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Sammanfattning

Riksrevisionen har granskat AB Svensk Exportkredit (SEK) som &r ett statligt
helagt bolag. SEK bildades 1962 fér att genom kreditgivning skapa béttre
férutsittningar for den svenska exportnaringens finansiering. Bolagets
uppdrag ar idag att p4 kommersiella grunder frimja verksamhet med
svenskt intresse som ir direkt eller indirekt kopplad till svensk export.

Bakgrund

Sedan SEK bildades har kreditmarknaden genomgatt stora férandringar, och
bolagets uppdrag har férandrats och utvecklats.

Bolaget har vuxit och dr numera ett av de st6rsta statligt dgda bolagen
med en balansomslutning pa 371 miljarder kronor. Av alla de statligt helagda
bolagen har bara Vattenfall AB stérre balansomslutning. Under den senaste
finanskrisen tillskot staten kapital for att utoka SEK:s utlaningsvolym.

Verksamheten omfattar numera exportkrediter och andra krediter i olika
former framforallt till féretag och finansiella institutioner, men aven till
offentlig sektor. Det férekommer dessutom radgivning och férmedling av
kapitalmarknadstransaktioner fér foretag. Bolaget finansierar verksamheten
genom omfattande upplaning och placering av medel via avancerade
finansiella transaktioner.

Riksrevisionens granskning syftar till att bedéma om SEK:s verksamhet
bedrivs i linje med riksdagens beslut och intentioner. Utgangspunkt i
granskningen dr darmed riksdagens uttalande angaende SEK. Granskningen
omfattar regeringens styrning av bolaget, bolagsstyrelsens arbete och
bolagets verksamhet.

Granskningen har inkluderat intervjuer med dgarforetridare pa
Regeringskansliet, samtliga styrelseledamater samt flera féretradare for och
anstallda inom SEK. Andra kallor fér granskningen har varit riksdagstryck,
styrelseprotokoll, arsredovisningar, underlag fér SEK:s kreditbedémningar
samt annat internt material fran bolaget. Riksrevisionen har dessutom latit
granska bolagets ekonomiska mal och inre verksamhet.

AB Svensk Exportkredit
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Riksrevisionens slutsatser

Riksrevisionens granskning av SEK visar att bolagets verksamhet successivt
har utokats och att bolaget tillatits vixa kraftigt utan att en belysning
av grunden for det statliga atagandet gjorts. Uppdraget har breddats
fran att erbjuda exportkrediter till svenska foéretag till att inkludera i
stort sett allt inom finansiell verksamhet, utom faktisk bankverksamhet
gentemot privatpersoner. Som en féljd av det vitt formulerade uppdraget
har SEK kunnat bli verksamt inom verksamhetsomraden dar det dven
finns privata aktorer, sdsom till exempel utlaning till kommuner och
radgivningsverksamhet. SEK:s breda uppdrag, kombinerat med ekonomiska
mal som &r lagt satta i férhallande till privata aktérer har medfért att bolaget
haft en relativt hog grad av handlingsfrihet.

SEK:s kraftiga expansion har lett till brister i bolagets interna
kontrollmiljé. Under granskningen har vissa férandringar skett inom
SEK, och pa sa satt har bolaget bérjat hantera nagra av de svagheter som
Riksrevisionen identifierat, men ytterligare insatser behovs.

Expansionen av nya verksamheter kan ifragasittas

Det grundlaggande skalet till att SEK bildades var att bolaget skulle

frimja svensk export. De privata bankerna ansags inte ha férutsattningar

att leverera langfristiga krediter. Sedan bildandet har kapitalmarknaden
genomgatt stora forandringar. En relevant fraga i sammanhanget ar vilken
roll SEK idag har pa marknaden. Under perioder nér finansmarknaden inte
fungerar blir de statliga insatserna viktiga och SEK far en framtradande roll.
Under normala férhallanden bedriver dock SEK, vid sidan av den verksamhet
som hanterar statsstédda krediter, verksamhet inom omraden dar det

finns privata aktorer. Riksrevisionens bedémning ar att SEK i vissa fall kan
upplevas som en konkurrent inom dessa omréaden.

Bolagets styrelse har pa senare tid valt att sndva in uppdraget mot att
primart stodja svensk exportkreditfinansiering och beslutat att bolaget i
mindre grad ska dgna sig at annan verksambhet.

Det forekommer att SEK beviljar krediter till affarer med obefintlig svensk
koppling och som inte heller indirekt kan anses stédja svensk export. Detta
trots att uppdraget har varit att fraimst framja verksamhet med svenskt
intresse.

Mot bakgrund av den ovan beskrivna utvecklingen finns det enligt
Riksrevisionen skal att géra en 6versyn av bolagets roll pa marknaden samt
vilka omraden som SEK ska vara verksamt inom. Utgangspunkten for en
sadan 6versyn bor vara en analys av grunden for statliga atagandet samt
med vilken resursinsats det ska utforas.

AB Svensk Exportkredit



De ekonomiska malen indikerar att bolaget ska kunna vixa

Fram till april 2008 hade dgaren inte formellt beslutat om nagra ekonomiska
mal fér SEK. Bolaget har dock dven tidigare haft egna mal som varit féremal
for informell dialog med dgaren och beslutade av styrelsen.

Agarens ekonomiska mal fér SEK ligger lagre, eller i underkant jamfért
med nordiska affirsbanker. Aven om SEK:s verksamhet i flera avseenden
skiljer sig fran affarsbankerna, finns ocksa likheter och de verkar i stor
utstrackning pa samma marknader.

Nar avkastningsmalet faststélldes 2008 hade bolagets historiska
avkastning varit hégre an det avkastningsmal som faststilldes, och bolaget
hade saledes redan natt det mal som beslutades. Avkastningskravet ar
langfristig riskfri ranta plus fyra procent. Den riskfria rantan utgér en bas for
avkastningsmalet. Hur den riskfria rantan definieras dr darfor av betydelse
for avkastningsmalets niva. Den definition av riskfri rinta som SEK anvander
baseras pa I6ptiden i SEK:s kreditportf6lj som har varit tre och ett halvt
ar. Detta leder till ett lagre avkastningsmal 4n om bolaget anvint den, pa
aktiemarknaden, vedertagna definitionen av riskfri rinta, vilken ofta utgar
fran en langfristig statsobligation (1015 ar).

SEK:s utdelningsmal pa 30 procent av vinsten efter skatt kan jimforas
med de nordiska affarsbankerna dar utdelningen ligger mellan 30 och 50
procent. Enligt Riksrevisionen kan detta tolkas som att SEK far vixa snabbare
in bankerna och ta marknadsandelar. SEK:s utdelningsmal ger bolaget
ett expansionsutrymme som dessutom forstérkts av bolagets omfattande
kapital.

Utifran den verksamhet som SEK bedriver 4r bolagets ekonomiska
mal i underkant jimfért med de nordiska affarsbankerna som har
snarlika uppdrag. SEK:s ekonomiska mal bér anpassas till bolagets
uppdrag. Om uppdraget skulle begrinsas till att fokusera pa langsiktig
exportkreditfinansiering skulle de nuvarande ekonomiska malen kunna
vara mer motiverade. Riksrevisionen menar att dgaren bér ta stallning till
syftet med SEK:s verksamhet och med det som utgéangspunkt genomféra en
finansiell analys av bolaget.

Administrationen har inte anpassats till bolagets expansion

SEK har i stor utstriackning utnyttjat det handlingsutrymme som det breda
uppdraget medger. Bolaget har vuxit kraftigt och dven kommit att dgna
sig allt mer at avancerade finansiella transaktioner. Expansionen och de
avancerade transaktionerna stiller krav pa bolagets administrativa system
och pa kontroll och riskhantering av dessa.

Sedan 2005 har medeltalet anstillda 6kat med 44 procent och
balansomslutningen med 165 miljarder till 372 miljarder kronor 2009.
Bolagets verksamhet har vuxit fortare dn det administrativa stédet och

AB Svensk Exportkredit
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granskningen visar att bolagets organisation inte har anpassats till att
hantera de 6kade kraven som expansionen inneburit. Detta har lett till

att bolaget exponerats fér operativa risker med brister i redovisning och
rapportering som konsekvenser. Problem som uppstatt dr bland annat

att den ekonomiska redovisningen i vissa avseenden har kravt manuell
hantering. Problemen har dven uppmarksammats i bolagets arsredovisning.

Riksrevisionens bedémning dr att SEK:s arbete for att hantera bolagets

operativa risker hittills inte ar tillrackliga dven om ett férandringsarbete

pagar.

Styrelsen behéver ta ett helhetsgrepp om verksamheten

Granskningen visar att styrelsen forefaller inte ha informerat sig tillrackligt
om bolagets interna verksamhet.

Redan 2007 uppmarksammade styrelsen problem angaende hanteringen
av bolagets operativa risker. Ledningen atog sig da att behandla dessa.
Styrelsen har uttryckt en osikerhet angdende i vilken utstrickning problemen
hanteras och hur langt det pagaende férbattringsarbetet har kommit.
Granskningen visar att problem kvarstar. Styrelsen bér anvanda sig av
internrevisionen for att fa en oberoende rapportering.

Styrelsen har vidare inte beslutat om en tydlig policy for hur
likviditeten ska forvaltas. Bland annat saknas information om vilken typ
av finansiella instrument som det ir tillatet att placera likviditet i. Enligt
Finansinspektionens riktlinjer bor ett bolags styrelse faststilla strategi
och riktlinjer for likviditetshanteringen. Med tanke pa att SEK forvaltar en
likviditet pa 146 miljarder kronor bér styrelsen enligt Riksrevisionen besluta
om en tydlig policy fér férvaltningen av likviditeten.

Riksrevisionens bedémning ar ocksa att styrelsen inte varit tillrackligt
informerad om de individuella rérliga ersattningarna som riktar sig till
anstallda pa affarssidan. Avtalen for de rorliga ersittningarna har beslutats
av vd. Riksrevisionen anser att styrelsen inte har haft tillricklig insyn i
utformningen och effekterna av avtalen. Individuella ersattningsprogram
ar ovanliga inom de statligt heldgda bolagen. Eftersom det rér sig om
visentliga belopp och eftersom rérliga ersattningar kan fungera som
styrmedel, ar det rimligt att styrelsen 4r involverad i hur dessa avtal
utformas.

RIKSREVISIONEN 10 AB Svensk Exportkredit



Riksrevisionens rekommendationer

SEK har tillatits att vixa och uppdraget har successivt kommit att vidgas
utan att en belysning av grunden for det statliga atagandet gjorts.
Riksrevisionens granskning visar att det finns behov av att regeringen
ser Sver syftet med SEK:s verksamhet, bolagets finansiella situation och
ekonomiska mal.

Granskningen ger Riksrevisionen anledning att lamna nedanstaende
rekommendationer till regeringen.

e Regeringen bér géra en 6versyn av SEK:s uppdrag, ta stillning till vilka
omraden bolaget ska verka inom samt vilken roll bolaget ska ha pa
marknaden.

® Regeringen bor initiera en finansiell analys av SEK och se Gver de
ekonomiska malen samt anpassa dessa till SEK:s framtida uppdrag.

Riksrevisionen lamnar féljande rekommendationer till AB Svensk
Exportkredit:

® Styrelsen bor se Gver och besluta om en tydlig policy fér hur likviditeten
ska forvaltas.

® Styrelsen bor informera sig om och regelbundet utvardera effekterna av
de individuella ersattningsavtalen.

e Styrelsen bor styra och félja upp hanteringen av bolagets arbete med
operativa risker.

AB Svensk Exportkredit 11 RIKSREVISIONEN
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1.1

Inledning

AB Svensk Exportkredit (hadanefter kallat SEK) bildades 1962 av staten
tillsammans med ett antal svenska banker. Ar 2000 fick bolaget en ny
agarstruktur med staten som dgare av 65 procent av aktierna och ABB
Structured Finance Investment AB som &gare av resterande 35 procent. Ar
2003 salde ABB sin andel av bolaget till staten och sedan dess &r staten
ensam agare av SEK.

SEK &r ett kreditmarknadsbolag enligt lagen (2004:297) om bank- och
finansieringsrérelse och star under tillsyn av Finansinspektionen.

Verksamheten omfattar exportkrediter och andra krediter i olika
former for i férsta hand féretag och finansiella institutioner, men ocksa
offentlig sektor. Vidare férekommer, i begransad omfattning, férmedling
av kapitalmarknadstransaktioner for féretag, samt radgivning. Bolaget
finansierar verksamheten genom uppléning pa den internationella
kapitalmarknaden. Pa uppdrag av staten administrerar ocksa SEK det
svenska systemet for statsstodda exportkrediter till fast rinta (det sa kallade
CIRR-systemet)." F6r att méta behovet av krediter, och fér att undvika
refinansieringsrisk, har SEK en betydande upplaningsverksamhet och
likviditetsférvaltning.

SEK ar, och har historiskt varit, en viktig aktor for det svenska
naringslivet.

Motiv till granskning

Granskningen av SEK ingér i Riksrevisionens bolagsprogram dar en viktig
del dr att granska om de statliga bolagens verksamhet bedrivs i enlighet med
riksdagens beslut och intentioner samt hur de uppfyller de krav som stills
pa dem.

Sedan SEK bildades har kreditmarknaden genomgatt stora férandringar,
och bolagets uppdrag har férandrats och breddats. Under den senaste
finanskrisen tillskot dessutom staten ytterligare kapital pa 3 miljarder kronor,

' Verksamhetsberittelse for foretag med statligt dgande 2008.
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aktierna i det statligt 4gda Venantius® samt beviljade SEK en laneram hos
Riksgaldskontoret pa 100 miljarder kronor for finansiering av langfristiga
krediter till exportforetag.

Mot denna bakgrund beslutade Riksrevisionen att granska SEK:s
uppdrag och verksamhet.

Revisionsfragor

Den 6vergripande fragestallningen i granskningen dr huruvida SEK:s
verksamhet bedrivs i linje med riksdagens beslut.
| syfte att ge svar pa fragan ska foljande revisionsfragor besvaras:

e Styr regeringen SEK i enlighet med riksdagens beslut?
e Bedriver SEK verksamheten i linje med regeringens beslut?
e Har bolaget en andamalsenlig styrning av verksamheten?

Kort presentation av SEK

Féljande avsnitt ger en kort presentation av SEK och utvecklingen av
bolagets verksamhet mellan aren 2005 och 2009.

SEK bedriver i dag verksamheten i form av ett moderbolag och fyra
dotterbolag. De produkter som erbjuds &r bilaterala lan, finansiering
till lokal valuta, exportfinansiering, handelsfinansiering upp till ett ar,
projektfinansiering, konsulter vid projektfinansiering och hjalp med
kapitalanskaffning genom obligationslan.

Dartill har SEK en omfattande upplaningsverksamhet pa den
internationella kreditmarknaden, liksom en betydande likviditet att férvalta.

Presentationen nedan visar att SEK under fyra ar har vuxit avsevart inom
alla jamforda omraden. Bland annat har balansomslutningen 6kat med
knappt 165 miljarder kronor pa fyra ar. Bland alla de statliga heldgda bolagen
har bara Vattenfall AB stérre balansomslutning.

Venantius AB bildades 1995 med uppdraget att hantera uppkommande obesténdssituationer i
en lanestock, évertagen fran SBAB, och i det arbetet beakta statens totala kostnader. Venantius
ar i dag ett finansiellt institut vars langsiktiga verksamhetsmal ar att avveckla bolagets tillgangar
pa ett for staten sa fSrmanligt satt som majligt. Venantius kapital uppgick 30 september 2008 till
drygt 2,6 miljarder kronor.

AB Svensk Exportkredit
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1.4.1

Tabell 1: Nagra nyckeltal 2005 och 2009

Nyckeltal 2005 2009
Medeltal anstillda 147 21
Resultat efter skatt, miljarder kronor 0,3 1,7
Balansomslutning, miljarder kronor 207 371,6
Likviditet, miljarder kronor 115 146
Nya kundfinansieringslésningar, miljarder kronor 43,5 122,5
Varav exportkrediter, miljarder kronor 11,3 (andel i 54 (andel i

procent, 26 %) procent, 44 %)
Utlaning till kommuner, miljarder kronor 13,2 19,4
Utlaning till statsstodd ranta (CIRR), miljarder kronor 17 41
Utlaning till marknadsranta, miljarder kronor 57 191

Kdlla: AB Svensk Exportkredit. Riksrevisionens bearbetning.

Bedémningsgrunder

Bedomningsgrunder ar den samlade grund utifran vilken Riksrevisionen
bedémer sina iakttagelser och drar sina slutsatser i en granskning.
Nedan gors en beskrivning av de bedomningsgrunder som ar aktuella i
granskningen av SEK.

Riksdagens syfte med bolaget

SEK bildades ursprungligen for att medverka vid finansiering av svensk
export. P4 grund av den 6kade konkurrensen pa utlandsmarknaden och
importorernas krav om forlangda kredittider sags ett behov av att férbittra
de svenska féretagens mojligheter att hiavda sig pa den internationella
marknaden. Den statliga medverkan i det nya finansiella institutet sags som
positiv da det skulle underlatta kapitalanskaffning.3

Under aren har SEK:s uppdrag successivt breddats, och riksdagen
har vid ett flertal tillfallen stallt sig bakom inriktningen som foreslagits av
regeringen. Mer om uppdragets utveckling och riksdagens syfte med bolaget
aterfinns i kapitel 2.

3 Prop. 1962:125, bet. SU 1962:110, bet. BaU 1962: 22, rskr. 1962:272, 275.
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Styrning av aktiebolag

SEK ska, liksom alla andra aktiebolag, félja aktiebolagslagens# bestimmelser
och annan bolagsrittslig reglering. Dessa utgér ocksa bedémningsgrund for
granskningen.

Ett aktiebolag ar en juridisk person. Formerna for att styra aktiebolag
dgda av staten skiljer sig inte fran aktiebolag med andra dgare. Reglerna i
aktiebolagslagen ar tillimpliga, och nagra sarskilda regleringar darutéver
motsvarande till exempel férordningar och regleringsbrev for myndigheter
finns inte for bolagen.s | sin egenskap av foretradare for statens dgande av
bolag lyder regeringen séledes under samma regler som andra aktiedgare.
Innebdrden av detta 4r bland annat att bolagsstimman ar bolagets hogsta
beslutande organ och aktiedgarnas forum for att fatta beslut om bolagets
angelagenheter. Bolagsstimman beslutar bland annat om andringar i
bolagsordningen® och utser bolagets styrelse och revisorer.

Bolagsordningen registreras vid Bolagsverket. | bolagsordningen finns
de viktigaste reglerna angdende styrning, syftet (om sadant férekommer)
och verksamhetsféremalet (uppdraget). SEK:s nuvarande uppdrag i
bolagsordningen’ ar att

"pa kommersiella grunder bedriva svensk och internationell

finansiell verksamhet i enlighet med lag (2004:297) om bank och
finansieringsrérelse med syfte att fraimja verksamhet med svenskt
intresse som direkt eller indirekt avser svensk exportindustri, inklusive
svensk infrastruktur, och i dvrigt starka det svenska naringslivets
internationalisering och konkurrenskraft.”

Styrelsen svarar for bolagets organisation och férvaltningen av bolagets
angeldgenheter samt tillsatter vd. Vd ska skota den [6pande forvaltningen
av bolaget enligt styrelsens riktlinjer och anvisningar. Styrelsen ska se till att
agaren far den information som efterfragas. Varje enskild styrelseledamot ar
ansvarig fér bolaget och kan bli skadestandsskyldig.

Om ett bolags verksambhet helt eller delvis ska ha ett annat syfte dn att ge
vinst till aktiedgarna, ska detta anges i bolagsordningen.®

4 Aktiebolagslagen (2005:551).

5 Undantag finns, till exempel Dramaten AB och Operan AB fér vilka det arligen stills ut
regleringsbrev.

3 kap. 4 § aktiebolagslagen (2005:551).
7 Bilaga 1 och 2.

3 kap. 3 § aktiebolagslagen (2005:551).
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Finansinspektionens riktlinjer

SEK star under tillsyn av Finansinspektionen. Fokus i tillsynen ligger fraimst
pa kapitaltdckning och riskhantering i verksamheten. Riksrevisionen har
granskat SEK:s likviditetsférvaltning och har ddr anvint Finansinspektionens
vigledningar och allmdnna rad som bedémningsgrund.? En sammanfattning
av dessa finns i bilaga 3.

Regeringskansliets riktlinjer for statliga bolag

Inom Regeringskansliet dr férvaltningen av de statligt agda bolagen
koncentrerad till en sirskild enhet pa Naringsdepartementet. Sammanlagt
forvaltar Naringsdepartementet 42 bolag, men ytterligare 12 bolag férvaltas
av andra departement. SEK férvaltas av Utrikesdepartementet, som dven
ansvarar fér Swedfund International AB.

Naringsdepartementet har lamnat riktlinjer som giller for alla statligt
dgda bolag och som darmed utgér bedémningsgrund i granskningen. En
riktlinje galler ledande befattningshavares anstallningsvillkor inklusive
ersattningsprinciperna. Bland annat anges att rorlig ersattning inte ska ges
till ledande befattningshavare.”

Metod och genomforande

Riksrevisionens granskning galler SEK och hur regeringen, genom
Utrikesdepartementet, styrt bolaget.

For att besvara fragan om regeringens styrning av SEK &r i enlighet
med riksdagens beslut har Riksrevisionen genomfért intervjuer med
dgarforetradare pa Regeringskansliet, samtliga styrelseledaméter samt
foretradare for bolaget. Dessutom har Riksrevisionen tagit del av relevant
riksdagstryck fér att klargora riksdagens intentioner med bolaget. Vidare har
relevanta styrdokument, till exempel bolagsordningar sedan 1990, studerats.

Ovan ndmnda intervjuer har ocksé utgjort underlag for att besvara
fragorna om SEK:s verksamhet och dess interna styrning. Riksrevisionen har
gjort ett stort antal besdk pa SEK, dessa har inkluderat bade intervjuer och
dokumentstudier. Sammanlagt har projektgruppen intervjuat ett tjugotal
personer inom SEK. Riksrevisionen har granskat relevanta dokument,

®  Finansinspektionens allmanna rad om hantering av marknads- och likviditetsrisker i
kreditinstitut och virdepappersbolag; beslutade den 5 juli 2000. Hantering av likviditetsrisk —
vigledning for kreditinstitut och virdepappersbolag den 18 juni 2007.

19 Riktlinjer fér anstéllningsvillkor for ledande befattningshavare i féretag med statligt dgande
beslutade den 20 april 2009.
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sasom samtliga styrelseprotokoll, inklusive bilagor sedan 2007, samtliga
arsredovisningar samt andra interna dokument. 32 slumpmassigt utvalda
akter som innehaller underlag till beviljade krediter har granskats for att

fa en god bild av hur SEK motiverar, beslutar och féljer upp krediterna.
Dessutom har incidentrapporteringarna sedan 2005 granskats. Vidare

har Riksrevisionen analyserat ekonomisk information fran 2005 till 2009.
Orsaken till att tidigare ar inte tagits med i analysen ar att SEK har bytt
ekonomisystem, och det skulle krdva mycket manuellt arbete fér att fa fram
informationen fran tidigare ar.

Riksrevisionen har inte granskat effekterna av SEK:s verksamhet. Inte
heller har bolagets upplaningsverksamhet analyserats, daremot berérs
hanteringen av SEK:s upplaningsverksamhet i Riksrevisionens granskning av
bolagets operativa risker.

KPMG har pa Riksrevisionens uppdrag granskat bolagets ekonomiska
mal och bolagets inre verksamhet. Dessutom har Hans Sjégren, professor
i ekonomisk historia, bidragit med en historisk beskrivning av den svenska
kreditmarknadens utveckling sedan 1962, vilken aterfinns i bilaga 4.

Som en del av granskningen har en genomgang av SEK:s motsvarigheter
i Norden genomférts. Denna redovisas i bilaga s.

Disposition

| kapitel 2 ges en beskrivning av bolagets utveckling och uppdrag. | kapitel
3 redogérs for regeringens styrning av bolaget och i kapitel 4 finns en
beskrivning av bolagets organisation och anstillda. | kapitel 5 aterfinns

en beskrivning av SEK:s olika verksamheter, likviditet och affirsmodellen.
Kapitel 6 innehaller en utforlig beskrivning av SEK:s kreditfinansiering, och
i kapitel 7 ges en bild av bolagets interna forhallanden. Slutligen redovisas
Riksrevisionens slutsatser och rekommendationer i kapitel 8.
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Bolagets utveckling och uppdrag

Nedan beskrivs utvecklingen av SEK och bolagets roll pa den svenska
kreditmarknaden. Sedan bolaget bildades 1962 har verksamheten vuxit
kraftigt och delvis dndrat inriktning. Bolagets roll och uppdrag har breddats
under aren, och riksdagen har vid ett antal tillfillen fattat beslut om
forandringar och tillagg i SEK:s uppdrag.

Numera inkluderar SEK:s uppdrag i stort sett allt som har med
kreditverksamhet att géra, utom faktisk bankverksamhet gentemot
privatpersoner.

