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Helaret 2011

Rorelseresultatet uppgick till 1 889,1 miljoner kronor (3 939,7') och avkastningen
pa eget kapital efter skatt uppgick till 11,3 procent (22,2)

Rorelseresultat exklusive orealiserade vardeférandringar uppgick till 1 847,6
miljoner kronor (4 114,74

Nyutlaningen till och for svenska exportforetag uppgick till 51,2 miljarder kronor
(48,7)

Offertvolymen uppgick vid arets slut till 64,3 miljarder kronor (86,6)
Karnpriméarkapitaltackningsgraden var 19,6 procent vid arets slut (18,7)

Styrelsen har beslutat att foresla arsstamman att ordinarie utdelning ska lamnas
med 420,0 miljoner kronor, vilket motsvarar 30 procent av resultat efter skatt.

Fjarde kvartalet 2011

Rt)relsegesultatet for fjarde kvartalet 2011 uppgick till 678,9 miljoner kronor
(2 968,0)

Rorelseresultat exklusive orealiserade vardeforandringar for fjarde kvartalet
uppgick till 739,9 miljoner kronor (3 066,1%)

2010 realiserades en vinst pd Skr 2 565,0 miljoner vid forsaljning av aktier i Swedbank.

2011

Tidsperiod
2011-01-01 — 2011-12-31
Nedladdningsbar fran www.sek.se
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SEK:s uppdrag r att pa kommersiella grunder sakerstélla tillgang till finansiella 1sningar for svensk

exportnaring. SEK grundades 1962 och dgs av svenska staten.

Finansiella nyckeltal

Okt-dec Jul-sep Okt-dec Jan-dec Jan-dec
2011 2011 2010 2011 2010
Belopp (annat dn %) i mn Skr Skr Skr Skr Skr
Resultat
Réntenetto 530,2 462,2 507,1 18708 18985
Rorelseresultat 6789 2533 29680 18891 39397
Periodens resultat efter skatt 483,0 1771 21818 13995 28917
Avkastning pa eget kapital efter skatt ) 157%  58% 266% 11,3%  22,2%
Periodens rorelseresultat exkl. orealiserade véardeforandringar @ 7399 3099 30661 18476 41147
Avkastning pa eget kapital efter skatt exkl orealiserade vardeforandringar ® 17,1% 7,1% 30,5% 11,0% 26,3%
Resultat exkl awttring avaktier i Swedbank
Rérelseresultat 678,9 2533 4030 18891 13747
Avkastning pa eget kapital efter skatt ) 157%  58% 116% 11,3%  7,7%
Periodens rorelseresultat exkl. orealiserade vardeférandringar @ 739,9 309,9 501,1 18476 1549,7
Avkastning pa eget kapital efter skatt exkl orealiserade vardeforandringar @ 17,1% 71%  135%  11,0% 9,9%
Utlaning
Nya kundfinansieringar ) 17005 8611 9665 51249 48749
varav direktfinansiering 6 668 3749 2641 20549 24388
varav slutkundsfinansiering 10 427 4862 7024 30700 24361
Utestdende samt avtalade, ej utbetalda lan @4 220672 213924 217862 220672 217862
Utestaende offertvolym 64294 60320 86623 64294 86623
Upplaning
Nyupplaning ® 2506 18933 17596 47685 76644
Utestdende icke efterstéalld upplaning 273245 291047 300671 273245 300671
Utestaende efterstalld upplaning 3175 3218 2590 3175 2590
Totala tillgéngar 319702 341240 339688 319702 339688
Kapital
Total kapitaltackningsgrad, inklusive Basel I-baserat tilliggskrav ® 23,3% 22,6% 22,4% 23,3% 22,4%
Total kapitaltackningsgrad, exklusive Basel I-baserat tillaggskrav M 23,3% 226%  224% 233%  224%
Primarkapitaltackningsgrad © 2B3%  226% 224% 233%  224%
Kéarnprimédrkapitaltdckningsgrad ® 196%  190%  187%  196%  18,7%
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@ Rérelseresultat efter skatt, uttryckt i procent per annum av ingéende balans av eget kapital, justerat for under perioden lamnad utdelning.
Vid berakning av rantabilitet baserat pa rorelseresultat exklusive orealiserade vardeforandringar exkluderas reserver for tillgdngar som kan
séljas och reserver for kassaflodessakringar fran ingdende balans av eget kapital.

@ Resultatet exklusive orealiserade vardeforandringar och skatt. Med vérdefdrandringar avses vardeforandringar pé finansiella tillgdngar
utanfor handelslagret, finansiella skulder och relaterade derivat (se not 2).

© Nya kundfinansieringar avser nya accepterade 1an och syndikerade kundtransaktioner. De inkluderar alla accepterade 1an, oavsett l6ptid.

“ Med I8n avses l&n som lamnats i form av réntebarande vardepapper likval som I1&n som lamnats mot traditionell dokumentation. Enligt
SEK:s uppfattning utgér dessa belopp SEK:s verkliga utlaning. Kommentarer avseende utlaningsvolymer i denna rapport avser darfor belopp
som baserats pa denna definition (se not 6).

®) Nyuppléning med léptider langre an ett &r.

®) Kapitaltackningsgrad uttryckt som en andel av riskvégda tillgéngar i enlighet med Basel 11, pelare 1. Berakningen &r gjord i enlighet med 5
§ lagen (2006:1372) om inférande av lagen (2006:1371) om kapitaltdckning och stora exponeringar.

) Kapitaltackningsgrad uttryckt som en andel av riskvégda tillgéngar i enlighet med Basel 11, pelare 1. Berikningen beaktar inte gallande
Gvergangsregler avseende minimikapitalkrav. Se not 12 Kapitaltackning och exponeringar i denna delarsrapport for fullstandig berakning av
minimikapitalkrav enligt gallande 6vergangsregler.

® Kapitaltackningsgrad uttryckt som en andel av riskvégda tillgéngar i enlighet med Basel 11, pelare 1. SEK definierar karnpriméarkapital som
primarkapital exklusive primarkapitaltillskott i form av €] tidsbundna forlagslan.

Om inte annat anges, uttrycks alla belopp i denna delarsrapport i miljoner ("mn”) svenska kronor (”Skr”), forkortat ”Skr mn” och avser forhallanden i koncernen. Den internationella koden
for svenska kronor, SEK, anvands inte i denna delarsrapport for att undvika sammanblandning med den anvénda férkortningen for AB Svensk Exportkredit, vilken bolaget har anvant
sedan det grundades 1962.

Om inte annat anges, avses, i friga om positioner, belopp per den 31 december 2011 eller den 31 december 2010, och, i frdga om floden, belopp for tolvménadersperioden och for
tremanadersperioden som slutade den 31 december 2011. Belopp inom parentes avser samma datum, i frdga om positioner, och samma period, i fraiga om floden, under foregdende &r.

AB Svensk Exportkredit (SEK), organisationsnummer 556084-0315, med séte i Stockholm. SEK &r ett publikt bolag i aktiebolagslagens mening. | vissa fall maste ett publikt bolag lagga
beteckningen “(publ.)” till sin firma.
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Palitlig finansiering allt viktigare for
svenska exportfOretag

SEK:s roll som palitlig leverantor av langfristig
finansiering blir allt stérre. Exportféretagens
svarigheter att fa konkurrenskraftig finansiering
har starkt SEK:s roll som
marknadskompletterande aktor.

SEK:s nyutlaning till svenska exportforetag och till
deras kunder uppgick under 2011 till Skr 51,2
miljarder. Det var en 6kning med Skr 2,5 miljarder
jamfort med 2010. Av den totala nyutlaningen var
Skr 30,7 miljarder finansiering till svenska
exportdrers kunder och Skr 20,5 miljarder
direktfinansiering till svenska exportforetag.

Den hoga utldningsvolymen visar att SEK blir en
allt viktigare finansiell leverantor till den svenska
exportindustrin och darmed komplement till 6vriga
finansiella aktorer. Antalet forfragningar om
finansiering har 6kat under aret och SEK har i
hogre utstrackning an tidigare varit med och
arrangerat affarer. Den okade oron pa marknaden
har &ven inneburit att fler exportaffarer finansieras
via det svenska exportkreditsystemet.

Det ar inte bara 6kade svarigheter att fa finansiering
fran andra aktorer som bidragit till
nyutlaningsvolymerna. SEK:s arbete med att
utveckla sin relation med de cirka 300 storsta
svenska exportforetagen borjar nu ge effekt och allt
fler svenska exportorer ser nyttan med en
nischaktor och ett komplement som SEK. En rad
nya kunder har tillkommit under aret. Bonnier AB,
Cargotec och Indutrade ar exempel pa nya kunder
som SEK hjalpt med finansiering under 2011.

Det svenska exportkreditsystemet fungerar bra och
&r viktigt for svenska exportforetags
konkurrenskraft. Ericsson, ABB, Volvo och Stora
Enso ar exempel pé viktiga svenska exportorer som
har anvént sig av exportkrediter.

Den totala volymen av utestdende samt avtalade, ej
utbetalda krediter uppgick till Skr 220,7 miljarder
vid utgangen av 2011, jamfort med Skr 217,9
miljarder vid utgangen av 2010. Den sammanlagda
volymen av utestdende offerter uppgick vid arets
slut till Skr 64,3 miljarder, en minskning med Skr

22,3 miljarder jamfort med utgangen av 2010 pa
grund av att utestaende offerter forfallit under aret.

Nya kundfinansieringar
(Skr miljarder)
Jan-dec Jan-dec
2011 2010

Utlaning for:
- Slutkundsfinansiering 307 @ 24,3
- Direktfinansiering 20,5 24,4
Totalt 51,2 48,7

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

Nya kundfinansieringar, kategori
(exklusive syndikerade kundtransaktioner)

® Slutkundsfinansiering
60% (50%)

| Direktfinansiering
40% (50%)

Nya kundfinansieringar
(Skr miljarder)
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Stabil hamn pa turbulent marknad

SEK:s nyupplaningsvolym under 2011 uppgick
till Skr 51,1 miljarder, en minskning med Skr
25,5 miljarder jamfért med 2010. Minskningen
beror framst pa ett beslut att minska storleken pa
bolagets likviditetsplaceringar. SEK har dock en
fortsatt god beredskap for nyutlaning. SEK har
trots den turbulenta marknadssituationen under
hela aret haft tillgang till viktiga
kapitalmarknader.

Under 2011 har den amerikanska marknaden statt
for en stor del, 46 procent, av SEK:s nyupplaning.
En anledning till att SEK varit sa aktivt pa den
marknaden &r att kundernas efterfragan pa
finansiering i dollar varit hg och SEK har hela aret
kunnat lana till attraktiva villkor pa den amerikanska
domestika marknaden. Den japanska marknaden var
SEK:s nast storsta upplaningsmarknad och stod for
27 procent av nyupplaningen. Loptiderna pa den
japanska marknaden var langre an foregaende ar,
vilket val matchade de langre I6ptiderna i SEK:s
nyutléning. Aterkop av egen skuld uppgick till Skr
13,3 miljarder kronor (9,2) och fortidsinlost
upplaning uppgick till Skr 23,2 miljarder (24,6)
under 2011.

Den stabila upplaningen ar en viktig del av SEK:s
marknadskompletterande roll. Svenska exportforetag
behaver tillgang till langfristig finansiering dven i
tider av finansiell oro och nér nya regelverk gor
langfristiga 1an svartillgangliga. De kommande
kapitaltackningsreglerna, som innebér att banker
maste matcha sin upp- och utlaning i hogre
utstrackning, kommer att 6ka kostnaderna for deras
l&ngfristiga utlaning. SEK matchar redan sin upp-
och utléning loptidsmassigt och tar darmed ingen
refinansieringsrisk.

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

SEK har fortsatt sitt arbete med att diversifiera sin
upplaningshas mot nya investerare och marknader.
Satsningen pa SEK-obligationer riktade till svenska
privatinvesterare har fortsatt och bolaget har
intensifierat arbetet med att 6ppna nya domestika
marknader, inte minst den kinesiska.

