samma belopp. Detsamma giller nedskrivning av aktier i SEK Financial Advisors med Skr 4,2 miljoner, orsakad av en utdelning fran SEK Financial Advisors med
samma belopp.

Not 16. Ovriga tillgangar

Koncernen Moderbolaget
31december 31december 31december 31 december
Skr mn 2011 2010 2011 2010
Avriakningsfordran mot staten 2113,8 1155,6 2113,8 1155,6
Skattefordran 0,0 0,5 0,0 0,5
Uppskjuten skattefordran (se not 10) 0,0 29,8 0,0 16,3
Fordran mot dotterbolag et et -7,9 32,9
Upplaning for vilken likvid d4nnu ej erhallits 1711,0 392,4 1711,0 392,4
Ovrigt 85,0 125,8 73,6 113,8
Summa 3909,8 1704,1 3890,5 1711,5
Not 17. Forutbetalda kostnader och upplupna intikter
Koncernen Moderbolaget
31december 31december 31december 31december
Skr mn 2011 2010 2011 2010
Upplupna ranteintéakter 3708,8 3932,6 3708,7 3932,6
Forutbetalda kostnader och andra upplupna intakter 32,2 229 31,5 22,8

Summa 3741,0 3955,5 3740,2 3955,4
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Not 18. Ej efterstilld upplaning

EJ EFTERSTALLD UPPLANING PER KATEGORIER

SEK ARSREDOVISNING 2011

Koncernen Moderbolaget
31 december 2011 Ej efterstillda Ej Ej efterstdllda Ej
skulder exkl efterstillda skulder exkl efterstillda
emitterade  emitterade emitterade  emitterade
Skr mn Summa virdepapper virdepapper Summa virdepapper virdepapper
Valutarelaterade kontrakt 127 790,3 - 127790,3 127790,3 - 127 790,3
Rinterelaterade kontrakt 83730,5 15 893,0 67837,5 83740,5 15903,0 67 837,5
Aktierelaterade kontrakt 45256,2 - 45256,2 45 256,2 - 45 256,2
Kontrakt rel. till ravaror, kreditrisk m m 16 468,4 - 16468,4 164684 - 16 468,4
Summa ej efterstilld upplaning 2732454 15893,0 257352,4 2732554 15903,0 257 352,4
Varav denominerad i:
Svenska kronor 9550,2 9560,2
C)vriga valutor 263 695,2 263 695,2
Summa 2732454 2732554
Koncernen Moderbolaget
31 december 2010 Ej efterstillda Ej Ej efterstillda Ej
skulder exkl efterstillda skulder exkl efterstillda
emitterade  emitterade emitterade  emitterade
Skr mn Summa virdepapper virdepapper Summa virdepapper virdepapper
Valutarelaterade kontrakt 129 987,0 - 129987,0 129987,0 - 129 987,0
Ranterelaterade kontrakt 81561,9 14 362,1 67199,8 81574,8 14 375,0 67199,8
Aktierelaterade kontrakt 68787,1 - 68787,1 68787,1 - 68787,1
Kontrakt rel. till ravaror, kreditrisk m m 20335,6 - 20335,6 20335,6 - 20335,6
Summa ej efterstilld upplaning 300671,6 14 362,1 286 309,5 300684,5 14375,0 286 309,5
Varav denominerad i:
Svenska kronor 12374,3 12387,2
Ovriga valutor 288 297,3 288 297,3
Summa 300671,6 300 684,5

Uppdelning i kategorier har skett utifrdn kontraktets huvudsakliga egenskaper. Om alla egenskaper beaktades skulle en transaktion

kunna rymmas inom flera kategorier.

SEK HAR FOLJANDE FINANSIERINGSPROGRAM:

Skr mn
Finansieringsprogram

Utestidende belopp*
31 december 2011 31 december 2010

Medium-term note program:

Unlimited Euro Medium-Term Note Programme 195197,7
Unlimited SEC-registered U.S. Medium-Term Note Programme 61981,4
Unlimited Swedish Medium-Term Note Programme 830,1
Skr 8,000,000,000 Swedish Medium-Term Note Programme 4262,5
Unlimited MTN/STN AUD Debt Issuance Programme 49,9

Commercial paper program:

USD 3,000,000,000 U.S. Commercial Paper Programme -
USD 4,000,000,000 Euro-Commercial Paper Programme -

! Upplupet anskaffningsvirde exklusive verkligt virde-justeringar.

215998,4
57103,6
1464,5
4217,0
1477,4
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Not 19. Ovriga skulder
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Koncernen Moderbolaget
31december 31december 31december 31december
Skr mn 2011 2010 2011 2010
Skuld till dotterbolag et. et. 32,6 35,1
Skatteskuld 67,8 819,7 65,7 817,4
Skulder for kopta men dnnu ej levererade och betalda tillgangar 1848,3 84,8 1848,3 84,8
Ovriga 580,9 736,1 580,9 736,3
Summa 2497,0 1640,6 2527,5 1673,6
Not 20. Upplupna kostnader och forutbetalda intikter
Koncernen Moderbolaget
31december 31december 31december 31december
Skr mn 2011 2010 2011 2010
Upplupna rantekostnader 3154,9 3337,7 3155,0 3337,7
Ovriga upplupna kostnader 196,1 105,7 195,8 105,0
Summa 3351,0 34434 3350,8 3442,7
Not 21. Avsittningar
Koncernen Moderbolaget
31december 31december 31december 31december
Skr mn 2011 2010 2011 2010
Pensionsforpliktelser (se not 5) 47,0 50,2 13,3 14,3
Avvecklingsreserv 2,6 3,4 - -
Summa 49,6 53,6 13,3 14,3
Not 22. Efterstillda skulder
Koncernen Moderbolaget
31december 31december 31december 31 december
Skr mn 2011 2010 2011 2010
Ej tidsbundet, ¢j kumulativt forlagslan, utlindsk valuta®2 3174,4 2590,3 3174,4 2590,3
Summa efterstilld uppléaning 3174,4 2590,3 3174,4 2590,3
Varav denominerad i:
Svenska kronor - _ _ _
Utlandsk valuta 3174,4 2590,3 3174,4 2590,3

! Nominellt virde USD 200 miljoner. Rinta betalas kvartalsvis i efterskott efter
en arsrantesats om 5,40 procent. SEK har option att fortidslosa lanet fran
den 27 december &r 2008 och kvartalsvis dérefter till en kurs av 100 procent
av det nominella virdet. Sidan inldsen forutsitter att Finansinspektionen
dessforinnan limnat sitt godkannande dartill. Rinta kommer inte att betalas
om SEK inte har tillgangligt fritt eget kapital for att gora en sadan betalning.
Investerarens ritt att erhalla upplupen men obetald rinta kommer dérefter att
forloras (ej kumulativt). I syfte att undvika likvidation kan bolagsstimman,
med godkinnande av Finansinspektionen, besluta att ta i ansprak nominellt
belopp samt eventuellt obetald ranta for att ticka forluster. SEK kan inte
dérefter betala utdelning till sin aktieégare innan det nominella beloppet i sin
helhet aterforts som skuld i balansrikningen eller dterbetalats, med Finans-
inspektionens godkdnnande, samt sidan obetald rinta har betalats.

2

Nominellt virde USD 150 miljoner. Rinta betalas kvartalsvis i efterskott efter
en drsrantesats om 6,375 procent. SEK har option att fortidslosa lanet fran
den 27 december &r 2008 och kvartalsvis dérefter till en kurs av 100 procent
av det nominella virdet. Sidan inl6sen forutsitter att Finansinspektionen
dessforinnan limnat sitt godkdnnande dértill. Ranta kommer inte att betalas
om SEK inte har tillgingligt fritt eget kapital for att gora en sddan betalning.
Investerarens rétt att erhélla upplupen men obetald rinta kommer dérefter att
forloras (ej kumulativt). I syfte att undvika likvidation kan bolagsstimman,
med godkénnande av Finansinspektionen, besluta att ta i ansprak nominellt
belopp samt eventuellt obetald ranta for att ticka forluster. SEK kan inte
darefter betala utdelning till sin aktiedgare innan det nominella beloppet i sin
helhet aterforts som skuld i balansrakningen eller dterbetalats, med Finans-
inspektionens godkdnnande, samt sidan obetald ranta har betalats.
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Den upplupna riantekostnaden hinforlig till den efterstéllda upp-
laningen, vid érets slut Skr 1,6 miljoner (1,5), ingar i "Upplupna
kostnader och forutbetalda intikter”

Forlagslanen ér efterstillda bolagets 6vriga skulder, vilket inne-
bér att de medfor ratt till betalning forst efter att 6vriga fordrings-
dgare erhéllit betalning.

Not 23. Ansvarsforbindeler, ataganden och
eventualtillgangar
Ansvarsforbindelser och ataganden upplyses om i anslutning till
rapport 6ver finansiell stéllning i koncernen per den 31 december
2011. Ansvarsférbindelser utgors av en forbindelse relaterad till
tidigare kreditgivning i Venantius AB uppgéende till Skr 1,1 mil-
joner (12/2010: 4,5). Ataganden utgor avtalade krediter, vilka dnnu
ej ar utbetalda. Av den totala summan avtalade, ej utbetalda kredi-
ter pa Skr 25 071,8 miljoner (12/2010: 38 205,2) bestar Skr 9 036,0
miljoner (12/2010: 16 570,1) av avtalade, ej utbetalda krediter i
S-systemet. Sadana dtaganden i S-systemet kan inkludera optio-
ner avseende fast ranta. Eventuella kostnader till f6ljd av sadana
optioner ersitts av staten enligt avtal med staten (se not 24). SEK
utfirdar offerter till sina kunder som ér indikativa, eller fasta under
en kortare period, innan offerten accepteras och réintan faststalls.
Volymen av utestidende offerter uppgick vid aret slut till Skr 64,3
miljarder (86,6).

Per den 31 december 2011 hade SEK enligt sikerhetsavtal for de-
rivatkontrakt gjort depositioner uppgéaende till Skr 4,3 miljarder
(12/2010: Skr 0,7).

LEHMAN BROTHERS HOLDINGS INC.

Med anledning av att Lehman Brothers Holdings Inc. (moderbola-
getiLehman Brothers-koncernen), den 15 september 2008 ansokte
om konkursskydd, har SEK ersatt storre delen av de derivatkon-
trakt SEK per samma dag hade utestaende med tre olika dotterbo-
lag inom Lehman Brothers-koncernen. I enlighet med villkoren i
originalavtalet (generellt i form av ISDA Master Agreements) har
SEK é&ven upprittat avrakningar, Calculation Statements, i forhal-
lande till de tre dotterbolagen inom Lehman Brothers-koncernen.
Avriakningarna har 6verlimnats till respektive motpart i borjan av
oktober 2008.

Majoriteten av de kontrakt SEK hade med tre Lehman Brothers
dotterbolag var avsedda att sikra SEK:s marknadsrisk. Sadana
kontrakt har ersatts med nya kontrakt. SEK hade ingatt vissa kre-
ditriskavtickande kontrakt, kreditderivat, med dotterbolag inom
Lehman Brothers-koncernen. Dessa klassificerades som finan-
siella garantier och redovisades ddrmed till upplupet anskaffnings-
virde. De underliggande motparterna i de berorda kreditderivaten
har dock sddan kreditvardighet att de enligt SEK:s interna riktlin-
jer kvalificerar att innehas utan riskavtackning. SEK har inte ersatt
dessa kreditderivat. De ovan nimnda avrakningarna inkluderar
kalkylerade kostnader relaterade till att ersitta dessa finansiella ga-
rantier. SEK:s fordran mot Lehman Brothers dotterbolag vad gal-
ler dessa finansiella garantier har tidigare inte redovisats i rapport
6ver finansiell stillning da det krévs att eventualtillgangar maste
forfalla till siker betalning innan de redovisas.

SEK ARSREDOVISNING 2011

I borjan av 2011 har SEK slutit en 6verenskommelse med Leh-
man Brothers Special Financing,Inc. vilken innebar att parterna
ar 6verens om vilka mellanhavanden som finns mellan SEK och
bolaget. Den 16 november 2011 tecknades ett avtal med en tredje
part for forséljning av tidigare namnd fordran pa dotterbolaget i
Lehman Brothers-koncernen. Forsiljningen resulterade i en rea-
liserad vinst om Skr 279,3 miljoner, varav Skr 100,0 miljoner re-
dan redovisats som en orealiserad vinst under andra kvartalet och
Skr 127,0 miljoner redovisats som en orealiserad vinst under tredje
kvartalet 2011.