Stark tillvaxt och behov av stéd till svensk export under
1960- och 1970-talen

Pa 1960-talet var tillvixten i Sverige stark, och de storsta industriféretagen
hade goda framgéngar pa exportmarknaden. Men nér industrin gick fran

att vara sjilvfinansierad till att f4 lanebehov uppstod problem. Bankerna
behévde vaxa i samma takt som sina investeringsvilliga kunder. Dérrarna
mot utlandsk kapitalimport och obligationsemissioner var stangda, och
bankerna kunde inte méta behovet. Pa grund av den 6kade konkurrensen

pa utlandsmarknaden och import6rernas krav om férlangda kredittider sags
ett behov av att férbittra de svenska féretagens méjligheter att hivda sig

pa den internationella marknaden. SEK bildades darfér, fér att medverka vid
finansiering av svensk export. Agandet kom att delas lika mellan staten och
affarsbankerna.” Aktiekapitalet uppgick till 100 miljoner kronor, varav hilften
tillskots av staten och hilften av affirsbankerna. Den statliga medverkan

i det nya finansiella institutet sdgs som positiv da det skulle underlatta
kapitalanskaffning. Det angavs att det kommersiella risktagandet i férsta
hand skulle baras av exportéren och dessutom av bolaget, "som ju fér

detta andamal arbetar med en relativt stor andel eget kapital”.’? Vid SEK:s
bildande férutsags att finansiering av fartygskrediter skulle bli en av bolagets
huvuduppgifter.

De davarande affirsbankerna var Gétabanken, Skandinaviska enskilda banken,
Skaraborgsbanken, Skanska banken, Sundsvallsbanken, Svenska handelsbanken, Sveriges
kreditbank, Uplandsbanken, Wermlandsbanken och Ostergétlands enskilda bank.

2 Prop. 1962:125, bet. SU 1962:110, bet. BaU 1962:22, rskr. 1962:272, 275.
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Den svenska kreditmarknaden var hart reglerad under 1960- och
1970-talen och detta férde med sig en rad inlasningseffekter. Det var relativt
svart for nya foretag och offensiva entreprendérer att fa tag pa riskkapital for
investeringar, vilket ledde till svag féretagstillvaxt och fortsatt dominans fér
traditionell verkstadsindustri.

| bérjan av 1970-talet 6kade behovet av refinansiering av exportérernas
langa krediter genom SEK, framst for stérre maskinanlaggningar och annan
tyngre kapitalvaruutrustning. SEK spelade, som véntat, en viktig roll som
finansidr av fartygskrediter. Utlaningen till andra féretag dn varv var spridd
pa ett antal exportféretag. For att ge varvsféretagen ckade mojligheter till
refinansiering av fartygskrediter beslutade riksdagen 1970 att SEK skulle fa
okad utlaningskapacitet genom att fa ratt till en upplaning motsvarande
tio ganger bolagets eget kapital, i stéllet for som tidigare sex ganger eget
kapital.”

Ar 1973 6kades SEK:s aktiekapital fran 100 till 200 miljoner kronor, varav
staten tecknade aktier till ett varde av 50 miljoner kronor. Samtidigt andrades
bolagsordningen och skrivningen att "bolaget bér tillse att inte samma
eller med varandra férbundna féretag beviljas kredit eller Iimnas garanti i
sadan omfattning att ddrav fara uppkommer for bolagets sikerhet” tillkom.
Okningen av aktiekapital motiverades med att SEK:s méjlighet att beméta
exportnidringens vaxande och alltmer differentierade kreditbehov behévde
sakerstallas.

SEK:s upplaning utomlands 6kar under 1970-talet

SEK finansierade tidigare utlaningsverksamheten framst genom upplaning
i AP-fonden. | takt med véxande efterfragan pa krediter och 6kat behov
av upplaning utomlands blev méjligheterna att méta exportnaringens
kreditbehov genom upplaning i AP-fonden begrinsad. For att underlatta
SEK:s utlandsupplaning beslot riksdagen 1975 att staten skulle garantera
SEK:s utlandska lan till ett belopp om 350 miljoner kronor.s | samband med
detta angavs ocksa att behovet av upplaning utomlands delvis forindrat
forutsattningarna for SEK:s verksamhet. Mot den bakgrunden ansags det
finnas anledning att bland annat se 6ver SEK:s kapitalstruktur.

| en skrivelse till regeringen 1976 framholl SEK att den kraftiga
expansionen av bolagets utlaning, den 6kade utnyttjandegraden av bolagets
upplaningsritt och den 6kade uppléningen utomlands, med féljande

3 Prop. 1970:82, bet. BaU 1970:43, rskr. 1970:307.

4 Prop. 1973:35, bet. NU 1973:20, rskr. 1973:97.
5 Prop. 1975:100, bet. FiU 1975:25, rskr. 1975:236, 237.
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kursrisker, gjorde det 6nskvért att héja SEK:s eget kapital. SEK framhall

att bolaget den 31 december 1976 hade utnyttjat 71 procent av sin
upplaningsratt. Upplaningen beridknades da uppga till 2 400 miljoner kronor.
For att bolaget inte skulle tvingas att sdga nej till kreditpropaer pa grund av
utrymmesbrist féreslog SEK att aktiekapitalet skulle 6kas fran 200 miljoner
kronor till 400 miljoner kronor. Regeringen stillde sig bakom SEK:s férslag
och framhall bolagets viktiga roll i att skapa goda konkurrensméjligheter

for svensk exportnaring. Staten foéreslogs teckna aktier till ett varde av 100
miljoner kronor, vilket riksdagen godkande. Affarsbankerna tecknade aktier
till motsvarande belopp.™

Internationella 6verenskommelser och delvis nya roller
for SEK

Exportkrediter fick en allt stérre betydelse i den internationella handeln.
For att motverka ogynnsamma féljder av langtgdende utnyttjande av
exportkrediter och kreditvillkor som konkurrensmedel skapades den sa
kallade consensuséverenskommelsen, och 1977 hade de flesta OECD-linder
anslutit sig till den. Consensuséverenskommelsen satter granser fér bland
annat kredittider, férskott och rintesatser.

| mars 1977 tillsatte regeringen en kommitté, Exportkreditutredningen,
for att undersdka behovet av atgédrder for att ge svenska féretag 6kade
mojligheter att konkurrera pa samma villkor som andra landers féretag i
fraga om krediter vid export. Exportkreditutredningen fick till uppdrag att
préva om det davarande systemet for finansiering eller stéd for finansiering
kunde forbittras. Utredningen foreslog i februari 1978 att SEK skulle fa 6kade
mojligheter att pa internationellt konkurrenskraftiga villkor refinansiera
exportkrediter. Regering och riksdag stillde sig bakom férslagen. Bland
annat inférdes det statsstodda kreditsystemet som medférde en uppdelning
av SEK:s verksambhet i en statsstédd del och en del med kreditgivning pa
marknadsvillkor. Férandringarna innebar bland annat att méjligheterna for
svenska féretag att |ana i bade svensk och utldndsk valuta 6kade samt att
totalramarna for garantigivning fran Exportkreditnimnden (EKN) och fér
utlaning via SEK hojdes visentligt.'” Det statstédda systemet innebar att
SEK kunde erbjuda kunderna béttre villkor d4n andra aktorer i Sverige, och
bolagets kreditvolymer bérjade véxa.

1% Prop. 1976/77:100, bet. NU 1976/77:36, rskr. 1976/77:280.

7 Prop. 1977/78:155, bet. NU 1977/78:73, rskr. 1977/78:379.
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Utlaningen till varvsindustrin dominerade linge SEK:s verksamhet,
och 1978 utgjordes 55 procent av SEK:s exportkrediter av refinansiering av
varvskrediter.” Vid den tiden befann sig dock den svenska varvsindustrin
i ett utsatt lage och en internationell varvskris var ett faktum. Regeringen
vidtog en rad atgarder for att underlatta en nédvandig minskning av den
svenska varvsindustrins kapacitet och fér att paskynda en omstallning
till framtidsinriktad produktion. Aven SEK fick en roll i varvskrisen, bland
annat genom att riksdagen beslutade att bolaget skulle kunna lamna lan
pa upp till 2 soo miljoner kronor fér att finansiera export av fartyg, for vilka
fartygskrediter lamnats.™

Bolaget expanderar snabbt pa 1980-talet

SEK fortsatte att expandera i snabb takt, och 1981 uttryckte bolaget behov av
ytterligare 6kning av det egna kapitalet i skrivelser till regeringen. Bolagets
upplaning 6kade snabbare dn dess utlaning. SEK motiverade det 6kade
kapitalbehovet med att bolaget maste halla en stérre kassa &n tidigare for
att kunna méta kundernas ansprak pa snabb utbetalning. SEK anhéll om
att aktiekapitalet skulle 6kas med 200 miljoner kronor. Staten tillskét 100
miljoner kronor och affarsbankerna gjorde detsamma.>

Féljande ar uttryckte SEK i en skrivelse att ytterligare kapitalokningar
skulle bli nédvindiga inom kort pa grund av bolagets snabba expansion.
Vid slutet av 1982 berdknades SEK:s balansrakning att uppga till cirka 20
miljarder kronor. SEK féreslog aktiedgarna att en garantifond skulle bildas.
Garantifonden skulle i upplaningshinseende likstillas med bolagets eget
kapital och alltsa mojliggora ytterligare upplaning.> Regeringen och darefter
riksdagen stillde sig bakom detta, och Riksgaldskontoret bemyndigades att
utfirda garanti pa 300 miljoner kronor. Affirsbankerna stillde garanti till
motsvarande belopp.?

For att kunna maéta kundernas snabba utbetalningstakt, vilket i sin
tur kridvde en 6kande upplaningstakt, beslutades redan samma ar om en
hojning av garantifonden med 100 miljoner kronor.s Dessutom beslutades
om en 6kning av aktiekapitalet pa 100 miljoner kronor, varav staten stod fér
halften och affarsbankerna for halften.>

Bet. NU 1977/78:73.
9 Prop. 1978/79:49, bet. NU 1978/79:17, rskr. 1978/79:115, 116.
29 Prop. 1981/82:25, bet. NU 1981/82:18, rskr. 1981/82:126.

21

SEK fick lana upp medel eller ikldda sig garantiférbindelser till ett belopp som hégst fick
motsvara summan av dels bolagets kassa och banktillgodohavanden, dels nio tiondelar av
fordringar med EKN:s garanti eller fartygsgaranti, dels ett belopp som motsvarar tio ganger
bolagets eget kapital inklusive lagstadgade fonder och balanserade vinstmedel.

22 Prop. 1981/82:181, bet. NU 1981/82:52, rskr. 1981/82:427, 428.
23 Garantifonden har enligt SEK aldrig éverstigit 600 miljoner kronor.

24 Prop.1982/83:25, bet. NU 1982/83:15, rskr. 1982/83:116, 117.
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Okad internationalisering leder till 6kad konkurrens

| bérjan av 1980-talet inleddes en omreglering av den svenska
kreditmarknaden. En drivkraft bakom omregleringen var att affarsbankerna
upplevde att de var hotade av uppstickande finansbolag pa marknaden
for krediter till storforetag. Samtidigt var tillgdngen péa riskkapital god
och antalet nystartade foretag viaxte. Mellan 1985 och 1989 férdubblades
den totala lanestocken hos kreditinstituten. Okningen var sarskilt
anmarkningsvard i ljuset av industrins laga kreditefterfragan.>

Ar 1985 6ppnades majligheten for utlandska banker att etablera sig i
Sverige pa samma villkor som svenska banker. Detta férvintades leda till att
de utlindska bankerna i allt storre utstrackning an tidigare skulle medverka
i svensk exportkreditgivning (bland annat tillsammans med SEK). Detta
skulle i sin tur leda till 6kad konkurrens och lagre kostnader fér de svenska
exportféretagen.z® Successivt bérjade utlindska banker etablera sig pa den
svenska kreditmarknaden. Ar 1990 fanns det nio utlindska banker och
bankfilialer etablerade i Sverige.

Finans- och fastighetskrisen pa 1990-talet paskyndade
strukturomvandlingen pa kreditmarknaden ytterligare. Krisen ledde till
att de svenska bankerna i hog utstrackning limnade den internationella
arenan och darfor inte lingre kunde medverka och ta risk i exportkrediter.
Nar de traditionella akt6rerna tvingades dgna sig 4t omfattande sanering
och konsolidering av verksamheten under krisen, kunde nya banker tranga
sig in pa den svenska marknaden. Detta, tillsammans med en utbredd
branschglidning, innebar att Sveriges finansiella sektor bytte saval innehall
som utseende under mitten av 1990-talet. Antalet utlindska banker 6kade
saledes i Sverige. Ar 1995 fanns det 11 stycken och 2008 hade antalet stigit
till 31. Parallellt med denna utveckling tog dessutom flera av de svenska
bankerna steget att samarbeta och fusionera med utlindska banker. Det
totala antalet affarsbanker i Sverige 6kade samtidigt fran 15 stycken 199o till
59 stycken 2008.77

Utvecklingen under slutet av 1980-talet och 1990-talet ledde till
att forutsattningarna for SEK:s verksamhet férindrades. Bank- och
kapitalmarknadens fick 6kade méjligheter att tillhandahalla langfristiga
krediter och aktérerna som kunde géra detta blev fler, vilket innebar att
det skapades fler majligheter till langfristig exportkreditfinansiering. Den
langfristiga exportkreditgivningen blev darmed konkurrensutsatt, och det var
inte lingre nddvindigt fér exportféretagen att anlita statliga kreditgivare. SEK
motte alltsd en 6kad konkurrens fran andra aktérer. Risktagningskapaciteten
var dock fortfarande en begransande faktor pa marknaden.>

25 Bilaga 4, Svensk kreditmarknad i historisk belysning, Hans Sjégren.
26 Prop. 1984/85:191, bet. NU 1984/85:35, rskr. 1984/85:402.
27 Bilaga 4, Svensk kreditmarknad i historisk belysning, Hans Sjogren.

28 50U 1998:23, Staten och exportfinansieringen.
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Uppdraget dndras och dgarkonstruktionen ifragasitts

Ar 1990 beslutade regeringen om en indring av SEK:s verksamhetsforemal
(uppdrag) i bolagsordningen fér att anpassa bolagets uppdrag
efter den davarande och férvintade verksamheten. Andringen av
verksamhetsféremalet hade dock redan beslutats vid ordinarie
bolagsstimma 1990, ett halvar fore regeringsbeslutet. Férandringen
bedomdes som nédvindig for att bolaget skulle kunna motsvara
exportindustrins krav. Férutom anknytningen till svensk export av varor
och tjanster skulle uppdraget enligt andringen dven omfatta internationella
projekt med svenskt exportintresse. Uppdraget formulerades mer flexibelt
och definitionen av finansieringsverksamhet vidgades. Férandringen
gjordes saledes innan regeringen hade godkant den, och riksdagen fick inte
mojlighet att ta stéllning i fragan.?°

| samband med férandringen av uppdraget uttryckte fullmaktige i
Sveriges riksbank viss kritik mot formuleringen. Fullmaktige menade att
bolagsordningen skulle ge utrymme fér vidstrackta tolkningar nar det
giller verksamhetens omfattning och inriktning och att vissa preciseringar
borde inféras for att avgransa uppdraget. SEK anférde med anledning
av Rikbankens remissyttrande att bolagets finansieringsverksamhet ar
begransad sa att den ska vara direkt relaterad till svensk export eller
exportintresse och att finansieringsverksamhet i vidare bemarkelse
séledes inte ar tillaten. Exemplifieringen av vad som avses med
finansieringsverksamhet skulle enligt bolaget alltid vara understilld
preciseringarna angaende svensk export i verksamhetsféremalet.>°

| Gversynen av exportfinansieringssystemet som inleddes i april
1997 framhdlls utvecklingen pa kreditmarknaden och de férandrade
forutsattningarna for SEK.3' Det ansags dock att staten dven fortsattningsvis
hade en avgérande roll att spela i exportfinansieringen, inte minst med tanke
pa att andra lander inte heller vervigt att ta bort sina stdd till exporten.
Vidare framférdes i 6versynen att det fanns naringspolitiska skal till att
staten, genom dgandet i SEK, skulle fortsatta erbjuda exportkrediter till
konkurrenskraftiga villkor. Exportindustrin poangterade vikten av att SEK
kunde erbjuda langfristig finansiering till basta villkor. Det ansags sarskilt
finnas ett behov av att staten genom dgandet i SEK medverkade till att
sikerstilla billig och séker [angfristig utlaning dven under daliga tider. Detta
hade blivit sarskilt patagligt under 1990-talets finanskris.s

29 Den gingse ordningen var, enligt bolaget, att bolagsstimman fattade beslut om dndringar av
bolagsordningen villkorat av regeringens godkinnande.

3% Regeringsbeslut den 1 november 1990 samt bolagsordning fér SEK, beslutad pa bolagsstimman
den 30 maj 1990.

31 SOU 1998:23, Staten och exportfinansieringen.
32 SOU 1998:23, Staten och exportfinansieringen.
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Den 6kade konkurrensen mellan SEK och bankerna innebar att
agarkonstruktionen aktualiserades och ifragasattes. Majoriteten av bankerna
ansag sig inte kunna kvarstd som deldgare i SEK eftersom det innebar att
man var deligare i en konkurrent till sig sjilv. | utredningen framholls att
agarforhallandet var olampligt, och i slutet av 1990-talet inledde regeringen
diskussioner med bankerna om &garfragan.s

Riksdagen stiller sig bakom utvidgning av uppdraget
1996

Ytterligare exempel pa den 6kade internationaliseringen och delvis

dndrade férutsittningar for SEK ar det svenska EU-medlemskapet 1995.

| samband med detta erbj6d sig SEK att férmedla lan fran Europeiska
investeringsbanken (EIB) till svenska mindre och medelstora féretag, bland
annat via Almi Féretagspartner AB och bankerna.3* Denna samverkan med
internationella mellanstatliga organisationer, bland annat inom ramen fér
EU, kravde en dndring av SEK:s bolagsordning.> Samma ar efterfragade
SEK:s styrelse och bolagsstimma att den upplaningskapacitet och
kompetens som byggts upp i SEK skulle kunna utnyttjas till finansiering

av utbyggnad av infrastrukturen i Sverige och utvecklingsprojekt inom
exportindustrin. Det ansags att stérre utbyggnader av svensk infrastruktur
och exportindustri skulle komma att kriva 6kade finansieringsinsatser.
Regeringen och darefter riksdagen stillde sig bakom detta, och 1996
beslutades det att SEK:s bolagsordning skulle dndras. Det konstaterades att
indringen innebar en utvidgning av SEK:s verksamhet.?® Riksdagen betonade
i samband med detta vikten av att SEK:s ckade deltagande i aktuella
satsningar inom infrastrukturen inte far inkrakta pa bankernas traditionella
finansiering av svenskt naringslivs uppbyggnad inom Sverige.’” En
genomgang av SEK:s bolagsordningar visar dock att nagot tilligg avseende
finansiering av infrastruktur aldrig inférdes i verksamhetsféremalet. Det

ar forst nu 2010, vid den senaste dndringen av bolagsordningen som
infrastruktur har inkluderats i verksamhetsféremalet.s® | intervjuer med savil
bolaget som agarrepresentanter framkommer dock att man tidigare ansett
infrastruktur ligga underférstatt i uppdragsformuleringen och att det ar en
viktig sektor fér SEK.

3 Prop.1998/99:1D19.

34 Prop. 1994/95:150 bil. 12, s. 7.

35 Prop. 1995/96:105, bet. 1995/96: NU18, rskr. 1995/96:197.
36 Prop. 1995/96:105, bet. 1995/96: NU18, rskr. 1995/96:197.
37 Bet. 1995/96: NU18, rskr. 1995/96:197.

38 Bolagsordning for AB Svensk Exportkredit, beslutad vid bolagsstimma 29 april 2010.
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Affarsbankerna saljer till ABB och uppdraget breddas
ytterligare

| slutet av 1990-talet inleddes som ndmnts ovan diskussioner med
affarsbankerna om agarforhallandet. Utover konkurrensaspekten ville
bankerna av avkastningsskal inte heller fortsatta binda kapital i SEK. |
juni 2000 fick SEK en ny dgarstruktur, och statens dgarandel kade fran
50 procent till 65 procent genom fondemission. ABB Structured Finance
Investment kopte affarsbankernas andel och kom diarmed att 4ga 35 procent
av aktierna i SEK. Lésningen majliggjordes bland annat genom att SEK
riktade en extra utdelning pa 1,275 miljarder kronor till affirsbankerna.

| samband med ABB:s intride som Agare i SEK breddades bolagets
uppdrag ytterligare. Bolagsordningen dndrades sa att SEK férutom att
bedriva finansieringsverksamhet fér att frimja svensk exportindustri och
svenskt naringsliv dven skulle kunna engagera sig i annan svensk och
internationell finansieringsverksamhet pa kommersiella grunder. Genom
denna dndring breddades SEK:s finansieringsverksambhet till att dven
omfatta projekt som indirekt gynnar svensk exportindustri. Fére foérandringen
angavs att SEK skulle bedriva finansieringsverksamhet direkt relaterad till
svensk export. Den nya formuleringen angav att bolaget skulle bedriva
finansieringsverksamhet som frdmst framjar utvecklingen av svenskt
naringsliv och svensk exportindustri. En ny del i uppdraget var ocksa att
verksamheten skulle bedrivas pa kommersiella villkor, vilket inte uttalats av
dgarna tidigare.

Andringen kom till fér att SEK skulle kunna medverka i affarer utan
svensk koppling, tillsammans med ABB Structured Finance. Riksdagen
godkinde férandringen av bolagsordningen i efterhand.

Staten blir ensam égare till SEK 2003

Ar 2003 ville ABB avyttra sitt aktieinnehav i SEK. Efter forhandlingar

mellan regeringen och ABB samt godkiannande av riksdagen forvarvade
staten ABB:s aktieinnehav mot en k&peskilling av en krona. Som ett led

i uppgérelsen genomfordes ocksa en riktad utdelning pa 1,24 miljarder
kronor fran SEK till ABB.#° Den riktade utdelningen innebar att SEK:s kapital
minskade. Regeringen framhall darfér att man avsag att verka for att bolaget
under de nirmaste aren skulle vara aterhallsamt med aktieutdelningar for att
bidra till att foretaget starkte kapitalbasen och konsoliderade verksamheten.#

39 Prop. 2000/01:1, bet. 2000/01:NU1, rskr. 2000/01:47.
4% Prop. 2002/03:142, bet. 2002/03:NU14, rskr. 2002/03:244.
41 Prop. 2002/03:142, s. 5.
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Bolagets uppdrag férblev oférindrat dven med staten som ensam &gare.

Mellan 2007 och 2009 smittade sig den amerikanska bostadslanekrisen
av sig pa virldens ekonomier. Behovet av statliga insatser fér att virna om
svenska exportinsatser vaxte. Under 2008 vidtog regeringen en rad atgarder
for att oka SEK:s utlaningsvolym och pa sa satt maéta det stora behovet av
utlaning som finanskrisen innebar.

Hosten 2008 bemyndigade riksdagen regeringen att ge SEK
kapitaltillskott om hogst 3 miljarder kronor samt att Gverlata statens aktier
i Venantius AB“ till SEK.# Kort ddrefter bemyndigades regeringen ocksa att
lata Riksgaldskontoret bevilja SEK en laneram fér finansiering av langfristiga
krediter till ett belopp om hogst 100 miljarder kronor, avseende 2008 och
2009 samt att bevilja SEK kreditgaranti for upplaning till hogst 450 miljarder
kronor, dven detta avseende 2008 och 2009.4

| samband med kapitaltillskotten ansag finansutskottet att dgare
och bolagsstyrelse borde komma 6verens om aterrapporteringen av
anvandningen av kapitaltillskottet vid den extra bolagsstamma som skulle
hallas i december 2008. Riksrevisionen har dock inte funnit att en sadan
6verenskommelse kom till stand vid bolagsstimman.+

Vid utgangen av 2008 hade SEK ett eget kapital pa knappt 10,4 miljarder
kronor, att jimféra med 2007 da det egna kapitalet uppgick till 4,6 miljarder
kronor. Okningen mellan &ren 4r 120 procent.

Genom ovanstéende atgirder menar SEK att svensk exportindustri fick
tillgang till finansiering pa langa l6ptider, vilket starkte de svenska féretagens
konkurrenskraft. Tillsammans med EKN kom SEK att underlatta fér svensk
export genom att delvis kompensera for krisens konsekvenser.

| budgetpropositionen 2010 féreslar regeringen att kreditgarantin ska
uppgé till hogst 250 miljarder kronor i stillet fér 450 miljarder.46

Staten har sammanlagt, omraknat till dagens penningvarde#, [amnat
kapitaltillskott till SEK pa 4,6 miljarder kronor. Samtidigt har staten erhallit
utdelningar sedan 1960-talet pa motsvarande 3,9 miljarder kronor. Sedan
staten blev ensam agare har det dock endast skett en utdelning pa 518
miljoner kronor 2009.

42 Venantius AB bildades 1995 med uppdraget att hantera uppkommande obestandssituationer i
en lanestock, évertagen fran SBAB, och i det arbetet beakta statens totala kostnader. Venantius
ir i dag ett finansiellt institut vars langsiktiga verksamhetsmal ar att avveckla bolagets tillgangar
pa ett for staten sa férmanligt sitt som majligt. Venantius kapital uppgick 30 september 2008 till
drygt 2, 6 miljarder kronor.

43 Prop. 2008/09:73, bet. 2008/09:FiU17, rskr. 2008/09:47.

44 Prop. 2008/09:86, bet. 2008/09:NU12, rskr. 2008/09:125.

4 Bolagsstimmoprotokoll december 2008.

46 Prop. 2009/10:1, bet. 2009/10:NU1, rskr. 2009/10:146, 2009/10:147, 2009/10:148.

47 Januari 2010.
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Sammanfattning

SEK bildades 1962 i syfte att medverka vid finansiering av svensk export.
Bolaget expanderade snabbt under 1970- och 1980-talen och fick
kapitaltillskott samt utokad garanti vid flera tillfdllen av bade staten och
bankerna.

| takt med 6kad internationalisering av kapitalmarknaden, fler
internationella banker i Sverige, 6kad konkurrens fér SEK och delvis nya
behov p& marknaden breddades bolagets uppdrag till att inkludera mer
an ren exportfinansiering.