Nyupplaning

Langfristiga Ian (Skr miljarder)

45
40

Q1Q2Q304Q1Q2Q3Q4Q1Q2 Q3 Q4

2009 2010

Marknader, 2011

Lanestrukturer, 2011

2011

H Japan 27% (53%)

B USA 46% (19%)

H Europa 10% (12%)

® Asien utdver Japan 11% (9%)
& Norden 4% (6%)

i Mellanostern 2% (1%)

| Aktierelaterade 24% (52%)

H Standardobligationer 34% (23%)
M Valutarelaterade 11% (10%)

H Ravarurelaterade 21% (11%)

M Rénterelaterade 10% (4%)
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Kommentarer till koncernens
rakenskaper

Helaret 2011

Rorelseresultatet

Rorelseresultatet uppgick till Skr 1 889,1 miljoner (3 939,7), en minskning med 52 procent jamfort med
foregaende ar. Minskningen forklaras huvudsakligen av att foregaende ar realiserades en vinst pa Skr 2 565,0
miljoner vid férsaljning av aktier i Swedbank. Darutover har kostnader for kreditférluster 6kat under 2011 med
Skr 119,1 miljoner jamfort med féregaende ar. Minskningen i resultatet motverkas av realiserade vinster under
2011 relaterat till forsdljning av en fordran pa ett dotterbolag i Lehman Brothers-koncernen uppgaende till Skr
279,3 miljoner samt forsaljning av det dotterbolag vars enda tillgdng var SEK:s tidigare kontorsfastighet
uppgaende till Skr 105,1 miljoner. Rorelseresultatet exklusive aktievinsten kade med 37 procent.

Réantenetto

Réantenettot uppgick till Skr 1 870,8 miljoner (1 898,5), en minskning med 1 procent jamfort med foregaende ar,
vilket berodde pa minskade genomsnittliga volymer av rantebarande tillgangar som dock motverkades av en
marginalokning.

Den genomsnittliga marginalen pa skuldfinansierade rantebarande tillgdngar uppgick till 0,55 procent per annum
(0,49), en ékning med 12 procent fran féregéende ar. Okningen i marginalen berodde framférallt pA minskade
rantekostnader jamfort med foregéende ar da kostnader relaterat till statens stabilitetsfond var hogre.

Skuldfinansierade rantebarande tillgdngar uppgick i genomsnitt till Skr 268,0 miljarder (308,3) under perioden,
en minskning med 13 procent mot foregaende &r. Huvuddelen av minskningen &r relaterad till genomsnittlig
volym av likviditetsplaceringar som minskade jamfart med foregaende ar till fljd av SEK:s beslut att reducera
likviditetsplaceringarnas storlek.

Nettoresultat av finansiella transaktioner

Nettoresultat av finansiella transaktioner uppgick till Skr 523,4 miljoner (2 497,6). Minskningen var
huvudsakligen relaterad till foregéende ars realiserade vinst uppgaende till Skr 2 565,0 miljoner vid forséljning
av aktier.

--Realiserat nettoresultat av finansiella transaktioner

Realiserat nettoresultat av finansiella transaktioner uppgick till Skr 481,9 miljoner (2 672,6). Minskningen &r
huvudsakligen hanforlig till foregaende ars realiserade vinst uppgaende till Skr 2 565,0 miljoner vid forséljning
av aktier. Resultatminskningen motverkades av att realiserade nettovinster fran avvecklade tillgangar och
fortidslosen uppgick till Skr 434,9 miljoner (108,4), varav Skr 279,3 miljoner var relaterat till forséljning av en
fordran pa ett dotterbolag i Lehman Brothers-koncernen.

--Orealiserat nettoresultat av finansiella transaktioner

Orealiserat nettoresultat av finansiella transaktioner uppgick till Skr 41,5 miljoner (-175,0). Orealiserade
vardeokningar 2011 var huvudsakligen relaterade till kreditspread pé& egen skuld som motverkades av
vardejustering rorande SEK:s forlagslan. Vardeminskningen motsvarande period 2010 var framst relaterad till
vardeférandringar avseende langfristig upplaning.

Ovriga rorelseintakter

Ovriga rorelseintikter uppgick till Skr 108,8 miljoner (0,0) och bestod huvudsakligen av realisationsvinst vid
forséljning av aktier i dotterbolag. Den 13 april 2011 sdlde moderbolaget samtliga aktier i det helagda
dotterbolaget AB SEKTIONEN till ett bolag i LMK Industri AB-gruppen. AB SEKTIONEN:s mest vésentliga
tillgéng var dess fastighet, i vilken SEK:s kontor var inrymt fram till den 17 december 2010, dé bolaget flyttade
sin verksamhet till nya, hyrda lokaler. AB SEKTIONEN:s verksamhet fore forsaljningen bestod av att hyra ut
fastigheten till moderbolaget.
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Personalkostnader och évriga kostnader

Personalkostnaderna uppgick till Skr 282,8 miljoner (259,4) och 6vriga kostnader uppgick till Skr 203,1
miljoner (191,9). Okningen av personalkostnader beror pé att en avsattning har gjorts fér en bedémd kostnad for
det generella incitamentsystemet pa Skr 25,5 miljoner (0,0) eftersom de uppsatta mélen uppnaddes. Féregaende
ar blev det inget utfall i incitamentsystemet. Utfallet i det generella incitamentsystemet baserar sig pa
rorelseresultat exklusive orealiserade vardeforandringar och kan maximalt uppga till tva manadsloner. Ledande
befattningshavare omfattas inte av systemet. Okningen i dvriga kostnader beror huvudsakligen pé en 6kning av
lokalkostnaderna.

Kreditforluster, netto

Kreditforluster, netto uppgick till Skr 110,9 miljoner, att jamfora med atervinning av kreditforluster, netto
uppgaende till Skr 8,2 miljoner for helaret 2010. Under 2011 har avséttning gjorts med ytterligare Skr 110,0
miljoner till reserven fér ej namngivna motparter, medan denna reserv reducerades med Skr 35,0 miljoner
samma period foregéende &r. Okningen av reserven &r foranledd av en forsamrad kreditkvalitet hos SEK:s
motparter, vilket beror pa den 6kade oron pa Europas finansmarknader och dartill relaterade forvarrade
ekonomiska forhallanden.

Vardeférandringar i dvrigt totaltresultat

Vardeférandringar som ej redovisas via periodens resultat utan via 6vrigt totalresultat uppgick till Skr 406,8
miljoner (-1 858,6), varav Skr 12,1 miljoner (-1 653,0) avsag vardeforandringar pa tillgangar som kan séljas och
Skr 394,7 miljoner (-205,6) avsag vardeforandringar pa derivat i kassaflodesséakringar.

Arets positiva vardeférandring avseende tillgdngar som kan séljas berodde p& minskade kreditspreadar pa
tillgdngsobligationer. Foregaende ars negativa vardeforandring avseende tillgdngar som kan saljas berodde
huvudsakligen pa att det under 2010 gjordes en omféring av orealiserad vardeforandring av aktieinnehav i
Swedbank fran 6vrigt totalresultat till rorelseresultatet pa grund av att vinsten realiserades genom forsaljning.
Positiva vardeforandringar avseende derivat i kassaflddessékringar under 2011 var relaterade till orealiserade
vinster pa derivaten beroende pa sjunkande rantor pa loptider dver ett ar i svenska kronor under perioden.
Foregaende ars negativa vardeforandring avseende derivat i kassaflddessékringar berodde pa att det under 2010
gjordes en omforing av orealiserad vardeforandring fran 6vrigt totalresultat till rantenettot i rorelseresultatet.
Efter skatt om Skr -107,0 miljoner (488,6) uppgick ovrigt totalresultat till Skr 299,8 miljoner (-1 370,0).

Fjarde kvartalet 2011

Rorelseresultatet

For fjarde kvartalet redovisade SEK ett rorelseresultat uppgaende till Skr 678,9 miljoner (2 968,0), en minskning
med 81 procent jamfort med motsvarande kvartal foregaende &r. Minskningen i rorelseresultatet var relaterad till
att det foregaende ar realiserades en vinst uppgaende till Skr 2 565,0 miljoner vid forsaljning av aktier i
Swedbank. Rdorelseresultatet exklusive aktievinsten dkade med 68 procent.

Rantenetto

Rantenettot for fjarde kvartalet uppgick till Skr 530,2 miljoner (507,1), en 6kning med 5 procent jamfort med
foregaende ar. Okningen berodde pa 6kade marginaler som dock motverkades av minskade genomsnittliga
volymer.

Den genomsnittliga marginalen pa skuldfinansierade rantebarande tillgangar for fjarde kvartalet uppgick till 0,66
procent per annum (0,55), en 6kning med 20 procent fran foregaende ar.

Skuldfinansierade rantebarande tillgdngar uppgick i genomsnitt till Skr 267,3 miljarder (287,2) under fjarde
kvartalet, en minskning med 7 procent mot fjarde kvartalet foregdende &r. Den huvudsakliga anledningen var
minskningen av likviditetsplaceringar, medan den genomsnittliga kreditvolymen har ¢kat jamfort med fjarde
kvartalet foregdende ar.

Nettoresultat av finansiella transaktioner

Nettoresultat av finansiella transaktioner for fjarde kvartalet uppgick till Skr 291,2 miljoner (2 598,7).
Minskningen i nettoresultat av finansiella transaktioner i rérelseresultatet var relaterad till foregdende ars
realiserade vinst uppgaende till Skr 2 565,0 miljoner vid forsaljning av aktier.
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Personalkostnaderna for fjarde kvartalet uppgick till Skr 75,6 miljoner (78,7) och dvriga kostnader uppgick till
Skr 60,6 miljoner (55,4). Minskningen av personalkostnader berodde huvudsakligen pé lagre pensionskostnader.

Okningen av 6vriga kostnader berodde huvudsakligen pa en okning av lokalkostnaderna.

Kreditforluster, netto

Kreditforluster, netto for fjarde kvartalet uppgick till Skr 9,4 miljoner att jamféra med kreditforluster, netto
uppgaende till Skr 1,5 miljoner for fjarde kvartalet 2010. Under fjarde kvartalet 2011 har avsattning gjorts med
ytterligare Skr 10,0 miljoner till reserven for ej namngivna motparter, medan denna reserv var ofdrdndrad under

samma period foregdende ar.

Vardeforandringar i 6vrigt totaltresultat

Vérdeforandringar som ej redovisas via periodens resultat utan via évrigt totalresultat uppgick till Skr 23,1
miljoner (-2 810,0) for fjarde kvartalet, varav Skr 11,2 miljoner (-2 583,1) avsag tillgangar som kan saljas och
Skr 11,9 miljoner (-226,9) avsag derivat i kassaflodesséakringar. Periodens positiva vardeforandring avseende
tillgangar som kan saljas berodde pa minskade kreditspreadar pa tillgangsobligationer. Féregaende ars negativa
vardeforandring avseende tillgangar som kan séljas berodde huvudsakligen pa att det under 2010 gjordes en
omforing av orealiserad vardeforandring av aktieinnehav i Swedbank fran Gvrigt totalresultat till rorelseresultatet
pa grund av att vinsten realiserades genom forsaljning av dessa aktier. Positiva vardeforandringar avseende
derivat i kassaflodessékringar var relaterat till orealiserade vinster pa derivaten som uppstod pa grund av
sjunkande réantor pa I6ptider dver ett &r i svenska kronor under perioden. Negativa vardeforandringar
motsvarande period foregaende ar avseende derivat i kassaflodessakringar berodde pa stigande rantor under
perioden. Efter skatt om Skr -6,1 miljoner (738,9) uppgick ovrigt totalresultat till Skr 17,0 miljoner (-2 071,1).

Rapport dver totalresultat och
resultatbegrepp

SEK redovisar dels rorelseresultat (beréknat i
enlighet med IFRS), vilket &r rorelseresultat
inklusive effekter av vardering till verkligt
vérde pa vissa tillgangar och skulder, dels
rorelseresultat exklusive effekter av vardering
till verkligt varde pa vissa tillgangar och
skulder (rérelseresultat exklusive orealiserade
vardeforéndringar).