Under tredje kvartalet 2011 nddde SEK en uppgorelse med Leh-
man Brothers Special Financing Inc. vilken 16ste respektive parts
fordringar. Baserat pa den uppgorelsen anses en del av de tidigare
redovisade eventualtillgdngarna sa gott som sédkert ha ett positivt
verkligt virde och har dérfor redovisats i rapport 6ver finansiell
stillning baserat pa en beddmning av nuvirdet pa framtida kas-
safléden. Den 16 november 2011 sléts ett avtal om forsiljning av
SEK:s overenskomna krav mot Lehman Brothers International
(Europe) (i konkurs) till en tredje part, tillsammans med fordran
pa Lehman Brothers Holding Inc. i egenskap av borgensman.
Kopeskillingen pa cirka USD 41.1 miljoner utbetalades till SEK:s
bankkonto samma dag. Baserat pa dessa avtal anser SEK att man
inte lingre ska rapportera nagra eventualtillgangar relaterade till
detta Lehman Brothers dotterbolag

I juni 2009 meddelade Lehman Brothers Finance SA (i lik-
vidation, med PricewaterhouseCoopers som utsedd likvida-
tor) ("LBF”) SEK att LBF kravde betalning for belopp som LBF
hévdade var forfallna enligt en av de ursprungliga ISDA Master
Agreements, ("LBF-avtalet”) plus rénta, avsldende SEK:s krav p
gransoverskridande kvittning mellan dotterbolagen, rénta och
skadestdnd, sasom det aterspeglas i vissa avrdkningsrapporter.
SEK avvisade LBF:s yrkande om betalning och 6vriga invdndning-
ar mot relevanta avrakningsrapporter. SEK har under fjarde kvar-
talet gjort en betalning till LBF som motsvarar SEK:s skuld inklu-
sive ranta. SEK héller inte med LBF och avser att kraftfullt forsvara
sin standpunkt i enlighet med avrakningsrapporter.

SEK:s bedomning &r att inga betydande forluster kommer att
uppsta relaterat till konkursen i Lehman Brothers. SEK:s kvittning
och skadestandstalan har dock inte avgjorts, och ingen garanti kan
ges for att SEK kommer att kompenseras i sin helhet. Inte heller
kan nagra garantier limnas om resultatet av koncernens tvist med
LBE

SPARBANKSSTIFTELSERNAS FORVALTNINGS AB

I mars 2009 har SEK, i samband med reglering av en fordran mot
Sparbanksstiftelsernas Forvaltnings AB ("SFAB”), triffat ett avtal
med SFAB, varigenom SEK 6vertog dganderitten till 25 520 0oo
aktier i Swedbank AB representerande 3,3 procent av Swedbanks
totala aktiekapital och réster. Den 16 juni 2009 har SFAB gentemot
SEK ifragasatt avtalet och framstallt krav, som enligt SEK saknar
grund och darfor har avvisats. SEK har ocksé deltagit i nyemissio-
nen av aktier i Swedbank AB hosten 2009 och likvid for aktierna
erhéllna i nyemissionen om Skr 497,6 miljoner har erlagts den 6
oktober 2009. SEK:s innehav i Swedbank AB uppgick till 3,3 pro-
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cent och antalet aktier uppgick till 38 280 ooo efter deltagandet i
nyemissionen.

Den 26 oktober 2009 har SFAB gentemot SEK framstallt ytterli-
gare krav, som avser hela virdet av SEK:s innehav i Swedbank AB
(38 280 o000 aktier), inklusive viardeforandringar. Aktierna hade
ett sammanlagt anskaffningsvirde om Skr 997,6 miljoner och ett
bokfort viarde om Skr 3 592,0 miljoner per den 30 september 2010,
vilket motsvarade verkligt virde. Ovannamnda ytterligare krav
péaverkar inte SEK:s tidigare slutsats att SFAB inte har ett giltigt
ansprak.

Den 11 november 2009 meddelade SFAB att man pakallat skilje-
domsforfarande. Den 1 mars 2010 har SFAB ingivit ett kiromal i
skiljemalet mot SEK vid Stockholms Handelskammares Skilje-
domsinstitut. Kdromalet har senare i flera steg, efter det att SEK
ingivit svaromal, kompletterats och utvecklats. Skiljeprocessen pa-
gér. Den 5 mars 2010 har SFAB éven ingivit en stimningsansokan
mot SEK i samma tvist till Stockholms tingsritt. SEK:s instéllning
att SFAB:s krav saknar grund kvarstar och ingen reservering har
gjorts avseende nagon av de dtgérder SFAB vidtagit enligt ovansta-
ende beskrivning.

Den 28 oktober 2010 salde SEK hela sitt aktieinnehav i Swed-
bank AB till ett antal svenska och utlandska institutioner. SEK hade
tidigare kommunicerat att SEK inte var en langsiktig dgare utan
hade avsett att avveckla innehavet pa ett ansvarsfullt satt. Aktierna,
som hade férvérvats till en kostnad av sammanlagt Skr 997,6 mil-
joner, saldes for sammanlagt Skr 3 562,7 miljoner, vilket resulterade
ien vinst pd Skr 2 565,0 miljoner fore skatt. Vid sitt sammantrade
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systemets ersattning till SEK i enlighet med avtalet med staten, Skr
72,4 miljoner (48,7), redovisas som en rinteintikt i rapport over
totalresultatet for SEK. SEK:s rapport ver finansiell stillning in-
kluderar S-systemets tillgdngar och skulder.

CIRR-krediterna (Commercial Interest Reference Rate) repre-
senterar ett av de tva kreditslagen i S-systemet, varav den andra
ar bistandskrediter. Resultatet i S-systemet for aret 2011 uppgar till
Skr 81,8 miljoner (-27,8) varav resultatet fér CIRR-krediterna utgor
Skr 123,7 miljoner (11,6).

RAPPORT OVER TOTALRESULTATET FOR S-SYSTEMET

Skr mn 2011 2010
Rénteintiakter 862,9 680,2
Réntekostnader -802,5 -710,7
Rintenetto 60,4 -30,5
Rénteskillnadsersattning' 92,4 50,8
Ersdttning till SEK -72,4 -48,7
Valutakurseffekter 1,4 0,6
Erséttning till (-)/fran (+) staten -81,8 27,8
Rorelseresultat 0,0 0,0

RAPPORT OVER FINANSIELL STALLNING FOR
S-SYSTEMET (INKLUDERAT I SEK:S RAPPORT OVER
FINANSIELL STALLNING)

31december 31 december

den 29 oktober 2010 beslot SEK:s styrelse att kalla till en extrabo- ~ Skrmn 2011 2010
lagsstimma i syfte att foresla en extra utdelning uppgaende till Skr  Likvida medel 20,1 55,9
1890,0 miljoner, vilket motsvarade den realiserade vinsten fran Utlaning 342269 23989,0
forsaljningen efter skatt. En sddan extra bolagsstimma holls den .
. X N Derivat 4,6 16,9
1 december 2010, varvid beslut om en extrautdelning uppgaende Ovriga tilles 24590 Yice s
till Skr 1890,0 miljoner fattades. Utdelningen utbetalades till SEK:s vriga t - ga{lgar 29, 2
agare, svenska staten, den 15 december 2010. Den 14 mars 2012 kom Summa tillgdngar 36710,6 25528,6
en skiljedom som ej gar att 6verklaga, som gav SEK ritt, i tvisten
mellan SEK och SFAB. SFAB har dven alagts att betala samtliga Skul.der 345918 243536
SEK:s rittegdngskostnader Derivat 21188 11750
Eget kapital - -
Not 24. S-systemet Summa skulder och eget kapital 36710,6 25528,6
SEK administrerar, mot ersittning, svenska statens system for .
subventionerade exportkrediter och system for bistandskrediter ~ Ataganden
(gemensamt ”S-systemet”). SEK har genom ett avtal med staten ~ Avtalade, ej utbetalda krediter
sdrskilda villkor for kreditgivningen i S-systemet, se not 1(d) (i). S- (not 23) 9036,0 16 570,1
RESULTAT I S-SYSTEMET FORDELAT PA KREDITSLAG
CIRR-krediter U-krediter
Skrmn 2011 2010 2011 2010
Rantenetto 100,3 7,0 -39,9 -37,5
Rénteskillnadserséttning' 92,4 50,8 - -
Ersittning till SEK ~70,4 46,8 22,0 -1,9
Valutakurseffekter 1,4 0,6 - -
Totalt 123,7 11,6 -41,9 -394

! Under 2011 har rénteskillnadsersittning omklassificerats till Ranteskillnadserséttning. Ersdttningen motsvarar forandringen i verkligt vérde till f6ljd av @ndringar
i gallande réantor vid fortidslésen av lan. Ersittningen redovisades tidigare som en provisionsintékt.
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Not 25. Segmentrapportering
SEK:s segmentrapportering har dndrats frén och med fjarde kvar-
talet 2011. Jimforelsesiffror har omraknats. Andringen ir i enlighet
med den aktuella interna uppf6ljningen. SEK har enligt defini-
tionen i IFRS 8 f6ljande tva segment: direktfinansiering och slut-
kundsfinansiering. Direktfinansiering avser finansiering som SEK
arrangerar direkt till, eller till forman for, svenska exportforetag.
Slutkundsfinansiering avser finansiering som SEK arrangerar till
képare av svenska varor och tjanster.

Tidigare rapporterades segmenten kreditgivning och &vriga
segment (radgivningstjanster och kapitalmarknadsprodukter). Se
not 1 (c) fér mer information om segmentrapporteringen.

SEK ARSREDOVISNING 2011

Foretagsledningen f6ljer huvudsakligen resultatmattet rorelse-
resultat exklusive orealiserade viardeforandringar vid sin uppfolj-
ning. Virdering av segmentens lonsamhet, virderingsprinciper
och allokeringar mellan segmenten foljer, i enlighet med IFRS 8,
den information som rapporteras till foretagsledningen.

Resultat och rantebdrande tillgdngar som inte direkt 4r hén-
forda till segment allokeras med fordelningsnycklar enligt interna
principer som foretagsledningen anser ger en rattvis fordelning till
segmenten.

Rapport dver totalresultat i koncernen 2011
Avstamning mot
Rapport 6ver  Orealiserade
Direkt- Slutkunds- totalresultat i varde-
Skr mn finansiering  finansiering koncernen'  foréndringar Summa
Rénte- och provisionetto 1098,1 770,1 1868,2
Nettoresultat av finansiella transaktioner 2273 254,6 481,9
Ovriga rérelseintikter 108,8 108,8
Verksamhetens kostnader -211,5 -288,9 -500,4
Kreditforluster, netto -71,9 -39,0 -110,9
Rorelseresultat exkl. orealiserade varde-
forandringar 1042,0 696,8 108,8 1847,6
Orealiserade virdef6érandringar 41,5 41,5
Rorelseresultat 1042,0 696,8 108,8 41,5 1889,1
Rapport dver totalresultat i koncernen 2010
Avstamning mot
Rapport 6ver  Orealiserade
Direkt- Slutkunds- totalresultat i virde-
Skr mn finansiering  finansiering koncernen'  foréndringar Summa
Rinte- och provisionetto 1110,7 787,6 1898,3
Nettoresultat av finansiella transaktioner 124,4 -16,8 2565,0 2672,6
Ovriga rérelseintikter
Verksamhetens kostnader -185,7 -278,7 -464,4
Kreditforluster, netto 72,6 -64,4 8,2
Rorelseresultat exkl. orealiserade varde-
fﬁriindringar 1122,0 427,7 2565,0 4114,7
Orealiserade virdeférandringar -175,0 -175,0
Rorelseresultat 1122,0 4277 2565,0 -175,0 3939,7
! Posten bestar av 6vriga rorelseintékter huvudsakligen av forsiljning av AB SEKTIONEN samt realiserad vinst vid forsaljningen av aktier i Swedbank.
31 december 2011 31 december 2010
Direkt- Slutkunds- Summa Direkt-  Slutkunds- Summa
Skr miljarder finansiering  finansiering segment finansiering finansiering segment
Réntebérande tillgangar 127,5 147,5 275,0 136,7 158,0 294,7
Avtalade, ej utbetalda krediter 2,5 22,6 25,1 4,7 33,5 38,2
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AVSTAMNING MELLAN SUMMA SEGMENT OCH RAPPORT

OVER FINANSIELL STALLNING

31 december

31 december

SEK ARSREDOVISNING 2011

Skr miljarder 2011 2010
Summa segment 275,0 294,7
Derivat 31,5 37,7
Materiella och immateriella
tillgangar 0,1 0,2
Ovriga tillgdngar 3,9 1,7
Forutbetalda kostnader och
upplupna intékter 3,7 4,0
Ovrigt? 55 1,4
Summa 319,7 339,7
Rapport 6ver finansiell stillning 319,7 339,7
2 Ovrigt bestar huvudsakligen av call deposits.
Intéikter geografiska omraden 2011 2010
Rinte- Provisions- Rinte- Provisions-
Skr mn intakter intakter Summa intakter intakter Summa
Sverige 3697,0 5,4 3702,4 29439 10,1 2954,0
Europa utom Sverige 2527,0 6,9 2533,9 6265,2 6,7 6271,9
Liander utanfor Europa 3999,0 0,0 3999,0 2974,0 2,9 2976,9
Summa 10223,0 12,3 10235,3 12183,1 19,7 12202,8

Not 26. Kapitaltickning

Kapitaltickningsgraden for den finansiella féretagsgruppen SEK-koncernen, berdknad enligt Basel II, pelare 1, uppgick den 31 december
2011 till 23,3 procent (12/2010: 22,4 procent) utan beaktande av 6vergangsreglerna (se nedan).