Ar 1990 gjordes forandringar i verksamhetsforemalet innan regeringen
hade godkant dem och utan att riksdagen fatt majlighet att ta stéllning i
fragan. Riksdagen har dock tagit stéllning till uppdraget i samband med
senare andringar.

Ar 1996 beslutade riksdagen att SEK skulle kunna delta i satsningar inom
infrastruktur. Detta skulle dock inte fa inkrikta p& bankernas traditionella
finansiering av svenskt naringsliv. Nagot tilligg inférdes aldrig i
verksamhetsféremalet. Det skedde férst 2010.

Ar 2000 salde bankerna sin del av bolaget till ABB, bland annat pa grund
av den férandrade kapitalmarknaden med 6kad konkurrens mellan SEK
och affarsbankerna.

Ar 2003 salde ABB sin del av bolaget och staten blev ensam #gare.
Under finanskrisen 2007—2009 kom SEK tillsammans med EKN

att underlatta for svensk export genom att kompensera for krisens
konsekvenser.
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Regeringens styrning

Regeringen, som foretridare for dgaren staten, ansvarar fér férvaltningen
och styrningen av SEK. Uppdraget formuleras i bolagsordningen och
beslutas pa bolagsstimman av dgaren som féretrads av en person
bemyndigad av regeringen. Dessutom viljs styrelsen vid bolagsstamman.

Regeringens uppdrag till SEK

Bolagsordningen ar det fraimsta styrdokumentet fér bolag. Dar aterfinns de
viktigaste reglerna angédende styrning, syfte (om bolaget har ett sddant) och
verksamhetsféremalet (uppdraget). SEK:s verksamhetsféremal anger att
foremalet for bolagets verksamhet ska vara att

"pa kommersiella grunder bedriva svensk och internationell finansiell
verksamhet i enlighet med lag (2004:297) om bank och finansiell
verksamhet med syfte att frimja verksamhet med svenskt intresse
som direkt eller indirekt avser svensk exportindustri, inklusive
svensk infrastruktur, och i dvrigt starka det svenska naringslivets
internationalisering och konkurrenskraft.”

Det ovan formulerade verksamhetsféremalet beslutades vid bolagsstimman
den 29 april 2010. Uppdraget har inte férandrats i ndgon stérre
utstrickning jamfért med det tidigare, och det har darfér bedémts att
SEK:s verksamhetsinriktning inte behévt vara féremal for regerings- eller
riksdagsbeslut. Riksrevisionen har noterat att det nya uppdraget tydligare
anger att SEK ska framja verksamhet med svenskt intresse.

Preciseringen av vad som avses med finansiell verksamhet har breddats
successivt och enligt gillande bolagsordning avser finansiell verksamhet
frimst att

1. lana upp medel, till exempel genom att ta emot inlaning fran
allmianheten eller ge ut obligationer eller andra jamférbara
fordringsritter,

2. lamna och férmedla kredit, till exempel i form av kredit mot pantrétt i
fast egendom eller fordringar,

3. pa annat sitt medverka vid finansiering, till exempel genom att férvirva
fordringar och upplata 16s egendom till nyttjande (leasing),
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iklada sig garantiférbindelser och géra liknande ataganden,

medverka vid virdepappersemissioner,

[dmna rad avseende nimnda verksamheter,

férvalta och idka handel med virdepapper,

forvarva fast egendom och 16s egendom i den man sa anses erforderligt

N oV oA

for bolagets verksamhet samt da sa erfordras f6r att skydda bolagets
fordringar,

9. bedriva virdepappersrorelse under de férutsattningar som féreskrivs i
lagen (2007:528) om virdepappersmarknaden,

10. samt att bedriva med ovanstaende férenlig verksamhet.

Ovanstaende formuleringar innebdr att SEK:s uppdrag ar brett och
inkluderar betydligt mer @n ren exportfinansiering som namnet gor gillande.
Aven i jaimférelse med affarsbanker dr SEK:s uppdrag brett. | jamférelse
med exempelvis Handelsbankens bolagsordning finns tva begransningar.
SEK ska inte ta emot inlaning fran allmanheten och inte utféra mikleri av
foretagsaffarer (Corporate finance). Fransett dessa restriktioner har SEK i
dagslaget tillatelse att arbeta med i stort sett allt som har med kredit- och
finansverksamhet att géra.

Uppdraget ar i princip i linje med de av riksdagen godkinda
férandringarna som gjordes nir ABB blev deldgare i SEK 2000. Uppdraget
har sedan dess i princip varit detsamma och uppdaterades alltsa inte nar
staten blev ensam &gare 2003.

SEK har inte fatt nagot dgardirektiv. Daremot finns, utéver
bolagsordningen, ett avtal mellan staten och SEK. Avtalet reglerar SEK:s
arbete med systemet med statsstédda exportkrediter, CIRR-systemet och sa
kallade Sidakrediter.

Ekonomiska mal har beslutats av dgaren

Fram till april 2008 hade dgaren inte beslutat om nagra formella ekonomiska
mal for SEK. Bolaget har dock alltid haft egna mal som varit féremal for
informell dialog med dgaren och beslutade i styrelsen.

| samband med att staten blev ensam &gare till SEK uttalade regeringen
att SEK:s utdelningspolicy skulle syfta till att langsiktigt generera en
marknadsmassig avkastning pa eget kapital. Samtidigt skulle bolaget alltid
ha ett riskkapital som vil éversteg de legala kraven.#

Fran och med 2008 ar malet att utdelningen 6ver en konjunkturcykel
ska uppga till minst 30 procent av vinsten efter skatt. Pa arsstimman 2010
beslutades att SEK ska dela ut 518 miljoner kronor till staten.

48 Verksamhetsberittelserna for foretag med statligt agande, 2003-2008.
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Agaren har ocks4 beslutat om ett avkastningsmal fér SEK. Over en
konjunkturcykel ska avkastningen (rantabilitet pa eget kapital) efter skatt
vara 4 procentenheter 6ver den langfristiga, riskfria rintan fére skatt.

Faststdllandet av de ekonomiska mdlen

For att ta fram ett underlag fér beslut om ekonomiska mal gav styrelsen
2007 ett finansiellt konsultféretag i uppdrag att ta fram ett material f6r
definition av ekonomiska mal for SEK. | sin bedémning utgick konsulterna
fran vissa forutsattningar i verksamheten: staten ar en langsiktig dgare och
rating ar centralt for att bolaget ska uppratthalla laga upplaningskostnader.4
Konsulterna hade ocksa som utgangspunkt att staten som &dgare skulle
satta mal pa samma satt som kommersiella placerare gér for investeringar i
privata banker. Styrelsen var dirmed inférstadd med antagandet att SEK
kan jamforas med privata banker och framférde inte, enligt Riksrevisionens
kannedom, nagra argument mot denna jamférelse. | ssmmanhanget
framforde emellertid ledningen att SEK:s verksambhet skiljer sig vasentligt
fran en affarsbanks. Bland annat ar SEK specialiserat pa langfristig
exportfinansiering som ska kunna erbjudas i bade goda och daliga

tider, jamfért med bankerna som generellt sett har en hégre riskniva

i kreditportféljerna och darutéver bedriver provisionsgenererande
verksamheter. Vidare framférdes att SEK har en sarskild roll fér naringslivet
och den offentliga sektorn. Riksrevisionen konstaterar att SEK till vissa
delar skiljer sig fran privata banker, men det finns ocksa stora likheter

inom verksamheterna. | andra sammanhang har SEK valt att jamféra sig
med privata banker, till exempel vid benchmarking av ersattningsnivaer till
anstallda.

De finansiella konsulterna féreslog tre ekonomiska mal for SEK. Ett
kapitaltackningsmal pa 8 procent, ett avkastningsmal (riantabilitet pa eget
kapital) om langfristig riskfri ranta plus 4 procent samt en utdelningspolicy
dir SEK ska dela ut minst 30 procent av vinsten efter skatt. Riksrevisionen
konstaterar att kapitaltickningsmalet pa 8 procent dr minimikravet enligt
lagen (2006:1371) om kapitaltackning och stora exponeringar.>°

Innan styrelsen faststillde sitt slutgiltiga férslag, som sedermera
faststilldes av bolagsstimman 2008, gjordes en dndring avseende vilka matt
som skulle féreslas, i samrad med och pa rekommendation av konsulterna.

Definitionen av riskfri ranta, som beslutades vid drsstimman, utgick dels
fran I8ptiden i SEK:s kreditportfdlj, som varit tre och ett halvt ar, dels fran

49 SEK:s rating baseras pa det faktum att staten 4r ensam dgare och ger SEK en kapitalgaranti om
600 miljoner kronor.

5° 2 kap. 3§ lagen (2006:1371) om kapitaltickning och stora exponeringar.
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avkastningen i SEK:s s& kallade investeringsportfélj som innehaller tillgangar
som motsvarar eget kapital och som har en forfalloprofil som ska innebira
tre och ett halvt ars 16ptid.

| enlighet med bolagets 6nskemal och konsulternas rekommendation
beslutades inget kapitaltackningsmal. Enligt bolaget anvands daremot
kapitaltackningsmalet som malsittning for bolagets interna verksamhet,
vilket har beslutats av styrelsen.

Avkastningsmattet specificerades vid arsstimman till att vara
avkastningen efter skatt. Den utdelningspolicy som konsulterna férslog
faststilldes i oférandrad form.

Madlen i jamforelse

De ekonomiska malen som dgaren beslutade om vid arsstimman 2008

lag i linje med styrelsens forslag. Under perioden 2002 till 2009 har SEK
overtriffat det avkastningsmal som faststalldes 2008, och bolaget hade
saledes redan natt malet som sattes. For narvarande uppvisar bolaget ocksa
en vasentligt battre avkastning an det satta malet. Fér helaret 2009 uppgick
rantabiliteten pa eget kapital till 10,9 procent, och fér sista kvartalet var
motsvarande siffra 9,2 procent.

Diagram 1 Avkastningen pa eget kapital efter skatt

16,00%

14,00%

12,00% 7

10,00% 7
8,00%
6,00%
4,00% 1
2,00%
0,00% -

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Kélla: Arsredovisningar 2002—2009. Riksrevisionens bearbetning.

Den definition av riskfri rinta som SEK anvinder baseras pa |6ptiden i SEK:s
kreditportf6lj som har varit tre och ett halvt ar. Detta leder i normala fall till
ett lagre avkastningsmal &n om bolaget anvint den, pa aktiemarknaden,
vedertagna definitionen, vilken ofta utgar fran en langfristig statsobligation
(10-15 ar). Riksrevisonen kan ocksa konstatera att Riksbanken gjort en
analys av utvecklingen av rantor och aktieavkastning aren 1856 till 2006. For
perioden fran och med 1950 4r definitionen av langfristig riskfri rinta den
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svenska statens obligationslan med 10 ars [6ptid. Den riskfria rintan utgér
en bas for avkastningsmalet och hur den definieras dr darfor av betydelse for
avkastningsmalets niva.

Analysen som Riksrevisionen latit genomféra visar att de nordiska
affarsbankernas utdelningsmal ligger mellan 30 och 50 procent. SEK:s mal
pad minst 30 procent i utdelning ligger saledes i underkant.

Bolaget har under &ren 2002 till 2009 vid tva tillfillen gjort utdelningar.
Ar 2002 delades totalt ut 1,240 miljoner kronor. Hela utdelningen var till
ABB, i samband med statens férvirv av ABB:s aktieandel. Ar 2010 beslutades
att SEK ska dela ut 518 miljoner kronor till staten.

Nagon jamforelse angaende utfallet for kapitaltackningsmalet finns inte,
eftersom malet inte ar formellt faststallt av dgaren.

Beskrivning av SEK:s styrelse och dess arbete

Enligt aktiebolagslagens' svarar styrelsen for bolagets organisation och
forvaltningen av bolagets angeligenheter. Styrelsen tillsitter vd och denne
ska skota den |6pande férvaltningen av bolaget enligt styrelsens riktlinjer och
anvisningar.

Styrelsens sammansdttning

Styrelsen i SEK bestod fram till arsstamman 2010 av atta ledaméter, fyra
kvinnor och fyra mén, varav en ordférande.’* En nionde ledamot valdes
in vid arsstimman 2010.% Ingen fran SEK:s verkstéllande ledning ingar i
styrelsen men vd ar narvarande som féredragande av drenden. SEK:s styrelse
innehar kompetens inom omraden som industri, export och finansmarknad.
Ledaméterna har i snitt suttit fyra &r i styrelsen, och som ldngst i sju ar.
Nomineringsprocessen for tillsattning av styrelsen hanteras av
Utrikesdepartementet och koordineras med enheten f6r statligt dgande
inom Naringsdepartementet. | styrelsen finns tva tjansteman fran
Regeringskansliet, ofta bendmnda”agarrepresentanter”. | en skrivelse
till riksdagen 2003 anger ocksa regeringen att "dgarrepresentationen” i
styrelserna normalt utgérs av att ansvarig férvaltare ar ordinarie ledamot.5+
Anvindningen av termen "dgarrepresentant” kan dock skapa otydlighet
eftersom alla styrelseledaméter i aktiebolagsrattslig mening dr jamstallda
dgarrepresentanter och tillsatta av dgaren staten.

5" Aktiebolagslagen (2005:551).

52 UIf Berg (ordférande), Christina Liffner (vice ordférande), Karin Apelman, Helena Levander,
Bo Netz, Jan Roxendal, Risto Silander och Eva Walder.

53 Jan Belfrage.

54 Skr. 2002/03:120 — 2003 ars redogérelse for féretag med statligt dgande.
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Styrelsens arbete

Styrelsen har valt att organisera sitt arbete i fyra utskott: kreditutskottet
(tre ledaméter), revisionsutskottet (tva ledaméter), finansutskottet
(fyra ledaméter) och ersittningsutskottet (tre ledaméter). Flera av
styrelseledaméterna sitter i fler dn ett utskott.

Kreditutskottet som har en uppgift relaterad till bolagets kreditgivning
har den hogsta sammantradesfrekvensen med 21 sammantridden 2009.
For 6vriga utskott 4r sammantradesfrekvensen lagre. Utskottens beslut
protokollférs och delges hela styrelsen. Utskottsarbetet forefaller fungera vil
och tar till vara de olika styrelseledaméternas erfarenhet och kompetens. |
intervjuer med styrelseledaméterna har det framkommit att det ibland vore
onskvart med mer information fran utskotten till 6vriga ledaméter. Det har
ocksa uttryckts behov av att se 6ver de olika utskottens ansvarsomraden.

Samtliga styrelseledaméter poédngterar att styrelsearbetet i SEK kraver
mycket arbete. Framfér allt tvingas man lagga mycket tid pa formalia,
exempelvis regelefterlevnad, medan utrymmet fér strategidiskussioner
upplevs som litet.

De 6kade resurser som dgaren gett till bolaget stéller ocksa hégre krav
pa rapportering och uppféljning. Utver det lagstadgade regelverk som
SEK maste félja har bolaget dessutom valt att tillampa ytterligare regler,
som till exempel att rapportera enligt SOX%. Arbetet med regelefterlevnad
innebar mycket dokumentation som styrelsen maste hantera. Bolaget har
dessutom en komplex verksamhet, och det ar enligt ledaméterna tidvis
svart att sitta sig in i informationen fran bolaget. Informationsmaterialet
(exempelvis kreditféredragningar) har delvis férbattrats, men det finns behov
av ytterligare forbattringar for att underlatta styrelsearbetet. Det har dven
uttryckts behov av att effektivisera ledningens rapportering till styrelsen.

Styrelsen har sndvat in uppdraget

| intervjuer med styrelsen framkommer att styrelsen ar enig om att SEK:s
frimsta uppdrag ar att stédja svensk export. Informellt har uppdraget pa
senare ar snavats in av styrelsen och renodlats mot export. Intervjuerna

ger ocksa en enhetlig bild av att styrelsen har ansett att det funnits ett visst
behov av tydliggérande av uppdraget. Det har darfor efterfragats tydligare
styrning och en férdjupad diskussion med dgaren om uppdraget.>® Styrelsen

55 Sarbanes—Oxley Act, en lag i USA fran 2002 som bland annat hanterar redovisning och intern
kontroll.

56 Intervjuerna med styrelseledaméterna skedde innan aktuell bolagsordning beslutades pa

arsstimman. Som niamnts tidigare &r Riksrevisionens bedémning att uppdraget inte féréndrats
i ndgon storre utstrickning jamfort med tidigare.
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har dven uttryckt viss osédkerhet kring dgarens férvantningar vad giller de
ekonomiska malen.

| SEK:s interna material har Riksrevisionen noterat skrivningar som kan
tolkas som att bolaget ska ta marknadsandelar fran andra aktérer. Enligt
bolaget ar ambitionen bland annat att hjalpa fler foretag inom kategorin
medelstora féretag med exportfinansiering. Vidare menar bolaget att detta dr
ett omrade dir SEK kan komplettera bankerna nir deras kapacitet inte racker
till.

Som en del av granskningen har Riksrevisionen fért diskussioner
med savil nagra svenska exportféretag som med tjanstemén pé de stora
svenska bankerna, den fristdende Sparbanken Gripen samt Svenska
Bankféreningen. Bilden som framkommer ar att SEK fyller en viktig funktion
for svenska exportféretag och dven for banker, i de fall de samarbetar kring
exportkreditlésningar for foretag. Tillsammans med EKN uppges SEK vara
viktig for svensk exportindustri, framfér allt nar det galler att tillhandahalla
langfristig finansiering av export till linder som inte tillhor Sveriges
vanligaste exportmarknader. | diskussionerna framkommer det emellertid
ocksa fragor kring SEK:s 6vriga verksamhetsomraden, sasom till exempel
utlaning till kommuner och radgivningsverksamhet. Inom dessa omraden
kan SEK upplevas som en konkurrent till andra aktérer.

| regeringens styrning av SEK framgar inte om SEK ska vara en
konkurrent pa marknaden, eller om bolaget ska fungera som ett komplement
nar den 6vriga marknaden inte racker till.

Sammanfattande iakttagelser

e SEK:s uppdrag ar i enlighet med riksdagens beslut. Uppdraget ar brett
och inkluderar i stort sett allt som har med kreditverksamhet att géra,
utom faktisk bankverksamhet gentemot privatpersoner.

e Uppdraget har i princip varit detsamma sedan ABB blev deldgare 2000.

e Vid bolagsstimman 2008 beslutade dgaren om ekonomiska mal f6r
SEK. Avkastningskravet &r langfristig, riskfri rinta plus 4 procent och
utdelningspolicyn dr minst 30 procent av vinsten efter skatt.

* Bolaget har historiskt 6vertraffat det satta avkastningsmalet.

e Den definition av riskfri rinta som SEK anvénder leder till ett lagre
avkastningskrav dn den vedertagna definitionen pa aktiemarknaden,
vilken ofta utgér fran en langfristig statsobligation (1015 ar).

e SEK:s utdelningsmal pa 30 procent ligger i nederkant jamfért med malen
for de nordiska affirsbankerna som ligger mellan 30 och 50 procent.
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® SEK:s styrelse ar organiserad i fyra utskott. En stor del av styrelsearbetet
i SEK utgérs av formalia och kontroll av regelefterlevnad. Styrelsearbetet
ar tidskravande och ofta avancerat.

* Det har funnits 6nskemal inom styrelsen att dgaren ska tydliggéra SEK:s
uppdrag.

e Det finns fragetecken kring huruvida SEK ska verka som en konkurrent
eller ett komplement pa marknaden.

RIKSREVISIONEN 36 AB Svensk Exportkredit



4.1

4.2

SEK:s organisation

SEK ar organiserat som en koncern med ett moderbolag och fyra dotterbolag
(mer om de olika dotterbolagen i kapitel 6). | kapitlet beskrivs SEK:s
organisation, dess anstillda och incitamentsprogrammen.

Verksamheten &r framst forlagd till Stockholm

SEK har sitt huvudkontor i Stockholm dar merparten av de anstallda arbetar.
Férutom kontoret i Sverige har SEK haft ett kontor i Helsingfors. SEK:s

narvaro i Finland startade 2002 och verksamheten var riktad fraimst mot

de storre finska foretagen, finska staten och dess féretag samt de stérsta

kommunerna.” Enligt SEK fanns det en naturlig koppling till nordiskt och

svenskt naringsliv och det fanns strukturella likheter mellan industrierna.
Sedan 2008 har Finlandskontorets verksamhet avvecklats och dar finns i

dag endast en anstalld. Ledningens motiv till detta ar att resurserna i Finland

nu behovs i Sverige, och de anstallda har erbjudits arbete i Stockholm.
Sedan 2008 har SEK ett kontor i Singapore. Motivet &r att Singapore

ar Asiens finansiella centrum och att bolaget vill 6ka sin synlighet och sina

kontaktytor med potentiella kunder och investerare.s®

Antalet anstillda har 6kat varje ar

Medeltalet anstillda har 6kat fran 147 till 211 personer under de senaste
fem aren, det vill sdga en 6kning med 44 procent. Om man ser till antalet
anstallda vid arsslutet 2009 var det 219 personer.

57 Arsredovisning 2003.

58 Arsredovisning 2008.
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Diagram 2: Antal anstillda i medeltal
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Kéilla: Verksamhetsberittelse for foretag med statligt dgande 2002-2008 samt AB Svensk
Exportkredit. Riksrevisionens bearbetning.

Riksrevisionen har analyserat anstéllningstiden fér den personal pa SEK som
var anstilld per den sista december 2009.

Analysen visar att den stérsta delen av de anstillda har varit anstélld
hogst tva ar. Det innebér att SEK gjorde en stor nyrekrytering under
finanskrisen 2008—2009, nir efterfragan pa bolagets produkter var stor.

Majoriteten av bolagets ledning har varit anstilld inom SEK 17 ar eller
langre. Vd har varit langst med sina 26 ar i bolaget.

Generellt incitamentsprogram och individuella rérliga
ersattningar

Den 20 april 2009 beslutade regeringen om nya riktlinjer for
anstillningsvillkor fér ledande befattningshavare i statliga bolag. Av
riktlinjerna framgar att styrelsen bland annat ska férséakra sig om att den
totala ersattningen ar rimlig, praglad av mattfullhet och val avvagd samt att
den bidrar till en god etik och foretagskultur. Det ar hela styrelsens ansvar
att faststélla ersattning till vd. Riktlinjerna ska vara vigledande ocksa for
den totala ersittningen till 6vriga anstillda. Styrelsen ska dven sikerstilla
att vd ser till att foretagets ersittningar till dvriga anstillda bygger pa
ersattningsprinciperna. Rorlig 16n ska inte ges till ledande befattningshavare,
men med beaktande av principerna i riktlinjerna dr det mojligt att ge rorlig
|6n till dvriga anstéllda. | regeringens riktlinjer forordas dven fasta l6ner och
avgiftsbestamda pensionslésningar.
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| december 2009 beslutade Finansinspektionen om féreskrifter och
allmidnna rad om ersattningspolicy i kreditinstitut, virdepappersbolag
och fondbolag.5? Av féreskrifterna framgar att foretag som lyder under
Finansinspektionens tillsyn ska ha en ersattningspolicy som ar férenlig
med god riskhantering och inte uppmuntrar till kortsiktiga vinster och
overdrivet risktagande. Styrelsens ansvar for foretagets ersattningspolicy ska
tydliggoras. For anstéllda som kan paverka risknivan i féretaget bér minst 60
procent av den rérliga ersdttningen skjutas upp i minst tre ar. Foretaget kan
besluta att uppskjuten ersittning kan falla bort helt eller delvis under vissa
forhallanden, till exempel om féretagets resultat férsamrats vésentligen.

SEK inforde ett generellt incitamentsprogram 2000. Detta beslutas av
styrelsen. Fram till 2004 var taket for ersiattningen tre manadsléner, darefter
har det varit tvd manadsloner. Samtliga anstillda omfattas av systemet med
undantag for verkstallande ledningen, vd och ekonomichefen. Ersattningen
baseras pa arets vinst fére skatt. Under de senaste fem aren har totalt drygt
38 miljoner kronor betalats ut till de anstillda, exklusive sociala avgifter.
Ersattningen férdelas i proportion till respektive anstallds 16n, med hansyn
tagen till antal arbetade manader under aret.

SEK har ut6ver det generella incitamentsprogrammet dven individuella
rorliga ersattningar for anstallda pa affarssidan, det vill saga till personer
som arbetar med upplaning eller utlaning. Fram till 2009 var den maximala
ersattningsnivan tre manadsléner, men sinktes da till tvda manadsléner.
Under de senaste fem aren har cirka 26 miljoner betalats ut till i snitt 32
anstillda, inom ramen for det individuella rérliga ersattningssystemet.
Under 2009 utbetalas individuell ersattning pa mellan 61 100 och 295 834
kronor. Om en person har arbetat pa affarssidan de senaste fem aren har
denne i snitt fatt sammanlagt 812 500 kronor exklusive sociala avgifter i
ersittning fran det individuella ersattningssystemet, utéver ordinarie 16n och
ersittning fran det generella incitamentsprogrammet. | diagram 3 aterfinns
staplar med vad som skulle kunnat vara maximalt utfall aren 2005-2009 och
vad som var det faktiska utfallet fér de anstallda som berérdes av avtalen.

59 Finansinspektionens féreskrifter och allminna rad om ersittningspolicy i kreditinstitut,
virdepappersbolag och fondbolag. FFFS 2009:6.
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Diagram 3: Utbetalning av individuella rérliga ersittningar 2005—2009
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Kéilla: AB Svensk Exportkredit. Riksrevisionens bearbetning.