Rorelseresultat exklusive effekter av vardering
till verkligt varde pa vissa tillgangar och
skulder &r ett supplement till rérelseresultatet. |
rorelseresultatet varderas vissa positioner till
verkligt vérde dven nér SEK har for avsikt och
formaga att behélla dem till forfall.
Rorelseresultatet exklusive orealiserade
varderingseffekter reflekterar inte sédana
varderingseffekter.

Rapport dver finansiell stallning

Totala tillgangar

Resultatbegrepp och avkastning eget

kapital

Skrmn

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

2011

2011 2010 2011 2010

Rorelseresultat

Orealiserade vérde-
forandringar (not 2)

678,9

61,0

2533 29680 18891 39397

56,6 98,1 -41,5 175,0

Rorelseresultat
exklusive orealiserade
vardeforandringar

Avkastning pé eget
kapital efter skatt

Avkastning pa eget
kapital efter skatt exkl
orealiserade
vardeforandringar

7399

15,7%

17,1%

3099 30661 18476 41147

58% 266% 113% 222%

71% 305% 110% 26,3%

SEK:s totala tillgéngar vid periodens slut uppgick till Skr 319,7 miljarder (12/2010: 339,7), vilket &r en
minskning med 6 procent jamfort med den 31 december 2010. Minskningen berodde huvudsakligen pa lagre
volymer av utestdende likviditetsplaceringar pa grund av SEK:s justerade policy avseende sadana placeringar.
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Det sammanlagda beloppet av utestdende samt beviljad, annu ej utbetald utlaning uppgick till Skr 220,7
miljarder vid periodens slut (12/2010: 217,9), vilket motsvarade en dkning med 2 procent. Av det beloppet
utgjorde Skr 195,6 miljarder (12/2010: 179,7) utestdende lan, en 6kning med 9 procent, varav utestaende lan i S-
systemet utgjorde Skr 34,2 miljarder (12/2010: 24,0). Se not 9.

Den sammanlagda volymen av utestdende offerter uppgick vid periodens slut till Skr 64,3 miljarder (12/2010:
86,6), en minskning med 26 procent, varav Skr 57,6 miljarder (12/2010: 75,8) avsag S-systemet. Minskningen
av utestdende offerter berodde pa att en stérre andel har forfallit under aret.

| sammansattningen av SEK:s motpartsexponeringar har exponeringar mot stater, statliga exportkreditorgan och
foretag okat i andel pa bekostnad av exponeringar mot finansiella institut och positioner i vardepapperiseringar.
Av den totala motpartsexponeringen per den 31 december 2011 var 43 procent (12/2010: 41) mot stater och
statliga exportkreditorgan; 28 procent (12/2010: 33) mot finansiella institut; 5 procent (12/2010: 7) mot
positioner i vardepapperiseringar; 18 procent (12/2010: 12) mot foretag; och 6 procent (12/2010: 7) mot
kommuner. SEK:s exponering mot derivatmotparter &r vasentligt begransad i forhallande till beloppet av derivat
redovisade som tillgangar eftersom de flesta derivat ar reglerade under sakerhetsavtal. Se tabell Totala
nettoexponeringar i not 12.

For nettoexponeringar mot motparter i Grekland, Irland, Italien, Portugal och Spanien se not 12. Dessa
exponeringar har minskat under 2011.

SEK:s sakringsrelationer forvantas vara effektiva i att motverka vardeférandringar i sakrad risk. Bruttovardet pa
vissa balansposter, framférallt derivat och emitterade (icke efterstdllda) vardepapper, som effektivt sékrar
varandra, kraver komplexa bedémningar avseende den mest lampliga vérderingstekniken, antaganden och
estimat. Om olika varderingsmodeller eller antaganden skulle anvéndas, eller om antaganden forandras, skulle
det kunna resultera i olika resultat avseende varderingen. Om man bortser fran paverkan pa varderingen av
SEK:s kreditspread pa egen skuld (vilken kan vara betydande), kommer sddana vardeforandringar normalt att
vara motverkande med liten péverkan pa nettotillgdngarna (se not 7 och 8).

Skulder och eget kapital

Den sammanlagda volymen av upplanade medel och eget kapital Gversteg pa balansdagen den sammanlagda
volymen av utestdende och avtalad utlaning for alla Ioptider. Saledes har alla utestaende ataganden tackning over
hela I6ptiden.

Den 21 december 2011 rapporterade Standard & Poor’s Ratings Services (S&P) att de sénkt kreditratingen pa
SEK:s tva efterstéllda skuldinstrument till ’BBB-" fran ”A+”. Samtidigt sdnkte de ratingen pa det tillhdrande
programmet for SEK:s efterstéllda hybridinstrument till ’BBB-" fran ”A+”. Enligt S&P 4r sédnkning av
kreditratingen gjord i enlighet med S&P:s modifierade metodologi vad géller rating av hybridinstrument och
reflekterar deras uppfattning att det hos de flesta berérda instanserna inom EU-statsstodet finns ett krav pa ett
fordelningsarrangemang som omfattar innehavare av efterstallda skulder. Nedgraderingen &r begransad till dessa
tva efterstallda skuldinstrument och det tillnérande programmet. Inga andra ratings avseende SEK eller dess
andra skuldinstrument paverkas.

Kapitaltackning

Kapitaltdckningsgraden, beréknad enligt Basel-1l, pelare 1, uppgick till 23,3 procent (12/2010: 22,4), varav
primérkapitalrelationen var 23,3 procent (12/2010: 22,4). Féréndringar i kapitaltdckningsreglerna, som bérjade
galla i december 2011 i Sverige, relaterat till prisjusteringar har paverkat kapitalbasen per 31 december 2011,
dock inte med nagot materiellt belopp. Karnprimarkapitaltackningen uppgick till 19,6 procent (12/2010: 18,7).
Se vidare not 12 for ytterligare information om kapitaltackning, risker och exponeringar.

Utdelning
Styrelsen har beslutat att foresla arsstimman att utdelning ska ske med Skr 420,0 miljoner i enlighet med
foretagets utdelningspolicy.

Handelser efter rapportperioden

Inga handelser har intraffat efter rapportperiodens slut som har en vasentlig paverkan pa informationen i
rapporten.
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Okt-dec  Jul-sep Okt-dec Jan-dec  Jan-dec
Skrmn Not 2011 2011 2010 2011 2010
Rénteintakter 2689,9 26129 27035 102230 121831
Rantekostnader -2159,7 -2150,7 -21964 -8352,2 -10284,6
Réntenetto 530,2 4622 507,101 1870,8 18985
Provisionsintakter 8,4 -5,2 38 12,3 19,7
Provisionskostnader -2,5 -15 3,1 -14,9 -19,9
Nettoresultat av finansiella transaktioner 2 291,2 -35,5 2598,7 523,4 2497,6
Ovriga rorelseintakter 1,1 -0,6 - 108,8 -
Rorelseintakter 8284 4194 31065 25004 43959
Personalkostnader -75,6 -62,6 -78,7 -282,8 -259,4
Ovriga kostnader -60,6 -45,4 55,4 -203,1 -191,9
Avskrivningar av icke-finansiella tillgangar -3,9 -3,6 -2,9 -14,5 -13,1
Kreditforluster, netto 3 -9.4 -54,5 -15 -110,9 8,2
Rorelseresultat 678,9 2533 2968,0 1889,1 39397
Skatt pa arets resultat 4 -196,0 -76,2 -786,2 -489,6  -1048,0
Arets resultat (efter skatt) ¥ 483,0 1771 21818 13995 28917
Owrigt totalresultat relaterat till
Tillgdngar som kan saljas @ 11,2 -127  -2583,1 12,1 -1653,0
Derivat i kassaflédessakringar 11,9 376,7 -226,9 394,7 -205,6
Skatt pa 6vrigt totalresultat 4 -6,1 -95,7 738,9 -107,0 4886
Owrigt totalresultat 17,0 268,3 -2071,1 299,8 -1370,0
Arets totalresultat 500,0 445 4 1107 16993 15217

O Hela resultatet tillfaller moderbolagets aktieagare.

) Under 2010 ingér vérdeférandring i aktier i Swedbank. Se not 2 och 11.
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Rapport over finansiell stallning |
koncernen

Skrmn Not 31 december 2011 31 december 2010
Tillgangar

Likvida medel 6,7 3749,6 8798,0
Statsskuldférbindelser/Statsobligationer 6,7 20334 5431,3
Andra rantebarande vardepapper an utlaning 6,7 747385 100 533,0
Utlaning dokumenterad som vérdepapper 6,7 66 204,5 71805,8
Utlaning till kreditinstitut 3,6,7 257916 225389
Utlaning till allmanheten 3,6,7 107 938,1 871019
Derivat 7,8 31467,0 37659,8
Materiella och immateriella tillgangar 5 128,4 159,3
Ovriga tillgangar 3909,8 1704,1
Forutbetalda kostnader och upplupna intékter 37410 3955,5
Summa tillgéngar 3197019 339 687,6

Skulder och eget kapital

Skulder till kreditinstitut 7 158339 143428
Uppléning fran allmanheten 7 59,1 19,3
Emitterade (icke efterstéllda) vardepapper 7 2573524 286 309,5
Derivat 7,8 22 604,8 18 057,4
Ovriga skulder 2497,0 1640,6
Upplupna kostnader och forutbetalda intékter 33510 34434
Uppskjuten skatteskuld 8116 660,9
Avsattningar 49,6 53,6
Efterstallda skulder 7 31744 2590,3
Summa skulder 305 733,8 327 117,8
Aktiekapital 3990,0 3990,0
Reserver 294,6 -5,2
Balanserad vinst 96835 8585,0
Summa eget kapital 13 968,1 12 569,8
Summa skulder och eget kapital 319701,9 339687,6
Stéllda panter m.m.
Stéllda panter Inga Inga
Obligationer och andra rénteb&rande vardepapper

Foremal for utlaning 123,0 229,7
Ansvarsforbindelser och eventualtillgangar 11 11 45
Ataganden
Avtalade, ej utbetalda krediter 11 25071,8 38 205,2
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Eget kapital | Aktiekapital Reserwver Balanserad
vinst
Sakrings- Verkligt
Skrmn reserv  varde reserv
Ingdende eget kapital 2010 13 456,1 3990,0 180,0 1184,8 8101,3
Arets resultat 2891,7 2891,7
Ovrigt totalresultat:
Vardeférandring
Tillgdngar som kan saljas 835,5 835,5
Derivat i kassaflodessékringar -2,9 -2,9
Overfort till resultatet -2691,5 -202,7 -2488,8
Skatt pa évrigt totalresultat 488,9 54,1 4348
Summa dvrigt totalresultat -1370,0 -151,5 -12185
Summa arets totalresultat 15217 -151,5 -1218,5 28917
Utdelning -2 408,0 -2 408,0
Utgende eqet kapital 2010 @ 12 569,8 3990,0 28,5 -33,7 8585,0
Ingéende eget kapital 2011 12 569,8 3990,0 28,5 -33,7 8585,0
Avrets resultat 1399,5 1399,5
Ovrigt totalresultat:
Vardeférandring
Tillgdngar som kan siljas -0,8 -0,8
Derivat i kassaflédessakringar 546,9 546,9
Overfort till resultatet -139,3 -152,2 12,9
Skatt pa 6vrigt totalresultat -107,0 -103,8 -3,2
Summa 6vrigt totalresultat 299,8 290,9 8,9
Summa arets totalresultat 1699,3 290,9 8,9 13995
Utdelning -301,0 -301,0
Utgdende eget kapital 2011 @ 13968,1 3990,0 3194 -24.8 96835

@ Totalt antal aktier &r 3 990 000.

@ Hela eget kapital tillfaller moderbolagets aktiedgare.
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Skrmn Jan-dec 2011 Jan-dec 2010
Kassaflode fran lopande verksamhet 182310 155219
Kassaflode fran investeringsverksamhet 139,1 -42,2
Kassaflode fran finansieringsverksamhet ) -23420,1 -24.310,5
Periodens kassaflode -5050,0 -8 830,8
Likvida medel vid periodens bdrjan 8798,0 17 636,5
Nettominskning (-)/6kning (+) av likvida medel -5050,0 -8 830,8
Valutakurseffekter i likvida medel 1,6 7,7
Likvida medel vid periodens slut ) 37496 8798,0

@ Varav aktieutdelning Skr -301,0 miljoner 2011 (-2 408,0).