KAPITALBAS
Koncernen Moderbolaget
31december 31december 31december 31december
Skr mn 2011 2010 2011 2010
Primarkapital 15375 14432 15386 14519
Totalt primarkapital’ 15375 14432 15386 14519

! Total kapitalbas, netto efter avdragsposter inklusive avdrag for forvintat forlustbelopp enligt IRK-berédkning.
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KAPITALBAS — TILLAGGS- OCH AVDRAGSPOSTER
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Koncernen Moderbolaget

31december 31december 31december 31december
Skr mn 2011 2010 2011 2010
Eget kapital 13968 12570 12001 10890
Eget kapitalandel av obeskattade reserver et et 1979 1767
Forvintad utdelning -420 -301 -420 -301
Poster virderade till verkligt virde -475 -75 -476 -75
Immateriella tillgangar och 6vriga justeringar -88 -58 -88 -58
Avrékning fran primarkapital -33 et -33 et
Forlagslan inrdknade i priméarkapital 2423 2381 2423 2381
100% av forvintat forlustbelopp enligt IRK-berdkning 0 -85 0 -85
Summa primirkapital 15375 14432 15386 14519

FORVANTADE FORLUSTERS PAVERKAN PA KAPITALBASEN
Forvintade forluster berdknas enligt lag och foreskrifter pa basis av
information frén SEK:s interna riskklassificeringssystem. De for-
vintade forlusterna utgérs inte av verkliga, individuellt férutsedda
forluster utan utgor ett teoretiskt beraknat belopp. Bruttobeloppet
av forvintade forluster utgor ett bruttoavdrag fran kapitalbasen.
Detta bruttoavdrag minskas med redovisningsmissiga nedskriv-

KAPITALKRAV ENLIGT PELARE 1

ningar avseende exponeringar for vilka forvintad forlust beraknas.
Om redovisningsmassiga nedskrivningar 6verskrider beloppet av
forvantade forluster ska Gverskjutande belopp laggas till kapital-
basen. 31 december, 2011 uppgick avdraget fran kapitalbasen till
Skr o miljoner. 31 december, 2010 uppgick avdraget fran kapital-
basen till Skr 85,0 miljoner. Beloppet dras fran primérkapitalet.

Koncernen Moderbolaget

31 december 2011 31 december 2010 31 december 2011 31 december 2010

Riskvdgt  Kapital- Riskvdgt Kapital- Riskvdgt Kapital- Riskviagt Kapital-
Skr mn belopp krav belopp krav belopp krav belopp krav
Kreditrisk enligt schablonmetoden 1767 141 925 74 1766 141 920 73
Kreditrisk enligt IRK-metoden 59 349 4748 58157 4653 59421 4754 58259 4661
Valutarisk - - - - - - - -
Operativ risk 4799 384 5371 430 4767 381 6858 549
Summa enligt Basel II 65915 5273 64453 5157 65954 5276 66037 5283
Basel I-baserat tilldggskrav’ - - 26 2 - - 0 0
Summa Basel IT inkl. tilliggskrav 65915 5273 64479 5159 65954 5276 66037 5283
Summa Basel I 81146 6492 80599 6448 81217 6497 80702 6456

! Posten "Basel I-baserat tillaggskrav” ar berdknad i enlighet med 5 § lagen (2006:1372) avseende inférande av lagen om kapitaltidckning och stora exponeringar

(2006:1371).

KREDITRISKER

For riskklassificering och kvantifiering av kreditrisk tillampar SEK
en intern riskklassificeringsmetod (IRK). Finansinspektionen har
godkint SEK:s IRK-metod. SEK tillimpar den grundliggande
IRK-metoden. I den grundldggande IRK-metoden faststéller bola-
get sannolikheten for att dess motparter ska fallera inom ett ar (PD,
Probability of Default), medan 6vriga parametrar som péaverkar

riskberdkningen bestdms av Finansinspektionen. SEK har dock av
Finansinspektionen medgivits undantag fran, till och med 31 de-
cember 2012, for vissa exponeringar.

For exponeringar som medgivits undantag frén IRK-metoden
tillimpas schablonmetoden for att berdkna kapitalkravet for
kreditrisker.
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OPERATIVA RISKER

Regelverket rymmer mojligheter for foretagen att anvinda olika
metoder for berakningen av kapitalkravet for operativ risk. SEK
som hittills har berdknat kapitalkravet for operativ risk enligt bas-
metoden, tillimpar sedan tredje kvartalet 2011 schablonmetoden.
Kapitalkravet for operativ risk baseras enligt schablonmetoden pa
att bolagets verksamhet delas in i affirsomraden i enlighet med
kapitaltdckningsregelverket. Kapitalkravet for respektive omrade
berdknas genom en faktor pa 12 procent, 15 procent eller 18 pro-
cent, beroende pé affirsomrade, multiplicerad med en intiktsin-
dikator. Intéktsindikatorn utgors av genomsnittet av de tre senaste
rakenskapsarens rorelseintikter. Rorelseintdkterna berdknas som
summan av foljande poster: rinte- och leasingintékter, rinte- och
leasingkostnader, erhallna utdelningar, provisionsintékter, provi-
sionskostnader, nettoresultat av finansiella transaktioner, och dv-
riga rorelseintékter.

KAPITALTACKNINGANALYS (PELARE 1)
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OVERGANGSREGLER

Sedan ar 2007 beriknas kapitalkravet i forsta hand pé basis av Ba-
sel II-reglerna. Lagstiftaren har valt att inte omgaende tilldta fullt
genomslag av Basel II-reglerna om detsamma medfér ett lagre ka-
pitalkrav én om kapitalkravet berdknas enligt de tidigare, mindre
riskkdnsliga Basel I-reglerna. Darfor har kapitalkravet under
6vergangsperioden 2007-2009 parallellt berdknats enligt Basel I-
reglerna. I den man kapitalkravet enligt Basel I - dock reducerat
till 95 procent ar 2007, 90 procent ar 2008 respektive 8o procent ar
2009 - har overstigit det enligt Basel II-reglerna beraknade kapi-
talkravet, har det silunda enligt Basel I-reglerna beraknade kravet
utgjort ett minimikapitalkrav. Under ar 2009 beslutade lagstifta-
ren att forlinga 6vergangsreglerna till och med 2011. Under 2011
har lagstiftaren beslutat att ytterligare forlinga 6vergdngsreglerna.
Kapitalkravet ska saledes dven &r 2012 utgéra det hogsta av kapi-
talkravet enligt Basel II-reglerna och 8o procent av kapitalkravet
enligt Basel I-reglerna.

Koncernen Moderbolaget

31 december 2011 31 december 2010 31 december 2011 31 december 2010
ExKkl. Inkl. ExKkl. Inkl. ExKkl. Inkl. ExKkl. Inkl.
Basel I- Basel I- Basel I- Basel I- Basel I- Basel I- Basel I- Basel I-
baserat baserat baserat baserat baserat baserat baserat baserat
tillaggs-  tillaggs-  tillaggs-  tillaggs-  tillaggs-  tilliggs-  tilliggs-  tilliggs-
krav krav krav krav krav krav krav krav
Total kapitaltéickningsgrad 23,3% 23,3% 22,4% 22,4% 23,3% 23,3% 22,0% 22,0%
...varav relaterat till primdrkapital 23,3% 23,3% 22,4% 22,4% 23,3% 23,3% 22,0% 22,0%

Kapitaltickningskvot (total kapital-

bas/totalt kapitalkrav) 2,92 2,92 2,80 2,80 2,92 2,92 2,75 2,75

SEK definierar kdrnprimérkapital som primérkapital exklusive
primérkapitaltillskott i form av ej tidsbundna f6rlagslan. Karnpri-
markapitaltdckningsgraden uppgick per den 31 december 2011 till

Not 27. Riskupplysningar
For beskrivning av SEK:s riskhantering se avsnittet Riskhantering
pé sidorna 45-59.

De belopp som redovisas avser koncernen om inte annat anges.
Koncernens och moderbolagets belopp dr i allt vdsentligt desam-
ma.

19,6 procent (12/2010: 18,7 procent). Definitionen av vad som ska
inrdknas i kdrnpriméarkapitalet i framtida kapitaltdckningsregel-
verk dr dnnu inte slutligt faststalld.

Tabellerna 6ver kreditkvaliteten per rad i rapport 6ver finan-
siell stéllning och tabellen som illustrerar kopplingen mellan rad
i rapport 6ver finansiell stéllning och exponeringar enligt Basel II
innehaller bokférda virden. Ovriga tabeller innehaller nominella
virden.
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KREDITRISK
Tabellen nedan visar maximal kreditexponering. Beloppen dr nominella virden.
31 december 2011

Koncernen Maximal kreditriskexponering

Tillgangar virderade Tillgangar som  Lane- och kund-
Skr mn till verkligt virde kan siljas fordringar
Likvida medel - - 3749,6
Statsskuldsforbindelser/Statsobligationer - - 2035,8
Andra rantebirande vardepapper dn utlining 4268,7 9198,5 61653,2
Utlaning dokumenterad som vérdepapper 2114,5 - 63427,5
Utlaning till kreditinstitut - - 27267,1
Utlaning till allménheten - - 126 946,9
Derivat 31467,0 - -
Summa finansiella tillgdngar 37 850,2 9198,5 285080,1

31 december 2010

Koncernen Maximal kreditriskexponering

Tillgangar virderade Tillgangar som  Lane- och kund-
Skr mn till verkligt virde kan siljas fordringar
Likvida medel - - 8798,0
Statsskuldsforbindelser/Statsobligationer - - 54372
Andra rintebirande vardepapper 4n utlaning 5316,5 9056,9 86 358,5
Utlaning dokumenterad som véardepapper 22149 - 69 040,4
Utlaning till kreditinstitut - - 25281,3
Utlaning till allmédnheten - - 121718,9
Derivat 37659,8 - -
Summa finansiella tillgangar 45191,2 9056,9 316634,3

Maximal kreditriskexponering for utlaning till kreditinstitut och utldning till allménheten innefattar avtalad, ej utbetald utlaning vid
arets slut som tas upp till nominellt virde.

Tabellen nedan visar kreditkvaliteten efter riskavtackning (netto) per rad i rapport 6ver finansiell stillning. Beloppen 4r bokférda
varden.

Koncernen 31 december 2011
BBB+

Skr mn Bokfort virde AAA  AA+till A- till BBB- BB-+till B- CCCtillD
Likvida medel 3749,6 - 3749,6 - - -
Statsskuldsforbindelser/Statsobligationer 2033,4 1995,3 - 38,1 - -
Andra rintebdrande vardepapper dn utlining 74738,5 16294,0 57437,7 860,1 77,0 69,7
Utlaning dokumenterad som virdepapper 66204,5 19730,4 26818,4 15690,4 3965,3 -
Utléning till kreditinstitut 25791,6 8362,5 13682,1 3732,6 14,4 -
Utlaning till allménheten 107 938,1 49903,1 35368,1 14916,9 7611,9 138,1
Derivat 31467,0 - 24 602,7 6864,3 - -
Summa finansiella tillgdngar 311922,7 96 285,3 161 658,6 42102,4 11 668,6 207,8

Avtalade, ej utbetalda krediter 25071,8 14274,9 8211,1 1318,0 1256,3 11,5
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Koncernen 31 december 2010
BBB+

Skr mn Bokfort virde AAA  AA+tll A- till BBB- BB+till B- CCCtillD
Likvida medel 8798,0 - 8798,0 - - -
Statsskuldsférbindelser/Statsobligationer 5431,2 899,0 4494,0 - 38,2 -
Andra ridntebarande virdepapper 4n utldning 100 532,9 24 263,6 72 852,0 3114,1 140,4 162,8
Utlaning dokumenterad som véirdepapper 71 805,9 23399,5 30 488,4 15798,7 2119,3 -
Utlaning till kreditinstitut 22539,0 10572,9 10 664,8 588.,5 712,8 -
Utlaning till allmanheten 87101,9 59430,7 14 780,4 9208,5 35489 133,4
Derivat 37 659,8 65,7 28788,0 8 806,1 - -
Summa finansiella tillgangar 333 868,7 118631,4 170 865,6 37515,9 6559,6 296,2
Avtalade, ej utbetalda krediter 38205,2 18 248,8 16 337,1 3598,7 14,5 6,1

Kreditkvaliteten pé finansiella tillgdngar bedoms genom anvindning av intern eller extern rating.