Ansvaret fér konstruktionen av avtalen for individuella rorliga ersattningar
ligger sedan 2009 pa vd. Tidigare har ansvaret legat pa enheterna. Varje
verksamhetschef med underchefer har satt upp mal som ska uppnas och
som ligger till grund fér ersittningsnivaerna.

Under véaren 2010 arbetade SEK fram nya avtal for det individuella
ersattningssystemet. Detta for att flja Finansinspektionens nya féreskrifter.
Det innebiar bland annat att fér vissa personer som anses kunna paverka
risknivan i foretaget kommer 60 procent av den rérliga ersattningen att
skjutas upp. Villkoren fér ersittningens storlek ar desamma som i tidigare
avtal.
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Sammanfattande iakttagelser

e SEK bestar av ett moderbolag och fyra dotterbolag.
e SEK har haft ett kontor i Helsingfors, men verksamheten dar har
avvecklats.

e | takt med att SEK har breddat sin verksamhet har antalet anstillda 6kat.

Under de senaste fem aren har medeltalet anstillda 6kat med
44 procent.

® Under perioden 2005 till 2009 har SEK:s tva incitamentsprogram
sammanlagt betalat ut drygt 64 miljoner kronor till de anstillda.

e Ansvaret for utformningen av de individuella ersittningsavtalen ligger
sedan 2009 pa vd. Styrelsen har inte varit delaktig.

* Nya avtal for individuella ersittningar har utarbetats. Villkoren for
ersittningarnas storlek dr desamma.
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SEK:s verksamheter

Kapitlet beskriver SEK:s hela verksamhet samt bolagets likviditet. En
utforligare beskrivning av kreditgivningen, som &r bolagets primiara
verksamhet, aterfinns i kapitel 6.

Flera verksamhetsomraden

Nedan féljer en kort beskrivning av SEK:s olika verksamhetsomraden.

Exportfinansiering:

En exportkredit ar ett lan som ldmnas till en utlindsk képare av svenska
kapitalvaror eller tjanster som kvalificerar for en kredittid pa minst tva ar.
Leverantdren far betalt vid leverans eller annan prestation under képeavtalet.
Lanet kan arrangeras av en bank och dokumenteras med kreditavtal eller
av exportéren med vaxlar som dokumentation. SEK kan antingen belana
fordringen eller Gverta den och dirmed intrdda som langivare. | vissa fall
kan SEK dven arrangera lanet. Lanen lamnas till marknadsmassiga eller
statsstodda villkor.

Nagra olika typer av finansieringslésningar illustreras i avsnitt 6.1.

Lanefinansiering:

Det ar en produkt som riktar sig till svenska féretag och deras kunder.
Lanefinansiering omfattar dven utlaning till exempelvis kommuner. SEK har
bland annat finansierat SL:s inkdp av miljévanliga etanolbussar.

Emerging Markets:

Ar en produkt som hanteras av en sirskild enhet pa SEK, specialiserad pa
finansiering i lokal valuta enligt kundens 6nskemal. Finansieringen sker
oftast till dotterbolag med garanti frain moderbolaget. SEK kan dven erbjuda
exportkrediter i lokala valutor.

Handelsfinansiering:

SEK erbjuder féretag och finansiella institutioner kontraktsgarantier och
kortfristiga handelsfinansieringar samt [an med kredittider pa upp till ett ar.
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Infrastruktur och projektfinansiering:

SEK erbjuder tjanster som projektfinansiering, leasing,
infrastrukturfinansiering och fastighetsfinansiering/renting.

SEK Advisory Services — Project Finance:

En avdelning inom SEK som tillhandahaller radgivningstjanster inom
framfor allt projektfinansiering till bland annat nordiska exportféretag,
kommuner, utvecklingsbanker och multilaterala institutioner. Tjansterna ar
projektutredningar, analys av alternativa finansieringslésningar, arrangerade
langsiktiga finansieringslésningar, radgivning i samband med upphandling
och vad SEK kallar institutionell utveckling. Uppdragen genomférs ofta i
samarbete med tekniska och juridiska experter.

SEK Customer Finance:

Sedan 2009 drivs verksamheten som ett affirsomrade inom SEK med tre
anstillda. Utestaende kreditportfélj 4r 200 miljoner kronor. Resultatet 2009
var minus 6 miljoner kronor. Bolagets affirsidé ar att hjilpa exportforetag
med finansieringslosningar for slutkunderna. | stallet for att foretagen
vander sig till olika banker for varje enskild transaktion erbjuder SEK
foretagen att outsourca sin kundfinansiering till SEK.

AB SEK Securities:

Det ar ett dotterbolag till SEK med fem anstillda och en omsattning pa 14
miljoner kronor. Bolaget erbjuder féretag, finansiella institut och offentlig
sektor hjalp med att finansiera sig via kapitalmarknaden genom att férmedla
obligationslan. Exempel pa kunder 4r Sandvik och Volvo men &ven flera
kommuner sasom Sundsvall och Sédertilje. SEK képer huvudsakligen de
obligationslan som arrangeras av SEK Securities. | nagra fall kan andra
investerare férekomma.

SEK Financial Advisors AB (vilande):

Det var ett dotterbolag till SEK med elva anstillda och en omséttning pa 12
miljoner kronor. Det senaste resultatet 2008 var 2 miljoner kronor. Bolaget ar
sedan hosten 2009 vilande. Bolaget erbjod oberoende finansiell radgivning
—savil strategisk som operationell, management-for-hire och projektledning.
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SEK Exportlanet AB:

Det &r ett dotterbolag till SEK som etablerades 2007 inom ramen for ett
samarbetsprojekt med EKN, Almi Foretagspartner AB, Exportradet och
Swedfund International AB. Projektet ska frimja sma och medelstora
foretags export genom att tillhandahalla kreditgivning. Avsikten med bolaget
ar att tydligt avgransa SEK:s risk som kreditgivare.

Antalet nya kundfinansieringar har 6kat kraftigt

Sedan staten blev ensam &gare till bolaget 2003 har SEK ingatt nya
kundfinansieringslésningar for sammanlagt 402 miljarder kronor. Med
kundfinansieringar menas utlaning till svenska exportérer, utlaning till 6vriga
foretag, utlaning till den publika sektorn, utlaning till den finansiella sektorn
och syndikerade kundtransaktioner®.

| nedanstaende tabell &terfinns utvecklingen av ny kundfinansiering per
ar fran 2005 och framat. Under perioden har nya finansieringar 6kat fran
43,5 miljarder 2005 till 122,5 miljarder. Det visar pa en kraftig 6kning av SEK:s
aktiviteter gentemot kunder och samarbetsparter.

Diagram 4: Nya kundfinansieringar aren 2005 — 2009
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Kéilla: AB Svensk Exportkredit. Riksrevisionens bearbetning.

60 Syndikerade kundtransaktioner innebir att flera banker gar samman och till exempel lanar ut till
ett foretag.
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SEK:s riskexponering ar storst mot stater

Nedanstaende diagram visar SEK:s totala exponering mot riskbarare i form
av krediter och likviditetsforvaltning. Riskbarare &r den motpart pa vilken
SEK har sin risk och darmed kan férlora kapital om motparterna inte kan
fullgéra sina ataganden.

Diagram 5: Exponering pa motparter
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Kéilla: AB Svensk Exportkredit. Riksrevisionens bearbetning.

Storst exponering ar p4 motparten stater. Den har 6kat fran drygt 31 miljarder
kronor 2005 till 159 miljarder kronor 2009. | begreppet stat ingar dven

EKN och motsvarande myndigheter utanfér Sverige som garanterar en
exportkredit. Okningen de senaste tva dren beror bland annat p4 att EKN
numera dven kan garantera obligationer utstallda av svenska exportféretag
till 75 procent, det vill sdga man garanterar rérelsekapital till féretag oavsett
om det finns en direkt koppling till en exportaffar eller inte. Det har 6kat
exponeringen pa framfér allt den svenska staten. EKN-garantierna fér dessa
obligationsprogram utgjorde 18 miljarder kronor 2009.%'

Den nist stérsta motparten ar finansiella institut. Ar 2009 var
exponeringen drygt 124 miljarder kronor, att jimféra med 129 miljarder
kronor 2005. Exponeringen mot finansiella institut bestar bland annat av
utlaning i exportkreditaffarer dar banker garanterar restrisken i upplagget.®
Men den huvudsakliga exponeringen ar inom SEK:s likviditetsférvaltning.

1 EKN-garantierna av rérelsekapital kommer att avvecklas fran och med den 1 juli 2010. Uppagift
enligt Utrikesdepartementet.

62 Se exemplet i kapitel 6.
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Aven exponeringen direkt pa féretag har 6kat, fran 20 miljarder kronor
2005 till knappt 39 miljarder kronor 2009. Av dessa ar utlaning i form av
virdepapper 22 miljarder kronor och resterande 17 miljarder kronor ar
bilaterala lan.

Dessutom finns exponering pa kommuner dir SEK har 6kat sina
engagemang fran 14 miljarder kronor 2005 till knappt 25 miljarder kronor
2009. Under 2009 utgdr utlaning till kommuner i form av vardepapper cirka
3 miljarder kronor, medan resterande &r bilaterala lan.

Slutligen finns exponering i form av vdirdepapperisering. Exempel pa
virdepapperisering dr ndr en bank samlar ett antal fordringar, till exempel
sakerheter i fastigheter, till ett sarskilt bildat bolag. Andra finansiella institut
kan darefter képa obligationer i bolaget, saisom SEK har gjort.

Storst landexponering dr mot Sverige

Riksrevisionen har analyserat SEK:s landexponering 2009. Med exponering
menas SEK:s engagemang i form av krediter och likviditetsférvaltning. Totalt
ar SEK exponerad mot 28 ldnder, varav de storsta aterges i tabellen nedan.

Den storsta exponeringen dr mot Sverige med cirka 514 miljarder kronor,
foljt av Storbritannien med drygt 175 miljarder kronor, Tyskland med 123
miljarder kronor samt USA med 100 miljarder kronor. Férklaringen till dessa
stora exponeringar finns framfor allt inom SEK:s likviditetsférvaltning dar
stora placeringar gérs i dessa lander.

Diagram 6: Exponering pa linder 2009
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Kéilla: AB Svensk Exportkredit. Riksrevisionens bearbetning.
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De landexponeringar som éterfinns i gruppen Ovriga 4r i storleksordningen
fran 20 miljoner till 5 miljarder och galler linder som Caymandarna,
Elfenbenskusten, Estland, Hongkong, Indonesien, Island, Mexiko, Osterrike,
Polen, Portugal och Ryssland.

| granskningen har det framkommit att SEK finansierat krediter till
foretag med site pad Caymandarna. Dessa krediter bestar framfor allt av
flygplansfinansieringar. SEK uppger att det 4r ett etablerat sitt for EKN:s
internationella motsvarigheter att finansiera flygplan via Cayman, som da blir
"agarland” till flygplan som exporteras till ett tredje land.

Riksrevisionen har tidigare ifragasatt investeringar eller andra
engagemang i den typ av regioner som av OECD bendmnts som tax
havens, som exempelvis Caymandarna. Riksrevisionen rekommenderade da
regeringen att utarbeta riktlinjer for statliga verksamheters engagemang i
dessa regioner.®3

Riksdagen godkinde under hésten 2009 ett avtal mellan Sverige och
Caymandarna avseende upplysningar i skattedarenden. Det var ett viktigt
steg i regeringens stravan att bidra till internationell finansiell ordning som
grundas pa transparens och effektivt informationsutbyte i skattedrenden.®+

SEK:s motiv for lan till kommuner har férandrats

Som namnts har SEK bedrivit utlaning till kommuner. Kommunutlaningen
motsvarade sammanlagt knappt 20 miljarder kronor under 2009, varav
cirka 3 miljarder till finska kommuner. SEK har ocksa lanat ut kapital till
kommuner i Estland och Lettland, vilket 2009 uppgick till totalt 788 miljoner
kronor. Enligt SEK motiverades dessa utlaningar med att det rér sig om
infrastrukturprojekt.

6 RiR 2009:4: Swedfund International AB.

64 Prop. 2009/10:19, bet. 2009/10:SkU 14, rskr. 2009/10:54.
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Diagram 7: Utlaning till kommuner aren 2005-2009
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Kéilla: AB Svensk Exportkredit. Riksrevisionens bearbetning.

SEK:s motivering till att lana ut till kommuner har bland annat varit att
bostadsférscrjningen och kommunernas produktion av tjanster, inom till
exempel utbildnings-, kultur- och omsorgsomradena, &r helt avgérande
for att foretag ska kunna utvecklas och na framgang.s Darmed bidrar
kommuninvesteringarna i forlangningen till export enligt SEK.

Den avgérande motiveringen for att arbeta med kommuner har, enligt
bolaget, varit att framja investeringar i infrastruktur som ar viktiga for
bade exportindustrin och miljon. Under granskningen har SEK emellertid
framhallit att kommunutlaningen numera egentligen ar en del av
likviditetsférvaltningen, och den kommer ocksa att klassificeras som det i
redovisningen.

Agarférvaltningen har angett att SEK har slutat med kommunutlaning
for att fokusera pa exportfinansiering, men en genomgang av SEK:s utlaning
visar att bolaget till exempel under oktober ménad 2009 beviljade krediter pa
sammanlagt 620 miljoner kronor till kommuner. Dessa klassificeras som en
del av likviditetsférvaltningen hos SEK.

SEK:s affirsmodell

Enlig SEK ar bolagets uppdrag att pd kommersiella grunder sakerstilla
tillgang till finansiella I6sningar som ar till nytta for svensk exportnaring.
Uppdraget ska kunna utféras i savil goda som daliga tider. Bolagets policy
ir att, under normala férhéllanden, ha beredskap fér att kunna limna

nya krediter i cirka ett ar, utan att beh6va ta upp nagon nyutlaning om
marknaden skulle vara oférdelaktig.

6 Arsredovisning 2005, s. 10.
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Bolaget finansierar sig genom upplaning pa den internationella
kapitalmarknaden. Hog kreditvardighet och rating ar viktiga komponenter
for bolagets mojligheter att anvinda kapitalmarknaden och uppna
fordelaktiga villkor, som i sin tur mojliggér for bolaget att lamna nya krediter
till fordelaktiga villkor. Avgérande for bolagets kreditvardighet och rating dr
kvaliteten pa bolagets tillgdngar och riskhantering, inklusive hanteringen av
likviditets- och refinansieringsrisker, samt storleken p4 tillgénglig kapitalbas
i forhallande till riskerna. Darutdver har dven det statliga dgandet av bolaget
stor betydelse fér ratingen.

En grundlaggande policy som ar viktig fér SEK:s kreditvardighet, enligt
bolaget, d&r den som innebar att alla utestdende krediter samt avtalade dnnu
inte utbetalda krediter alltid ska vara finansierade &ver hela |6ptiden. Bolaget
menar att man genom att tillaimpa denna policy eliminerar den likviditets-/
refinansieringsrisk som annars skulle finnas. Policyn innebar i realiteten
att SEK [anar upp innan det lanar ut. Enligt bolaget ska det aldrig hamna i
situationer dar det dr tvunget att [ana upp for att kunna fullfélja en redan
ingangen laneférbindelse.

Det kan noteras att SEK kan bestamma sjalvt nar bolaget ska lamna en
ny kredit. Som en konsekvens av denna affirsmodell maste SEK lagerhalla
de medel som lanats upp i avvaktan pa att medlen lanas ut. F6r att kunna
gora det krdvs att upplanade medel kan placeras i avvaktan pa att senare
lanas ut. Lagerhallningen av upplanade medel utgér en vasentlig del av
SEK:s likviditet.

Dirutéver motiverar bolaget sin stora likviditet med dels behov som
ar relaterade till I6pande betalningar®, dels att den behévs fér att uppfylla
beredskapen att kunna limna nya krediter utan att géra nagon nyupplaning.
Likviditeten placeras med en férfalloprofil som avses medféra att medlen blir
tillgangliga — genom att de enskilda placeringarna forfaller — nir de behévs
for att moéta SEK:s behov av kapital. Genom likviditetsplaneringen och
bedémningen av behoven &r avsikten, enligt SEK, att bolaget inte ska behéva
avyttra nagra tillgangar i likviditetsportféljen i fortid.

% Behov som kan uppsta ir till exempel fértidsinlésen av obligationer och derivat enligt avtal med
motparter. Det kan ocksa uppsta extraordinira icke férvintade affirer dir kunden behéver en
exportkredit med kort varsel. Det har dven hant att kunden har dndrat utbetalningsplanen och
efterfragar en kortare utbetalningsperiod dn som tidigare var avtalad.
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Likviditeten

SEK har en omfattande likviditetsférvaltning som hanteras av fem
personer inom bolaget. Uttryckt med SEK:s terminologi &r likviditet andra
rantegenererande tillgadngar dn utlaning. Detta ar en vid definition av
likviditet och inbegriper medel som kan omsittas till likvida medel pa
kort, medel och lang sikt. Likviditeten har 6kat fran 115 miljarder kronor
2005 till knappt 146 miljarder kronor 2009. Under de senaste fem aren
var likviditeten stérst 2007 da den uppgick till 160 miljader kronor. Enligt
bolaget har den direfter sjunkit pa grund av den 6kade utlaningen.

Diagram 8: Likviditeten aren 2005-2009
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Kéilla: AB Svensk Exportkredit. Riksrevisionens bearbetning.

Bolagets reglering av likviditetshanteringen ar strukturerad genom att
styrelsen har faststillt finanspolicy, finansinstruktion och delegation till vd.
Baserat pa styrelsens delegation till vd har denne specificerat instruktionen
for den verkstéllande ledningens finanskommitté. Vd har i sin tur delegerat
till chefen fér Capital Markets, och denne har darefter specificerat riktlinjer
for likviditetsplanering och upplaningsbehov samt delegerat till chefen for
Liquidity Management.

Det saknas en tydlig policy for hur likviditeten ska férvaltas. Det
6vergripande styrdokumentet utgérs av finanspolicyn.®” Detta dokument
beskriver bolagsordningen som den yttre ramen fér SEK:s verksamhet.

Likviditetsplaceringar far endast ske till motpart som har faststalld
limit, det vill saga grans for kredit. Limiter beviljas av, eller rapporteras
till, styrelsen vid nyinrittande, férandring eller pa &rsbasis.®® Andra
éverviganden angéaende hur likviditeten ska férvaltas, som till exempel

67 Giltig fran december 2009.
68 Beroende pa limitens storlek beslutas den av antingen kreditkommittén eller styrelsen.
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illikviditetsrisk och vilken typ av finansiella instrument som det &r tillatet att
placera likviditet i, gors av de personer som fatt denna ratt delegerad till sig
enligt ovan och inte av styrelsen.

| Riksrevisionens granskning av finansférvaltningen i statliga
fastighetsbolag®® betonades vikten av att ha en finanspolicy med en sa
god precision att styrelsen dirmed styr och sitter tydliga grinser for
finansférvaltningen. P4 sa satt skapas ocksa rimliga forutsattningar for att
uppna en god intern kontroll.

5.8 Sammanfattande iakttagelser

* SEK har méanga verksamhetsomraden. Férutom
exportkreditfinansieringar har SEK bland annat radgivningsverksamhet
och utlaning med kredittider kortare &n ett ar.

e Storst riskexponeringar finns hos motparterna stater och finansiella
institut. | begreppet ingar EKN och dess motsvarighet i utlandet. Den
huvudsakliga riskexponeringen mot finansiella institut sker inom SEK:s
likviditetsfrvaltning.

* Den stérsta landexponeringen dr mot Sverige med cirka 514 miljarder
kronor, féljt av Storbritannien, Tyskland och USA. Forklaringen till
exponeringar gentemot dessa ldnder finns framfor allt inom SEK:s
likviditetsférvaltning.

* Numera ar SEK:s utlaning till kommuner en del av
likviditetsférvaltningen.

e SEK:s kreditvardighet baseras bland annat pa bolagets affirsmodell att
alla utestadende krediter och avtalade, men inte utbetalda, krediter alltid
ska vara finansierade 6ver hela kreditens 16ptid.

e Avsaknaden av tydliga riktlinjer fran styrelsen for likviditetshanteringen
innebdr att det inte gar att félja upp om férvaltningen av likvida medel
foljer finanspolicyn.

69 RiR 2006:21 Finansforvaltningen i statliga fastighetsbolag.
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6.1

Kreditgivningen

Kundfinansieringslésningar bestar av utlaning for svenska exportérer,
utlaning till 6vriga foretag, utlaning till den publika sektorn, utlaning till den
finansiella sektorn och syndikerade’ kundtransaktioner. Ar 2009 uppgick
kundfinansieringslésningarna till 122,5 miljarder kronor, varav exportkrediter
stod foér 54 miljarder kronor. Féljande kapitel beskriver SEK:s kreditgivning.

Finansieringslésningarna kan variera

SEK anvinder olika typer av riskavtackningslésningar som innebér 16sningar
som skyddar mot kreditrisker genom att en tredje part atar sig att tacka
risken i fraga. De parter som medverkar i sddana l6sningar far ersattning for
den risk de darigenom tar.

For att beskriva hur SEK arbetar med olika typer av kredituppligg ges
nedan tre exempel pa finansiella |6sningar som SEK kan var involverad i.

| bilaga 7 beskrivs dven ett typexempel pa hur affarsprocessen gar till,
fran forsta kontakten med kunden till att kapitalet betalas ut.

Bilateralt lan

SEK lanar ut pengar och behaller risken i egen balansrakning. Vid
exportérens fallissemang riskerar SEK att géra en kreditférlust, men enligt
bolaget 4r det inte ovanligt att SEK képer skydd mot hela eller delar av
kreditrisken i bilaterala lan.

Lan

Rénta + amorteringar

79 Syndikerade kundtransaktioner innebir att flera banker gar samman och till exempel lanar ut till
ett foretag.
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SEK lanar ut pengar men risken tas av andra aktorer

Nir SEK lanar ut kapital har SEK en fordran pa EKN respektive det finansiella
institutet vid exportorens fallissemang.

Garanti Garantipremie
250 mnkr
> L&n 1 ooo mnkr
Réanta + amorteringar
Garanti ) '
750 mnkr Garantipremie

SEK finansierar exportaffiren men risken tas av andra aktérer

Den vanligaste kreditlésningen ar dock att SEK finansierar en exportaffar
men hanskjuter risken till andra aktérer, till exempel till EKN och/eller
agentbanker. Konstruktionen av krediten styrs i regel av importéren och
dennes bank.

Varuleverans
1 000 mnkr

Importér
lantagare)

Svensk
exportér

Rénta +
amorteringar

Utbetalning Laneavtal 1 ooo mnkr

1 000 mnkr

Réanta +

Finansiering )
amorteringar

1 000 mnkr

restrisk-
garanti
50 mnkr

avtal EKN-
garanti

Garanti 950 mnkr
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6.2

1. Agentbanken, som till exempel kan finnas i importérens land, har
kontakt med exportdren och importéren. | detta fall ar importéren dven
lantagare.

2. Agentbanken upprittar kreditavtal, gor en juridisk granskning och
anscker om EKN-garanti. EKN garanterar i normala fall go—95 procent
av finansieringsbehovet.

3. SEK lanar upp hela finansieringsbeloppet.

SEK lanar ut hela finansieringsbeloppet till agentbanken till ett pris som
ar battre dn vad banken sjilv kan finansiera sig till.

5. Agentbanken 6verlater laneavtal och EKN-garanti till SEK och staller
samtidigt ut en restriskgaranti.

6. SEK har lanet i egen balansriakning och erhaller ranta och amorteringar
fran lantagaren via agentbanken.

SEK administrerar de statsstédda exportkrediterna

Det svenska rantesystemet for statsstodd exportfinansiering (S-systemet)
administreras sedan 1978 av SEK, pa uppdrag av staten. Det bestar av tva
delar, CIRR-systemet och Sidakrediter.

CIRR-systemet (Commercial Interest Reference Rate) innebir att en
fast ranta, som sitts manadsvis av varje centralbank i OECD-lénderna och
bygger pa den statliga obligationsrintan, kan erbjudas svenska exportféretag
vid exportkreditgivning. P4 sa satt sdkerstills att svenska exportféretag
har tillgang till lika konkurrenskraftiga finansieringslésningar som deras
internationella konkurrenter. CIRR-rantan reglerar en lagsta niva for hur lagt
landerna far sitta rantan.

Ar 2002 genomfordes forandringar av CIRR-systemet for att
6ka det svenska systemets konkurrenskraft gentemot de viktigaste
konkurrentlinderna.” Férindringarna féranleddes av en éversyn av
statsstédda exportfinansieringssystem som regeringen lat géra 1997 och
syftade bland annat till att minimera statens kostnader.”> Detta beskrivs mer
utforligt i bilaga 6.

Foretag kan skicka in ansékan om exportkredit till CIRR-rdnta direkt
till SEK, via EKN eller via en bank. SEK ska vara konkurrensneutralt och
arbeta med alla banker, bade svenska och internationella. Den arrangerande
banken, som kan vara SEK, erhaller en s& kallad arrangement fee om 0,25
procent per ar av utestdende kreditbelopp. Darutéver erhaller SEK en

7' Prop. 2001/02:131, bet. 2001/02:NU1s, rskr. 2001/02:298.
72 Staten och exportfinansiering (SOU 1998:23).
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ersittning om 0,25 procent av affirens totalbelopp. Denna ersittning ska
tacka alla kostnader fér hanteringen CIRR-systemet.

Vid eventuellt 6verskott i CIRR-systemet gar detta tillbaka till staten. Vad
som hander vid underskott ar for nirvarande inte reglerat.

Diagram 9: Ackumulerade utestdende exportkrediter
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Kéilla: AB Svensk Exportkredit. Riksrevisionens bearbetning.