@ Likvida medel avser banktillgodohavanden som omedelbart kan omséttas till kontanta medel, samt kortfristiga depositioner, dér tiden till

forfall ej Gverstiger tre manader vid anskaffningstidpunkten.

Bokslutskommuniké 2011



Sida 14 av 33

Noter

Tillampade redovisningsprinciper
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13. Transaktioner med narstaende

14. Handelser efter rapportperioden

©CoOoNoOA~LNE

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

Not 1. Tillampade redovisningsprinciper

Denna bokslutskommuniké har for koncernen upprattats i enlighet med 1AS 34, Delarsrapportering.
Koncernredovisningen ar uppréttad i enlighet med internationella redovisningsstandarder (IFRS), publicerade av
International Accounting Standard Board (IASB). De IFRS-standarder som SEK tillampar ar samtliga godkanda
av Europeiska Unionen (EU). Dérutover tillampas de tillagg som féljer av lagen (1995:1559) om arsredovisning
i kreditinstitut och vardepappersbolag (ARKL) och Finansinspektionens foreskrifter och allménna rad (FFFS
2008:25) om arsredovisning i kreditinstitut och vardepappersbolag. Vidare tillampas Radet for finansiell
rapportering rekommendation RFR 1 Kompletterande redovisningsregler for koncerner. SEK foljer ocksa statens
riktlinjer for extern rapportering i enlighet med statens &garpolicy och riktlinjer for foretag med statligt gande.

For moderforetaget har bokslutskommunikén uppréttats i enlighet med svensk lag, krav i enlighet med Lag om
arsredovisning i kreditinstitut och véardepappersbolag (1995:1559) (ARKL), RFR 2 Redovisning for juridiska
personer, utgiven av Radet for finansiell rapportering, samt Finansinspektionens foreskrifter (FFFS 2008:25).
Det innebér att IFRS tillampats s& langt det varit mojligt inom ramen for ARKL. Moderforetagets resultat och
tillgdngar utgdr mer an 95 procent av koncernens resultat och tillgangar varfor information i koncernens noter i
stor utstrackning aterspeglar forhallandena i moderbolaget.

Segmentrapporteringen har dndrats fran och med fjarde kvartalet for att battre spegla den aktuella interna
rapporteringsstrukturen. Jimforelsetalen har omraknats. |1 och med andringen sa rapporterar SEK tva segment:
direktfinansiering och slutkundsfinansiering.

I allt vrigt &r koncernens och moderbolagets redovisningsprinciper, berakningsgrunder och presentation
oférandrade jamfort med arsredovisningen 2010, och med andringarna fran 1ASB som beskrivs i delarsrapporten
for forsta kvartalen 2011. Bokslutskommunikén omfattar inte alla de upplysningar som krévs i arsredovisningen
och bor darfor lasas tillsammans med bolagets arsredovisning per den 31 december 2010. Andringar i regelverk
har haft ringa paverkan pa redovisningen 2011.
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Not 2. Nettoresultat av finansiella transaktioner

Okt-dec Jul-sep Okt-dec Jan-dec Jan-dec
Skrmn 2011 2011 2010 2011 2010
Nettoresultat av finansiella transaktioner var relaterat till
Valutakursforandringar pa alla tillgdngar och skulder exklusive

verkligt varde-varderade tillgdngar och skulder -0,3 25 -2,2 48 -0,8
Ranteskillnadsersattningar -5,9 81 99,4 42,2 99,4
Realiserat resultat av avvecklade tillgdngar och skuldinlosen 3584 @ 105 25996 @ 4349 @ 25740 @
Summa nettoresultat avfinansiella transaktioner,

fore vissa vardeforandringar 352,2 21,1 2696,8 481,9 2672,6

Orealiserade vardeforandringar pé finansiella tillgangar,
finansiella skulder och relaterade derivat 6100 566 ® 98,1 415 -175,0
Summa nettoresultat av finansiella transaktioner 291,2 -35,5 2598,7 5234 24976

@ | perioden ingér en realiserad vinst avseende en forsaljning av en tidigare omklassificerad eventualtillgéng relaterad till Lehman Brothers
som saldes i november. Denna post flyttas da ur posten orealiserade vardeférandringar dér den tidigare redovisades (se fotnot 2). Se vidare
not 11 avseende redovisning av eventualtillgdngar.

@ Avyttringen av innehavet i Swedbank i fjarde kvartalet 2010 redovisas i Realiserat resultat av avvecklade tillgangar och skuldinlésen om
Skr 2 565,0 miljoner vilket motsvarar den vardeférandring som tidigare redovisats som ovrigt totalresultat och ingatt i verkligt vardereserven
inom eget kapital. Se not 11 for mer information.

© | perioden ingér positiv vardeforandring avseende en omklassificering av en eventualtillgdng relaterad till Lehman Brothers som gjordes i
juni. SEK har bedémt att en andel av en tidigare redovisad eventualtillgang relaterad till Lehman Brothers-koncernen per balansdagen anses
sd gott som sékert ha ett positivt verkligt varde, varfér den omklassificerats och upptagits som en tillgéng i rapport over finansiell stallning
och vérdeforandringen relaterad dartill redovisas i rorelseresultatet som en orealiserad vardeforandring. Se vidare not 11 avseende
redovisning av eventualtillgangar.

Not 3. Nedskrivningar och oreglerade fordringar

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

Skr mn 2011 2011 2010 2011 2010
Nedskrivning av finansiella tillgangar 2 -10,2 535 24 -125,1 -119,7
Aterforing av tidigare gjorda nedskrivningar ©2 0,7 36 05 10,0 126,9
Netto nedskrivningar och aterforingar -9,5 -57,1 -1,9 -115,1 7,2
Atervunna kreditforluster 0,1 2,6 0,4 472 1,0
Kreditforluster, netto -9.4 -54,5 -1,5 -110,9 8,2
Varav utlaning 06 19 43 12,9 22,8
Varav likviditetsplaceringar -10,0 56,4 58 -1238 -84,6

Forandring i reservering avfinansiella tillgangar

Ingéende balans -666,7 -609,6 -559,2 -561,1 -939,9
Férsaljning av tidigare nedskrivna tillgangar © - - - - 3716
Netto nedskrivningar och aterféringar -9,5 -57,1 -1,9 -115,1 7,2
Utgdende balans -676,2 -666,7 -561,1 -676,2 -561,1
Varav utlaning @ 335 34,0 -41,6 335 -41,6
Varav likviditetsplaceringar -642,7 -632,7 -519,5 -642,7 5195

@) SEK har tva tillgéngar i form av CDO:er (andel av tillgingar med framsta rétt till betalning) med slutexponering mot den amerikanska
sub-primemarknaden. En nedskrivning har skett med 16,0 miljoner under perioden januari-december 2011 avseende tva CDO:er (Skr 119,4
miljoner). Totala nedskrivningar uppgar till Skr 491,4 miljoner (12/2010: 475,4) avseende CDO:erna. Tillgangarna har ett bokfért vérde
brutto fére nedskrivning uppgaende till Skr 641,4 miljoner (12/2010: 638,4).
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@ Fr avsattning utan identifierad motpart har en avséttning skett med Skr 110,0 miljoner (upplésning om Skr 35,0 miljoner) under perioden
januari-december 2011. Detta innebér att reserven for befarade kreditforluster pa krediter utan identifierad motpart uppgar till totalt Skr
160,0 miljoner (12/2010: 50,0). Avséttningen avser forsamring i kreditkvalitet for tillgdngar som inte omfattas av individuella reserver.
Okningen av reserven &r féranledd av en forsamrad kreditkvalitet hos SEK:s motparter, vilket beror pa den dkade oron pé& Europas
finansmarknader och dartill relaterade forvarrade ekonomiska férhallanden. Okningen av reserven &r relaterad till risken for intraffade
forluster som i dagslaget inte ar kdnda for SEK. SEK har gjort bedémningen av reserven utifrdn en metod som baserar sig pa bade
kvantitativa och kvalitativa analyser av samtliga exponeringar upptagna till upplupet anskaffningsvérde.

@ Under andra kvartalet 2010 gjordes en aterforing av tidigare gjorda nedskrivningar om Skr 87,4 miljoner avseende Glitnir Bank i samband
med att tillgangen avyttrades.

® Se not 6 for definitioner.

Oreglerade fordringar

Oreglerad fordran ar upptagen till det belopp var med fordran vantas inflyta.

Skr mn 31 december 2011 31 december 2010
Oreglerade fordringar:

Aggregerat oreglerat belopp somar forfallet upp till 90 dagar 1542 @ 1546 @
Aggregerat oreglerat belopp av kapital och ranta forfallet mer an 90 dagar 891,8 12 2732 @2
Ej forfallet kapitalbelopp pa krediter somtill ndgon del &r oreglerade 20794 ® 26829 @

@ QOreglerade fordringar bestar huvudsakligen av ett 13n dér diskussion om omstrukturering har inletts men inte avslutats. Fordran &r tackt
med fullgoda garantier varfor ingen reservering for forvantad forlust har gjorts.

@ Av aggregerat oreglerat belopp av kapital och ranta ar Skr 153,5 miljoner (12/2010: 273,2) férfallna for mer &n tre men mindre &n sex
manader fore balansdagen samt Skr 153,5 miljoner (12/2010: 0,0) forfallna for mer dn sex men mindre &n nio manader fore balansdagen.

Not 4. Skatt

Redovisad skatt omfattar aktuell skatt och uppskjuten skatt. Uppskjuten skatt inkluderar skatteeffekter for
skillnaden mellan redovisade varden och skattemassiga varden pa tillgangar och skulder inklusive obeskattade
reserver (temporara skillnader). Forséljning av aktier i dotterbolaget AB SEKTIONEN under andra kvartalet
2011 &r inte skattepliktig, vilket reducerat den effektiva skattesatsen.
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Skrmn 31 december 2011 31 december 2010
Byggnader, mark och inventarier

Bokfort varde vid arets borjan 1422 120,0
Avrets anskaffning 16,2 30,4
Avrets avyttring -107,8 W -4,8
Arets avskrivning 9,9 34
Bokfort viirde pa byggnader, mark och inventarier 40,7 1422 ®
Immateriella tillgangar

Bokfort varde vid arets borjan 17,1 10,7
Arets anskaffning 75,2 12,2
Arets avskrivning -4,6 58
Bokfort varde pd immateriella tillgangar 87,7 17,1
Bokfort viarde p materiella och immateriella tillgangar 128,4 159,3

@ Dotterbolaget AB SEKTIONEN, som agde SEK:s tidigare kontorsfastighet pd Vastra Tradgérdsgatan, séldes under andra kvartalet och har
genererat ett positivt resultat om Skr 105,1 miljoner vilket redovisats som dvrig rorelseintakt.

@ Byggnader och mark i koncernen med ett bokfért varde p& Skr 101,1 miljoner utgér tillgingar som innehas for forséljning.