Tabellen nedan illustrerar kopplingen mellan rad i rapport 6ver finansiell stillning och nettoexponeringar enligt Basel II.

Koncernen 31 december 2011
Justering frin Tilldgg for poster
Bokfort bokfort virde till Omf6ring till inom linjen och
Skr miljarder virde exponering exponeringsklass motpartsexponering Exponering Exponeringsklass
Statsskuldsforbindelser/
Statsobligationer 2,0 - 9,5 1,5 13,0 Stater
Andra rintebarande virde- Statliga export-
papper dn utlining 74,7 - 27,0 21,4 123,1 kreditorgan
Utlaning dokumenterad som
virdepapper 66,2 -0,3 -47.1 0,3 19,1 Kommuner
Utlaning till kreditinstitut Multilaterala ut-
inklusive likvida medel 29,5 -4,7 -24.4 0,0 0,4 vecklingsbanker
Finansiella
institut, inkl aktie-
Utlaning till allménheten 107,9 -0,7 -33,2 12,5 86,5 exponeringar
Aktier och andelar - - 52,1 3,3 55,4 Foretag
Derivat 31,5 -14,8 -16,7 - -

Positioner i virde-
- - 16,1 - 16,1 papperiseringar

Summa finansiella tillgangar  311,8 -20,5 -16,7 39,0 313,6
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Koncernen 31 december 2010
Justering fran Tilldgg for poster
Bokfort  bokfort virde till Omféring till inom linjen och Kredit-
Skr miljarder virde exponering exponeringsklass motpartsexponering exponering Exponeringsklass
Statsskuldsférbindelser/
Statsobligationer 5,4 0,0 9,1 2,0 16,5 Stater
Andra rdntebarande varde- Statliga export-
papper 4n utlaning 100,5 -0,3 -9,2 32,8 123,8 kreditorgan
Utlaning dokumenterad
som virdepapper 71,8 -0,5 -48,1 0,5 23,7 Kommuner
Utlaning till kreditinstitut Multilaterala ut-
inklusive likvida medel 31,3 -0,3 -30,6 0,0 0,4 vecklingsbanker
Finansiella
institut, inkl aktie-
Utlaning till allménheten 87,1 -0,6 15,1 12,5 114,1 exponeringar
Aktier och andelar - - 39,7 3,6 43,3 Foretag
Derivat 37,7 -14,1 -23,6 - -
Positioner i virde-
- - 24,0 - 24,0 papperiseringar
Summa finansiella
tillgangar 333,8 -15,8 -23,6 51,4 345,8

! Skr 4,3 miljarder (0,7) av det bokférda virdet for Utlaning till kreditinstitut utgors av stéllda sdkerheter till SEK i form av depositioner.

Minskning av derivatexponering efter nettning under géllande ISDA Master-avtal i enlighet med Basel II-regelverkets hantering av mot-
partsrisk i derivatkontrakt uppgar till Skr 14,8 miljarder (14,1). For mer information om hantering av motpartsrisk i derivatkontrakt under
Basel I1, se avsnitt Riskhantering, sidan 52.

TOTALA KREDITEXPONERINGAR KONCERN
Beloppen for bruttoexponeringar redovisas utan beaktande av garantier och kreditriskderivat (CDS:er) medan nettoexponeringar redo-
visas med beaktande av garantier och kreditderivat (CDS:er). Beloppen 4r nominella virden.

Rintebirande virdepapper

Avtalad ej utbetald utlaning,

Skr miljarder Total och utléning derivat, m m
31december 31december 31december 31december 31december 31 december
2011 2010 2011 2010 2011 2010
Exponeringsklass Belopp % Belopp % Belopp % Belopp % Belopp % Belopp %
Stater 13,0 4 16,5 5 11,5 4 14,4 5 1,5 4 2,1 4
Statliga exportkreditorgan 123,139 123,8 36 101,7 37 91,1 31 214 55 32,7 64
Kommuner 19,1 6 23,7 7 18,8 7 23,2 8 0,3 1 0,5 1
Multilaterala utvecklingsbanker 0,4 0 0,4 0 0,4 0 0,4 0 - - - -
Finansiella institut 86,5 28 114,1 33 74,0 27 101,6 35 12,5 32 12,5 24
Foretag 55,4 18 43,3 12 52,1 19 39,7 13 3,3 8 3,6 7
Positioner i viardepapperi-
seringar 16,1 5 24,0 7 16,1 6 24,0 8 - - - -
Totalt 313,6 100 345,8 100 274,6 100 294,4 100 39,0 100 51,4 100
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KREDITEXPONERINGARS FORDELNING MELLAN IRK- OCH SCHABLONMETODEN

SEK ARSREDOVISNING 2011

31 december 2011 31 december 2010
Netto- Netto-
Skr miljarder exponering Andel, %  exponering Andel, %
Schablonmetoden
Stater 13,0 4 16,5 5
Statliga exportkreditorgan 123,1 39 123,8 36
Kommuner 19,1 6 23,7 7
Multilaterala utvecklingsbanker 0,4 0 0,4
Foretag 0,4 0 0,1 0
Summa Schablonmetoden 156,0 49 164,5 48
IRK-metoden
Finansiella institut 86,5 28 114,1 33
Foretag 55,0 18 432 12
Positioner i vardepapperiseringar 16,1 5 24,0 7
Summa IRK-metoden 157,6 51 181,3 52
Totalt 313,6 100 345,8 100
KREDITEXPONERINGARS GEOGRAFISKA FORDELNING PER EXPONERINGSKLASS
Bruttoexponeringars geografiska férdelning per exponeringsklass, per 31 december 2011
Nord- Syd- Ovriga  Ovriga
Skr miljarder Afrika Asien amerika Oceanien amerika Sverige Norden Europa Totalt
Stater 0,0 7,6 - - 0,2 3,3 2,5 1,8 15,4
Statliga exportkreditorgan 0,7 - - - - - 0,0 - 0,7
Kommuner - - - - - 9,7 1,3 - 11,0
Multilaterala utvecklingsbanker - - - - - - - 0,0 0,0
Finansiella institut 0,6 1,2 6,7 4.4 - 22,0 10,6 30,3 75,8
Foretag 2,0 34,8 18,6 0,8 3,9 71,1 17,1 46,3 194,6
Positioner i virdepapperiseringar - - 34 3,6 - - - 9,1 16,1
Summa 3,3 43,6 28,7 8,8 4,1 106,1 31,5 87,5 313,6
Bruttoexponeringars geografiska fordelning per exponeringsklass, per 31 december 2010
Nord- Syd- Ovriga  Ovriga
Skr miljarder Afrika Asien amerika Oceanien amerika Sverige Norden Europa Totalt
Stater 0,0 7,8 - - 0,3 2,1 3,6 6,6 20,4
Statliga exportkreditorgan - - - - - - 0,0 - 0,0
Kommuner - - - - - 12,9 1,6 - 14,5
Multilaterala utvecklingsbanker - - - - - - - 0,0 0,0
Finansiella institut 0,6 0,9 11,7 5,5 - 31,8 12,2 36,1 98,8
Foretag 2,2 26,7 20,5 0,9 3,9 68,2 17,6 46,7 186,7
Positioner i Viirdepapperiseringar - 0,0 4,3 4,6 - - - 16,5 25,4
Summa 2,8 35,4 36,5 11,0 4,2 115,0 35,0 105,9 345,8
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Nettoexponeringars geografiska férdelning per exponeringsklass, per 31 december 2011

Nord- Syd- Ovriga  Ovriga
Skr miljarder Afrika Asien amerika Oceanien amerika Sverige Norden Europa Totalt
Stater - 0,7 - - - 3,9 2,5 5,9 13,0
Statliga exportkreditorgan - - 6,4 - - 99,2 2,4 15,1 123,1
Kommuner - - - - - 17,5 1,6 - 19,1
Multilaterala utvecklingsbanker - - - - - - - 0,4 0,4
Finansiella institut - 0,8 9,7 4.4 - 19,1 13,3 39,2 86,5
Foretag - 1,6 0,5 - 0,2 39,1 9,0 5,0 55,4
Positioner i virdepapperiseringar - - 34 3,6 - - - 9,1 16,1
Summa - 3,1 20,0 8,0 0,2 178,8 28,8 74,7 313,6
Nettoexponeringars geografiska férdelning per exponeringsklass, per 31 december 2010
Nord- Syd- Ovriga  Ovriga

Skr miljarder Afrika Asien amerika Oceanien amerika Sverige Norden Europa  Totalt
Stater - - - - - 2,9 3,6 10,0 16,5
Statliga exportkreditorgan - - 8,4 = - 96,2 1,5 17,7 123,8
Kommuner - - - - - 21,8 1,9 - 23,7
Multilaterala utvecklingsbanker - - - - - - - 0,4 0,4
Finansiella institut - 0,7 17,5 5,5 - 29,0 13,0 48,4 114,1
Foretag - 0,6 1,4 - 0,1 28,9 7,3 5,0 43,3
Positioner i vérdepapperiseringar - 0,0 4.4 4,6 - - - 15,0 24,0
Summa - 1,3 31,7 10,1 0,1 178,8 27,3 96,5 345,8

KREDITEXPONERINGAR EUROPA PER EXPONERINGS-
KLASS OCH RISKAVTACKNINGSMETOD

Mot bakgrund av den pagaende europeiska statsskuldkrisen av-
ser SEK med nedanstaende tabeller redogéra for bolagets expo-
neringar i Europa. Effekterna av krisen beaktas och analyseras i
form av genomférda scenarioanalyser inom ramen for den interna
kapitalutvirderingen (IKU:n), vilka beskrivs i Riskavsnittet, sidan
59. Det ar SEK:s policy att samtliga kreditataganden — utestaende
krediter samt avtalade, dnnu ej utbetalda - ska vara finansierade
6ver hela 16ptiden och ddrmed innehar inte bolaget ofinansierade
exponeringar. Det ar sakerstillt att SEK inte koper kreditderivat
(CDS:er) med kortare 16ptid 4n de tillgdngar som kreditderivaten
avser att riskavtdcka. I tabellerna avseende riskavtickning redovi-
sas bruttoexponeringar, det vill siga exponeringar utan beaktande
av garantier och kreditriskderivat, for respektive land, i den forsta

kolumnen. De tva f6ljande kolumnerna visar avgdende riskavtéck-
ning, i form av garantier och kreditriskderivat. Avgaende riskav-
tackning medfér en minskning av exponeringen i respektive land
da den ursprungliga bruttoexponeringen flyttas till annat land via
riskavtickning. Tillkommande riskavtickning innebar att expone-
ringen, i form av garantier och kreditriskderivat, 6kar i respektive
land till f6ljd av beaktande av kreditriskskydd som inte aterspeglats
i bruttoexponeringen. Tillkommande riskavtickning medfér en
6kning av exponering mot respektive land. Den kolumn som vi-
sar nettoexponering, det vill siga exponeringar efter beaktande av
garantier och kreditriskderivat, 4r ett resultat av bruttoexponering,
avgdende riskavtickning samt tillkommande riskavtickning, for
respektive land.
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BRUTTO- RESPEKTIVE NETTOEXPONERINGAR SAMT TYP AV RISKAVTACKNING FOR EUROPA, EXKLUSIVE NORDEN,
PER 31 DECEMBER 2011

Bruttoexponering Avgaende riskavtickning Tillkommande riskavtickning Nettoexponering
Skr miljarder Garanti CDS Garanti CDS