SEK erbjuder krediter till marknadsranta, det som benamnts SEK i tabellen
samt till CIRR-rdnta som beskrivits ovan. Bada kreditformerna har ckat
under senare ar. Av de utestdende ackumulerade exportkrediterna, det
vill sdga de som betalats ut under aren, har krediter med CIRR-rénta 6kat
fran 17 miljarder kronor 2005 till knappt 41 miljarder kronor fyra ar senare.
Okningen forklaras framfér allt av att det varit sikrare fér kredittagaren
att ta lana till CIRR-ranta eftersom rantan da ar fast och kdnd under
hela kreditperioden. Det ar en férdel i synnerhet under kristider. Av de
exportkrediter som utbetalats under 2009 utgjorde krediter till CIRR-rénta 21
procent och 79 procent krediter till marknadsrénta.

Krediter till marknadsrinta har ocksa okat, dock mer successivt, fran 57
miljarder kronor under 2005 till drygt 191 miljarder kronor ackumulerat vid
slutet av 2009.

Aktgranskning av kreditgivning

For att fa en inblick i hur SEK motiverar, beslutar och féljer upp krediterna
har Riksrevisionen granskat 32 slumpmassigt utvalda akter som innehaller
underlag till beviljade krediter. Akterna omfattar bade exportkrediter och
bilaterala lan till foretag och kommuner.

Underlagen till beviljade krediter innehaller omfattande material
kring upplagg, kalkyler, ranteberdkningar och korrespondens. Akterna ska
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dessutom innehalla dokumentation angdende parternas forsakran om

att de inte dgnar sig at korruption. Dokumentationen utgérs i regel av
korruptionsintyg som oftast dr undertecknade endast av den som scker
krediten, det vill siga agentbanken. Det anges ocksa att exportéren kommer
att skicka SEK ett intyg avseende korruption senast i samband med att
affaren har accepterats. | majoriteten av de granskade akterna saknas dock
dessa intyg. | de fall krediten 4r garanterad av EKN eller internationell
motsvarighet forlitar sig SEK pa deras bedémningar vad giller korruption.
Enligt bolaget begir SEK inte kopia p4 bedémningarna, vilket ar orsaken till
det saknas i ménga av akterna. Denna praxis att inte begara kopia fran EKN
eller internationell motsvarighet har inférts for att undvika dubbelarbete,
enligt bolaget.

For 6vrigt hanvisar SEK till en OECD-6verenskommelse som innebar att
foretaget inte ska besticka utlandska ministrar, parlamentsledaméter eller
offentligt anstallda i samband med internationella affarsférbindelser. Det
finns inget krav pa att garantera att andra parter inte mutas, till exempel det
importerande féretaget.

| alla exportfinansieringar som studerats har SEK en 100-procentig
risktdckning. Det kan vara EKN eller motsvarande myndighet utanfor
Sverige som lamnar garantier, i kombination med att en bank tar restrisken.
Ett annat exempel &r att ett moderbolag gar i borgen for ett dotterbolags
upplaning.

Riksrevisionen har dven tagit del av ett antal underlag till
kreditféredragningar infor exportfinansieringar. Féredragningarna halls for
kreditkommittén eller styrelsens kreditutskott beroende pa kreditens storlek
och foérvantad risk i projektet. Féredragning ska ske arligen av alla befintliga
krediter. Riksrevisionen kan konstatera att det varit eftersliap pa detta.

Féredragningen omfattar en beskrivning av kunden, dess svagheter
och styrkor. Vidare kan den innehalla bakgrund till finansieringen,
projektbeskrivning och i regel en omfattande finansiell analys av lantagaren.
| nagra fall finns en bedémning av miljéaspekterna, liksom bedémningar av
manskliga rattigheter, arbetsvillkor och korruption enligt det trafikljussystem
som beskrivs i ndsta avsnitt.

Granskningen visar att ett antal krediter har finansierat affarer med svag
eller obefintlig svensk koppling. | nagra fall, som giller flygplansleasing,
motiveras till exempel affarerna med att det kan finnas svenska delar
i flygplanen sasom motorer eller kullager. Det kan, enligt SEK, dven
férekomma att svenska féretag tecknat avtal om service av till exempel
motorer da nya flygplan séljs, vilket skapar arbetstillfallen i Sverige.
Bakgrunden till flygplansfinansieringarna anges ha sin grund i regeringens
strategiprogram fér den svenska flyg- och rymdindustrin.” SEK tolkade

73 Flyg- och rymdindustrin — en del av Innovativa Sverige, 24 januari 2005.
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strategiprogrammet som att SEK skulle finansiera flygplansaffirer i stérre
utstrickning, eftersom Sverige hade ambitionen att bli en av de ledande
tillverkarna av flygplansdelar.

Det forekommer ocksa kreditgivning utan svensk koppling. Ett sddant
exempel dr en exportaffar fran Tyskland, med tyska varor och tysk garant,
till Israel. Sddana finansieringar utan svenskt intresse motiveras med att en
internationell samarbetspart, till exempel en bank som har en upparbetad
relation med SEK, kan féresla ett affarsupplagg utan svensk inblandning.
Det férekommer da att SEK tackar ja till detta for att uppratthalla relationen
med den aktuella samarbetsparten. Enligt SEK bidrar detta ocksa till att
kompetens utvecklas och behalls inom SEK.

Sedan 2009 ska, enligt bolaget, rubriken Svenskt intresse finnas i alla
kreditbedomningar. Synen pa vad som ar svenskt intresse har varierat
over tiden och SEK har enligt uppgift under aren tagit fasta pa generella
uttalanden och malsattningar fran regeringen fér att tolka vad som kan
anses vara svenskt intresse fér tillfillet. Exempel pa detta 4r ovan nimnda
satsningar pa flyg- och rymdindustrin. Ytterligare exempel dr nar regeringen
enligt SEK gett uttryck fér att Norden ar av svenskt intresse och att svenska
och finska intressen inom naringslivet star varandra néra. Regeringen har
dock inte uttalat sig specifikt angdende SEK i dessa sammanhang.

Socialt ansvar och miljohédnsyn

De statligt 4gda bolagen férviantas bedriva ett aktivt arbete med fragor som
miljohansyn och socialt ansvar. Sedan 2007 dr samtliga statligt 4gda bolag
skyldiga att uppratta en hallbarhetsredovisning enligt Global Reporting
Initiatives (GRI) riktlinjer. Detta for att driva arbetet framat och fér att agaren
ska kunna félja upp hur bolagen arbetar med dessa fragor. En viktig del i
arbetet 4r att foretagen stoder och féljer de universella riktlinjer som finns
kring miljéhansyn, arbetsvillkor, méanskliga rattigheter och bekimpning

av korruption. Foér de bolag som bedriver verksamhet eller upphandling i
lander som brister i efterlevnaden av grundlaggande internationella ramverk
ar detta sarskilt viktigt. De universella riktlinjer som ar aktuella ar OECD:s
riktlinjer for multinationella féretag och de tio principerna i FN:s Global
Compact. Regeringen férvidntar sig att samtliga statligt Zgda bolag foljer
dessa riktlinjer.74

74 Verksamhetsberittelse for foretag med statligt dgande, 2008.
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For att ta hansyn till fragor som rér miljo, korruption, manskliga
rattigheter, arbetsvillkor och penningtvatt gér SEK en bedémning av
befintliga och potentiella motparter (exempelvis féretag och banker).”

De kundansvariga arbetar utifran checklistor for att integrera miljomassiga
och sociala fragor i kreditbedémningsprocessen i syfte att genomfora

en grundliaggande bedémning. | affarer som garanteras av EKN, eller
internationell motsvarighet till EKN, sker samverkan i bedémningen av
motparten, och SEK férlitar sig helt pa den statliga garantens bedémning.
Affarer som inte har nagon statsstodd garanti kraver mer arbete fran SEK:s
sida for att bedéma motparten.

Under 2008 inledde SEK ett arbete for att systematisera bedémningarna
av motparterna och ett system kallat trafikljussystemet har utvecklats.
Systemet gér ut pa att savil lander som motparter och projekt’ klassificeras
enligt fargerna réd (hog risk), gul (medelrisk) och grén (lag risk).
Klassificeringen sker utifran den potentiella risken att det sker 6vertrddelser
av nationell lagstiftning och internationella principer om miljs, korruption,
manskliga rattigheter, arbetsvillkor samt penningtvitt och finansiering av
terrorism. Enligt bolaget kan det noteras att projekt inte alltid klassificeras i
trafikljussystemet. | dessa fall gors vid behov en férdjupad bedémning.

Nar det géller beddmningen av en motpart, exempelvis ett féretag,
aterspeglar den sammanvigda bedémningen hur vl féretaget ger uttryck for
att ta hansyn till CSR (Corporate social responsibility) i sin verksamhet.

| de fall bedémningen identifierar brister i motpartens redovisning eller i
dess upptridande pad marknaden kan en férdjupad bedémning av motparten
goras. Andra skal till en férdjupad bedémning kan vara geografiska eller
branschrelaterade risker, till exempel vid projekt med potentiella sociala eller
miljémassiga risker. SEK har intensifierat och systematiserat det interna
arbetet med milj6 och socialt ansvar, bland annat genom att rekrytera
personal for att arbeta enbart med detta. Det har exempelvis anstillts en
hallbarhetsanalytiker.

| intervjuer har framhallits att bolaget férst under senare tid har avsatt
betydande resurser for arbetet med att integrera det sociala ansvarstagandet
och miljshdnsyn i kreditbedomningen, dven om omradet ansetts vara viktigt
redan tidigare. Bolaget har inte som praxis att géra faltstudier i varje enskilt
fall for att bedéma en kredits hallbarhetspaverkan, men sadana faltstudier
kommer att géras i 6kande utstrackning, enligt bolaget.

75 Arsredovisning for SEK 2008.

76 Ett projekt kan inkludera flera motparter (exempelvis flera féretag) och utgérs av en geografiskt
avgrinsad verksamhet. En bedémning av ett projekt innebir en bedémning av de inblandade
motparterna samt en bedémning av sjilva projektet som kan besta av till exempel ett
dammbygge eller ett motorvigsbygge.
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Analys av importlander vid exportkrediter

Riksrevisionen har analyserat var import6rerna av den svenska exporten som
SEK finansierar har sin hemvist. Beloppen 4r ackumulerade fran 2005 till
2009, men avtalen kan ha ingatts fére 2005.

Analysen visar att féretag som importerat svenska produkter med SEK:s
exportkrediter har legat bland annat i Pakistan, Chile, Filipinerna, Frankrike,
Indien, Tanzania och Tunisien, det vill siga huvudsakligen i lander som inte
tillhor Sveriges viktigaste exportmarknader. Det ar dock de exporterande
foretagens behov som har gjort att dessa lander blivit de stérsta inom SEK:s
exportkreditfinansiering. Enligt bolaget har képarna pa Sveriges vanligaste
exportmarknader i regel inga behov av finansiering av sin import fran
Sverige.

Under 2009 har antalet exportkrediter 6kat kraftigt och det har
tillkommit nya linder som Indonesien, Japan, Mexiko, Storbritannien
och Turkiet. Det som dr benamnt exportkrediter till Sverige ar egentligen
refinansieringar av svenska exportérers exportfordringar, och uppgift om
importerande land saknas.

Diagram 10: Ackumulerade utldnade belopp fér exportkrediter
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Kdlla: AB Svensk Exportkredit. Riksrevisionens bearbetning.
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Hela svenska néaringslivet har inte varit i fokus

SEK har tidigare havdat att man gynnar lokalt ndringsliv via
kommuninvesteringar.”” Trots SEK:s ambition att gynna lokalt naringsliv har
sma och medelstora féretag inte varit i fokus hos bolaget. Orsakerna har
bland annat varit att SEK saknar lokalkontor i landet och att arbetet med
mindre foretag ar resurskravande.

Enligt SEK har bolaget stravat efter att férséka narma sig dven de mindre
foretagen i Sverige som behover exportfinansiering. Ett exempel &r det sa
kallade exportlanet som &r en produkt framtagen tillsammans med Almi
Foretagspartner AB, EKN, Exportradet och Swedfund International AB.7®
Almi Féretagspartner har kontakten med féretagen, SEK finansierar och
Exportkreditnimnden garanterar affiren.

Ett annat exempel dr ett samarbete med fristdende sparbanker.
Sparbanken Gripen och Sparbanken Finn bildade 2003 ett gemensamt
dotterbolag, Frispar Foretagskrediter AB, for att stétta sma och medelstora
foretags exportaffarer i Oresundsregionen. De stora svenska bankerna var,
enligt uppgift, inte intresserade av att finansiera dotterbolaget, men det var
tyska KfW och SEK. Ar 2009 hade Frispar Foretagskrediter AB 1,2 miljarder
kronor utlanade till cirka 500 sma och medelstora féretag, huvudsakligen i
Skane och Oresundsregionen.

Enligt SEK innebar utlaning till svenska banker som i sin tur lanar ut till
mindre och medelstora féretag att SEK indirekt stéder dessa féretag.

Ett tredje exempel ar att SEK under varen 2010 har tecknat ett
samarbetsavtal med North Star Europe i Luxemburg med syfte
att gemensamt erbjuda kundfinansiering for svenska sma och medelstora
exportféretag. Krediterna kommer att garanteras av EKN. Finansieringen,
som bygger pa sedvanlig kreditprévning, kan uppga till maximalt 5o miljoner
kronor for en enskild affar och ska betalas av under hogst fem ar.

SEK har séaledes valt en strategi att narma sig mindre féretag genom
andra kanaler an genom direktkontakt med féretagen. Enligt bolaget finns
daremot en ambition att narma sig medelstora foretag pa egen hand.

Enlig bolaget var SEK den sista december 2009 delaktigt i engagemang
till 115 sma och medelstora féretag som sammanlagt erhallit krediter
pa 586 miljoner kronor. Det handlar om erbjudanden som exportlanet,
exportkrediter fran SEK, indirekt finansiering genom att SEK har lanat ut
kapital till bankerna samt kortfristiga handelsfinansieringar.

77 Arsredovisning 2005,

78 Exportlanet erbjuds till foretag med firre dn 250 anstillda och som omsitter mindre n 50
miljoner euro, eller har en balansomslutning mindre &n 43 miljoner euro.
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Sammanfattande iakttagelser

SEK:s finansieringsldsningar innebar ofta att risken tacks av annan part.
Utestaende krediter har 6kat kraftigt under senare ar.

Granskningen visar att det forekommer kreditgivning som har svag eller
obefintlig koppling till svenskt naringsliv och exportindustri trots att
uppdraget har varit att frimst fraimja utvecklingen av detta.

SEK har intensifierat och systematiserat det interna arbetet med miljé
och socialt ansvar.

Pa grund av de exporterande féretagens behov har de stérsta linder

for SEK:s exportkrediter bland annat varit Pakistan, Chile, Filipinerna,
Frankrike, Indien, Tanzania och Tunisien, det vill sdga huvudsakligen
lander som inte tillhor Sveriges viktigaste exportmarknader.

Képarna pa Sveriges viktigaste exportmarknader har i regel inga behov
av finansiering av sin import fran Sverige.

Sma och medelstora svenska féretag har inte varit i fokus hos SEK. SEK
har valt en strategi att ndrma sig mindre féretag genom andra kanaler an
genom direktkontakt med féretagen. Bolaget har en ambition att narma
sig medelstora foretag pa egen hand.

AB Svensk Exportkredit
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Bolagets interna forhallanden

SEK har en jamférelsevis liten organisation som dr engagerad i sofistikerade
aktiviteter pa de internationella upplanings- och placeringsmarknaderna och
komplicerade kreditlésningar. Det stiller krav pa bolagets kontrollmiljs.

Verksamheten éar starkt regelstyrd

Férutom aktiebolagsrittslig lagstiftning ska SEK félja regleringar inom
det finansiella omradet. Sedan 2007 géller till exempel de sa kallade Basel
ll-reglerna i Sverige och 6vriga EU. Huvudsyftet med regelverket ar att
astadkomma en bittre genomlysning och hantering av risker hos finansiella
institutioner, och diarmed 6ka stabiliteten i det finansiella systemet. En viktig
del av regelverket ar att féretagen ska halla ett kapital som stér i relation till
foretagens riskprofiler.

Ett inslag av stor betydelse ar att féretagen enligt Basel Il-reglerna
fatt ansvar for att utforma en egen process for intern kapitalutvardering.
Beskrivningarna ska baseras pa foretagets befintliga rutiner och system.
Dokumentationen ar oftast en sammanstallning av de mest vasentliga
delarna. Bolagen ska bedéma sitt kapitalbehov samt kommunicera analyser
och slutsatser till Finansinspektionen. Utifran bolagets dokument for intern
kapitalutvardering ska Finansinspektionen kunna utvardera det bedomda
kapitalbehovet och kvaliteten pa riskhanteringen.”

SEK:s dokument fér intern kapitalutvardering (IKU) har varierat i omfang
och detaljniva under aren. Den senaste versionen var pa 6ver 100 sidor
och innehaller en sammanfattning pa tio sidor. Bolagets dokument for
intern kapitalutvardering dr svaroverskadligt samt saknar tydliga slutsatser
och forslag. Detta ar exempel pa ett dokument som styrelsen ansett vara
svargenomtrangligt. Utokningen av dokumentet skedde bland annat som en
foljd av kommentarer fran Finansinspektionen angaende utformningen av
bolagets tidigare interna kapitalutvardering. Enligt SEK hade man tidigare

79 Viagledningen &ver hur foretags IKU-dokumentation kan utformas uppdaterades 2009. Den kan
och bér nu anvindas av i stort sett alla foretag. Foretaget dr dock inte skyldigt att anvanda den
foreslagna strukturen. Eftersom det ar féretagets ansvar att utforma en IKU anpassad till sin
verksamhet och riskprofil, forvintar sig Finansinspektionen variationer i format, innehall och
omfattning. IKU:n bér sta i proportion till arten och omfattningen av verksamheten och till dess
komplexitet.
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ar forsokt begransa informationen till styrelsen och bara inkluderat det
nddvandigaste, eftersom styrelsen har ett omfattande material att hantera,
och man ville inte belasta den ytterligare.

Finansinspektionen har gett SEK tillstand att anvinda en intern
riskklassificering (IRK) av sina motparter for att berakna kapitalkravet.
Finansinspektionen godkdnner dven detta arbete. Det innebar att alla SEK:s
motparter ska ges en riskklassificering eller en rating. Beslut om intern
rating fér motpart fattas av SEK:s ratingkommitté. Kommitténs ledaméter,
som hiamtas fran olika funktioner inom SEK, ska tillsammans bidra med en
savil bred som djup kompetens vad giller riskbedémning och erfarenhet av
kreditrating. Riskklassificeringssystemet syftar till att bedéma kreditrisken
hos individuella motparter och baseras pa bade kvalitativa och kvantitativa
faktorer. Inom SEK ar riskklassificeringen baserad pa analytikerbedémningar.
SEK har en oberoende riskkontrollfunktion som rapporterar direkt till vd och
som &r organiserad i enlighet med férvantningarna.®

SEK:s riskhantering och riskjustering ligger i linje med andra institut som
anvinder avancerade riskmodeller. Bolaget har 6vergripande styrdokument
for riskhantering och riskjustering, vilket &r ett krav fér SEK:s typ av
verksamhet, men bolaget behéver fokusera pa att utveckla de omraden dar
man upplever brister.

Utdver Baselreglerna har SEK pa eget initiativ valt att félja Sarbanes—
Oxley Act (SOX). SOX ar en amerikansk lag antagen i juli 2002.

Skalet till detta ar att SEK &r registrerat vid den statliga amerikanska
bérsévervakningsmyndigheten® for att kunna emittera obligationer pa den
inhemska amerikanska kapitalmarknaden. For att behalla registreringen
kravs att de sa kallade SOX-reglerna uppfylls. Den amerikanska
kapitalmarknaden anses vara varldens stérsta och mest effektiva
kapitalmarknad. SEK har anvint den amerikanska kapitalmarknaden fér
upplaning under méanga ar och bedémer det som angelaget att ha fortsatt
tillgang till den.

8 Enligt Finansinspektionen ska det finnas en enhet fér oberoende kontroll och analys av kreditrisk

som ar understilld vd eller annan befattningshavare med goda kunskaper om kreditrisker.
Vidare ska enheten ha tillrickliga resurser fér uppdraget. Enhetens personal ska ha goda
kunskaper om kreditrisker, men far inte arbeta med den dagliga kredit- eller affarsverksamheten.
Riskkontrollens oberoende 4r centralt for en vil fungerande riskuppféljning och riskrapportering
i samtliga kredit- och virdepappersinstitut. Fér banker och andra med sa kallat IRK-tillstand,
har Finansinspektionen stillt hégre krav. Huvudregeln dr att riskkontrollfunktionen i institut
med IRK-tillstand inte ska vara understilld en chef som ocksé ansvarar fér kreditprocessen

eller deltar i kreditbeslut. | vissa fall dir en fullstindig separation inte ansetts lamplig att
genomfbra har Finansinspektionen nu accepterat att separation mellan kreditorganisation och
riskkontrollfunktion inte gérs fullt ut.

& Securities and Exchange Commission (SEC).
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Huvudsyftet med SOX &r att aterstilla investerarnas och den
aktiekopande allmanhetens fortroende for noterade bolag efter de stora
foretagsskandalerna, fraimst i USA. Reglerna innebér bland annat att
bolagsledningen, frimst vd och finanschef, skriftligen ska intyga att en
fungerande intern kontroll dr inférd, dokumenterad, testad och uppratthallen
vid bolaget. Rapportering och intygande av detta ska géras arligen.
Revisorerna ar skyldiga att granska bolagets rapportering enlig SOX-
reglerna.

Operativa risker i bolaget

Med operativ risk menas "risken for forluster till féljd av icke andamalsenliga
eller misslyckade processer, minskliga fel, felaktiga system eller externa
handelser”. Definitionen inkluderar dven legal risk.22 Alla kreditinstitut ska
berakna operativ risk enligt Basel Il-reglerna.

SEK anviander sig av den enklaste modellen for att berdkna bolagets
operativa risker. Det finns tre alternativ att vilja mellan® och de flesta
medelstora eller storre kreditinstitut brukar anvanda mellanmodellen. Den
modell som SEK har valt att anvinda (basmodellen) ir relativt osofistikerad.
Modellen saknar verklig viardering av de operativa riskerna, sdsom risk for
felaktig hantering i rapportering, brister i IT-system med mera, och det finns
dirmed en risk fér svag koppling mellan den beriknade risken och faktisk
risk i bolaget.

Ur internrevisionens sammanfattande rapport éver verksamheten
2009,% framgar att "den operativa risken i bolaget ligger pa en oférindrad,
relativt hog niva. Den operativa risken har dock inte varit matbar da rutiner
for uppféljning har saknats. Incidentrapporterna kan anvindas for att, i viss
man, mita nivan fér denna risk.”

Problemen inom detta omrade uppmarksammades av styrelsen redan
2007, och ledningen atog sig da att atgarda dessa. Problemen férvirrades
emellertid och riskkontrollchefen avgick. En administrativ direktor tillsattes
2008. SEK:s revisorer forklarade i revisionsutskottet att de avsag att i
ett "Management letter” till bolagets ledning beskriva sidkerheten i den
interna kontrollen i bolaget som antingen "material weakness” (som &r
den allvarligare bristen) eller "significant deficiency”. Revisorerna landade i
"material weakness”. Revisorerna kritiserade framfér allt bolagets arbete

8 Definitionen ar hamtad fran Finansinspektionens hemsida. www.fi.se.

8  Basmetoden, schablonmetoden och den avancerade metoden (AMA). Den avancerade metoden

anvinds endast av en bank i Sverige.

84 Denna rapport skulle ha foredragits i styrelsen den 11 februari 2010, men detta hade, enligt
uppgift, annu inte hunnits med i juni 2010. Dokumentet har dock éverlamnats till styrelsen.
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med varderingsfragor enligt IFRS%, eftersom detta inneburit mycket manuellt
arbete. Revisorernas slutsats var att det inte fanns effektiva interna kontroller
betriffande virderingen av vissa tillgadngar och skulder, vilket innebar risk

for felaktigheter i den finansiella rapporteringen.® Enligt styrelsen &r det
ledningens ansvar att redogéra for hur dessa problem ska l6sas.

Vid intervjuer med bolaget har det vidare framkommit att
resultatpaverkande brister férekommit vid sidan av redovisningsmissiga
brister. | samband med Lehman Brothers konkurs 2008 genomférde
SEK pa grund av ett misstag inte en avsedd vixlingstransaktion, kopplad
till en upplaningstransaktion som SEK hade haft med den amerikanska
investmentbanken. Detta ledde till en oavsiktlig valutaposition. Nar felet
uppticktes stingdes valutapositionen, vilket andrade resultatet jimfért med
om vixlingen gjorts nar den skulle. Denna incident skedde saledes under en
extrem situation, men indikerar att bolagets rutiner ar kinsliga och har haft
brister.

Bolaget har manga ganger manuell hantering, bland annat i samband
med virdering av finansiella instrument och bokslut. Den externa
ekonomiska rapporteringen fér 2008 férsenades pa grund av fel som
begatts i bokféringen vad galler varderingen av bolagets tillgangssida. Detta
orsakades bland annat av att SEK b&rjade rapportera enligt IFRS-regelverket,
vilket stallde stora krav p4 kompetensutveckling och pa personalen. Da
transaktionerna skulle marknadsvéarderas fick en transaktion felaktig
virdering, vilket paverkade resultatet fér 2008 negativt. Problemen med
redovisningen begransade bland annat tillgangen till den fér verksamheten
viktiga amerikanska upplaningsmarknaden under en period.