Not 6. Utlaning och likviditetsplaceringar

Utlaning dokumenterad som vardepapper utgor enligt SEK:s uppfattning en del av SEK:s totala utlaning. SEK:s

totala utlaning respektive de totala likviditetsplaceringarna beraknas saledes enligt foljande:

Skrmn 31 december 2011 31 december 2010
Utlaning

Utlaning dokumenterad som véardepapper 66 204,5 71805,8
Utlaning till kreditinstitut 257916 22538,9
Utlaning till allménheten 107 938,1 87101,9
Avgar:

Depositioner dar tiden till forfall 6verstiger tre manader -4 334,3 -1790,2
Total utlaning 195599,9 179 656,4
Likviditetsplaceringar

Likvida medel 37496 8798,0
Depositioner dar tiden till forfall Gverstiger tre manader 4334,3 1790,2
Statsskuldforbindelser/statsobligationer 20334 5431,3
Andra rdntebarande vardepapper dn utlaning 747385 100 533,0
Total likviditetsplaceringar 84 855,8 116 552,5
Summa rantebdrande tillgangar 280 455,7 296 208,9

@ Likvida medel avser banktillgodohavanden som omedelbart kan omsittas till kontanta medel, samt kortfristiga depositioner, dér tiden till

forfall ej overstiger tre manader vid anskaffningstidpunkten.
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Not 7. Klassificering av finansiella tillgangar och skulder

Finansiella tillgdngar fordelade pa redovisningskategorier 31 december 2011
Summa Tillgangar vérderade till Derivat i Tillgangar som Lane- och
verkligt varde via resultatet sakrings- kanséljas  kundfordringar
redovisning
Innehas for Identifierad
handel @ vid forsta
redovisn.
Skrmn (Wo)
Likvida medel 37496 37496
Statsskuldforbindelser/Statsobligationer 20334 20334
Andra rantebarande vardepapper an utlaning 747385 44774 91976 61 063,5
Utlaning dokumenterad som vardepapper 66 204,5 228838 63915,7
Utlaning till kreditinstitut 257916 25791,6
Utlaning till allménheten 107 938,1 107 938,1
Derivatinstrument 31467,0 12 696,7 18770,3
Summa finansiella tillgangar 3119227 12 696,7 6766,2 18770,3 9197,6 264 4919
Finansiella skulder fordelade pd redovisningskategorier 31 december 2011
Summa Skulder véarderade till verkligt Derivat i Owriga finansiella
virde via resultatet sakrings- skulder @
redovisning
Innehas for  Identifierad vid
handel @  forstaredovisn.
(VWO)
Skrmn
Skulder till kreditinstitut 158339 0,0 158339
Upplaning fran allmanheten 59,1 0,0 59,1
Emitterade (icke efterstéllda) vardepapper 2573524 130 317,6 127 034,8
Derivatinstrument 22 604,8 19 954,8 2650,0
Efterstallda skulder 31744 31744
Summa finansiella skulder 299 024,6 19954,8 130317,6 2650,0 146 102,2
Finansiella tillgangar fordelade pé redovisningskategorier 31 december 2010
Summa Tillgangar varderade till Derivat i Tillgangar som Lane- och
verkligt vérde via resultatet sékrings- kanséljas  kyndfordringar ©
redovisning
Innehas for Identifierad
handel @ vid forsta
redovisn.
Skrmn (Vo)
Likvida medel 8798,0 8798,0
Statsskuldforbindelser/Statsobligationer 5431,3 5431,3
Andra rantebarande virdepapper 4n utlaning 100533,0 5522,7 9082,6 85927,7
Utlaning dokumenterad som vardepapper 718058 23839 69 421,9
Utlaning till kreditinstitut 22538,9 225389
Utlaning till allmanheten 87101,9 87101,9
Derivatinstrument 37 659,8 227759 14 883,9
Summa finansiella tillgéngar 333868,7 227759 7906,6 14 883,9 9082,6 279 219,7
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Finansiella skulder fordelade pa redovisningskategorier 31 december 2010
Summa Skulder vérderade till verkligt Derivat i Owriga finansiella
virde via resultatet sakrings- skulder ®
redovisning

Innehas for  Identifierad vid
handel @  forstaredovisn.

(VWO)

Skrmn

Skulder till kreditinstitut 143428 14342,8
Upplaning fran allmanheten 19,3 19,3
Emitterade (icke efterstéllda) vardepapper 286 309,5 162 595,0 1237145
Derivatinstrument 18057,4 16 050,3 2007,1

Efterstallda 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 &r 10 procent (11) foremal for verkligt véardesakring och 6 procent (5) féremal for kassaflodessakring.
@ Derivat som utgér sakringsinstrument i ekonomisk sakring, klassificeras som innehav for handel enligt IAS 39.

@ Av dvriga finansiella skulder ar 86 procent (88) foremal for verkligt vardesakring.

Den radande finansiella oron har inte haft nagon vasentlig paverkan i verkligt varde avseende tillgangar och
skulder. Det har inte skett nagon vasentlig forflyttning av tillgangar eller skulder varderade till verkligt varde
mellan de tre nivaerna i IFRS 7 verkligt vardehierarkin.

Ackumulerade forandringar i de finansiella skuldernas verkliga varde som harror fran forandringar i kreditrisk
uppgar till Skr 209,4 miljoner (107,9), vilket representerar en ackumulerad minskning av skuldens bokforda
vérde. For perioden 1 januari till 31 december 2011 uppgar forandringen till Skr 101,5 miljoner (-102,8) vilket
minskar skuldens vérde och paverkar resultatet positivt. Ackumulerade forandringar i derivatens verkliga vérde
som harror fran kreditrisk uppgar till Skr -6,3 miljoner (-23,6), periodens forandringar uppgar till Skr 17,3
miljoner (-2,0) vilket paverkar resultatet positivt. Férandring i efterstallda skulder &r relaterad till
vardeforandring. Inga nya efterstéllda skulder har tagits upp.

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).

Omklassificering

Per 1 juli 2008 respektive 1 oktober 2008 omklassificerade SEK tillgangar till kategorin lane- och
kundfordringar fran kategorierna tillgangar som innehas for handel och tillgdngar som kan séljas. Detta eftersom
dessa tillgangar hade blivit illikvida under de extraordinira marknadsforutsattningarna som radde under andra
halvéret 2008 pa grund av den finansiella kris som da radde och med hansyn till att bolaget beddmde sig ha
formagan att halla tillgangarna till forfall. Det foreldg inte nagot nedskrivningsbehov for tillgangarna som
innehas for handel eller i kategorin tillgdngar som kan saljas. De omklassificerade tillgangarna utgérs av
rantebérande fastforrantade obligationer. Vid omklassificeringen uppgick de forvantande kassaflodena pa de
omklassificerade tillgangarna till kontraktsenliga belopp, vilket inkluderar ranta samt nominellt belopp.

Omkilassificering har gjorts av tillgangar som innehas for handel, tidigare redovisade till verkligt varde 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 mojligheten att omklassificera skulle resultatet for perioden 1
januari till 31 december 2011 paverkats positivt med Skr 0,4 miljoner. Under motsvarande period 2010 skulle
resultatet paverkats positivt med Skr 4,8 miljoner. Av totala ranteintakter for perioden 1 januari till 31 december
2011 harror Skr 32,1 miljoner fran de omklassificerade tillgdngarna, motsvarande period 2010 harrér Skr 72,0
miljoner fran dessa. Den viktade effektivrantan for de har tillgdngarna uppgar till 1,8 procent.

Skrmn 31 december 2011 31 december 2010
Omklassificerade finansiella tillgangar som Nominellt vérde Bokfortvarde Verkligtvarde  Bokfort varde Verkligt varde
innehas for handel

Andra rantebarande vardepapper an utlaning 2415 2454 2455 33689 3368,6
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Omkilassificering har gjorts av tillgangar tidigare redovisade i kategorin tillgdngar som kan séljas till kategorin
Iane- och kundfordringar. Omklassificeringen skedde per 1 oktober 2008. Om SEK hade valt att inte utnyttja
maéjligheten 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 évrigt totalresultat paverkats positivt med
Skr 11,1 miljoner. Av totala rénteintékter for perioden 1 januari till 31 december 2011 harrér Skr 90,9 miljoner
frén de omklassificerade tillgdngarna, motsvarande period 2010 harror Skr 129,4 miljoner fran dessa. Den
viktade effektivrantan for de har tillgangarna uppgar till 2,2 procent.

Skr mn 31 december 2011 31 december 2010
Omklassificerade finansiella tillgéngar som kan séljas Nominellt vérde Bokfortvarde Verkligtvarde  Bokfort virde Verkligt vérde
Andra rantebarande vardepapper 4n utlaning 11226 1130,7 1128,2 4235,6 42039
Utlaning dokumenterad som vardepapper 930,2 1019,8 1019,8 1783,2 17834
Summa 20528 21505 2148,0 6018,8 59873

Not 8. Derivatinstrument

Derivatinstrument fordelade pa kategorier

31 december 2011 31 december 2010
Tillgdngar ~ Skulder Tillgdngar ~ Skulder
Verkligt  Verkligt Nominellt Verkligt  Verkligt Nominellt
Skr mn varde varde varde varde varde varde
Rénterelaterade kontrakt 6 169,6 72262 143469,3 3846,8 70038 1480438
Valutarelaterade kontrakt 231825 5089,8 231600,0 24 815,3 6456,4 253930,1
Aktierelaterade kontrakt 19529 87475 58 498,7 7085,1 3958,0 73069,0
Kontrakt rel. till ravaror, kreditrisk mm 162,0 15413 203775 19126 639,2 206119
Summa derivatinstrument 31467,0 22604,8 4539455 37659,8 18057,4 4956548

Inom ramarna for SEK:s policy med avseende pa motparts-, rante-, valuta- och 6vriga risker anvander sig SEK
av, och &r SEK part i, olika slag av derivatinstrument, huvudsakligen rénte- och valutakursrelaterade avtal
(swappar med mera). Dessa instrument redovisas till verkligt varde i rapporten dver finansiell stallning baserat
pé vérdet per kontrakt.

SEK anvinder swapavtal framst for att sikra riskexponering hanforlig till finansiella tillgdngar och skulder. SEK
ingar swapavtal endast under ISDA ramavtal och alla swapavtal & med finansiella institutioner som motparter.
Motpartsrisker hanteras med hjalp av sa kallad ISDA Credit Support Annex. Swappar ar varderade till verkligt
varde med hjalp av noterade marknadspriser i man av tillgang. Om marknadspriser inte ar tillgangliga anvands
vérderingsmodeller. SEK anvander modeller for att justera nettoexponeringens verkliga varde for forandringar i
motpartens kreditkvalitet. De modeller som anvands omfattar bade direkt observerbara och harledda
marknadsparametrar.

SEK emitterar virdepapper pd manga finansiella marknader. En stor del av dessa &r hybridinstrument med
inb&ddade derivat. SEK:s policy dr att sakra risker i dessa instrument genom att anvénda swappar med
motsvarande strukturer for att fa effektiva ekonomiska sakringar. Sadana hybridinstrument klassificeras som
finansiella skulder varderade till verkligt varde. Eftersom det inte finns nigra noterade marknadspriser for denna
grupp av transaktioner anvands internt etablerade varderingsmodeller, externt etablerade vérderingsmodeller
eller priser som tillhandahélls av externa parter och maklare av sddana vardepapper for att faststalla verkligt
vérde. Den modell som anvands for ett hybridinstrument &r densamma som anvénds for den strukturerade swap
som sakrar det, med undantag for de justeringar som gors med hansyn till motpartens eller egen kreditrisk. Med
undantag for effekter fran forandring i vardering av motpartens eller SEK:s egen kreditrisk, motsvarar saledes en
foréandring av verkligt vérde i hybridinstrumentet en lika stor men motriktad forandring av verkligt vérde for den
strukturerade swap som sakrar hybridinstrumentet. Denna forandring, vilken &r olika stor pa olika marknader, &r
inkluderad i berakningen av verkligt varde for emitterade vardepapper. De modeller som anvands omfattar bade
direkt observerbara och h&rledda marknadsparametrar.

Nominellt varde pa derivatinstrument representerar inte reella exponeringar. | de fall da ett sakerhetsavtal har

ingétts med motparten, representerar troskelbeloppet under sikerhetsavtalet reell exponering. | de fall da inget
sakerhetsavtal har ingatts med motparten representerar positivt verkligt varde reell exponering. | nastan samtliga
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fall har SEK ingatt sikerhetsavtal med motparten. Se tabellen Totala exponeringar i not 12 for belopp som avser
riskexponeringar relaterade till derivatinstrument.

Vissa finansiella garantiavtal ar derivat och ar foljaktligen klassificerade som finansiella tillgangar eller skulder
varderade till verkligt varde via resultatet, medan andra &r klassificerade som finansiella garantier och darfor
redovisas till upplupet anskaffningsvérde. 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).