Storbritannien

Stater - - - 4,9 - 4,9
Icke-stater 18,4 -4.5 -1,9 0,4 4,7 17,1
Frankrike

Stater - - - 3,5 - 3,5
Icke-stater 8,0 -4,2 - 0,4 3,7 7.9
Tyskland

Stater 1,3 - - 6,7 - 8,0
Icke-stater 5,3 -1,5 -0,3 0,5 1,7 5,7
Nederlanderna

Stater - - - - - -
Icke-stater 7,3 -0,3 - 1,1 - 8,1
Belgien

Stater - - - - - -
Icke-stater 2,0 -0,2 - 0,0 - 1,8
Irland

Stater - - - - - -
Icke-stater 5,9 -1,6 - - - 43
Spanien

Stater - - -
Icke-stater 10,7 -7,6 - - 0,2 3,3
Polen

Stater - - - 3,1 - 3,1
Icke-stater 3,1 -3,1 - - - -
Schweiz

Stater - - - 0,1 - 0,1
Icke-stater 2,0 -0,2 0,0 1,4 3,2
Italien

Stater - - - 0,9 - 0,9
Icke-stater 3,2 -3,2 - - - -
Portugal

Stater 0,5 -0,5 - 0,5 - 0,5
Icke-stater 0,3 - - 0,0 - 0,3
Turkiet

Stater 0,0 - - - - -
Icke-stater 5,6 -5,6 - - - -
Ryssland

Stater - - - - - -
Icke-stater 11,4 -11,4 - - - 0,0
Grekland

Stater -
Icke-stater - - - - - -
Ovriga linder

Stater 0,0 - - 0,4 - 0,4
Icke-stater 2,5 -0,9 - 0,0 - 1,6
Summa 87,5 -44,6 -24 22,5 11,7 74,7
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BRUTTO- RESPEKTIVE NETTOEXPONERINGAR SAMT TYP AV RISKAVTACKNING FOR EUROPA, EXKLUSIVE NORDEN,
PER 31 DECEMBER 2010

Bruttoexponering Avgaende riskavtickning Tillkommande riskavtickning Nettoexponering
Skr miljarder Garanti CDS Garanti CDS
Storbritannien
Stater - - - 6,4 - 6,4
Icke-stater 25,8 -6,1 -2,0 0,5 7,4 25,6
Frankrike
Stater 0,1 - - 4,0 - 4,1
Icke-stater 10,2 -3,2 - 0,4 4,4 11,8
Tyskland
Stater 0,6 - - 7,1 - 7,7
Icke-stater 52 -1,3 -0,3 0,5 2,0 6,1
Nederlianderna
Stater - - - - - -
Icke-stater 8,3 -0,4 - 1,1 - 9,0
Belgien
Stater 4.5 - - - - 4.5
Icke-stater 3,7 - - - - 3,7
Irland
Stater 0,9 - - - - 0,9
Icke-stater 6,1 -2,3 -1,5 0,5 - 2,8
Spanien
Stater - - - - - -
Icke-stater 11,1 -7,3 -0,3 - - 3,5
Polen
Stater - - - 2,5 - 2,5
Icke-stater 3,1 -2,5 - - - 0,6
Schweiz
Stater - - - 0,1 - 0,1
Icke-stater 2,0 - -0,7 - 1,3 2,6
Italien
Stater - - - 1,0 - 1,0
Icke-stater 4,1 -34 - - - 0,7
Portugal
Stater 0,5 -0,5 - 0,5 - 0,5
Icke-stater 0,4 - - - - 0,4
Turkiet
Stater - - - - - -
Icke-stater 6,3 -6,3 - - - -
Ryssland
Stater - - - - - -
Icke-stater 10,8 -10,7 - - - 0,1
Grekland
Stater - - - - - -
Icke-stater - - - - - -
Ovriga linder
Stater 0,0 - - 0,4 - 0,4
Icke-stater 2,2 -0,9 - 0,2 - 1,5

Summa 105,9 -449 -4,8 25,2 15,1 96,5
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BRUTTO- RESPEKTIVE NETTOEXPONERINGAR SAMT TYP AV RISKAVTACKNING FOR NORDEN, PER 31 DECEMBER 2011

Bruttoexponering Avgaende riskavtickning Tillkommande riskavtickning Nettoexponering
Skr miljarder Garanti CDS Garanti CDS
Sverige
Stater 13,0 - - 107,6 - 120,6
Icke-stater 93,1 -34,1 -12,2 7,5 3,9 58,2
Norge
Stater - - - 0,7 - 0,7
Icke-stater 5,0 0,0 -0,9 1,3 - 5,4
Finland
Stater 2,3 -1,1 - 2,8 - 4,0
Icke-stater 15,5 -3,0 -3,3 0,4 - 9,6
Island
Stater 0,5 - - - - 0,5
Icke-stater 0,5 -0,3 - - - 0,2
Danmark
Stater 1,0 - - 0,3 - 1,3
Icke-stater 6,7 -0,3 -0,3 0,7 0,3 7,1
Summa 137,6 -38,8 -16,7 121,3 4,2 207,6

BRUTTO- RESPEKTIVE NETTOEXPONERINGAR SAMT TYP AV RISKAVTACKNING FOR NORDEN, PER 31 DECEMBER 2010

Bruttoexponering Avgaende riskavtickning Tillkommande riskavtickning Nettoexponering
Skr miljarder Garanti CDS Garanti CDS
Sverige
Stater 15,0 - - 105,9 - 120,9
Icke-stater 100,0 -38,3 -14,7 6,0 49 57,9
Norge
Stater - - - - - -
Icke-stater 4.8 0,0 -1,1 - - 3,7
Finland
Stater 3,9 -1,3 - 2,8 - 5,4
Icke-stater 18,1 -3,0 -5,8 0,0 - 9,3
Island
Stater 0,5 - - - - 0,5
Icke-stater 0,2 - - - - 0,2
Danmark
Stater 0,8 - - 0,3 - 1,1
Icke-stater 6,7 - -0,4 0,5 0,3 7,1
Summa 150,0 -42,6 -22,0 115,5 5,2 206,1

Stater bestar av Stater, Statliga Exportkreditorgan, Kommun och Multilaterala utvecklingsbanker. Icke-stater bestar av Finansiella insti-
tut, Foretag och Positioner i virdepapperiseringar.
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BRUTTOEXPONERINGAR EUROPA, EXKLUSIVE NORDEN FORDELNING PER EXPONERINGSKLASS,
PER 31 DECEMBER 2011
Statliga Multilate- Positioner i
export- ralautveck-  Finansiella virdepappe-
Skr miljarder Stater  kreditorgan Kommun lingsbanker institut Foretag  riseringar Totalt
Storbritannien - - - - 8,9 6,3 3,2 18,4
Ryssland - - - - 0,0 11,4 - 11,4
Spanien - - - 0,5 8,9 1,3 10,7
Frankrike - - - - 6,1 1,9 0,0 8,0
Nederlanderna - - - - 5,1 1,3 0,9 7,3
Tyskland 1,3 - - - 4,7 0,6 - 6,6
Irland - - - - 1,3 2,0 2,6 5,9
Turkiet - - - - 0,1 5,5 - 5,6
Italien - - - - 3,2 - 3,2
Polen - - - - - 3,1 - 3,1
Schweiz - - - - 1,7 0,3 - 2,0
Belgien - - - - 0,9 0,3 0,8 2,0
Portugal 0,5 - - - - = 0,3 0,8
Grekland - - - - - - - -
Ovriga linder - - 0,0 1,0 1,5 - 2,5
Summa 1,8 - - 0.0 30,3 46,3 9,1 87,5
BRUTTOEXPONERINGAR EUROPA, EXKLUSIVE NORDEN FORDELNING PER EXPONERINGSKLASS,
PER 31 DECEMBER 2010
Statliga Multilate- Positioner i
export- ralautveck-  Finansiella virdepappe-
Skr miljarder Stater kreditorgan Kommun lingsbanker institut Foretag  riseringar Totalt
Storbritannien - - - - 8,9 7,6 9,3 25,8
Spanien - - - - 1,3 8,1 1,7 11,1
Ryssland - - - - 0,1 10,7 - 10,8
Frankrike 0,1 - - - 9,4 0,6 0,2 10,3
Nederlanderna - - - - 5,5 1,5 1,3 8,3
Belgien 4,5 - - - 2,6 0,3 0,8 8,2
Irland 0,9 - - - 1,0 2,3 2,8 7,0
Turkiet - - - - 0,1 6,2 - 6,3
Tyskland 0,6 - - - 4,7 0,5 0,0 5,8
Italien - - - 0,7 3,4 - 4,1
Polen - - - - - 3,1 - 3,1
Schweiz - - - - 1,2 0,8 - 2,0
Portugal 0,5 - - - - - 0,4 0,9
Grekland - - - - - - - -
Ovriga lander 0,0 - - 0,0 0,6 L6 - 2,2
Summa 6,6 - - 0,0 36,1 46,7 16,5 105,9
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NETTOEXPONERINGAR EUROPA, EXKLUSIVE NORDEN FORDELNING PER EXPONERINGSKLASS, PER 31 DECEMBER 2011

Statliga Multilatera- Positioner i

export- lautveck-  Finansiella virdepappe-
Skr miljarder Stater kreditorgan Kommun lingsbanker institut Foretag  riseringar Totalt
Storbritannien - 4,9 - - 13,2 0,7 3,2 22,0
Tyskland 2,3 5,7 - - 5,3 0,4 - 13,7
Frankrike - 3,5 - - 7,9 - 0,0 11,4
Nederlinderna - - - - 5,9 1,3 0,9 8,1
Irland - - - - 1,2 0,5 2,6 4,3
Schweitz - 0,1 - - 3,1 0,1 - 33
Spanien - - - - 0,7 1,3 1,3 33
Polen 3,1 - - - - - - 3,1
Belgien - - - - 0,9 0,1 0,8 1,8
Italien - 0,9 - - - 0,0 - 0,9
Portugal 0,5 - - - - - 0,3 0,8
Grekland - - - - - - - -
Ovriga linder 0,0 - - 0,4 1,0 0,6 - 2,0
Summa 5,9 15,1 - 0,4 39,2 5,0 91 74,7

NETTOEXPONERINGAR EUROPA, EXKLUSIVE NORDEN FORDELNING PER EXPONERINGSKLASS, PER 31 DECEMBER 2010

Statliga Multilatera- Positioner i

export- lautveck-  Finansiella virdepappe-
Skr miljarder Stater kreditorgan Kommun lingsbanker institut Foretag  riseringar Totalt
Storbritannien - 6,4 - - 15,6 0,7 9,3 32,0
Frankrike 0,1 4,0 - - 11,7 - 0,1 15,9
Tyskland 1,4 6,2 - - 5,8 0,4 0,0 13,8
Nederlinderna - - - - 6,5 1,2 1,3 9,0
Belgien 4,5 - - - 2,6 0,3 0,8 8,2
Irland 0,9 - - - 0,9 0,5 1,4 3,7
Spanien - - - - 1,3 0,5 1,7 35
Polen 2,5 - - - - 0,6 - 3,1
Schweiz - 0,1 - - 2,5 0,1 - 2,7
Italien - 1,0 - - 0,7 - - 1,7
Portugal 0,5 - - - - - 0,4 0,9
Grekland - - - - - - - -
Ovriga linder 0,1 - - 0,4 0,8 0,7 - 2,0

Summa 10,0 17,7 - 0,4 48,4 5,0 15,0 96,5
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FORETAGSEXPONERINGAR FORDELADE PA BRANSCH (GICS)

SEK ARSREDOVISNING 2011

31 december 2011 31 december 2010
Skr miljarder Bruttoexponering  Nettoexponering  Bruttoexponering  Nettoexponering
El, vatten och gas 15,8 5,7 13,4 6,4
Energi 3,3 1,3 1,9 0,7
Finans 20,9 2,5 26,4 2,7
Halsovard 6,8 2,1 5,7 1,0
Industri 39,2 22,3 31,5 12,9
IT och telekommunikation 66,4 6,2 64,7 6,2
Konsumentvaror 14,6 6,9 14,7 53
Ravaror 26,3 8,2 27,4 8,1
Ovrigt 1,3 0,2 1,0 0,0
Summa 194,6 55,4 186,7 43,3

INNEHAV I VARDEPAPPERISERINGAR

Av nedanstdende tabeller framgar aggregerad information avseen-
de SEK:s samtliga nettoexponeringar (efter forekommande riskav-
tackning) relaterade till innehav av virdepapperiserade tillgangar
och aktuell rating. Rating anges i tabellen per 31 december 2011

som den nist lagsta av rating fran Standard & Poor’s, Moody’s och
Fitch, alternativt den ldgsta ndr endast tva ratings finns tillgangliga.
Samtliga dessa tillgangar utgors av trancher med framsta ratt till
betalning, och de har samtliga haft rating’AAA/’Aaa’ fran Standard
& Poor’s eller Moody’s vid forvarvstillfillet.