Vid intervjuer med styrelsen har det framkommit att det rader
osikerheter kring huruvida stédsystemen kan hantera de komplicerade
finansiella produkterna. Det har ocksa framkommit att ledaméterna ként en
allt storre osakerhet infér bolagets rapportering, fraimst beroende pa brister
i bolagets interna kontroll. Enligt Riksrevisionen indikerar detta att styrelsen
inte har informerat sig tillrdckligt om bolagets interna verksamhet och det
arbete som bedrivits.

8 |FRS eller International Financial Reporting Standards ir ett internationellt regelverk som sedan
2005 ska tillimpas av alla svenska bolag noterade pa bérs. Det giller dven fér de statligt dgda
bolagen.

8 Arsredovisningen 2008.
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Incidentrapporteringen har varierat

Riksrevisionen har gatt igenom rapporteringen av incidenter under perioden
2005 till 2010, och sammanlagt rapporterades 155 incidenter. Riksrevisionen
kan konstatera att SEK:s incidentrapportering, som startade 2005, har
varierat mellan 14 och 59 stycken per ar, ocksa vilka typer av incidenter som
har rapporterats varierar genom aren. Variationen i incidentrapporteringen
beror sannolikt inte pa att det intraffat firre incidenter utan snarare p4 att
tolkningen av vad som é&r en incident varierat. En ytterligare forklaring som
forekommit ar att personalen inte hunnit med incidentrapporteringen.

Tidigare avrapporterades incidenter som uppstatt pa grund av bristande
kommunikation mellan enheter, som till exempel att en handlare har
Sverlatit finansiella instrument till en annan motpart utan att meddela
administrationen. Det innebar att det utbetalades ersattning till fel motpart.
Det finns olika uppfattningar mellan avdelningarna nir en hindelse ar
att betrakta som en incident och dirfér maste rapporteras. Detta har
framkommit vid genomgang av incidentrapporteringar och de arliga
sammanfattningarna samt vid intervjuer. Det skiljer sig ocksa mellan
avdelningarna hur manga incidenter som rapporterats och det beror
inte nédvandigtvis pa att det faktiska antalet incidenter skiljer sig at pa
motsvarande satt.

Ett exempel pa incident 4r bristande intern riskklassificering av alla
motparter. SEK har ett dtagande under sin IRK-licens?” att minst arligen
uppdatera den interna riskklassificeringen av alla motparter. | bérjan av
2010 konstaterade bolaget dock att drygt tio procent av motparterna under
2009 saknade uppdaterad riskklassificering. Enligt bolaget var man dock i
kapp med detta arbete sista mars 2010. Bolaget menar dessutom att alla
motparter bevakas kontinuerligt av kundansvariga och kreditanalytiker och
att dessa ska reagera om det intriffar ndgot som far en visentlig negativ
paverkan pa en motparts kreditvardighet.

Fram till 2007 samlade internrevisionen all incidentrapportering
som lamnades fran organisationen. En arlig bedémning av de incidenter
som skett limnades darefter till styrelsen. De senare aren har enheten
Regelefterlevnad (Compliance) ansvarat fér att félja upp om rapporterade
incidenter ar en foljd av brist i regelefterlevnad. Enheten dr dock inte
ansvarig fér évergripande uppféljning av incidentrapporteringen. De
atgarder som féreslagits i incidentrapporteringen har inte varit féremal
for generell uppféljning och det har inte funnits nadgon ansvarig for
detta. Bolaget har framfért att den nyetablerade enheten Intern kontroll
i framtiden kommer att ansvara fér uppféljning och aterrapportering av
incidentrapporter.

8 Intern riskklassificering.
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Forandringsarbete pagar

Ovan namnda problem, som bland annat innebér utmaningar fér bolagets
IT- och affarssystem, har uppmarksammats av ledningen och vissa
férandringar har genomférts for att hantera situationen. Bolaget har
etablerat en administrativ enhet med ett antal underfunktioner, till exempel
Intern kontroll. Vidare har en kommitté, Internkontrollkommittén (IKK),
etablerats med vd som ordférande. Denna kommitté ska bland annat
godkinna nya produkter innan de far inforas.

Ett matt pa utmaningarnas omfattning dr dock att styrelsen diskuterat
att bolaget borde Gvervaga majligheten att vilja bort komplexa typer av
affarsupplagg som inte kan hanteras av IT-systemen. Styrelsen har ocksa
kravt att alla finansiella transaktioner ska kunna féljas upp effektivt, och att
det borde 6vervagas om affarstransaktioner som inte tydligt kan matas bor
viljas bort.

Ett forandringsarbete pagar for att férbattra arbetet med virdering av
komplexa finansiella instrument och bokslutsprocessen.

Internrevisionens villkor

| de stora bankerna har det skett en forandring av riskkontrollen sedan
mitten av 2000-talet. Riskkontrollfunktionerna ar numera oberoende fran
ovriga funktioner. | detta sammanhang ar internrevisionens villkor i SEK av
relevans for att sakerstilla ett sidant oberoende.

SEK:s internrevision bestar av tre personer. Internrevisionen rapporterar
till styrelsen efter en foredragning fér vd.

Infor arsstamman 2010 hade internrevisionen dnnu inte beretts
mojlighet att muntligen avrapportera 2009 ars iakttagelser till styrelsen. En
skriftlig avrapportering gjordes tidigare, men nagon muntlig redogérelse
hade inte gjorts. Styrelsen har darmed inte haft, eller sett till att fa, mojlighet
att stilla fragor till internrevisionen.

Riksrevisionen har noterat férandringar i internrevisionens villkor. Fram
till 2010 hade chefen fér internrevisionen ratt att, nar [ampligt, ndrvara vid
lednings-, kommitté- och informationsméten fér att halla sig underrattad
om den strategiska och affirsmissiga planeringen, samt om férandringar
i organisationens riskpolicyer och kontrollpolicyer och processer. Ar 2010
andrades instruktionen till att internrevisionen ges ratt att i samrad med
verkstillande direktdren narvara vid méten. Enligt bolaget har internrevisionen
hittills aldrig vagrats delta vid nadgot méte. Chefen fér internrevisionen far
delegera mojligheten att delta vid méten till en medarbetare.
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Sammanfattande iakttagelser

SEK:s verksambhet styrs av ett omfattande regelverk, och SEK har sjilvt
valt att folja det amerikanska regelverket SOX.

Styrelsen férefaller inte ha informerat sig om bolagets interna
verksamhet i tillracklig omfattning.

De atgirder som foreslagits i incidentrapporterna féljs inte upp, och
det sker ingen aterrapportering till styrelsen. Det har inte heller funnits
nagon ansvarig for detta.

Relevant férandringsarbete betraffande de operativa riskerna sker i
bolaget. Problemen har dock varit kinda lange och kvarstar enligt
Riksrevisionens iakttagelser.

Givet det férandringsarbete som pagar med avseende pé de operativa
riskerna i bolaget har internrevisionen en viktig roll.
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Slutsatser och rekommendationer

Riksrevisionens granskning av SEK visar att bolagets verksamhet successivt
har utékats och att bolaget tillatits vixa kraftigt. SEK har gatt fran att erbjuda
exportkrediter till svenska foretag till att dven dgna sig at annan verksambhet.
Uppdraget har breddats fér att numera inkludera i stort sett allt som har
med finansiell verksamhet att géra, utom faktisk bankverksamhet gentemot
privatpersoner. Som en féljd av det generést formulerade uppdraget har SEK
kunnat bli verksamt inom verksamhetsomraden dir det 4dven finns privata
aktorer. SEK:s breda uppdrag, kombinerat med ekonomiska mal som &r
lagt satta i férhallande till privata aktorer ger bolaget en relativt hog grad av
handlingsfrihet.

Granskningens 6vergripande fragestallning 4r huruvida SEK:s
verksamhet bedrivs i linje med riksdagens beslut. Granskningen visar att
riksdagen stallt sig bakom bolagets uppdrag och SEK:s verksamhet ligger
saledes inom ramen fér vad riksdagen beslutat.

For att ge svar pa den 6vergripande fragan formulerades tre
revisionsfragor vilka besvaras nedan:

Styr regeringen SEK i enlighet med riksdagens beslut? SEK:s uppdrag
har vid flera tillfillen beslutats av riksdagen och uppdraget har breddats
under aren. Regeringen har styrt bolaget i enlighet med riksdagens beslut.
Det vidgade uppdraget har inneburit att SEK blivit verksamt inom en rad
omraden, samtidigt som finansmarknaden genomgatt stora férandringar.
Med hénsyn till detta finns det anledning for regeringen att genomféra en
omfattande 6versyn av bolagets uppdrag och analysera inom vilka omraden
bolaget bér vara verksamt.

Bedriver SEK verksamheten i linje med regeringens beslut? Givet det breda
uppdraget har bolaget inte agerat utanfér sitt uppdrag. SEK har under aren
anvint det handlingsutrymme som uppdraget medgett och breddat sin
verksamhet till annat ar exportkreditfinansiering.

Har bolaget en dndamdlsenlig styrning av verksamheten? Granskningen har
identifierat en rad problem inom SEK. Styrelsen férefaller inte ha informerat
sig tillrdckligt om bolagets interna verksamhet.

Under granskningen har vissa férandringar inom SEK noterats. Till
exempel har verksamheten i Finland avvecklats, synen p4 kommunutlaning
foérandrats och arbetet med CSR-fragor férstarkts. Dessutom har
en administrativ chef anstillts och bolaget har pabérjat interna
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forandringsarbeten for att starka det administrativa stédet, som till exempel
IT-system. Pa sa satt har bolaget borjat hantera nagra av de svagheter som
Riksrevisionen identifierat, men ytterligare insatser behévs.

Uppdraget har successivt vidgats

Expansionen av nya verksamheter kan ifragasittas

Sedan bolaget bildades har riksdagen vid ett antal tillfillen beslutat att
utvidga SEK:s uppdrag. Tilliggen i uppdraget har dock i vissa fall beslutats
i efterhand av riksdagen och SEK har tillatits vaxa utan att en belysning av
grunden for det statliga dtagandet har gjorts.

Ar 1990 breddades bolagets uppdrag utan att riksdagen fatt mojlighet
att ta stéllning i fragan. Forindringen innebar att bolagets verksamhet inte
langre var begransad till svensk export, utan dven inkluderade internationella
projekt med svenskt exportintresse. Andringen éppnade upp fér relativt
stora férandringar i bolagets verksamhet

Det senast formulerade uppdraget i bolagsordningen beslutades
av dgaren i april 2010. Det nya uppdraget innebir inte en avgérande
skillnad fran det tidigare, men det framgar tydligare att SEK ska framja
verksamhet med svenskt intresse. Det fordes dven in att SEK ska framja
svensk infrastruktur. Tilligget om infrastruktur kom till p& SEK:s initiativ
och beslutades av riksdag och regering redan 1996. Bolaget har i praktiken
arbetat med infrastruktur sedan dess. Enligt uppgifter bade fran dgaren och
fran bolaget har infrastruktur tidigare ansetts ligga implicit i uppdraget.

Det grundlaggande skalet till att SEK bildades var att bolaget skulle
framja svensk export. De privata bankerna anségs inte ha forutsattningar
att leverera langfristiga krediter. Sedan bildandet har kreditmarknaden
genomgatt stora forandringar. En relevant fraga i sammanhanget ar vilken
roll SEK har p& marknaden i dag. Inom ramen fér granskningen har fragor
stéllts till foretradare fér exportforetag, och till handlaggare pa de stérsta
svenska bankerna. Under perioder nar finansmarknaden inte fungerar blir de
statliga insatserna viktiga och SEK far en framtradande roll. Under normala
forhéllanden bedriver dock SEK, vid sidan av den verksamhet som hanterar
statsstodda krediter, verksamhet inom omraden dir det finns privata
aktorer, till exempel utlaning till kommuner och radgivningsverksamhet.
Riksrevisionens bedémning ar att SEK i vissa fall kan upplevas som en
konkurrent inom dessa omraden.

Det forekommer att SEK beviljar krediter till affarer med obefintlig
svensk koppling och som inte heller indirekt kan anses stédja svensk
export. Exempel pé affir utan direkt svensk koppling 4r en affir med en
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tysk exportor, av tyska varor och med tysk garantgivare. Ett annat exempel
ar utlaningen till kommuner i Finland och Baltikum. Bolagets styrelse har
pa senare tid valt att sniva in uppdraget mot att primért stédja svensk
exportkreditfinansiering och den har beslutat att bolaget i mindre grad

ska dgna sig at annan verksamhet. Vid nagra tillfallen har bolaget utifran
regeringens generella uttalanden och malsattningar uttolkat vad som ér att
anse som svenskt intresse. Bolaget menar att man pa sa satt alltid stravat
efter att prioritera svenskt intresse och att SEK har varit lyhort fér dgarens
6nskemal. For att uppna tydlig styrning menar Riksrevisionen att dgaren bor
definiera svenskt intresse, kopplat till SEK:s uppdrag.

| intervjuer med SEK:s styrelseledaméter har det framkommit 6nskemal
om fortydligande av bolagets uppdrag.

Mot bakgrund av den ovan beskrivna utvecklingen finns det enligt
Riksrevisionen skal att géra en Gversyn av bolagets roll pa marknaden samt
vilka omraden SEK ska vara verksamt inom. Utgéngspunkten f6r en sddan
dversyn bor vara en analys av vad grunden for det statliga dtagandet ska vara
samt med vilken resursinsats det ska utforas.

De ekonomiska malen indikerar att bolaget ska kunna vixa

Fram till april 2008 hade dgaren inte formellt beslutat om nagra ekonomiska
mal for SEK. Bolaget har dock &dven tidigare haft egna mal som varit féremal
for informell dialog med dgaren och beslutade av styrelsen.

SEK:s ekonomiska mal ligger lagre eller i underkant jamfért med
nordiska affirsbanker. Aven om SEK:s verksamhet i flera avseenden skiljer
sig fran affarsbankernas finns ocksa likheter, och de verkar i stor utstrackning
pa samma marknader.

Nar avkastningsmalet pa langfristig riskfri ranta plus fyra procent
faststilldes hade bolagets historiska avkastning varit hégre an det
avkastningsmal som faststilldes, och bolaget hade séledes redan natt
malet som sattes. Den riskfria rintan utgor en bas for avkastningsmalet och
hur den definieras dr darfér av betydelse fér avkastningsmalets niva. Den
definition av riskfri rinta som SEK anvinder baseras pa |6ptiden i SEK:s
kreditportfslj. Detta leder till ett lagre avkastningskrav dn om bolaget anvint
den, pa aktiemarknaden, vedertagna definitionen av riskfri ranta, vilken ofta
utgér fran en langfristig statsobligation (1015 ar).

SEK:s utdelningsmal pa 30 procent av vinsten efter skatt kan jamféras
med de nordiska affarsbankerna dar utdelningen ligger mellan 30 och
50 procent. Detta kan enligt Riksrevisionen tolkas som att SEK far vixa
snabbare dn bankerna och ta marknadsandelar. SEK:s utdelningsmal ger
bolaget ett expansionsutrymme som dessutom férstarkts av bolagets
omfattande kapital.
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Utifran den verksamhet som SEK bedriver idag dr bolagets ekonomiska
mal i underkant jamfoért med de nordiska affarsbankerna som har
snarlika uppdrag. SEK:s ekonomiska mal bor anpassas till bolagets
uppdrag. Om uppdraget skulle begrénsas till att fokusera pa langsiktig
exportkreditfinansiering skulle de nuvarande ekonomiska malen kunna vara
mer motiverade.

Riksrevisionen menar att dgaren tydligt bér ta stillning till syftet med
SEK och med det som utgangspunkt genomféra en finansiell analys av
bolaget.

Administrationen har inte anpassats till bolagets expansion

SEK:s breddade uppdrag avspeglar sig ocksa i att organisationen har vuxit.
Riksrevisionen konstaterar att bolaget vuxit avsevirt i storlek sedan 2005,
det vill sdga under en tid nér staten varit ensam dgare. Medeltalet anstillda
har 6kat med 44 procent och balansomslutningen med 165 miljarder till 372
miljarder kronor 2009. Av de statligt heligda bolagen har bara Vattenfall AB
stérre balansomslutning.

Kundfinansieringslésningarna har ocksa 6kat kraftigt, men
exportfinansieringar utgor endast 44 procent av dessa. Det innebér att det
ar andra typer av finansieringslésningar som har 6kat mest och att SEK:s
kunder framst har andra behov dn exportfinansiering.

Bolaget har 6ver aren kommiit att dgna sig t allt mer avancerade
finansiella transaktioner. Expansionen och de avancerade transaktionerna
stdller krav pa bolagets administrativa system och pa kontroll och
riskhantering av dessa. SEK:s verksamhet har vuxit fortare dn det
administrativa stodet och granskningen visar att bolagets organisation inte
har anpassats till att hantera de 6kade kraven som expansionen inneburit.
Detta har lett till att bolaget exponerats fér operativa risker med brister
i redovisning och rapportering som konsekvenser. Till exempel har det
férkommit en relativt stor andel manuell hantering, bland annat i samband
med vérdering av finansiella instrument och bokslut.

Redan 2007 uppmarksammade styrelsen problem vad giller hanteringen
av bolagets operativa risker. Ledningen atog sig da att behandla dessa.
Problemen har dven uppmarksammats i bolagets arsredovisning.

Styrelsen har uttryckt en osédkerhet angaende i vilken utstrackning
problemen hanteras och hur langt det pagaende férbattringsarbetet har
kommit. Granskningen visar att problemen kvarstar. Riksrevisionens
bedémning ar att SEK:s insatser for att hantera de operativa riskerna hittills
inte ar tillrickliga, dven om ett férandringsarbete pagar. Styrelsen bor
anvanda sig av internrevisionen for att fa en oberoende rapportering.
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8.2

Styrelsen har uttryckt att dokumentation fran bolaget ofta dr
svargenomtranglig. Eftersom styrelsen har omfattande material att hantera
har bolaget, enligt SEK:s ledning i vissa fall begrinsat informationen till
styrelsen och bara inkluderat det nédvéandigaste. Styrelsen bér dock sjalv
bedéma vilket material den behéver fa tillgang till.

Ett verktyg for styrelsen fér att beddma de operativa riskerna dr
bolagets incidentrapportering. Riksrevisionen kan konstatera att SEK:s
incidentrapportering, som startade 2005, har varierat mellan 14 och 59
stycken per ar. Vilka typer av incidenter som har rapporterats varierar ocksa
genom aren. Variationen i incidentrapporteringen beror sannolikt inte pa att
det intraffat farre incidenter, utan snarare pa att tolkningen av vad som &r en
incident varierat. En forklaring som ocksa férekommit ar att personalen inte
hunnit med att rapportera incidenter.

Fram till 2007 samlade internrevisionen all incidentrapportering som
lamnades fran organisationen. En arlig bedémning av de incidenter som
skett lamnades déirefter till styrelsen. De senare aren har i stillet enheten
Regelefterlevnad ansvarat for uppféljningen, och fokus har kommit att ligga
pa efterlevanden av de olika regelverken. Men enheten &r inte ansvarig
for 6vergripande uppféljning av incidentrapporteringen. De atgédrder som
foreslagits i incidentrapporterna har inte foljts upp och det har inte heller
funnits nagon ansvarig for detta. Bolaget har emellertid framfért att den
nyetablerade enheten Intern kontroll i framtiden kommer att ansvara fér
uppfoljning och aterrapportering av incidentrapporter.

Styrelsen behover ta ett helhetsgrepp om verksamheten

Granskningen visar att styrelsen forefaller inte ha informerat sig tillrackligt
om bolagets interna verksamhet.

Styrelsen har inte beslutat om likviditetsférvaltningen

Granskningen visar att styrelsen inte har beslutat om en tydlig policy for
hur likviditeten ska férvaltas. Bland annat saknas information om vilken
typ av finansiella instrument som det &r tillatet att placera likviditet i. Enligt
Finansinspektionens riktlinjer bor styrelsen faststilla strategi och riktlinjer
for likviditetshanteringen. Med tanke pa att SEK forvaltar en likviditet pa 146
miljarder kronor bér styrelsen enligt Riksrevisionen besluta om en tydlig
policy fér férvaltningen av likviditeten.

Styrelsen hanterar kreditrisken pa en motpart (i egenskap av beviljad
limit), men andra éverviganden angaende hur likviditeten ska forvaltas har
delegerats till andra personer inom bolaget.
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Det saknas dven en diskussion i centrala bolagsdokument om strategin
for hur likviditeten ska forvaltas. Detta innebdr att det inte gar att f6lja om
forvaltningen av likvida medel féljer finanspolicyn.

| Riksrevisionens granskning av finansférvaltningen i statliga
fastighetsbolag (RiR 2006:21) betonades vikten av att ha en finanspolicy
med en sa god precision att den styr och sitter tydliga grinser for
finansférvaltningen. P4 sa satt skapas ocksa rimliga forutsattningar for att
uppna en god intern kontroll. Denna bedémning kvarstar och Riksrevisionen
menar att SEK:s policy avseende likviditetsférvaltningen bor tydliggéras.

Styrelsen har inte haft full insyn i konstruktionen av SEK:s ersittningssystem

SEK har tva system for rérlig ersittning till de anstillda. Individuella rorliga
ersittningar for anstallda pa affarssidan, det vill saga till personer som
arbetar med upplaning eller utlaning, samt ett generellt incitamentsprogram
som giller for alla anstéllda, utom den verkstillande ledningen.
Riksrevisionens bedémning ar att styrelsen inte varit tillrackligt
informerad om de individuella rérliga ersattningarna som riktar sig till
anstallda pa affirssidan. Avtalen fér de rorliga ersittningarna har beslutats
av vd. Riksrevisionen anser att styrelsen inte har haft tillracklig insyn i
utformningen och effekterna av avtalen. Individuella ersittningsprogram
ar ovanliga inom de statligt helagda bolagen, vilket gér det angelaget att
avtalens innehall stims av med styrelsen. Eftersom det rér sig om vésentliga
belopp och eftersom rérliga ersittningar kan fungera som styrmedel, ar det
rimligt att styrelsen dr involverad i hur dessa avtal utformas.

Riksrevisionens rekommendationer

SEK har tillatits att vaxa och uppdraget har successivt kommit att vidgas
utan att en belysning av grunden for det statliga atagandet gjorts.
Riksrevisionens granskning visar att det finns behov av att regeringen
ser dver syftet med SEK:s verksamhet, bolagets finansiella situation och
ekonomiska mal.

Granskningen ger Riksrevisionen anledning att limna nedanstiende
rekommendationer till regeringen.

® Regeringen bor géra en 6versyn av SEK:s uppdrag, ta stéllning till vilka
omraden bolaget ska verka inom och vilken roll bolaget ska ha pa
marknaden.

® Regeringen bor initiera en finansiell analys av SEK och se 6ver de
ekonomiska malen samt anpassa dessa till SEK:s framtida uppdrag.
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Riksrevisionen lamnar féljande rekommendationer till AB Svensk
Exportkredit:

Styrelsen bér se 6ver och besluta om en tydlig policy for hur likviditeten
ska forvaltas.

Styrelsen bér informera sig om och regelbundet utvirdera effekterna av
de individuella ersittningsavtalen.

Styrelsen bér styra och félja upp hanteringen av bolagets arbete med
operativa risker.

AB Svensk Exportkredit
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Bilaga 1 Bolagsordning, beslutad 2008-12-17

Bolagsordning for aktiebolaget Svensk Exportkredit

g1
Bolagets firma dr Aktiebolaget Svensk Exportkredit och pa engelska spraket
Swedish Export Credit Corporation. Bolaget ar publikt (publ).

Bolaget ar ett kreditmarknadsbolag enligt lagen (2004:297) om bank-
och finansieringsrérelse och star under tillsyn av Finansinspektionen.

§2
Bolaget har till féremal att bedriva finansiell verksamhet i enlighet med
lag (2004:297) om bank- och finansieringsrérelse och darvid fraimst
framja utvecklingen av svenskt naringsliv och svensk exportindustri samt
i vrigt engagera sig i svensk och internationell finansiell verksamhet pa
kommersiella grunder.

Med finansiell verksamhet avses framst att

1. lana upp medel, till exempel genom att ta emot inlaning fran
allmianheten eller ge ut obligationer eller andra jamférbara
fordringsratter,

2. lamna och férmedla kredit, till exempel i form av kredit mot pantrétt i
fast egendom eller fordringar,

3. pa annat satt medverka vid finansiering, till exempel genom att forvarva

fordringar och upplata 16s egendom till nyttjande (leasing),

iklada sig garantiférbindelser och géra liknande ataganden,

medverka vid virdepappersemissioner,

[dmna rad avseende nimnda verksamheter,

férvalta och idka handel med virdepapper,

forvarva fast egendom och aktier i den man sa anses erforderligt for

bolagets verksamhet samt da sa erfordras for att skydda bolagets

fordringar, samt

9. utéva annan verksamhet som har samband med ovanstiende.

N v oA
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§3
Bolagets aktiekapital utgor lagst 1.500 miljoner kronor och hégst 6.000
miljoner kronor.

54

Antalet aktier skall uppga till lagst 1.500.000 och hégst 6.000.000.

§s
Aktier utges i tva serier, betecknade serie A och B.

Aktier av vardera serie skall kunna utges i ett antal motsvarande hela
aktiekapitalet.

Alla aktier medfér samma ritt till andel i bolagets tillgangar och vinst.