Not 9. S-systemet

SEK administrerar, mot ersattning, svenska statens system for subventionerade exportkrediter och system for
bistdndskrediter (gemensamt ”’S-systemet”). SEK har genom ett avtal med staten sérskilda villkor for
kreditgivningen i S-systemet. Se not 1(d) i 2010 ars arsredovisning. S-systemets ersattning till SEK i enlighet
med avtalet med staten, Skr 72,4 miljoner (48,7), redovisas som en rénteintékt i rapport éver totalresultatet for
SEK. SEK:s rapport 6ver finansiell stéllning inkluderar S-systemets tillgangar och skulder.

CIRR-krediterna (Commercial Interest Reference Rate) representerar ett av de tva kreditslagen i S-systemet,
varav den andra &r bistandskrediter. Resultatet i S-systemet for aret 2011 uppgar till Skr 81,8 miljoner (-27,8)

varav resultatet for CIRR-krediterna utgor Skr 123,8 miljoner (11,6).

Rapporter dver totalresultatet for S-systemet

Okt-dec Jul-sep  Okt-dec Jan-dec Jan-dec
Skrmn 2011 2011 2010 2011 2010
Rénteintakter 252,8 231,6 185,8 862,9 680,2
Rantekostnader -216,5 -198,4 -167,2 -802,5 -710,7
Réantenetto 36,3 33,2 18,6 60,4 -30,5
Ranteskillnadsersattning @ 20 09 50,8 2,4 50,8
Erséttning till SEK -21,7 -20,7 -14,5 -712,4 -48,7
Valutakurseffekter 0,0 -1,6 -0,6 14 0,6
Ersattning till(-)/fran(+) staten -16,6 -11,8 -54,3 -81,8 278
Rorelseresultat 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

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

31 december 2011

31 december 2010

Likvida medel 20,1 55,9
Utlaning 34226,9 23989,0
Derivat 4,6 16,9
Ovriga tillgdngar 2459,0 1466,8
Summa tillgangar 36 710,6 255286
Skulder 34591,8 24 353,6
Derivat 21188 1175,0
Eget kapital - -
Summaskulder och eget kapital 36 710,6 25528,6
Ataganden

Avtalade, ej utbetalda krediter 9036,0 16 570,1

@ Frén tredje kvartalet 2011 har ranteskillnadserséttning omklassificerats till Nettoresultat av finansiella transaktioner. Erséttningen
motsvarar forandringen i verkligt varde till foljd av &ndringar i géllande rantor vid fortidslosen av Ian. Ersattningen redovisades tidigare som

en provisionsintakt.
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Not 10. Segmentrapportering

SEK:s segmentrapportering har andrats fran och med fjarde kvartalet 2011. Jamforelsesiffror har omraknats.
Andringen &r i enlighet med den aktuella interna uppfoljningen. SEK har enligt definitionen i IFRS 8 foljande
tva rorelsesegment: direktfinansiering och slutkundsfinansiering. Direktfinansiering avser finansiering som SEK
arrangerar direkt till, eller till forman for, svenska exportforetag. Slutkundsfinansiering avser finansiering som
SEK arrangerar till kdpare av svenska varor och tjanster. Tidigare rapporterades rérelsesegmenten kreditgivning
och évriga segment.

Foretagsledningen féljer huvudsakligen resultatmattet rorelseresultat exklusive orealiserade vardeforandringar
vid sin uppféljning. VVardering av rérelsesegmentens lénsamhet, varderingsprinciper och allokeringar mellan
rorelsesegmenten foljer, i enlighet med IFRS 8, den information som rapporteras till féretagsledningen.
Resultat och rantebarande tillgangar som inte direkt ar hanforda till rorelsesegment allokeras med
fordelningsnycklar enligt interna principer som foretagsledningen anser ger en réttvis fordelning till
rorelsesegmenten.

Rapport dver totalresultat i koncernen Okt-dec 2011
Direkt- Slutkunds- Awstamning mot Orealiserade Summa
finansiering finansiering Rapport over vardeforandringar
totalresultat i
Skr mn koncernen®
Rénte-och provisionetto 320,7 2154 536,1
Nettoresultat av finansiella transaktioner 1515 200,7 352,2
Ovriga rorelseintakter 11 11
Verksamhetens kostnader -59,9 -80,2 -140,1
Kreditforluster, netto -6,4 -3,0 -9,4
Rorelseresultat exkl. orealiserade
vardeforandringar 4059 3329 1,1 739,9
Orealiserade vardeforandringar -61,0 -61,0
Rorelseresultat 4059 3329 11 -61,0 678,9
Rapport dver totalresultat i koncernen Jul-sep2011
Direkt- Slutkunds- Avstdmning mot Orealiserade Summa
finansiering finansiering Rapport dver vardeforandringar
totalresultat i
Skr mn koncernen®
Rénte-och provisionetto 2471 208,4 4555
Nettoresultat av finansiella transaktioner 73 13,8 211
Ovriga rorelseintékter 0,6 0,6
Verksamhetens kostnader -48,6 -63,0 -111,6
Kreditforluster, netto -29,7 -24.8 -54,5
Rorelseresultat exkl.
orealiserade vardeforandringar 176,1 1344 -0,6 309,9
Orealiserade vérdefdrandringar -56,6 -56,6
Rorelseresultat 176,1 1344 -0,6 -56,6 2533
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Rapport dver totalresultat i koncernen Okt-dec 2010
Direkt- Slutkunds- Avstdmning mot Orealiserade Summa
finansiering finansiering Rapport dver vardeforandringar
totalresultat i
Skr mn koncernen®
Rénte-och provisionetto 305,7 202,1 507,8
Nettoresultat av finansiella transaktioner 112,9 18,9 2565,0 2696,8
Ovriga rorelseintékter
Verksamhetens kostnader -52,8 -84,2 -137,0
Kreditforluster, netto -0,1 -14 -15
Rorelseresultat exkl.
orealiserade vardeforandringar 365,7 1354 2565,0 3066,1
Orealiserade vérdeforandringar -98,1 -98,1
Rorelseresultat 365,7 1354 2565,0 -98,1 2968,0
Rapport dver totalresultat i koncernen Jan-dec 2011
Direkt- Slutkunds- Avstdmning mot Orealiserade Summa
finansiering finansiering Rapport dver vardeforandringar
totalresultat i
Skrmn koncernen®
Rénte-och provisionetto 10981 770,1 1868,2
Nettoresultat av finansiella transaktioner 2273 254,6 4819
Ovriga rorelseintakter 108,8 108,8
Verksamhetens kostnader -2115 -288,9 -500,4
Kreditforluster, netto -719 -39,0 -110,9
Rorelseresultat exkl.
orealiserade vardeforandringar 1042,0 696,8 108,8 18476
Orealiserade vérdefdrandringar 415 415
Rorelseresultat 1042,0 696,8 108,8 415 1889,1
Rapport dver totalresultat i koncernen Jan-dec 2010
Direkt- Slutkunds- Avstdmning mot Orealiserade Summa
finansiering finansiering Rapport dver vardeforandringar
totalresultat i
Skrmn koncernen®
Rante-och provisionetto 11107 787,6 1898,3
Nettoresultat av finansiella transaktioner 1244 -16,8 2565,0 2672,6
Ovriga rérelseintakter
Verksamhetens kostnader -185,7 -278,7 -464,4
Kreditforluster, netto 72,6 -64,4 8,2
Rorelseresultat exkl.
orealiserade vardeforandringar 11220 4277 2565,0 41147
Orealiserade vardeforandringar -175,0 -175,0
Rorelseresultat 1122,0 4277 2565,0 -175,0 39397
31 december 2011 31 december 2010
Direkt- Slutkunds- Summa Direkt- Slutkunds- Summa
finansiering finansiering rorelsesegment finansiering finansiering
Skr mdr
Rantebarande tillgangar 127,5 1475 275,0 136,7 158,0 294,7
Avtalade, ej utbetalda krediter 25 22,6 251 47 335 38,2
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() posten bestar av évriga rorelseintakter huvudsakligen av férsaljning av AB SEKTIONEN samt realiserad vinst vid forsaljningen av aktier
i Swedbank.

Avwstamning mellan summa rérelsesegment och

Rapport dver finansiell stéllning 31 december 2011 31 december 2010
Skr mdr

Summa rorelsesegment 275,0 2947
Derivat 315 37,7
Materiella och immateriella tillgangar 0,1 0,2
Ovriga tillgangar 39 17
Forutbetalda kostnader och upplupna intékter 3,7 4,0
Ovrigt @ 55 14
Summa 319,7 339,7
Rapport dver finansiell stéllning 319,7 339,7

@ QGvrigt bestar huvudsakligen av call deposits .

Not 11. Ansvarsforbindelser, ataganden och eventualtillgangar

Ansvarsforbindelser och dtaganden upplyses om i anslutning till rapport éver finansiell stallning i koncernen per
den 31 december 2011. Ansvarsforbindelser utgdrs av en forbindelse relaterad till tidigare kreditgivning i
Venantius AB uppgéende till Skr 1,1 miljoner (12/2010: 4,5). Ataganden utgor avtalade krediter, vilka annu ej &r
utbetalda. Av den totala summan avtalade, ej utbetalda krediter 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 ataganden
i S-systemet kan inkludera optioner avseende fast ranta. Eventuella kostnader till f6ljd av sddana optioner ersatts
av staten enligt avtal med staten (se not 9).

Lehman Brothers Holdings Inc.

Med anledning av att Lehman Brothers Holdings Inc. (moderbolaget i Lehman Brothers-koncernen), den 15
september 2008 ansokte om konkursskydd, har SEK ersatt storre delen av de derivatkontrakt SEK per samma
dag hade utestdende med tre olika dotterbolag inom Lehman Brothers-koncernen. | enlighet med villkoren i
originalavtalet (generellt i form av ISDA Master Agreements) har SEK &ven upprattat avrakningar, Calculation
Statements, i forhallande till de tre dotterbolagen inom Lehman Brothers-koncernen. Avrakningarna har
dverlamnats till respektive motpart i bérjan av oktober 2008.

Majoriteten av de kontrakt SEK hade med Lehman Brothers dotterbolag var avsedda att sékra SEK:s
marknadsrisk. Sadana kontrakt har ersatts med nya kontrakt. SEK hade ingatt vissa kreditriskavtackande
kontrakt, kreditderivat, med dotterbolag inom Lehman Brothers-koncernen. Dessa klassificerades som finansiella
garantier och redovisades darmed till upplupet anskaffningsvérde. De underliggande motparterna i de berérda
kreditderivaten har dock sadan kreditvardighet att de enligt SEK:s interna riktlinjer kvalificerar att innehas utan
riskavtackning. SEK har inte ersatt dessa kreditderivat. De ovan ndmnda avrakningarna inkluderar kalkylerade
kostnader relaterade till att ersétta dessa finansiella garantier. SEK:s fordran mot Lehman Brothers-koncernen
vad galler dessa finansiella garantier har tidigare inte redovisats i rapport éver finansiell stéllning da det kravs att
eventualtillgngar maste forfalla till saker betalning innan de redovisas.

I borjan av 2011 har SEK slutit en dverenskommelse med foretradare for ett av dotterbolagen i Lehman
Brothers-koncernen vilken innebdr att parterna &r 6verens om vilka mellanhavanden som finns mellan SEK och
bolaget. Den 16 november 2011 tecknades ett avtal med en tredje part for forsaljning av tidigare nd&mnd fordran
pa dotterbolaget i Lehman Brothers-koncernen. Forséljningen resulterade i en realiserad vinst om Skr 279,3
miljoner, varav Skr 100,0 miljoner redan redovisats som en orealiserad vinst under andra kvartalet och 127,0
miljoner redovisats som en orealiserad vinst under tredje kvartalet 2011.

Vidare har SEK i tredje kvartalet 2011 dverenskommit med ett annat av dotterbolagen i Lehman Brothers-
koncernen om att SEK och bolaget inte langre har nagra forpliktelser gentemot varandra. SEK har inte dsamkats
nagra forluster med anledning av denna uppgoérelse. SEK gor bedémningen att man pa grund av uppgoérelsen inte
langre ska redovisa ndgon eventualtillgang relaterat till dotterbolaget.