Nettoexponering 31 december 2011
Skr mn v - Varav
varav varav varav varav varav varav. varav varav varav varav CDO
Konsu- med med med med med med med med med med med
ment- rating rating rating rating rating rating rating rating rating rating rating
Exponering’ RMBS? Billin CMBS? lan CDO? CLO? Totalt ’AAA ’AA+ AA ’AA- A+ ’A ’BBB+ ’BBB’ BBB-’> ’BB’ ’CCC
Australien 3550 - - - - -1 3550 3550 - - - - - - - - - -
Belgien 760 - - - - -1 760 760 - - . - - - - . - -
Frankrike - 24 - - - - 24 24 - - - - - - - - - -
Tyskland - 102 70 - - -| 172 102 70! - - - - - - - - -
Irland 920 - - - 1465%| 2385 1465 - - 45! - - 592% 283* - - -
Holland 834 - - - - -| 834 834 - - - - - - - - - -
Portugal 351 - - - - -1 351 - - - - 1714 - - 180" - -
Spanien 962 65 - 66 - 209| 1302 452 50* 16* 496* 44* 24* - - - 220* -

Storbritan-

nien 3246 - - - - 57| 3303 3044 - 259¢ - - - - - - - -
USA - - - - 151 2790| 2941 2132 658" - - - - - - - - 151°
Totalt 10623 191 70 66 151 4521|1562212363 778 275 541 44 195 592 283 180 220 151

! Exponeringar bedoms pé utgivningens domicil vilken ar forenlig med de
underliggande tillgdngarnas, férutom vad galler Irland dér majoriteten av de
underliggande tillgangarna finns i Frankrike, Storbritannien och Tyskland.

2 RMBS = Residential Mortgage-Backed Securities
CMBS =Commercial Mortgage-Backed Securities
CDO = Collateralized Debt Obligations
CLO = Collateralized Loan Obligations

*  Under fjirde kvartalet 2011 beslutade SEK att inte beakta kreditderivat for
riskavtickning av en irlindsk CLO uppgaende till Skr 1 465 miljoner per 31
december 2011. Utstillaren av kreditderivatet innehar en lagre rating jamfort
med den underliggande CLO:n som innehar rating’AAA.

IS

Av dessa tillgdngar uppgaende till Skr 3 108 miljoner har dock Skr 1 535
miljoner fortsatt hogsta rating fran minst ett av ratinginstituten.

Dessa tillgdngar utgérs av tvd CDO:er (trancher med framsta ritt till
betalning) med slutexponering mot den amerikanska marknaden. Inga
betalningsefterslapningar har férekommit under trancherna. Dock sénktes
ratingen dramatiskt for tillgangarna i friga under 2008 till 2011, av Standard
& Poor’s fran’AAA till ’NR’ (efter att ha nedgraderats till ’D’), av Moody’s
fran ’Aaa’ till’Ca’ och av Fitch fran AA A till’C’ Som en konsekvens av de
dramatiska ratingférsamringarna har bolaget analyserat tillgangarnas
forvintade betalningsfloden. SEK har gjort nedskrivningar av tillgangarnas
varde. Nedskrivningarna uppgar till ssammanlagt Skr 491 miljoner per den 31
december 2011.
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Nettoexponering 31 december 2010

Skr mn ... varav
..varav ..varav ..varav ..varav ..varav ..varav CDO

med med med med med med med

Kredit- Konsu- rating rating rating rating rating rating rating

Exponering'  RMBS*  kort Billin CMBS* mentlin CDO* CLO®> Totalt 'AAA  AA+ AR AAY A+ A ’cce
Australien 4620 - - - - - -1 4620 4620 - - - - - -
Belgien 765 - - - - - - 765 765 - - - - - -
Frankrike - - 146 - - - - 146 146 - - - - - -
Tyskland - - 388 73 - - - 461 461 - - - - - -
Irland 999 - - - - - 41| 1040 484 - - 2123 413 303 -
Japan - - 9 - - - - 9 9 - - - - - -
Holland 1157 - - - - - 142 1299 1299 - - - - - -
Portugal 382 - - - - - - 382 382 - - - - - -
Spanien 1096 - 120 - 154 - 306| 1676 1027 347° 3023 - - - -
Storbritannien 9216 - - - - - -| 9216 9216 - - - - - -
USA - 450 - - - 163 3270| 3883 2717 1003 - - - - 163*
Totalt 18235 450 663 73 154 163 3759|2349721126 1350 302 212 41 303 163

! Exponeringar bedoms pé utgivningens domicil vilken ar forenlig med de

underliggande tillgangarnas, forutom vad galler Irland ddr majoriteten av de
underliggande tillgdngarna finns i Frankrike, Storbritannien och Tyskland.

2 RMBS = Residential Mortgage-Backed Securities

CMBS =Commercial Mortgage-Backed Securities

CDO = Collateralized Debt Obligations

CLO = Collateralized Loan Obligations

Av dessa tillgangar uppgéende till Skr 2 208 miljoner har dock Skr 1 748

miljoner fortsatt hogsta rating fran minst ett av ratinginstituten.

MARKNADSRISK

4

De positioner som SEK sékrar sig for avseende marknadsrisk kan

vara positioner som av redovisningsskil inte varderas till verkligt

virdeirapport 6ver finansiell stallning. Sdledes kan den av SEK be

doémda ekonomiska risken skilja sig at fran de virdef6érindringar

som redovisas i rorelseresultatet eller i 6vrigt totalresultat.

Dessa tillgangar utgérs av tvd CDO:er (trancher med framsta ratt till
betalning) med slutexponering mot den amerikanska marknaden. Inga
betalningsefterslipningar har forekommit under trancherna. Dock sanktes
ratingen dramatiskt for tillgangarna i fraga under 2008 och 2009, av Standard
& Poor’s fran AAA till’'CC} av Moody’s frdn ’Aaa’ till ’Ca’ och av Fitch fran
’AAA till’CCC’. Som en konsekvens av de dramatiska ratingférsamringarna
har bolaget analyserat tillgdngarnas forvantade betalningsfloden. P4 basis av
nu kiand information har SEK f6ljaktligen beslutat att gora en nedskrivning av
tillgdngarnas virde med Skr 475 miljoner.

SEK antar en férdndring av marknadsrantan med en procent-

enhet, som en parallellférflyttning, fér kinslighetsanalyser relate-

- radetill ranterisk. SEK bedomer att ett rimligt antagande ar att den

genomsnittliga férandringen av marknadsréntorna inte kommer

att Gverstiga en procentenhet pa ett ars sikt.

VARDEFORANDRING OM MARKNADSRANTAN STIGER MED EN PROCENTENHET 31 DECEMBER 2011
Inverkan pa virdet av tillgangar och skulder, inklusive derivat, om marknadsrintorna stiger med en procentenhet (+1%).

Koncernen
léar< 3ar<
Skr mn loptid<1ar loptid < 3 ar 1optid <5 ar 16ptid > 5 ar Totalt
Utlandsk valuta -2,2 -4,7 -7,8 277,7 263,0
Svenska kronor -6,0 -87,4 -151,1 -264,9 -509,4
-8,2 -92,1 -158,9 12,8 -246,4
varav finansiella instrument varderade till verkligt varde via resultat
léar< 3ar<
Skr mn 16ptid <1 &r 16ptid < 3 &r 16ptid <5 &r loptid > 5 ar Totalt
Utlandsk valuta 316,1 4,5 8,7 294,9 624,2
Svenska kronor 89,1 0,2 0,1 -9,3 80,1
405,2 4,7 8,8 285,6 704,3
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varav finansiella instrument vérderade till verkligt virde via 6vrigt totalresultat

lar< 3ar<
Skr mn 16ptid < 1 ar 16ptid < 3 ar 16ptid <5 ar 16ptid > 5 ar Totalt
Utlandsk valuta -5,3 - - - -5,3
Svenska kronor -9,6 -83,0 -145,4 -254,8 -492,8
-14,9 -83,0 -145,4 -254,8 -498,1

VARDEFORANDRING OM MARKNADSRANTAN STIGER MED EN PROCENTENHET 31 DECEMBER 2010
Inverkan pa virdet av tillgangar och skulder, inklusive derivat, om marknadsréntorna stiger med en procentenhet (+1%).

Koncernen
léar< 3ar<
Skr mn 1optid <1 &r 16ptid < 3 &r 16ptid <5 &r loptid > 5 ar Totalt
Utlandsk valuta -1,3 -5,3 -7,6 140,3 126,1
Svenska kronor -4,0 -58,7 -151,4 -216,1 -430,2
-53 -64,0 -159,0 -75,8 -304,1
varav finansiella instrument virderade till verkligt virde via resultat
lar< 3ar<
Skr mn 16ptid <1 ar 16ptid < 3 ar 16ptid <5 ar 16ptid > 5 ar Totalt
Utlandsk valuta 315,8 4,2 4,5 165,2 489,7
Svenska kronor 87,9 2,0 0,3 -9,3 80,9
403,7 6,2 4,8 155,9 570,6

varav finansiella instrument véirderade till verkligt varde via 6vrigt totalresultat

lar< 3ar<
Skr mn loptid <1 ar loptid < 3 ar loptid <5 ar 16ptid > 5 ar Totalt
Utldndsk valuta -8,3 - - - -8,3
Svenska kronor -5,6 -55,0 -145,2 -202,8 -408,6
-13,9 -55,0 -145,2 -202,8 -416,9

VARDEFORANDRING OM MARKNADSRANTAN MINSKAR MED EN PROCENTENHET 31 DECEMBER 2011
Inverkan pa vérdet av tillgdngar och skulder, inklusive derivat, om marknadsrédntorna minskar med en procentenhet (-1%).

Koncernen
léar< 3ar<
Skr mn Ioptid <1 &r 16ptid < 3 &r 16ptid <5 ar 16ptid > 5 ar Totalt
Utlandsk valuta 15,0 4,1 6,1 -391,8 -366,6
Svenska kronor 6,0 90,2 158,7 284,4 539,3
21,0 94,3 164,8 -107,4 172,7
varav finansiella instrument virderade till verkligt varde via resultat
lar< 3ar<
Skr mn 16ptid < 1 ar 16ptid < 3 ar 16ptid <5 ar 16ptid > 5 ar Totalt
Utlandsk valuta -218,9 -4,5 -9,1 -409,5 -642,0
Svenska kronor -90,3 -0,2 -0,1 10,2 -80,4

-309,2 -4,7 -9,2 -399,3 -722,4
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varav finansiella instrument vérderade till verkligt virde via 6vrigt totalresultat

lar< 3ar<
Skr mn 16ptid < 1 ar 16ptid < 3 ar 16ptid <5 ar 16ptid > 5 ar Totalt
Utlandsk valuta 4,7 - - - 4,7
Svenska kronor 9,8 85,7 152,7 273,4 521,6
14,5 85,7 152,7 2734 526,3

VARDEFORANDRING OM MARKNADSRANTAN MINSKAR MED EN PROCENTENHET 31 DECEMBER 2010
Inverkan pa vardet av tillgangar och skulder, inklusive derivat, om marknadsrdntorna minskar med en procentenhet (-1%).

Koncernen
léar< 3ar<
Skr mn 1optid <1 &r 16ptid < 3 &r 16ptid <5 &r loptid > 5 ar Totalt
Utlandsk valuta 5,4 5,0 8,0 -209,5 -191,1
Svenska kronor 4,0 60,3 158,5 231,8 454,6
9,4 65,3 166,5 22,3 263,5
varav finansiella instrument virderade till verkligt virde via resultat
lar< 3ar<
Skr mn 16ptid <1 ar 16ptid < 3 ar 16ptid <5 ar 16ptid > 5 ar Totalt
Utlandsk valuta -201,7 -4,3 -4,7 -236,1 -446,8
Svenska kronor -88,9 -2,1 -0,3 10,2 -81,1
-290,6 -6,4 -5,0 -225,9 -527,9

varav finansiella instrument védrderade till verkligt varde via 6vrigt totalresultat

lar< 3ar<
Skr mn loptid <1 ar loptid < 3 ar loptid <5 ar 16ptid > 5 ar Totalt
Utlandsk valuta 6,6 _ _ _ 6,6
Svenska kronor 5,7 56,5 152,0 217,3 431,5
12,3 56,5 152,0 217,3 438,1

TILLGANGAR, SKULDER OCH DERIVAT DENOMINERADE I

UTLANDSK VALUTA

Tillgangar, skulder och derivat som 4r denominerade i utlindsk i balansrakningen var enligt tabellen nedan (uttryckta i svenska

valuta (det vill siga andra valutor 4n svenska kronor) har omrik-  kronor per enhet av respektive utlindsk valuta). Andel vid arets

nats till svenska kronor med anviandning av de valutakurser, som  slut dr andelen av den totala volymen tillgdngar och skulder deno-

gillde vid érets slut mellan respektive valuta och svenska kronor. minerade i utlindsk valuta. Valutapositioner vid arets slut ér for
De relevanta valutakurserna fér de valutor som representerar de  varje valuta nettot av balansrikningens alla tillgdngar och skulder.

storsta andelarna av koncernens nettotillgdngar och nettoskulder ~ Beloppen ér bokférda vérden.
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31 december 2011 31 december 2010

Valutaposi- Valutaposi-

Andelvid tioner vid arets Andelvid tioner vid arets

Valuta Vixelkurs arets slut, % slut (Skr mn) Vixelkurs arets slut, % slut (Skr mn)
SKR 1 70,8 e.t. 1 68,8 e.t.
EUR 8,9447 7,6 -1400,5 9,0020 9,3 -1595,7
USD 6,9234 10,5 1948,0 6,8025 8,4 14339
JPY 0,08918 8,6 -1588,4 0,08345 9,3 -1594,1
CHF 7,3556 1,4 261,1 7,2355 1,9 329,1
MXN 0,4942 1,0 -193,6 0,5500 1,6 -273,3
Ovriga - 0,1 -18,5 - 0,7 -110,5
Summa valutaposition 100,0 -991,9 100,0 -1810,6

Valutarisk &r begransad till upplupna nettointikter och sikras  virdefordndringar till Skr 80,0 miljoner (160,1). Tillgangar och
regelbundet. I enlighet med SEK:s regler for riskhantering sakras  skulder som dr denominerade i utldndsk valuta ingar i de totala vo-
inte valutapositioner hinférliga till orealiserade virdeforandring-  lymerna av tillgangar och skulder med f6ljande belopp (i miljoner
ar. Vid érets slut uppgick valutapositioner exklusive orealiserade  svenska kronor).