Beslutar bolaget att genom kontantemission eller kvittningsemission
ge ut nya aktier av serie A och serie B skall dgare av serie A och serie B dga
foretradesratt att teckna nya aktier av samma aktieslag i férhallande till det
antal aktier innehavaren forut dger (primair féretradesratt). Aktier som inte
tecknats med primir féretradesriatt skall erbjudas samtliga aktieagare till
teckning (subsididr foretradesritt). Om inte salunda erbjudna aktier racker
for den teckning som sker med subsidiar féretradesratt, skall aktierna
fordelas mellan tecknarna i forhallande till det antal aktier de férut dger och
i den man det inte kan ske, genom lottning. Beslutar bolaget att genom
kontantemission eller kvittningsemission ge ut aktier endast av serie A eller
serie B, skall samtliga aktiedgare, oavsett om deras aktier dr av serie A eller
serie B, dga foretradesratt att teckna nya aktier i forhallande till det antal
aktier de férut dger.

Beslutar bolaget att genom kontantemission eller kvittningsemission
ge ut teckningsoptioner eller konvertibler har aktiedgarna féretradesritt att
teckna teckningsoptioner som om emissionen gillde de aktier som kan
komma att nytecknas pa grund av optionsritten respektive féretradesritt att
teckna konvertibler som om emissionen géllde de aktier som konvertiblerna
kan komma att bytas ut mot.

Vad som sagts skall inte innebara nagon inskrankning i mojligheten att
fatta beslut om kontantemission eller kvittningsemission med avvikelse fran
aktiedgarnas foretradesratt.

Vid 6kning av aktiekapitalet genom fondemission skall nya aktier
emitteras av varje aktieslag. Vad nu sagts skall inte innebara inskrankningar
i méjligheten att genom fondemission efter erforderlig dndring av
bolagsordningen ge ut nya aktier av nytt slag.

§6

Styrelsen har sitt site i Stockholm.
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§7

Styrelsen bestar av lagst sex och hogst nio ledaméter. A-aktiedgarna
och B-aktiedgarna utser gemensamt — och i férekommande fall
entledigar gemensamt av dem utsedda ledaméter — styrelseledaméter.
Styrelseledaméterna viljs arligen pa arsstamma for tiden intill slutet av
nasta rsstimma.

58
Som styrelsens beslut giller den mening varom styrelsens flesta ledaméoter
forenar sig.

Styrelsen far uppdra at verkstillande direktéren eller annan
befattningshavare att ensam eller i férening med annan fatta beslut i fraga
rérande upp- och utlaning, som ej dr av principiell betydelse eller eljest av
stor vikt fér bolaget. Sddant uppdrag lamnas i sarskild av styrelsen faststilld
instruktion. Beslut om faststillelse av sddan instruktion skall for att vara
gallande bitradas av styrelsens flesta ledaméter. Instruktion skall faststallas
for ett &r i sander och skall, sa snart det kan ske, i avskrift insandas till
tillsynsmyndigheten. Delegationen i nu namnda hanseenden férutsatts ske
arligen som ett led i att styrelsen faststaller arbetsordning enligt 8 kap 6 §
aktiebolagslagen (2005:551).

§9
Bemyndigande for styrelseledamot, verkstillande direktér eller annan att
foretrada bolaget och teckna dess firma far av styrelsen meddelas endast tva
personer i férening.

Verkstallande direktéren dger dock enligt 8 kap 36 § aktiebolagslagen
(2005:551) ratt att ensam foretrada bolaget och teckna dess firma betriffande
atgard som enligt 8 kap 29 § samma lag ankommer pa honom.

§10

For granskning av bolagets arsredovisning jamte rikenskaperna samt
styrelsens och verkstéllande direktérens forvaltning valjs pa arsstamma en
eller tva revisorer med lika manga suppleanter. Revisorer och suppleanter
utses av A-aktiedgarna och B-aktiedgarna gemensamt. Minst en utsedd
revisor och suppleant skall vara auktoriserad revisor.

g

Kalenderaret ar bolagets rakenskapsar.

AB Svensk Exportkredit 87

RIKSREVISIONEN



§12
Kallelse till &rsstimma samt kallelse till extra bolagsstimma, dar fraga
om dndring av bolagsordningen kommer att behandlas, skall utfardas
tidigast sex och senast fyra veckor fére stimman. Kallelse till annan
extra bolagsstimma skall utfirdas tidigast sex och senast tva veckor fére
stimman.

Kallelse till bolagsstamma, liksom andra meddelanden till aktieagarna,
skall ske genom kungérelse i Post- och Inrikes Tidningar samt Svenska
Dagbladet.

§13
Bolagsstamma halls i Stockholm.

Arsstimma halls en gang arligen inom sex manader efter utgangen av
varje rakenskapsar.

Pa arsstimma skall foljande drenden forekomma:

1. val av ordférande vid stimman
upprattande och justering av réstlangd
godkdnnande av dagordningen

2

3

4. val av en eller tva justeringsmin

5. fraga om stimman blivit behérigen sammankallad

6. framlaggande av arsredovisningen och revisionsberattelsen samt
koncernredovisningen och koncernrevisionsberattelsen

7. beslut om

a) faststillelse av resultatrakningen och balansrakningen samt
koncernresultatrakningen och koncernbalansrakningen

b) disposition av bolagets vinst eller forlust enligt den faststillda
balansrakningen

c) ansvarsfrihet at styrelseledaméterna och verkstillande direktéren
faststillelse av arvoden at styrelsen och revisorerna
bestimmande av antalet styrelseledaméter som skall utses av
arsstdmman

10. val av styrelseledaméter

11. val av styrelseordférande

12. i férekommande fall bestimmande av antal revisorer och suppleanter

13. i férekommande fall val av revisorer och suppleanter

14. annat drende som ankommer pa stimman enligt aktiebolagslagen

(2005:551).
§14

Ordférande pa bolagsstamma viljs varannan gang av A-aktiedgarna och
varannan gang av B-aktiedgarna.
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§15
Vid bolagsstimma far envar réstberattigad résta for fulla antalet av honom
dgda och foretridda aktier utan begransning i rostetalet.

Vid omréstning pa stimma giller for beslut om dndring i denna
bolagsordning eller om vinstutdelning — utéver vad som krévs enligt
aktiebolagslagen (2005:551) for beslutets giltighet — att beslutet bitrads av
foretradare for flertalet aktier inom vardera aktieserien.

Ovriga beslut pa bolagsstimma — fransett beslut i fraga om utseende
av revisorer, som avses i 9 kap g § aktiebolagslagen (2005:551), eller i fraga
om utseende av granskare som avses i 10 kap 22 § samma lag, eller beslut
om bolagets tradande i likvidation nar grund fér tvangslikvidation foreligger
eller sddana beslut som det ankommer pa arsstimman att fatta beslut om
enligt aktiebolagslagen — ar inte giltiga med mindre de bitratts av foretradare
for mer an tva tredjedelar av aktiekapitalet. Uppstiller aktiebolagslagen
strangare villkor for besluts giltighet, skall jaimval detta iakttagas.

Oavsett vad som har stadgats skall vad som i § 7 i bolagsordningen
stadgats om utseende och entledigande av styrelseledaméter och vad
som i10 § i bolagsordningen anges om utseende av revisorer och
revisorssuppleanter landa till efterrittelse.

§16

Kredit eller garantiférbindelse fran bolaget skall limnas pa bestamd tid,
hégst 40 ar. Om séarskilda omstindigheter foreligger kan kredit eller
garantiférbindelse lamnas pa langre tid efter beslut av styrelsen.

§17

Bolaget skall dgna sarskild uppmarksamhet &t att den finansiella
verksamheten icke bedrivs pa sadant sitt eller under sadana villkor att fara
for bolagets sakerhet darigenom uppkommer.

§18

For kredit, garantiférbindelse eller annan finansiering fran bolaget skall
stillas sikerhet som provas betryggande. Bolaget far dock avsta fran sadan
sakerhet om den kan anses obehdévlig eller om det eljest féreligger sarskilda
skal att avsta fran sakerhet.

19

Har aktie 6vergatt till ndgon som inte forut dr dgare av aktie av samma serie
i bolaget skall aktie genast hembjudas 6vriga aktiedgare till inlédsen genom
skriftlig anmalan hos bolagets styrelse. Atkomsten av aktien skall darvid
styrkas.
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Nar anmaélan gjorts om akties 6vergang, skall styrelsen genast underritta
bolagets aktiedgare genom rekommenderade brev och anmoda den som
6nskar utnyttja 16sningsratten att skriftligen framstélla |[6sningsansprak hos
bolaget inom tvd manader fran anmailan hos styrelsen om akties 6vergang.
Underrattelsen skall innehalla uppgift om den dag anmalan inkommit till
styrelsen.

Om flera aktiedgare forklarar sig villiga att 16sa hembjuden aktie, skall
A-aktiedgare ha foretrade att [6sa hembjuden A-aktie och B-aktiedgare
foretride att |16sa hembjuden Baktie. Mellan innehavare av aktier av samma
serie skall féretradesratten bestimmas genom lottning, verkstilld av
notarius publicus. Om flera aktier hembjuds samtidigt, skall aktierna forst
sa langt som mojligt fordelas bland dem som vill 16sa i férhallande till deras
innehav av aktier i bolaget av samma serie som de aktier som hembjudits.

Om inte inom den stadgade tiden nagon aktiedgare forklarar sig villig att
|6sa hembjuden aktie eller om aktien inte inom den stadgade tiden inlGses,
far den som gjort hembudet bli registrerad for aktien.

Lésenbeloppet for aktie, som hembjudits, skall utgéras av det belopp
som forvarvaren férbundit sig att betala, om det ér ett kontantbelopp, och
eljest av ett skaligt motvarde av vederlaget i kontanter.

Om Sverenskommelse inte kan triffas om l6senpriset eller |6senratten
for aktie skall det bestimmas av en ndmnd av tre skiljemén, varav de
tvistande utser vardera en och de salunda utsedda viljer den tredje, som
skall vara ordférande i nimnden. Om det i en tvist finns flera parter pa
samma sida och kan de inte enas om valet av sin skiljeman, skall denne
utses av Stockholms tingsratt. Detsamma skall gélla om de av parterna
utsedda skiljeminnen inte kan enas om valet av ordférande i skiljenamnden.

Lésenbeloppet for aktien skall betalas inom 20 dagar fran den tidpunkt
da l6senbeloppet blev bestamt.

Denna bolagsordning har antagits pa extra bolagstimma den
17 december 2008.
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Bilaga 2 Bolagsordning, beslutad
2010-04-29

Bolagsordning for aktiebolaget Svensk Exportkredit

§ 1 Firma

Bolagets firma ar Aktiebolaget Svensk Exportkredit och pa engelska spraket
Swedish Export Credit Corporation. Bolaget ar publikt (publ).

Bolaget ar ett kreditmarknadsbolag enligt lagen (2004:297) om bank-
och finansieringsrorelse och star under tillsyn av Finansinspektionen.

§) 2 Styrelsens site

Bolagets styrelse ska ha sitt site i Stockholm.

§ 3 Verksamhet

Féremalet for bolagets verksamhet ska vara att p4 kommersiella grunder
bedriva svensk och internationell finansiell verksamhet i enlighet med
lag (2004:297) om bank- och finansieringsrérelse med syfte att frimja
verksamhet med svenskt intresse som direkt eller indirekt avser svensk
exportindustri, inklusive svensk infrastruktur, och i évrigt starka det svenska
naringslivets internationalisering och konkurrenskraft.

Med finansiell verksamhet avses frimst att:

1. lana upp medel, till exempel genom att ta emot inlaning fran
allmianheten eller ge ut obligationer eller andra jamférbara
fordringsritter,

2. lamna och férmedla kredit, till exempel i form av kredit mot pantritt i
fast egendom eller fordringar,

3. pa annat sitt medverka vid finansiering, till exempel genom att férvidrva

fordringar och upplata 16s egendom till nyttjande (leasing),

iklada sig garantiférbindelser och géra liknande ataganden,

medverka vid virdepappersemissioner,

ldmna rad avseende nimnda verksamheter,

férvalta och idka handel med virdepapper,

N v oA
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8. forvirva fast och 16s egendom i den mén sa anses erforderligt for
bolagets verksamhet samt da sa erfordras for att skydda bolagets
fordringar,

9. bedriva viardepappersrorelse under de forutsattningar som féreskrivs i
lagen (2007:528) om vardepappersmarknaden,

10. samt att bedriva med ovanstaende férenlig verksamhet.

§ 4 Aktiekapital

Bolagets aktiekapital ska utgéra lagst enmiljardfemhundramiljoner
(1.500.000.000) kronor och hégst sexmiljarder (6.000.000.000) kronor.

§ 5 Antalet Aktier

Antalet aktier ska vara lagst enmiljonfemhundratusen (1.500.000) och hégst
sexmiljoner (6.000.000).

() 6 Styrelse och revisorer

Bolagets styrelse ska, till den del utses av bolagsstimman, besta av lagst sex
(6) och hogst nio (9) ledaméter utan suppleanter.

Bolaget ska ha en (1) eller tvd (2) auktoriserade revisorer med eller utan
en (1) eller tva (2) revisorssuppleanter eller ett registrerat revisionsbolag
som revisor.

§ 7 Kallelse till bolagsstimma

Kallelse till &rsstamma samt kallelse till extra bolagsstimma, dar fraga om
andring av bolagsordningen kommer att behandlas, ska utfirdas tidigast
sex (6) och senast fyra (4) veckor fore stimman. Kallelse till annan extra
bolagsstimma ska utfirdas tidigast sex (6) och senast tva (2) veckor fére
staimman.

Kallelse till bolagsstimma ska ske genom kungérelse i Post- och Inrikes
Tidningar samt Svenska Dagbladet.

§ 8 Rakenskapsar

Bolagets rakenskapsar ska vara kalenderar.

) 9 Riksdagsledamots deltagande i bolagsstimma

Om bolaget har mer &n femtio (50) anstillda har riksdagsledamot rtt att,
efter anmilan till styrelsen, nirvara vid bolagsstimma och i anslutning

till denna stélla fragor. Anmilan bor vara styrelsen tillhanda en (1) vecka i
forvag. Underrittelse om tid och plats fér bolagsstamma ska sandas med
brev till riksdagens centralkansli i anslutning till utfirdandet av kallelsen till
stimman.
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§ 10 Bolagsstimma

Bolagsstamma ska ha
Arsstimma ska hallas en gang arligen inom sex manader efter utgédngen

as i Stockholm.

av varje rakenskapsar.

oV AW

10.

12.

13.
. annat drende som ankommer pa stimman enligt aktiebolagslagen

Pa arsstimma ska féljande drenden férekomma:

val av ordférande vid stimman

upprattande och justering av r6stlangd

godkdnnande av dagordningen

val av en eller tva justeringsman

fraga om stimman blivit behérigen sammankallad

framlaggande av arsredovisningen och revisionsberittelsen samt

koncernredovisningen och koncernrevisionsberittelsen

beslut om

a) faststillelse av resultatrikningen och balansrikningen samt
koncernresultatrakningen och koncernbalansrakningen

b) disposition av bolagets vinst eller forlust enligt den faststillda
balansrikningen

c) ansvarsfrihet fér styrelseledaméterna och verkstillande direktéren

faststillelse av arvoden till styrelsen och revisorerna

bestimmande av antalet styrelseledaméter som ska utses av

arsstdmman

val av styrelseledaméter

val av styrelseordférande

i forekommande fall bestimmande av antal revisorer och suppleanter

i forekommande fall val av revisorer och suppleanter

(2005:551).

Antagen vid arsstimma den 29 april 2010
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Bilaga 3 Utdrag ur Finansinspektionens

vagledning for kreditinstitut och
vardepappersbolag avseende
hantering av likviditetsrisk

Styrelsens och verkstillande ledningens ansvar

Styrelsen och verkstdllande ledningen ansvarar for att foretaget har en strategi for
sin l6pande likviditetshantering. Strategin syftar till att sdkerstilla att framtida
likviditetsbehov tillgodoses vid savil normal daglig verksamhet som i olika
krissituationer.

Féretagets styrelse bor faststilla strategin och riktlinjer for
likviditetshanteringen. Det bor ocksa vara styrelsens ansvar att

— setill att féretagets likviditetshantering organiseras med val definierade
ansvars- och arbetsomraden,

— se till att likviditetsriskernas omfattning och art i olika delar av
verksamheten identifieras,

— faststilla limiter/riktvirden och mitmetoder,

— aktivt och regelbundet utvirdera information om féretagets
likviditetssituation och

— utvirdera foretagets hantering av likviditetsrisker.

Uppféljning och rapportering

Rapporter avseende likviditetsrisker bor regelbundet féredras for styrelse
och verkstillande direktér. Om risknivan ar hog eller om den dr mattlig och
6kande bor rapportering ske mer frekvent dn normalt. Innehall och format
pa rapporterna dr avhingigt av hur féretaget utévar sin likviditetshantering
samt verksamhetens art, omfattning och komplexitet. Styrelsen bér
atminstone kunna utldsa hur mycket likviditetsrisk foretaget har tagit pa sig,
huruvida féretagsledningen haller likviditetsrisken inom beslutade limiter
och riktvarden och om féretagets strategi for likviditetshantering &r férenlig
med styrelsens uttryckta risktolerans.
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Limiter och riktvarden

Styrelsen faststdller limiter eller riktvirden for hur mycket likviditetsrisk den dr
villig att acceptera.

Limiterna eller motsvarande bér omprévas regelbundet och justeras nar
omstindigheterna eller styrelsens risktolerans foridndras. Valet av vilka
limiter som inf6rs i foretaget bor ske med hansyn till vilka metoder féretaget
anvander for att mata likviditetsrisken och ar dirmed en funktion av
verksamhetens art, omfattning och komplexitet.

Limiter och/eller riktvarden kan i sig inte skydda mot en likviditetskris
men Svertridelser av limiterna kan vara en (tidig) indikator pa éverdrivet
risktagande eller bristfillig hantering av likviditetsrisken.

AB Svensk Exportkredit



Bilaga 4 Svensk kreditmarknad i historisk
belysning

P& uppdrag av Riksrevisionen har professor Hans Sjégren bidragit med
en historisk beskrivning av den svenska kreditmarknadens utveckling
sedan 1962. | fokus star samspelet mellan makroekonomi, institutionella
forhallanden (forindrade spelregler) och strukturen pé kreditmarknaden.
Med det senare avses sammansittningen av akt6rer pa den traditionella
kreditmarknaden, med sérskild betoning pa statligt bankdgande.

Under 1900-talet genomgick den svenska kreditmarknaden tva stora
institutionella skiften. P4 1930- och 4o-talen 6vergav Sverige spelreglerna
tillkomna under liberalismens genombrott vid mitten av 18o0-talet, fér
institutioner genomsyrade av den sa kallade svenska modellen. Nasta
stora institutionella férandring var avregleringen under 1980-talet, da

det statliga regleringsbatteriet pa kreditmarknaden byttes ut mot en rad
marknadskonforma principer.

Stark tillvaxt och reglerad kreditmarknad 1950-1980

Sverige upplevde i termer av ekonomisk tillvaxt och vélstandsékning

en guldalder under 1950- och 60-talen. Den arliga BNP-tillvaxten lag

kring 4 procent under 1950- och 1960-talet. Industriproduktionsvolymen
tredubblades mellan 1950 och 1974. Den ekonomiska omvandlingen drevs
av keynesianskt inspirerad ekonomisk politik, efter vissa uttalade politiska
mal. Den laga arbetslésheten var en konsekvens av en vixande offentlig
sektor. Eftersom industrins investeringar och expansion i stor utstrickning
var sjalvfinansierade inriktades kreditpolitiken pa att kanalisera medel till
infrastruktur, som utbyggnad av vigar, vattenkraft och bostider. | kraft av
sina framgangar pa exportmarknaderna bérjade de storsta industriforetagen
att pa 1960-talet direktinvestera fér produktion utomlands. For att fa vara
med och dela pa denna vixande kaka, féljde de stérsta affarsbankerna
sina kunder titt i sparen, nir de senare blev alltmer internationella.
Lokaliseringen av representationskontor och dotterbanker styrdes dels av
var de hetaste marknaderna fér svenska foretag fanns, dels narheten till
internationella finansiella centra.
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For att dra nytta av bankerna i férverkligandet av prioriterade
politiska mal kravdes ett batteri av regleringar. Sedan andra varldskriget
fanns en sirskild bestimmelse fér kép och férsiljning av valuta. Denna
valutareglering upplevdes som effektiv dven under fredstid och kom att
forlangas dnda fram till 1989. Aven syftet med likviditetskvoter, kassakrav,
utlaningstak, placeringsplikt och emissionskontroll var att styra kreditflédena
i samhillsekonomin utifran vad som ansags vilfardspolitiskt dnskvart.
Styrningsinstrumenten begrinsade affirsbankernas rérelsefrihet, dven om
inte alla regleringar anvindes samtidigt utan anpassades till konjunkturlaget.
Tillampningen var som starkast nir det fanns tendens till Gverhettning i
ekonomin, en risk som férelag under sa gott som hela 1960-talet.

Kreditpolitiken var effektiv nir det gillde att styra 6ver medel till f6r
tillfallet prioriterade samhillssektorer. De socialdemokratiska regeringarna
hade dven makten 6ver penningpolitiken, vilket gjorde riksbanken till en
osjilvstiandig aktér. | linje med de politiska stravandena bildades 1959 AP-
fonden. Denna statliga pensionsfond innebar att affarsbankerna ytterligare
drogs in i det offentliga systemet. Den snabba tillvixten i ekonomin
under 1950-talet innebar en relativt bekymmersfri tillvaro fér de svenska
affirsbankerna. Men nir industrin gick fran att vara sjalvfinansierad till att fa
lanebehov under den fortsatta expansionen pé 1960-talet uppstod problem.
Bankerna behdvde vixa i samma takt som sina investeringsvilliga kunder,
annars riskerade de att ga miste om de |[dnsamma industriféretagen som
betydelsefulla kredittagare och insittare av 6verskottsmedel. Dérrarna mot
utlandsk kapitalimport och obligationsemissioner var stingda. En 6kning av
kapitalbasen genom inlaningen kom darfér att prioriteras, vilket 1ag bakom
Stockholms Enskilda Banks beslut att 1971 fusionera med Skandinaviska
Banken, som hade ett betydligt stérre kontorsnit och mer hushallsinlaning
an den stockholmsbaserade industribanken.

Svenska staten bildade tillsammans med de storsta svenska bankerna
AB Svensk Exportkredit ar 1962. | bankutskottet och i propositionen till
riksdagen motiverades det nya kreditinstitut med de finansieringsproblem
som motte den viktiga exportindustrin. De svenska bankerna kunde inte
ma&ta importérernas krav pa langa kredittider vilket pakallade ett institut
for langfristig finansiering pa upp till tio &r. For att std som garant for
krediterna kravde regeringen ett statligt deldgarskap och en majoritet i
styrelsen. Agandet kom att delas lika mellan staten och affédrsbankerna.
Detta dgarforhallande gillde fram till slutet av 1990-talet. Efter en kort period
da ABB gick in som deldgare istillet for bankerna blev svenska staten ar
2002 ensam dgare till SEK. Med svenska staten som ensam dgare minskade
risken for en favorisering i kreditprévningen av vissa exportféretag och
affarsbanker.
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Ar1967 lanserades ett helt igenom statligt kreditaktiebolag,

Sveriges Investeringsbank AB, med syfte att stédja mer langsiktiga och
riskfyllda projekt 4n vad som rymdes inom traditionell bankverksamhet.
Investeringsbanken hade till uppgift att stimulera och aktivt delta i
utvecklingen av svenskt naringsliv genom finansiering i form av bade lan
och dgarkapital samt genom radgivning. Huvuduppgiften var att lamna
krediter och tillskjuta dgarkapital for langfristiga och sarskilt riskbarande
projekt. Banken inledde i mitten av 1970-talet samarbete med lanens
foretagarforeningar, fran 1978 ombildade till regionala utvecklingsfonder,
for att stodja och utveckla smaféretagssektorn. Under den utdragna
lagkonjunkturen i slutet av 1970-talet kom Investeringsbanken att anvandas
for att finansiera sysselsittningsframjande projekt. | jimférelse med Svensk
Exportkredit hade Investeringsbanken ett bredare mandat. Den skulle inte
enbart sakra langfristiga finansiella I6sningar fér exportforetag, utan dven
underlatta for en strukturomvandling av det inhemska néringslivet.

Ar 1978 anslét sig Sverige till OECD-lindernas éverenskommelse
om lagsta tillatna for exportkrediter. Det innebar att Svensk Exportkredit
kunde administrera kreditgivning till subventionerade rantenivaer (SEK-
systemet). Svensk Exportkredit kompenserades av staten f6r skillnaden
mellan upplaningskostnad och utlaningsranta, samt for valutakursférluster.
Systemet ledde till att Svensk Exportkredit kunde erbjuda sina kunder
langt mer férdelaktiga villkor &r ndgon annan aktér i Sverige. Under 1979
tecknades sarskilda kreditavtal med Sovjetunionen och med Folkrepubliken
Kina for att till sarskilda villkor limna exportkrediter med statligt stod.
| bérjan av 1980-talet fick verksamheten ett uppsving: nya produkter
utvecklades for att tillgodose kundernas behov. Balansomslutningen vixte
och kreditgivningen till rent kommersiella villkor fick allt storre betydelse.

Sedan 1930-talet fanns Exportkreditnamnden, som erbjod statsgaranti
eller exportkreditgaranti. EKN kompletterade marknaden genom att
tillsammans med andra hel- och halvstatliga aktérer, bland annat Svensk
Exportkredit och Investeringsbanken, sy ihop finansieringslésningar
for svenska exportféretag. Oljekriserna och skuldkrisen i Latinamerika
under 1970-talet medférde betydande skadefall, vilket héll tillbaka
expansionsstravandena. Efter en aterhdmtningsperiod i bérjan pa 198o-talet
kom EKN att genom nya produkter ytterligare utveckla sin roll som ett
nischat statligt forsakringsbolag pa marknader dar privata aktérer inte
klarade av att verka p4 marknadsmassiga grunder.