Bokslutskommuniké 2011



Sida 25 av 33

I juni 2009 meddelade Lehman Brothers Finance SA (i likvidation, med PricewaterhouseCoopers som utsedd
likvidator) ("LBF”’) SEK att LBF krévde betalning for belopp som LBF hdvdade var forfallna enligt en av de
ursprungliga ISDA Master Agreements, ("LBF-avtalet”) plus rinta, avsldende SEK:s krav pa griansdverskridande
kvittning mellan dotterbolagen, ranta och skadestand, sdsom det aterspeglas i vissa avrakningsrapporter. SEK
avvisade LBF:s yrkande om betalning och dvriga invandningar mot relevanta avrakningsrapporter. SEK har
under fjarde kvartalet gjort en betalning till LBF som motsvarar SEK:s skuld inklusive ranta. SEK haller inte
med LBF och avser att kraftfullt forsvara sin standpunkt i enlighet med avrakningsrapporter.

SEK:s bedémning &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 Iamnas om resultatet av koncernens tvist med LBF.

Sparbanksstiftelsernas Forvaltnings AB

I mars 2009 har SEK, i samband med reglering av en fordran mot Sparbanksstiftelsernas Forvaltnings AB
(’SFAB”), triaffat ett avtal med SFAB, varigenom SEK 6vertog dganderitten till 25 520 000 aktier i Swedbank
AB representerande cirka 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 ocksa deltagit i nyemissionen av aktier i Swedbank AB hdsten 2009 och likvid for aktierna erhallna i
nyemissionen om Skr 497,6 miljoner har erlagts den 6 oktober 2009. SEK:s innehav i Swedbank AB uppgick till
3,3 procent och antalet aktier uppgick till 38 280 000 efter deltagandet i nyemissionen.

Den 26 oktober 2009 har SFAB gentemot SEK framstéllt ytterligare krav, som avser hela vérdet av SEK:s
innehav i Swedbank AB (38 280 000 aktier), inklusive vardeférandringar. Aktierna hade ett sammanlagt
anskaffningsvérde om Skr 997,6 miljoner och ett bokfort varde om Skr 3 592,0 miljoner per den 30 september
2010, vilket motsvarade verkligt varde. Ovannamnda ytterligare krav paverkar inte SEK:s tidigare slutsats att
SFAB inte har ett giltigt ansprak.

Den 11 november 2009 meddelade SFAB att man pékallat skiljedomsforfarande. Den 1 mars 2010 har SFAB
ingivit ett karomal i skiljemalet mot SEK vid Stockholms Handelskammares Skiljedomsinstitut. Karomalet har
senare i flera steg, efter det att SEK ingivit svaromal, kompletterats och utvecklats. Skiljeprocessen pagar. Den 5
mars 2010 har SFAB &ven ingivit en stdmningsansdkan mot SEK i samma tvist till Stockholms tingsratt. SEK:s
installning att SFAB:s krav saknar grund kvarstar och ingen reservering har gjorts avseende nagon av de atgérder
SFAB vidtagit enligt ovanstaende beskrivning.

Den 28 oktober 2010 salde SEK hela sitt aktieinnehav i Swedbank 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 forvarvats till en kostnad av sammanlagt Skr 997,6
miljoner, saldes for sammanlagt Skr 3 562,7 miljoner, vilket resulterade i en vinst pa Skr 2 565,0 miljoner fore
skatt. Vid sitt sammantrade den 29 oktober 2010 beslot SEK:s styrelse att kalla till en extra bolagsstdimma i syfte
att foresla en extra utdelning uppgéaende till Skr 1 890,0 miljoner, vilket motsvarade den realiserade vinsten fran
forsaljningen efter skatt. En sadan extra bolagsstamma holls den 1 december 2010, varvid beslut om en
extrautdelning uppgaende till Skr 1 890,0 miljoner fattades. Utdelningen utbetalades till SEK:s dgare, svenska
staten, den 15 december 2010.

Not 12. Kapitaltackning och exponeringar

Kapitaltackning

Kapitaltdckningsgraden for den finansiella foretagsgruppen SEK-koncernen, berédknad enligt Basel 11, pelare 1,
uppgick den 31 december 2011 till 23,3 procent (12/2010: 22,4) utan beaktande av Gvergangsreglerna (se
nedan).

For ytterligare information om kapitaltackning, risker samt Basel 11, se Riskavsnittet i SEK:s arsredovisning for
ar 2010. Jamfort med tidpunkten for avgivande av arsredovisningen har osikerheten och riskerna sérskilt i det
finansiella systemet ytterligare dkat, vilket med férdrdjning kan leda till 6kade forluster. Detta motiverar de
Okade kreditforlustreserveringarna for ej namngivna motparter.
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Kapitalbas

Skrmn 31 december 2011 31 december 2010
Primarkapital 15 375 14432
Total kapitalbas 15375 14 432
Kapitalbas-, tilldggs- och avdragsposter

Skrmn 31 december 2011 31 december 2010
Eget kapital 13968 12 570
Eget kapitalandel av obeskattade reserver et et.
Férvantad utdelning -420 -301
Poster vérderade till verkligt vdrde -475 -75
Immateriella tillgdngar och dvriga justeringar -88 -58
Avrakning fran primirkapital -33 et
Forlagslan inraknade i primérkapital 2423 2381
100% av forvantat forlustbelopp enligt IRK- berdkning - -85
Summa priméarkapital 15375 14432

Forvantade forlusters paverkan pa kapitalbasen

Forvantade forluster beraknas enligt lag och foreskrifter pa basis av information fran SEK:s interna
riskklassificeringssystem. De forvantade forlusterna utgérs inte av verkliga, individuellt forutsedda forluster utan
utgor ett teoretiskt berdknat belopp. Bruttobeloppet av forvantade forluster utgor ett bruttoavdrag fran
kapitalbasen. Detta bruttoavdrag minskas med redovisningsmassiga nedskrivningar avseende exponeringar for
vilka forvantad forlust berdknas. Om redovisningsméssiga nedskrivningar dverskrider beloppet av forvéantade
forluster ska overskjutande belopp laggas till kapitalbasen. Den 31 december 2011 uppgick avdraget fran
kapitalbasen till Skr 0,0 miljoner. Den 31 december 2010 uppgick avdraget fran kapitalbasen till Skr 85,0

miljoner. Beloppet dras fran primarkapitalet.

Kapitalkrav enligt pelare 1

Skrmn 31 december 2011 31 december 2010
Riskvagt Kapital- Riskvagt Kapital-
belopp krav belopp krav
Kreditrisk enligt schablonmetoden 1767 141 925 74
Kreditrisk enligt IRK-metoden 59 349 4748 58 157 4653
Valutarisk - - - -
Operativ risk 4799 384 5371 430
Summa enligt Basel 1l 65915 5273 64 453 5157
Basel I-baserat tillaggskrav ) - - 26 2
Summa Basel Ilinkl. tilldggskrav 65915 5273 64 479 5159
Summa Basel | 81146 6492 80 599 6448

) posten "Basel I-baserat tillaggskrav" &r beraknad i enlighet med 5 § lagen (2006:1372) om inférande av lagen (2006:1371) om

kapitaltackning och stora exponeringar.

Bokslutskommuniké 2011



Sida 27 av 33

Kreditrisker

For riskklassificering och kvantifiering av kreditrisk tillampar SEK en intern riskklassificeringsmetod (IRK).
Finansinspektionen har godkéant SEK:s IRK-metod. SEK tillampar den grundldggande IRK-metoden. | den
grundlaggande IRK-metoden faststaller bolaget sannolikheten for att dess motparter ska fallera inom ett ar (PD,
Probability of Default), medan 6vriga parametrar som péverkar riskberakningen bestams av Finansinspektionen.
SEK har dock av Finansinspektionen medgivits undantag, till och med 31 december 2012, for vissa
exponeringar. FOr exponeringar som medgivits undantag fran IRK-metoden tillampas schablonmetoden for att
berékna kapitalkravet for kreditrisker.

Operativa risker

Regelverket rymmer mojligheter for foretagen att anvanda olika metoder fér berékningen av kapitalkravet for
operativ risk. SEK, som hittills berdknat kapitalkravet for operativ risk enligt basmetoden, tillampar sedan tredje
kvartalet 2011 schablonmetoden. Kapitalkravet for operativ risk baseras enligt schablonmetoden pa att bolagets
verksamhet delas in i affarsomraden i enlighet med kapitaltackningsregelverket. Kapitalkravet for respektive
omrade beraknas genom att en faktor pa 12 procent, 15 procent eller 18 procent, beroende pa affarsomrade,
multipliceras med en intéktsindikator. Intéktsindikatorn utgors av genomsnittet av de tre senaste rakenskapsarens
rorelseintakter. Rorelseintakterna berdknas som summan av féljande poster: rante- och leasingintékter, rante- och
leasingkostnader, erhalina utdelningar, provisionsintikter, provisionskostnader, nettoresultat av finansiella
transaktioner och 6vriga rorelseintakter.

Overgangsregler

Sedan &r 2007 beraknas kapitalkravet i forsta hand pé basis av Basel 11-reglerna. Lagstiftaren har valt att inte
omgaende tillata fullt genomslag av Basel I1-reglerna om desamma medfor ett ldgre kapitalkrav &n om
kapitalkravet beréknas enligt de tidigare, mindre riskkénsliga Basel I-reglerna. Darfor har kapitalkravet under
overgangsperioden 2007—2009 parallellt beraknats enligt Basel I-reglerna. | den mén kapitalkravet enligt Basel |
— dock reducerat till 95 procent ar 2007, 90 procent ar 2008 respektive 80 procent ar 2009 — har Gverstigit det
enligt Basel I1-reglerna beraknade kapitalkravet, har det salunda enligt Basel I-reglerna berdknade kravet utgjort
ett minimikapitalkrav. Under &r 2009 beslutade lagstiftaren att forlanga dvergangsreglerna till och med 2011.
Under 2011 har lagstiftaren beslutat att ytterligare forlanga 6vergangsreglerna. Kapitalkravet ska saledes aven ar
2012 utgora det hogsta av kapitalkravet enligt Basel 11-reglerna och 80 procent av kapitalkravet enligt Basel 1-
reglerna.

Kapitaltackningsanalys (pelare 1)

Skrmn 31 december 2011 31 december 2010
Bxkl. Basel I- Inkl. Basel I- BExkl. Basel I- Inkl. Basel |-
baserat baserat baserat baserat
tillaggskrav tillaggskrav tilldggskrav tillaggskrav
Total kapitaltackningsgrad 23,3% 23,3% 22,4% 22,4%
... Varav relaterat till primdrkapital 23,3% 23,3% 22,4% 22,4%
Kapitaltdckningskvot (total kapitalbas/totalt kapitalkrav) 2,92 2,92 2,80 2,80

Primarkapitalet bestar av eget kapital justerat for poster enligt kapitaltackningsregelverket (av SEK definierat
som karnprimarkapital) samt forlagslan som kan inraknas i primarkapitalet. Karnprimarkapitaltackningsgraden
uppgick per den 31 december 2011 till 19,6 procent (12/2010: 18,7 procent). Definitionen av vad som ska
inrdknas i karnprimdrkapitalet i framtida kapitaltdckningsregelverk &r &nnu inte slutligt faststalld.
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Skr miljarder

Total

Rénteb4rande virdepapper och utlaning

Awvtalad ej utbetald utlaning, derivat, m.m.