31 december 2011 31 december 2010
Skr mn Koncernen  Moderbolaget  Koncernen  Moderbolaget
Totalt tillgangar, 319701,9 319726,0 339 687,6 339760,6
varav denominerade i utlindsk valuta 285 628,4 285 648,2 284 816,0 284 875,5
Totalt skulder, 305733,8 305 040,2 327117,8 326473,0
varav denominerade i utlindsk valuta 284 849,0 284188,3 284581,2 284006,7
LIKVIDITETSRISK
Kontraktuella floden 31 december 2011
Forfall Forfall 3 Utan 16ptid/
Koncernen Summa Forfall<1 1mdanad< manader< Forfall Forfall diskonte- Bokfort
Skr mn kassaflode manad 3 ménader lar léar<5ar >54ar  ringseffekt virde
Finansiella tillgdngar
Likvida medel 3749,6 3749,6 - - - - - 3749,6
Statsskuldforbindelser/
Statsobligationer 2040,3 - 2000,0 1,5 38,8 - -6,9 20334
Andra rintebarande virde-
papper 4n utlining 80376,2 87549 16437,3 26 249,5 21515,0 7419,5 -5637,7 74 738,5
Utlaning dokumenterad
som virdepapper 75 818,2 512,1 1692,5 11581,6 45 554,6 16 477,4 -9613,7 66 204,5
Utlaning till kreditinstitut 26 348,0 8182,3 1003,0 21874 10 309,1 4 666,2 -556,4 25791,6
Utlaning till allménheten 125039,8 1756,9 5306,9 17 738,1 64710,1 35527,8 -17101,7 107 938,1
Derivat 50044,3 763,2 7 646,3 15554,1 17 374,8 87059 -18577,3 31467,0

Summa 363416,4 23719,0 34086,0 73312,2 1595024  72796,8 -51493,7 311922,7
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31 december 2011

Forfall 1 Forfall 3 Utan l6ptid/
Koncernen Summa Forfall< manad<3 manader< Forfall  Forfall>  diskonte- Bokfort
Skr mn kassaflode 1manad manader lar 1léar<5ar 5ar ringseffekt virde
Finansiella skulder
Skulder till kreditinstitut -15655,1 -1033,7 -6181,3 -2582,2 -5857,9 0,0 -178,8 -15833,9
Upplaning fran allméanheten -59,1 -59,1 - - - - - -59,1
Emitterade (icke efterstillda)
virdepapper -290300,2 -1707,5 -43201,5 -63691,0 -132965,5 -48734,7 32947,8 -257352,4
Derivat 25252 -507,6 3256,3 6268,0 -3817,9 -2673,6 -25130,0 -22604,8
Efterstillda skulder -2737,6 0,0 -10,7 -48,0 -255,7 -2423,2 -436,8 -3174,4
Summa -306226,8 -3307,9 -46137,2 -60053,2 -142897,0 -53831,5 7202,2 -299024,6
Ataganden
Avtalade, ej utbetalde
krediter 37434 -2955,5 -3216,4 -11029,7 6676,2 14268,8 213284 25071,8
Likviditetséverskott (+)/
underskott (-) 60933,0 17455,6 -15267,6 2229,3 23281,6 33234,1

Ackumulerat likviditets-
overskott (+) /underskott (-) 60933,0 17455,6 2188,0 4417,3 27 698,9 60933,0

Vad avser skulder med forfall mellan 1 manad och 3 manader sa avser bolaget att refinansiera dessa genom upplaning pa de finansiella
marknaderna.

31 december 2010

Forfall 1 Forfall 3 Utan 16ptid/
Koncernen Summa  Forfall< méanad<3 manader< Forfall  Forfall>  diskonte- Bokfort
Skr mn kassaflode 1ménad  manader lar 1léar<5ar 54ar ringseffekt virde
Finansiella tillgangar
Likvida medel 8798,0 8798,0 - - - - - 8798,0
Statsskuldférbindelser/
Statsobligationer 7201,6 - 7201,6 - - - -1770,3 5431,3
Andra rantebdrande virde-
papper 4n utlaning 110020,3 5027,7 19953,0 39706,4 36 562,6 8770,6 -9487,3 100533,0
Utlaning dokumenterad
som virdepapper 85243,7 417,5 4873,3 11 846,4 41018,2 27 088,3 -13437,9 71 805,8
Utlaning till kreditinstitut 25357,2 680,1 1626,2 4810,8 8142,0 10098,1 -2818,3 22538,9
Utléning till allmanheten 94568,4 3071,2 4980,7 10 804,4 52 807,2 22904,9 -7 466,5 87101,9
Derivat 46 880,7 2020,6 8411,6 14 953,7 15786,4 5708,4 -9220,9 37 659,8

Summa 378069,9 20015,1 47 046,4 82121,7 154316,4 74570,3 -44201,2 333 868,7
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31 december 2010

Forfall 1 Forfall 3 Utan 16ptid/
Koncernen Summa Forfall<1 manad<3 manader< Forfall Forfall>  diskonte- Bokfort
Skr mn kassaflode = manad  manader lar 1léar<5ar 54r ringseffekt virde
Finansiella skulder
Skulder till kreditinstitut -14336,2 -3141,2 -21229 -2129,6 -6942,5 - -6,6 -14342,8
Upplaning fran allmédnheten - - - - - - -19,3 -19,3
Emitterade (icke efterstillda)
vardepapper -321632,7 -6669,6 -40956,7 -74292,3 -151959,1 -47755,0 35323,2 -286309,5
Derivat 2823,4 207,6 1237,1 2095,2 701,3 -1417,8 -20880,8 -18057,4
Efterstillda skulder -4155,5 - -34,6 -103,9 —554,1 -3462,9 1565,2 -2590,3
Summa -337301,0 -9603,2 -41877,1 -74430,6 -158754,4 -52635,7 15981,7 -321319,3
Ataganden
Avtalade, ej utbetalda
krediter 3341,5 -4006,9 -4439,8 -6821,3 7 250,9 11 358,6 34 863,7 38 205,2
Likviditetsoverskott (+)/
underskott (-) 44110,4 6405,0 729,5 869,8 2812,9 33293,2
Ackumulerat likviditets-
overskott (+) /underskott (-) 441104 6405,0 7 134,5 8004,3 10817,2 441104

De tillgangar och skulder som har ett 16sendatum antas aterbetalas
vid tidpunkten for det forsta losendatumet, undantaget Utlining
till allménheten, Utlaning till kreditinstitut, Skulder till kreditin-
stitut, och Upplaning fran allménheten dir aterbetalning berdknas
till slutforfallodatum. Aven Efterstillda skulder som bestér av for-
lagslan utan slutforfallodatum antas inte aterbetalas vid tidpunk-
ten for det forstalosendatumet. Avseende forlagslan avgor SEK om
lanen ska losas in i forvig, vilket SEK inte har for avsikt att gora.

Skillnader mellan bokférda virden och framtida kassafldden pa
samtliga finansiella tillgdngar och skulder redovisas i kolumnen
utan 16ptid/diskonteringseffekt.

Fojande tillgdngar och skulder som inte dr finansiella instru-
ment har en ungefirlig férvéntat aterbetalningstid som &r kortare
an 12 ménader: 6vriga tillgdngar, forutbetalda kostnader, upplupna
intékter, ovriga skulder, upplupna kostnader samt forutbetalda
intakter. Alla andra tillgangar och skulder som inte &r finansiella
instrument har en ungefirlig férvintad aterbetalningstid som 4r 12
manader eller lingre.

For beskrivning av hantering av likviditetsrisk, se avsnitt Risk-
hantering sidorna 45-59. Samtliga belopp ovan innehéller ranta.



142. NOTER

Not 28. Transaktioner med nirstaende

SEK definierar nirstdende i moderbolag som:

« aktiedgaren, svenska staten

« bolag och organisationer som ér kontrollerade genom en statlig
agare, svenska staten

« dotterbolag

« ledande befattningshavare

SEK definierar nirstdende i koncernen som:

« aktiedgaren, svenska staten

« bolag och organisationer som r kontrollerade genom en statlig
agare, svenska staten

« ledande befattningshavare

Svenska staten dger 100 procent av bolagets aktiekapital. Genom
direkta garantier utfirdade av Riksgédldskontoret, och EKN - Ex-
portkreditndmnden var 31,6 procent (25,4) av SEK:s utestdende
ldn den 31 december 2011 garanterade av den svenska staten. SEK
administrerar, mot ersittning, statens system for subventionerade
exportkrediter och statens system for bistandskrediter (”S-syste-
met”). Enligt avtal mellan SEK och staten erhaller SEK dérvidlag
vissa ersdttningar (se not 1 (d) och not 24).

SEK har en laneram hos Riksgéldskontoret pa Skr 100 miljarder.
Riksdagen har ocksd bemyndigat regeringen att ge SEK mojlig-
heter att pa kommersiella villkor kdpa statsgarantier fér nyupp-
laning upp till Skr 250 miljarder. Bide laneramen och méjligheten
att kopa statsgarantier har i januari 2012 forlangts att gilla dven
for 2012.

SEK ARSREDOVISNING 2011

SEK ingér transaktioner med féretag som helt eller delvis dgs
eller kontrolleras av staten. SEK finansierar ocksa exportkrediter
(i form av direkta eller indirekta ldn) till foretag med anknytning
till staten. Transaktioner med motparter sker pa samma villkor
(inklusive rdnta och amorteringsplaner) som transaktioner med
icke ndrstaende. Koncernens och moderbolagets mellanhavan-
den med nirstdende parter skiljer sig inte védsentligt at. Interna
mellanhavanden mellan moderbolaget och dotterbolagen utifran
moderbolagets synvinkel uppgér till Skr 27,9 miljoner (22,6) for
o6vriga tillgangar, Skr 22,5 miljoner (29,5) for 6vriga skulder, Skr
0,8 miljoner (2,8) for ranteintékter samt Skr 0,5 miljoner (o0,3) for
rantekostnader. Moderbolaget debiterar dessutom dotterbolag for
gemensamma kontors- och administrationskostnader. For ytterli-
gare information hénvisas till not 1 (b) Principer f6r konsolidering
och not 15 Aktier.

Ledande befattningshavare omfattar foljande positioner:
o styrelsen

« verkstéllande direktoren

o Ovriga personer ingédende i foretagsledningen

For information om erséttning och andra formaner till ledande be-
fattningshavare hinvisas till not 5 Personalkostnader.