31 december 2011 31 december 2010 31 december 2011 31 december 2010 31 december 2011 31 december 2010

Motpartskategori Belopp % _ Belopp % Belopp % Belopp % Belopp % Belopp %
Stater 130 4 16,5 5 115 4 144 5 15 4 21 4
Statliga exportkreditorgan 1231 39 1238 36 101,7 37 91,1 31 214 55 32,7 64
Kommuner 19,1 6 237 7 18,8 7 232 8| 03 1 05 1
Multilaterala utvecklingsbanker 04 0 04 0| 04 0 04 0| 0,0 0 0,0 0
Finansiella institut 86,5 28 1141 33| 74,0 27 101,6 35 12,5 32 125 24
Foretag 554 18 43,3 12 52,1 19 39,7 13| 33 8 3,6 7
Positioner i vardepapperiseringar 16,1 5 24,0 7 16,1 6 24,0 8 0,0 0 0,0 0
Total 313,6 100 3458 100 2746 100 294,4 100 39,0 100 51,4 100
Nettoexponeringar Europa, exklusive Norden

Skr miljarder 31 december 2011 31 december 2010

Storbritannien 22,0 32,0

Tyskland 13,7 13,8

Frankrike 11,4 15,9

Nederlanderna 81 9,0

Irland ) 43 37

Schweiz 3,3 2,7

Spanien 33 35

Polen 31 31

Belgien 18 8,2

Italien 0,9 1,7

Portugal 0,8 0,9

Grekland 0,0 0,0

Ovriga lander 2,0 2,0

Total 74,7 96,5

@ Under fiarde kvartalet 2011 beslutade SEK att inte beakta kreditderivat for riskavtackning av en irlandsk CLO uppgéende till Skr 1 465
miljoner per 31 december 2011. Utstéllaren av kreditderivatet innehar en lagre rating jamfort med den underliggande CLO:n som innehar

rating 'AAA".

Nettoexponeringar mot motparter i Grekland, Irland, Italien, Portugal och Spanien uppgick vid utgangen av 2011
till Skr 9,3 miljarder (9,8).

Innehav av vardepapperiserade tillgangar

Av nedanstaende tabeller framgar aggregerad information avseende SEK:s samtliga nettoexponeringar (efter
forekommande riskavtackning) relaterade till innehav av vardepapperiserade tillgangar och aktuell rating. Rating
anges i tabellen per 31 december 2011 som den nést ldgsta av rating fran Standard & Poor’s, Moody’s och Fitch,
alternativt den lagsta nar 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

forvarvstillfallet.

Nettoexponering Skr mn

31 december 2011

...varavmed ...varavmed ...varavmed ...varav med ...varav med ...varav med ...varav med ...varav med ...varav med ...varav med...varav CDO

Bil- ment- rating rating rating rating rating rating rating rating rating rating medrating
Exponering  RMBS ™ 13n cmBs @ 13nCcDO® cLO®|  Totalt AAA' AAT AA! ‘AA A+ ‘A" 'BBB#' 'BBB' _ 'BBB-' ‘BB’ ‘ccc
Australien 3550 3550 3550
Belgien 760 760 760
Frankrike 24 24 24
Tyskland 102 70 172 102 70®
Irland 920 1465@| 2385 1465 45 502 283
Holland 834 834 834
Portugal 351 351 7@ 180
Spanien 962 65 66 209 1302 452 50 @ 16© 496 @ 24 24 20©@
Storbritannien 3246 571 3303 3044 259
USA 151 2790 2941 2132 658 ) 151 @
Totalt 10623 191 70 66 151 4521 15622 12363 778 275 541 44 195 592 283 180 220 151
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) RMBS = Residential Mortgage-Backed Securities
CMBS = Commercial Mortgage-Backed Securities
CDO = Collateralized Debt Obligations
CLO = Collateralized Loan Obligations

@ Under fjarde kvartalet 2011 beslutade SEK att inte beakta kreditderivat for riskavtackning av en irlandsk CLO uppgéende till Skr 1 465
miljoner per 31 december 2011. Utstallaren av kreditderivatet innehar en lagre rating jamfort med den underliggande CLO:n som innehar
rating 'AAA".

@ Av dessa tillgéngar uppgéende till Skr 3 108 miljoner har dock Skr 1 535 miljoner fortsatt hogsta rating fran minst ett av ratinginstituten.

“ Dessa tillgangar utgors av tva CDO:er (trancher med framsta rtt till betalning) med slutexponering mot den amerikanska marknaden. Inga
betalningseftersldpningar har férekommit under trancherna. Dock sanktes ratingen dramatiskt for tillgdngarna i fraga 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 'AAA'till 'C'. Som
en konsekvens av de dramatiska ratingférsamringarna har bolaget analyserat tillgdngarnas forvantade betalningsfloden. SEK har gjort
nedskrivningar av tillgangarnas varde. Nedskrivningarna uppgar till sammanlagt Skr 491 miljoner per den 31 december 2011.

Nettoexponering Skr mn 31 december 2010
...varavmed ...varavmed ...varavmed ...varavmed ...varavmed ...varavmed..varav CDO
Kredit-  Bil- Konsument- rating rating rating rating med rating
Exponering  'MBS® kort  1an MBS®  |an cDO® cLOW Totalt "AAA" AAF AA AA At A ‘ccc
Australien 4620 4620 4620
Belgien 765 765 765
Frankrike 146 146 146
Tyskland 388 73 461 461
Irland 999 41 1040 484 2122 4® 303
Japan 9 9 9
Holland 1157 142 1299 1299
Portugal 382 382 382
Spanien 1096 120 154 306 1676 1027 347@ 3022
Storbritannien 9216 9216 9216
USA 450 163 3270 3883 2717 1003? 163%)
Totalt 18 235 450 663 73 154 163 3759 23497 21126 1350 302 212 41 303 163

) RMBS = Residential Mortgage-Backed Securities
CMBS = Commercial Mortgage-Backed Securities
CDO = Collateralized Debt Obligations
CLO = Collateralized Loan Obligations

@ Av dessa tillgéngar uppgéende till Skr 2 208 miljoner har dock Skr 1 748 miljoner fortsatt higsta rating frén minst ett av ratinginstituten.

© Dessa tillgangar utgors av tvé CDO:er (trancher med framsta rétt till betalning) med slutexponering mot den amerikanska marknaden. Inga
betalningsefterslapningar har férekommit 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 fran 'Aaa’ till 'Ca’ och av Fitch fran 'AAA' till 'CCC'. Som en konsekvens av de
dramatiska ratingforsamringarna har bolaget analyserat tillgdngarnas forvantade betalningsfloden. SEK har gjort nedskrivningar av
tillgdngarnas varde. Nedskrivningarna uppgar till sammanlagt Skr 475 miljoner per den 31 december 2010.
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Not 13. Transaktioner med narstaende

Transaktioner med narstaende framgar av Not 28 i SEK:s arsredovisning for 2010. Inga vasentliga forandringar
har skett i relationer eller transaktioner med narstaende jamfort med det som beskrivits i arsredovisningen for
2010, forutom att SEK under perioden har investerat en stdrre volym &n tidigare i statsskuldvéxlar utgivna av
Riksgalden. Innehavet uppgick per 31 december 2011 till Skr 1 995,3 miljoner (12/2010: 0,0).

Not 14. Handelser efter rapportperioden

Inga handelser har intraffat efter rapportperiodens slut som har en vasentlig paverkan pa informationen i
rapporten.
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Moderbolagets resultatrakning

Okt-dec  Jul-sep Okt-dec Jan-dec  Jan-dec
Skr mn 2011 2011 2010 2011 2010
Réanteintakter 2687,3 2609,5 2699,7 102106 121703
Rantekostnader -21598 -2150,7 -21970 -83525 -10288,0
Rantenetto 5275 458,8 502,7 18581 18823
Utdelning fran dotterbolag 0,0 0,0 552,1 429 672,7
Provisionsintékter 14 -5,2 0,6 37 12,9
Provisionskostnader -2,5 -1,4 -2,4 -13,6 -19,1
Nettoresultat av finansiella transaktioner 2912 -35,5 2599,6 5234 2497,6
Ovriga rorelseintakter 1,2 -0,7 -0,1 58,5 -0,2
Rérelseintakter 818,8 4159 36525 24730 5046,2
Personalkostnader -77,0 -63,0 -64,6 -287,2 -242,8
Ovriga kostnader -59,3 -45,3 -54,9 -201,1 -187,8
Avskrivningar av icke-finansiella tillgangar -3,8 -3,7 -2,3 -13,9 -74
Kreditforluster, netto 94 -57,0 -2,0 -114.9 7,2
Nedskrivning av aktier i dotterbolag -39,7 0,0 -533,4 -39,7 -533,4
Rorelseresultat 629,6 2469 29953 1816,2 40820
Foréndringar av obeskattade reserver -287,0 00 -1022,2 -287,0 -1022,2
Skatt pé arets resultat -120,8 -69,0 -486,8 -416,8 -779,0
Arets resultat (efter skatt) 2218 1779 14863 11124 22808
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Skrmn Not 31 december 2011 31 december 2010
Tillgangar
Likvida medel 3666,2 8711,0
Statsskuldforbindelser/Statsobligationer 20334 5431,3
Andra rantebarande vardepapper an utlaning 747385 100533,0
Utlaning dokumenterad som vardepapper 66 226,2 71839,7
Utlaning till kreditinstitut 25815,2 225389
Utlaning till allméanheten 107 938,1 87101,9
Derivat 31467,0 37659,8
Aktier i koncernforetag 82,3 2255
Materiella och immateriella tillgangar 128,4 52,6
Ovriga tillgdngar 3890,5 17115
Forutbetalda kostnader och upplupna intékter 3740,2 39554
Summa tillgangar 319726,0 339 760,6
Skulder och eget kapital
Skulder till kreditinstitut 15843,9 14 352,8
Upplaning fran allmanheten 59,1 222
Emitterade (icke efterstallda) vardepapper 257 352,4 286 309,5
Derivat 22604,8 18 057,4
Ovriga skulder 25275 16736
Upplupna kostnader och forutbetalda intakter 3350,8 34427
Uppskjuten skatteskuld 114,0 10,2
Avsiéttningar 133 14,3
Efterstallda skulder 31744 2590,3
Summa skulder 305 040,2 326 473,0
Obeskattade reserver 26849 23979
Aktiekapital 3990,0 3990,0
Reservfond 198,0 198,0
Fond for verkligt vérde 2946 5,2
Balanserad vinst 6405,9 4426,1
Avrets resultat 11124 2280,8
Summa eget kapital 12 000,9 10 889,7
Summa skulder och eget kapital 319726,0 339760,6
Stallda panter m.m.
Stallda panter Inga Inga
Obligationer och andra rénteb&rande vérdepapper

Foremal for utlaning 123,0 229,7
Ansvarsforbindelser och eventualtillgangar 11 - -
Ataganden
Avtalade, ej utbetalda krediter 11 250718 38205,2
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Denna bokslutskommuniké har inte varit foremal for granskning av bolagets revisorer.

Styrelsen och verkstéllande direktoren forsékrar att bokslutskommunikén ger en réttvisande éversikt av
moderbolagets och koncernens verksamhet, stallning och resultat samt beskriver vasentliga risker och
osakerhetsfaktorer som moderbolaget och de foretag som ingar i koncernen star infor.

Stockholm den 30 januari 2012

AB SVENSK EXPORTKREDIT

Lars Linder- Cecilia Ardstrom Jan Belfrage
Aronson
Styrelsens ordférande Styrelseledamot Styrelseledamot
Lotta Mellstrém Ulla Nilsson Jan Roxendal
Styrelseledamot Styrelseledamot Styrelseledamot
Ake Svensson Eva Walder
Styrelseledamot Styrelseledamot

Peter Yngwe

Verkstallande
direktor

Arsstamma
Arsstamman kommer att hallas 26 april 2012.

Arsredovisning
SEK:s arsredovisning kommer att finnas tillginglig pa SEK:s hemsida www.sek.se vecka 12 i mars 2012.

SEK har faststallt foljande prelimindra datum for publicering av finansiell information och dértill relaterade
fragor:

26 apr 2012 Finansiell rapport for perioden 1 januari - 31 mars 2012
20 jul 2012 Finansiell rapport for perioden 1 april - 30 juni 2012
22 okt 2012 Finansiell rapport for perioden 1 juli - 30 september 2012

Rapporten innehaller sdan information som SEK ska offentliggora enligt lagen om vérdepappersmarknaden
och/eller lagen om handel med finansiella instrument. Informationen lamnades for offentliggérande den 30
januari 2012.

Ytterligare information om SEK finns att tillga pd www.sek.se, sdsom investerarpresentation och arsredovisning
for 2010.
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