Foljande tabeller summerar koncernens transaktioner med nér-
staende:

2011

Bolag och organisationer vilka dr
kontrollerade genom en statlig

Aktiedgare, svenska staten dgare, svenska staten Summa
Rinte- Rinte- Rinte-
intékter/ intédkter/ intékter/
Tillgangar/ rinte- Tillgangar/ rante- Tillgangar/ rinte-
Skr mn skulder kostnader skulder kostnader skulder kostnader
Statsskuldforbindelser/Statsobligationer 1995,3 13,2 - - 1995,3 13,2
Andra rantebdrande vardepapper dn utlining - - 3369,7 79,4 3369,7 79,4
Utlaning dokumenterad som vérdepapper - - 1200,4 30,1 1200,4 30,1
Utlaning till kreditinstitut - - 1959,9 24,0 1959,9 24,0
Utlaning till allménheten - - 538,1 8,0 538,1 8,0
Avrikningsfordran mot staten 2113,8 - - - 2113,8 -
Summa 4109,1 13,2 7 068,1 141,5 11177,2 154,7
Skulder till kreditinstitut - - - - - -
Uppléning fran allménheten - - - - - -
Emitterade (icke efterstéllda) virdepapper - - - - - -
()vriga skulder 115,7 - - - 115,7 -
Summa 115,7 - - - 115,7 -
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fortsdttning, not 28

2010
Bolag och organisationer vilka ar
kontrollerade genom en statlig

Aktiedgare, svenska staten dgare, svenska staten Summa
Rinte- Rinte- Rinte-
intiakter/ intidkter/ intdkter/
Tillgangar/ rante-  Tillgangar/ rinte- Tillgangar/ rinte-
Skr mn skulder kostnader skulder kostnader skulder kostnader
Statsskuldforbindelser/Statsobligationer - - - 1,0 - 1,0
Andra rintebdrande vardepapper dn utlining - - 43144 49,8 43144 49,8
Utlaning dokumenterad som virdepapper - - 1541,8 26,8 1541,8 26,8
Utlaning till kreditinstitut - - 1790,5 132,0 1790,5 132,0
Utlaning till allménheten - - 629,6 12,4 629,6 12,4
Avrikningsfordran mot staten 1155,6 - - - 1155,6 -
Summa 1155,6 - 8276,3 222,0 9431,9 222,0

Skulder till kreditinstitut - - - . _ _
Upplaning fran allmédnheten - - - - _ _
Emitterade (icke efterstéllda) virdepapper - - - - - _
Ovriga skulder - - - - - -

Summa - - - - - -

Not 29. Hindelser efter rapportperioden

SEK har en ldneram hos Riksgéldskontoret pa Skr 100 miljarder.
Riksdagen har ocksa bemyndigat regeringen att ge SEK mojlighe-
ter att pd kommersiella villkor kopa statsgarantier fér nyupplaning
upp till Skr 250 miljarder. Bade laneramen och moéjligheten att
kopa statsgarantier har per den 31 januari 2012 forlingts att gélla
aven for 2012.

Den 14 mars 2012 kom en skiljedom som ej gar att 6verklaga,
som gav SEK ritt, i tvisten mellan SEK och Sparbanksstiftelsernas
Forvaltnings AB (SFAB). Tvisten har handlat om SEK:s kop av
Swedbank-aktier fran SFAB i mars 2009. SFAB har dven alagts att
betala samtliga SEK:s rttegangskostnader.
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FORSLAG TILL
VINSTDISPOSITION

Alla belopp anges i miljoner svenska kronor i den man inte annat uttryckligen anges.

Resultatet av koncernens och moderbolagets verksamhet under &ret och stillningen den 31 december 2011 framgar av rapport
over totalresultat, rapport 6ver finansiell stéllning och kassaflodesanalys for koncernen samt resultatrakning, balansrikning
och kassaflodesanalys for moderbolaget och dértill hérande noter.

Medel till arsstimmans forfogande uppgar till 7 812,9

Styrelsen och verkstillande direktoren foreslar att till arsstimmans
forfogande staende medel anvinds sdlunda:

— till aktiedgaren utdelas den 30 april 2012 Skr 105,26 per aktie, 420,0
- i ny rakning 6verfores aterstdende disponibla vinstmedel 7392,9
7 812,9

Bolagets och koncernens stallning dr god, vilket framgar av drsredovisningen for 2011. Av moderbolagets respektive koncer-
nens eget kapital utgor, per 31 december 2011, 4,2 respektive 3,6 procent orealiserade vardeférandringar, till foljd av vardering
av finansiella instrument till verkligt virde. Per den 31 december 2011 uppgick kapitalbasen i koncernen till Skr 15 375 miljoner
vilket resulterar i en kapitaltdckningsgrad pa 23,3 procent. Styrelsen bedomer att féreslagen utdelning har tickning i eget
kapital. Kapitalbas och likviditet kommer édven efter foreslagen utdelning att vara betryggande i relation till den bransch
bolaget verkar inom och bolaget antas kunna fullgora sina forpliktelser pa kort och ldng sikt. Ddrmed bedémer styrelsen att
den foreslagna utdelningen ér vl forenlig med héansyn 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
stillning i 6vrigt.

Styrelse och verkstéllande direktor forsdkrar harmed att koncernredovisningen respektive arsredovisningen har upprit-
tats i enlighet med International Financial Reporting Standards, IFRS, publicerade av International Accounting Standard
Board (IASB) tillika antagna i Europeiska parlamentets och radets forordning (EC) nummer 1606/2002 daterat 19 juli 2002
respektive god redovisningssed i Sverige och ger en réttvisande bild av koncernens och moderbolagets stillning och resultat.
Forvaltningsberittelsen for koncernen respektive moderbolaget ger en rattvisande 6versikt 6ver koncernens och moderbo-
lagets verksambhet, stillning och resultat samt beskriver vasentliga risker och osékerhetsfaktorer som moderbolaget och de
foretag som ingér i koncernen star infor

Stockholm den 16 mars 2012

Lars Linder-Aronson Cecilia Ardstrom Jan Belfrage
Styrelsens ordforande Styrelseledamot Styrelseledamot
Lotta Mellstrom Ulla Nilsson Jan Roxendal
Styrelseledamot Styrelseledamot Styrelseledamot
Ake Svensson Eva Walder
Styrelseledamot Styrelseledamot
Peter Yngwe

Verkstillande direktor
Var revisionsberattelse har lamnats den 16 mars 2012
Jan Birgerson Filip Cassel

Auktoriserad revisor Auktoriserad revisor
Forordnad av Riksrevisionen
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REVISIONSBERATTELSE

Till arsstimman i AB Svensk Exportkredit
Org.nr 556084-0315

RAPPORT OM ARSREDOVISNINGEN OCH
KONCERNREDOVISNINGEN

Vi har reviderat arsredovisningen och koncernredovis-
ningen for AB Svensk Exportkredit for rdkenskapsaret 2011.
Bolagets drsredovisning och koncernredovisning ingar i den
tryckta versionen av detta dokument pé sidorna 38-144.

STYRELSENS OCH VERKSTALLANDE DIREK-
TORENS ANSVAR FOR ARSREDOVISNINGEN

OCH KONCERNREDOVISNINGEN

Det ar styrelsen och verkstillande direktéren som har an-
svaret fOr att uppritta en arsredovisning som ger en réttvi-
sande bild enligt lagen om arsredovisning i kreditinstitut och
virdepappersbolag och en koncernredovisning som ger en
rittvisande bild enligt internationella redovisningsstandar-
der IFRS, publicerade av International Accounting Standard
Board (IASB) tillika sadana de antagits av EU och lagen om
arsredovisning i kreditinstitut och virdepappersbolag, och
for den interna kontroll som styrelsen och verkstillande
direktoren bedomer 4r noédvandig for att uppritta en arsre-
dovisning och koncernredovisning som inte innehéller va-
sentliga felaktigheter, vare sig dessa beror pa oegentligheter
eller pa fel.

REVISORNS ANSVAR

Vart ansvar 4r att uttala oss om arsredovisningen och kon-
cernredovisningen pé grundval av var revision. Vi har utfért
revisionen enligt International Standards on Auditing och
god revisionssed i Sverige. Dessa standarder kraver att vi f6l-
jer yrkesetiska krav samt planerar och utfor revisionen for
att uppna rimlig sékerhet att arsredovisningen och koncern-
redovisningen inte innehéller visentliga felaktigheter.

En revision innefattar att genom olika atgarder inhdmta
revisionsbevis om belopp och annan information i arsredo-
visningen och koncernredovisningen. Revisorn viljer vilka
atgarder som ska utforas, bland annat genom att bedéma
riskerna for vésentliga felaktigheter i arsredovisningen och
koncernredovisningen, vare sig dessa beror pa oegentlighe-
ter eller pa fel. Vid denna riskbedomning beaktar revisorn de
delar av den interna kontrollen som ar relevanta for hur bo-
laget upprittar rsredovisningen och koncernredovisningen
for att ge en réttvisande bild i syfte att utforma gransknings-
atgarder som dr dndamalsenliga med hansyn till omstandig-
heterna, men inte i syfte att gora ett uttalande om effektivite-
ten i bolagets interna kontroll. En revision innefattar ocksa
en utvirdering av dndamalsenligheten i de redovisnings-
principer som har anvints och av rimligheten i styrelsens och

verkstéllande direktérens uppskattningar i redovisningen,
liksom en utvardering av den overgripande presentationen i
arsredovisningen och koncernredovisningen.

Vianser att de revisionsbevis vi har inhdmtat ér tillrackliga
och dndamalsenliga som grund for vara uttalanden.

UTTALANDEN
Enligt var uppfattning har éarsredovisningen upprittats i
enlighet med lagen om &rsredovisning i kreditinstitut och
vardepappersbolag och ger en i alla visentliga avseenden
rittvisande bild av moderbolagets finansiella stallning per
den 31 december 2011 och av dess finansiella resultat och kas-
safloden for aret enligt lagen om arsredovisning i kreditinsti-
tut och vardepappersbolag, och koncernredovisningen har
upprittats i enlighet med lagen om arsredovisning i kredit-
institut och virdepappersbolag och ger en i alla vasentliga av-
seenden rattvisande bild av koncernens finansiella stillning
per den 31 december 2011 och av dess finansiella resultat och
kassafléden for aret enligt internationella redovisningsstan-
darder IFRS, publicerade av International Accounting Stan-
dard Board (IASB) tillika sddana de antagits av EU och lagen
om arsredovisning i kreditinstitut och virdepappersbolag.
En bolagsstyrningsrapport har upprittats. Forvaltnings-
berittelsen och bolagsstyrningsrapporten ar forenliga med
arsredovisningens och koncernredovisningens 6vriga delar.
Vi tillstyrker dérfor att arsstimman faststéller resultatrak-
ningen och balansrikningen f6r moderbolaget samt rapport
over totalresultat och rapport 6ver finansiell stillning for
koncernen.

RAPPORT OM ANDRA KRAV ENLIGT LAGAR

OCH ANDRA FORFATTNINGAR

Utdver var revision av arsredovisningen och koncernredo-
visningen har vi dven reviderat forslaget till dispositioner be-
traffande bolagets vinst eller férlust samt styrelsens och verk-
stillande direkt6rens forvaltning for AB Svensk Exportkredit
for rakenskapsaret 2011.

STYRELSENS OCH VERKSTALLANDE
DIREKTORENS ANSVAR

Det ir styrelsen som har ansvaret for forslaget till dispositio-
ner betriffande bolagets vinst eller férlust, och det ér styrel-
sen och verkstillande direktéren som har ansvaret for for-
valtningen enligt aktiebolagslagen och lagen om bank- och
finansieringsrorelse.
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REVISORNS ANSVAR

Vart ansvar dr att med rimlig sakerhet uttala oss om forslaget
till dispositioner av bolagets vinst eller forlust och om for-
valtningen pé grundval av var revision. Vi har utfort revisio-
nen enligt god revisionssed i Sverige.

Som underlag for vart uttalande om styrelsens forslag till
dispositioner betriffande bolagets vinst eller forlust har vi
granskat styrelsens motiverade yttrande samt ett urval av
underlagen for detta for att kunna bedéma om forslaget ar
forenligt med aktiebolagslagen.

Som underlag for vért uttalande om ansvarsfrihet har vi
utover var revision av drsredovisningen och koncernredovis-
ningen granskat visentliga beslut, atgarder och férhallanden
i bolaget for att kunna bedéma om nagon styrelseledamot

SEK ARSREDOVISNING 2011

eller verkstillande direktoren ar ersittningsskyldig mot bo-
laget. Vi har dven granskat om néagon styrelseledamot eller
verkstillande direktoren pa annat sitt har handlati strid med
aktiebolagslagen, lagen om bank- och finansieringsrorelse,
lagen om édrsredovisning i kreditinstitut och virdepappers-
bolag eller bolagsordningen.

Vianser att de revisionsbevis vi har inhamtat ar tillrdckliga
och dndamalsenliga som grund for vara uttalanden.

UTTALANDEN

Vi tillstyrker att arsstimman disponerar vinsten enligt for-
slaget i forvaltningsberéttelsen och beviljar styrelsens leda-
moter och verkstéllande direkt6ren ansvarsfrihet for riken-
skapsaret.

Stockholm den 16 mars 2012

Jan Birgerson
Auktoriserad revisor

Filip Cassel
Auktoriserad revisor
Forordnad av Riksrevisionen
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