Sedan staten hade riddat Jordbrukarbanken fran konkurs under det
tidiga 1920-talet, efter deflationskrisen, var staten bankigare. D4 Géteborgs
handelsbank, som ocksa rekonstruerats med hjélp av Kreditkassan, saldes
till Skandinaviska banken 1949 6verférdes 14 kontor till Jordbrukarbanken
och 1951 bildades Sveriges Kreditbank. Det statliga Postverkets
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bankverksamhet bytte 1960 namn fran Postsparbanken till Postbanken, men
staten som dgare stod fortfarande under tryck att omvandla verksamheten
till en reguljar bank. Losningen blev att 1974 sla samman Postbanken och
Kreditbanken till Post- och Kreditbanken. Sammanslagningen av Sveriges
Kreditbank och Postbanken innebar att det fanns ett statligt alternativ till de
privata bankerna, men fusionen var dven ett satt fér staten att undvika en
omstrukturering av Postbanken till en sjalvstiandig affirsbank. Statliga PK-
banken blev nu stérsta bank i Sverige med avseende pé rérelseomslutning.

Den hart reglerade svenska kreditmarknaden férde med sig en rad
inlasningseffekter. En betydande del av inlaningskapitalet kanaliserades till
av staten prioriterade satsningar inom infrastruktur och bostadssektorn,
vilket krympte utrymmet f6r all annan verksamhet. Det var relativt svart for
nya bolag och offensiva entreprenérer att fa tag i riskkapital fér investeringar
under 1960- och 7o-talen. Detta ledde till svag foretagstillvaxt och fortsatt
dominans fér traditionell verkstadsindustri, inom ramen fér svensk
naringslivsstruktur. | kombination med héga bolagsskatter, men med
undantag vid storindustrins lanefinansiering, ledde situationen dven till att
vissa féretag under 60- och 1970-talet valde att registrera sin verksamhet i
lander med mjukare skatteklimat &n i Sverige.

Omreglering och 6kad internationalisering 1980-2008

Tecken pa avmattning i den langa hégkonjunkturen syntes redan i slutet
av 1960-talet, men det drojde till 1977 innan BNP minskade. Oljekrisen
medférde en markant kostnadshéjning for stora delar av svensk industri
som i forlangningen blev kidnnbar i konsumentledet. Eftersom den langa
hégkonjunkturen vid det laget férbrukat alla tillvaxtmajligheter som funnits
kravdes en férnyelse av néringslivet. Reformerna och strukturomvandlingen
gallde inte enbart industri, transport och handel utan inbegrep dven det
finansiella systemet och kreditmarknaden.

| bérjan pa 1980-talet inleddes en omreglering av svensk kreditmarknad:
fran regelfundamentalism till marknadskonformitet. Dessférinnan,
ar 1969, hade en lagandring givit sparbanker och féreningsbanker
majlighet att agera mer likt affarsbanker, vilket skapat hardare konkurrens
pa utlaningsmarknaden. Drivkraften till 1980-talets omreglering var
flera. Affarsbankerna upplevde att de var hotade pa marknaden for
storféretagskredit av de uppstickande finansbolagen, som snabbt funnit en
institutionell fristad. Aven andra kreditbolag hade slagit rot pa en alltmer
vildvuxen kapitalmarknad. Likasa kringgicks lagen av de multinationella
bolagen nir det giller 6verféring av investeringskapital till utlandet. En
utlésande faktor for den socialdemokratiska regeringens beslut att ta steget
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fullt ut var de stora budgetunderskotten. Staten var tvingad att séka nya
vagar - finna finansiella innovationer - fér att kunna komma ur sin egen
kostnadskris.

Det finansiella systemskiftet under 1980-talet skulle kunna ha |6pt
friktionsfritt om det inte hade genomférts i en svensk ekonomi som var
pa vig mot dverhettning. Svensk industri hade ett par goda &r bakom
sig, vinsterna var héga och exporten framgangsrik, mycket gynnad av
devalveringarna som lett till en undervérderad krona. Tillgangen pa
riskkapital var god. Antalet nystartade bolag vixte. Prisutvecklingen pa
fastighetsmarknaden var ocksa den uppatgaende. Utformningen av
skattereglerna innebar i detta lage starka incitament till lanefinansierad
expansion och spekulation. Mellan 1985 och 1989 férdubblades den totala
lanestocken hos kreditinstituten. Aven finansbolagens volymer 6kade. Det
senare var emellertid inte avsikten med omregleringen, som syftade till att
ge tillbaka de traditionella bankerna deras férlorade marknadsdominans.
Den totala utlaningen i férhéllande till bruttonationalprodukten steg
fran "normala” 8o procent till onormala 140 procent. Okningen var
sarskilt anmarkningsvard i ljuset av industrins laga kreditefterfragan.
Tillvaxtstrategin belonades med vinster i det korta perspektivet men
kreditférluster i det langre.

Omregleringen gav upphov till en rad systemfel som kom att
pragla svensk ekonomi under lang tid framéver. Under den finans- och
fastighetskris som féljde kom staten att garantera samtliga bankers och
vissa kreditinstituts forpliktelser i tid. Den stérsta delen av bankstodet
gick till statliga Nordbanken. Statens agerande som garant f6r det
finansiella systemet bidrog till att 6sa de akuta problemen f6r drabbade
aktorer. Men av vil sa stor betydelse for att 16sa krisen var den férindrade
penningpolitiken som, dd man limnat den fasta véaxelkursen, gjorde att
bankernas intjaningsférmaga via rintemarginalen forbattrades avsevirt.
1990-talets finanskris fick strukturell inverkan, genom att den paskyndade
en fusionsrorelse, bland saval affarsbanker som spar- och féreningsbanker.
Nar de traditionella aktérerna tvingades att dgna sig at omfattande sanering
under finans- och fastighetskrisen kunde dessutom nya banker tranga sig in
pa marknaden. Ett flertal nischbanker, Hagstromer & Qviberg, Ikanobanken,
Postgirot Bank, Samsparbanken, Skandiabanken, Tre Kronor Bank och Trygg-
Banken, grundades med specialinriktad in- och utlaningsverksamhet. Detta
tillsammans med en utbredd branschglidning innebar att Sveriges finansiella
sektor bytt saval innehall som utseende vid mitten av 19g90-talet. Dessutom
hade fler svenska banker tagit steget att samarbeta och fusionera med
utldndska banker. Ett ytterligare steg hade tagits i den geografiska utvidgning
som bérjat med en lokal och regional integration under 1900-talets bérjan.
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Nu gillde det att genom strategiska allianser och fusioner skapa sig en
framtid inom Europa.

Bilandet av den nordiska finanskoncernen Nordea ar 2000 féregicks
ett flertal uppkép och samgaenden fére det att den nordiska bank-
och finanskoncernen Nordea bildades. Ar 1989 férvirvade PK-banken
Sveriges Investeringsbank, efter att Investeringsbanken dragit pa sig stora
valutaférluster som lett till svag lonsamhet. Nar PK-banken &ret efter kopte
upp Nordbanken, resultatet av fusionen mellan Sundsvallsbanken och
Uplandsbanken 1986, 6vertogs namnet Nordbanken. Férvirvsvagen fortsatte
med Gota Bank 1993, Merita 1998, Unibank 2000 och norska Kreditkassen
2000. Ar 2001 férvirvades dessutom Postgirot Bank. Det svenska statliga
bankigandet levde séiledes vidare i Nordbanken och senare Nordea.

Omregleringen och internationaliseringen innefattade majligheten
for utlandska banker att etablera sig i Sverige fran 1986. Successivt
bérjade utlindska dotterbolag eller bankkontor sittas upp. Ar 1990
fanns g utlindska banker och bankfilialer representerade pa den svenska
kreditmarknaden. Finans- och fastighetskrisen skét pa strukturomvandlingen
ytterligare, néar sparbanksgruppen tvingades sanera och konsolidera sina
verksamheter. En mangd sparbanker samlade sig under den centraliserade
Sparbanken Sverige AB, som samtidigt markerade ett skifte fran
stiftelseform till aktiebolagsform inom sparbanksrérelsen. Tre ar senare,
1995, noterades bolaget pa Stockholmsbdérsen. Fusionsvagen fortsatte nar
Sparbanken Sverige slogs samman med Féreningsbanken, den minsta av
de aterstaende nationella bankerna. Ar 2006 andrade ForeningsSparbanken
namn till Swedbank.

Pa dagens kreditmarknad opererar fyra typer av banker: svenska
affarsbanker, utlindska affarsbanker, sparbanker och kooperative banker.
De sistndmnda har dock en liten omslutning och enbart en marginell
marknadsandel, mindre dn 1 procent av den inhemska marknaden.

De fyra stora svenska affarsbankerna Swedbank, SEB, Nordea and
Handelsbanken, har tillsammans en marknadsandel pa 75 procent av
inlaningsmarknaden och en andel pa 8s procent av utlaningsmarknaden. Av
de krediter som beviljas i Sverige kommer en fjardedel var fran affarsbanker,
bolaneinstitut respektive utlindska finansiella intermediirer.

Tabell. Antal sparbanker, affirsbanker och kooperativa banker vissa &r 1985-2008.

1985 1990 1995 2000 2005 2008
Sparbanker 139 104 91 79 68 65
Affarsbanker’ 15 21 30 47 56 59
Sparbankskontor? 1265 1228 349 269 232 217
Affarsbankskontor? 1451 1366 2252 1790 1805 1733

Kéilla: Petersson, T, 2008, Philanthropy by name, banking by business. The Savings Banks in
Sweden 1820-2008, s. 43.
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Anmairkningar:

1. Affarsbanker inklusive utlindska banker och utlindska bankfilialer. 1990
— 9 utlandska banker, 1995 — 11 utlandska banker, 2008 — 31 utlandska
banker.

2. Inklusive huvudkontor.

Svensk varuexport tog rejil fart efter finans- och fastighetskrisen i bérjan
av 1990-talet, underblast av en depricerad krona. Mellan 1994 och 2000
nara nog férdubblades virdet av varuexporten. Efter en nedgang vid
millennieskiftet steg aterigen exporten fram till 2008, i fasta priser. Ménstret
kan ge intryck av att svensk varuexport havdade sig vil under perioden.
Men dven i andra mogna industrilander 6kade varuexporten kraftigt, t o m
mer dn i Sverige. Sa i termer av exportmarknadsandelar minskade faktiskt
Sveriges andel av varuexporten, bade i relation till OECD-lander och till de
viktigaste EU-landerna (EU-15). Sveriges tjansteexport utvecklades dock
mycket gynnsamt fran mitten av 1990-talet, utifran den bristfilliga statistik
som finns tillgéanglig och som sannolikt underskattar tjansteexporten

Fran millennieskiftet fram till 2006 véxte den svenska andelen av global
tjdnsteexport med nistan 40 procent. Okningen i Sverige var snabbare

in i de flesta jamforbara industrilinder. Lagger vi ihop varuexporten och
tjansteexporten far vi en bild dar Sverige visserligen férlorat exportandelar
globalt sett, men 6kat sina andelar nagot i relation till EU-15 och OECD-
landerna 2006 i jamférelse med 1995. Bakom den framgéngsrika
tjansteexporten lag industrinira tjanster pa en rad internationella
marknader, dar svenska multinationella féretag lyckades sarskilt val.
Exportutredningen fran 2008 pekar pa Sveriges goda kunskapsbas, med en
vilutbildad arbetskraft och konkurrenskraftiga foretag, som grundliaggande
forklaringsfaktor.

Sannolikt har svensk export dven gynnats av insatser fran Exportradet,
Handelskamrarna, Svensk Exportkredit, Exportkreditnimnden och Almi
Féretagspartner. Under 1990-talet paverkades verksamheten hos dessa av
Sovjetunionens fall och Kinas marknadsorientering: i en rad lander dndrades
riskbilden fran en dominans av politiska risker till en allt hégre grad av
kommersiella risker kopplade till privata aktorer. Dessutom paverkades
arbetet av exportforetagens 6kade internationalisering. Eftersom tendensen
varit att svenska exportféretag i allt stérre utstrackning vant sig till utlindska
banker har ocksa allt fler exportaffarer kommit att involvera utldndska
banker. | fallet med Svensk Exportkredit gjordes i bérjan pa 1990-talet
8 av 10 affirer med svenska banker medan samma andel 2008 gillde for
utldndska banker. Affaren gar till s att den utlandska banken med garanti
fran Exportkreditnimnden vinder sig till Svensk Exportkredit och séker
refinansiering fér krediten, som antingen getts till banken eller till det
svenska foretagets kund i ett utldndskt land.
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Mellan 2007 och 2009 smittade den amerikanska bostadslanekrisen av
sig pa varldens ekonomier och riskbilden férandrades aterigen. Marknaden
for korta krediter f6ll mer eller mindre samman, och behovet av statliga
insatser for att virna om svenska exportintressen vixte. Med beslut om
storre budgetramar kunde Svenska Exportkredit och Exportkreditnamnden
kompensera for krisens konsekvenser. Genom att kraftigt 6ka sin
riskfinansiering p4 marknaden for langa och korta krediter kom dessa
institut att vasentligt underlitta for exportféretagens och affiarsbankernas
vig genom krisen.
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Bilaga 5 Nordisk utblick

Finland

Finnvera Abp (hddanefter benamnt Finnvera) ar ett finlandskt statsagt
specialfinansieringsbolag som kompletterar finansmarknaden och delar
risken med privata finansiirer. Verksamheten férutsitts vara sjalvbarande
och Finnvera vander sig till finansmarknaden fér att skaffa det kapital
som behdvs for kreditgivningen. En betydande kreditgivare &r till exempel
Europeiska investeringsbanken. Finnvera kan enligt lag erhalla statliga
garantier for sin kapitalanskaffning och har som bolag ingen egen rating.

Finnvera ska frimja finlindska foretag genom att erbjuda finansiering
for féretagens start, tillvaxt, internationalisering och export. Det
innebar att Finnveras motsvarighet i Sverige ar Exportkreditndmnden,
Almi Féretagspartner AB och AB Svensk Exportkredit i en och samma
organisation.

Finnvera deltar i finansiering da féretagens egna resurser eller sakerheter
inte ricker till for att skaffa finansiering pa den kommersiella marknaden.
Finnvera erbjuder finansiering mot ersattning, for vilken kunden enbart
betalar priset som motsvarar risken.

Statens och Europeiska regionala utvecklingsfondens rantestsd
minskar finansieringskostnaderna for foretag inom de regionalpolitiska
stédomradena och inom EU-malomradena. Finnvera kan ta storre risker
an de kommersiella finansinstituten eftersom staten ersatter en del av de
kredit- och borgensférluster som kan uppsta. Finnvera ar Finlands offentliga
exportgarantiinstitut, som garanterar politiska och kommersiella risker i
samband med exportfinansiering.

Finlands Exportkredit ar ett dotterbolag som administrerar det
lagreglerade rianteutjamningssystemet i anknytning till exportkrediter
och fartygsfinansiering pa OECD-villkor. (CIRR-systemet). Genom
ranteutjamningen forstarks mojligheterna fér de finansinstitut som ingatt
samarbetsavtal att ordna internationellt konkurrenskraftig, langfristig
exportfinansiering till fast ranta. Genom avtal ansvarar staten for det
rintestéd som betalas till finansinstituten. Under 2009 hade Finlands
Exportkredit samarbetsavtal med 20 banker och fyra specialkreditinstitut.
Under aren 2009-2010 kan Finlands Exportkredit refinansiera exportprojekt
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for 3,7 miljarder euro. Denna aterfinansiering ger bankerna majlighet att
erbjuda langfristig exportfinansiering som ar oberoende av bankernas
kapitalanskaffning. Inom aterfinansiering kan en bank som finansierar
en utlindsk kdpare éverféra kdparkrediten till Finlands Exportkredit om
bankens kapitalanskaffning har forsvarats.

Finlands Exportkredit har varit mycket storre

Féregangaren till Finlands Exportkredit var ett tidigare bolag, ocksa bendmnt
Finlands Exportkredit, bildat 1956. Grundarna var finlindska kommersiella
banker och nagra industriféretag. Den finlindska staten blev majoritetsigare
i bolaget 1963 och sedan 1992 var bolaget heligt av staten. Syftet med
bolaget var att stédja finlandska exportféretag genom att erbjuda medellang
och langfristig finansiering.

Den finlandska marknaden f6r exportkrediter 6ppnades 1997 och bolaget
FIDE etablerades fér att hantera ranteutjamningssystemet inom CIRR-
systemet. Finlands Exportkredit férblev den huvudsakliga leverantéren av
exportkrediter.

Under 1998 fusionerades Finlands Exportkredit med den finska
Postbanken och bildade Leonia gruppen som fokuserade pa att stodja
stora féretag med exportkrediter. 1999 blev FIDE ett heldgt dotterbolag till
Finnvera och 2001 fusionerades Leonia med férsakringsbolaget Sampo
vilket innebar att det statliga dgandet minskade till under 5o procent.
Tidigare under 2000 hade det finlindska finansdepartementet grundat
ett nytt Finlands Exportkredit. Syftet var att det fanns ett behov av att
kunna forse finlandsk exportindustri med liknande finansiella [6sningar
som konkurrerande exportlander. Finland hade inte langre nagot statligt
exportfrimjande féretag sedan fusionen mellan Leonia och Sampo.

2004 blev Finlands Exportkredit dotterbolag till Finnvera och
fusionerades med FIDE.

Idag har Finlands Exportkredit fem anstillda och de tva huvudsakliga
uppdragen &r att hantera ranteutjimningssystemet gentemot bankerna
och kanalisera exportkrediter i s& kallade kallskattelander. Det ar lander
som har gjort skatteavtal med Finland om att inte beskatta rintor pa
exportkrediterna som stéds offentligt i Finland. Sadana avtal kan bara ingas
med en statlig aktér. | praktiken innebér det att banken lanar ut kapitalet
men Finlands Exportkredit star pa kreditavtalet sa att foretaget kan slippa
dubbelbeskattning. Enligt intervju med Finlands Exportkredit sa kommer
den finska staten troligen aldrig lata Finlands Exportkredit att viaxa och bli
s& stort som det var under forra seklet. En anledning 4r att man inte vill
riskera att konkurrera med bankerna med exportkreditgivningen, en annan
anledning ar att det skulle kosta alldeles fér mycket att ater igen bygga upp
en professionell organisation med en bra rating som kan vara effektiv pa
upplaningssidan.
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Norge

Eksportfinans bildades 1962 av norska Finansdepartementet, riksbanken
och norska banker. Bakgrunden var bristen pa lampliga langfristiga
finansieringsldsningar fér de norska exportféretagen. 1978 kom
Eksportfinans Gverens med norska staten om att administrera den sa kallade
CIRR-rantan, det vill sdga den statsstédda rantan. Norska sparbanker
erbjéds 1990 att bli delagare i Eksportfinans och av 27 deldgare 4r numera 21
stycken sparbanker.®

1999 dvertog Eksportfinans Kommunekreditt Norge AS vilket lett till
att man nu dr Norges nast storsta langivare till den kommunala sektorn.
Sedan 2001 dger norska staten 15 procent av aktierna. Férvirvet uppfattades
som mycket positivt av Eksportfinans och dess intressenter, inte minst den
internationella kapitalmarknaden.

Sedan 2003 har Eksportfinans drivit en, enlig bolaget, offensiv
upplaningsstrategi ver hela varlden vilket har lett till férbattringar
inom verksamheten. Enligt bolaget 4r man en ledande lantagare pa den
internationella kapitalmarknaden.

Eksportfinans ambition &r att erbjuda konkurrenskraftig finansiering
till exportféretag i samarbete med GIEK (den norska motsvarigheten till
EKN) och i samarbete med norska och utldndska banker. Storre delen av
Eksportfinans lantagare finns inom OECD. Bolaget har cirka 100 anstallda.

Tillvaxten inom varvsindustrin, olje- och gasindustrin under de senare
aren har lett till visentligt hégre utlaningsvolymer. De dr ocksa de dverlagset
storsta branscherna hos Eksportkredit med 25 respektive 13,4 miljarder
norska kronor.

8 DnBNOR Bank ASA, Nordea Bank Norge AS, Staten genom Nirings- och handelsdepartementet,
Danske Bank AS, Sparebanken Ost, Sparebanken Hedmark, Sparebanken Hedmark,
Sparebanken Mére, Sparebanken Sér, Sparebanken Sogn och Fjordane, Sparebanken Vest,
Sparebanken 1 SMN, Voss Veksel og Landmandsbank ASA, Fana Sparebank, Handelsbanken,
Sparebanken Pluss, Helgeland Sparebank, Sparebanken Volda Orsta, Sparebanken 1 Ringerike,
Sparebanken 1 Modum, Sparebanken 1 Buskerud-Vestfold, Sparebanken 1 Néttersy-Tonsberg,
Sparebanken 1 Gran, Haugesund Sparebank, BNP Paribas, Tingvold Sparebank, Sparebank 1
Halden, Skudenes & Aakra Sparebank.
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Tabell: Kundfinansieringslésningar 2008.
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Som en f6ljd av den senaste finanskrisen avtalade Eksportfinans med den

norska staten om att stétta exportkrediter till foretag under 2009 — 2011.
Den 31 mars 2009 séldes dotterbolaget Kommunekreditt Norge AS

Kommunal Landspensjonskasse (KLP). Detta som ett led i att satsa mer pa

Danmark

exportrelaterad utlaning i framtiden.

| Danmark finns ingen motsvarighet till SEK.
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Bilaga 6 Tidigare utredning om den svenska
exportstédsordningen

| utredningen (Staten och exportfinansieringen, SOU 1998:23) om

det statsstédda exportfinansieringssystem, férslogs bland annat

att Sverige skulle verga till ett system dér staten endast svarar for
rantekompensationen medan banker och andra finansieringsinstitut
svarar for l[angivningen. EKN f6reslogs 6verta ansvaret for att administrera
rintekompensationen.

Flera remissinstanser var positiva till utredningens férslag. Flera
instanser menade ocksa att svenska foretag hade en konkurrensnackdel
jamfért med utlandska foretag eftersom SEK tog ut en |6ftesprovision vid
exportfinansiering, vilket de flesta andra lander inte gér.

SEK var dock kritisk till utredningens férslag och ansag att det
davarande systemet var felaktigt beskrivet i utredningen och att utredningen
underskattade kostnaderna fér ett nytt system. Aven EKN var kritisk till
utredningens forslag och ansag att det var béttre att utnyttja den befintliga
kompetensen och tillsvidare lata SEK hantera CIRR-systemet. Detta eftersom
framtiden for rantestdd var osidker under 2001 och diskussioner om detta
pagick inom OECD. Davarande RRV papekade att utredningens kalkyl éver
kostnaderna for det nya systemet var svarbedémd. RRV ansag vidare att SEK
endast borde arbeta pad marknader dér privata alternativ saknades och att det
narmare borde utredas om SEK &dven fortsittningsvis kunde tillféra staten
arliga intdkter.

Regeringen ansag inte att det skulle inféras ett rent
rantekompensationssystem, utan det skulle vara tillrackligt att den
|6ftesprovision som SEK tog ut vid statsstédd finansiering skulle avskaffas.
Banker och andra kreditinstitut skulle dessutom kunna fa erséttning for
sin administration av CIRR-lanen. Denna férandring skulle ge svenska
exportérer majlighet till samma villkor som utlandska féretag.

Regeringen delade dock utredningens bedémning att det borde rada
konkurrensneutralitet mellan SEK och andra langivare. Utredningen hade
anfort att det de facto fanns risk for att konkurrensen snedvreds genom
att SEK utévade en myndighetsfunktion gentemot andra langivare och
dirmed fick information om deras affarer, samtidigt som SEK limnade
marknadsbaserade lan i konkurrens med samma langivare. Regeringen
ansag att denna risk for snedvridning skulle kunna undvikas genom att
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foretag och langivare gavs mojlighet att sanda in sina ansékningshandlingar
till EKN som sedan vidarebefordrade de delar av ansékan som inte var
kansliga ur konkurrenssynpunkt till SEK. Den ndrmare utformningen av
ansokningsforfarandet borde enligt regeringen utarbetas gemensamt

av EKN och SEK, efter samrad med langivare och exportféretag. Genom
detta forfarande skulle det undvikas att SEK fick en informationsmassig
konkurrensférdel gentemot andra kreditgivare.
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Bilaga 7 Typexempel pa affirsprocessen

Nedan &terfinns ett typexempel av affirsprocessen, fran férsta
kontakten med kunden, fér till exempel ett bilateralt lan eller en
exportkreditfinansiering, fram till att kapitalet betalas ut. Kunden kan i dessa

fall vara ett exportforetag, en finansiell institution eller en offentlig motpart.

5 ( Emerging
markets

=

> ( Radgivning o

4
! 3 5 6 7 3 :
Kund- | ,( Bilaterala Credit Kredit Kredit
ansvarig lan Management, kommitté administratio
! |

—_

= ( Exportkredit

Handels-

= P
finansiering

Customer

— "
Finance

Kunden niarmar sig SEK med en forfragan om nagon av SEK:s produkter
alternativt har SEK, via kundansvarig eller nagot av affirsomradena, tagit
initiativ och varit i kontakt med kunden.

Beroende pa produkt tar kundansvarig kontakt med nagon av de olika
affirsomradena dir affarsansvariga arbetar.

Kundansvarig kontaktar en analytiker pa Credit Management.
Analytikerna &r specialiserade pa olika branscher sdsom verkstad, skog,
detaljhandel med mera.

Analytikern gér en riskbedémning av kunden och féreslar en intern
rating for rating kommittén®. Ratingkommittén faststaller kundens
rating baserat pa analytikerns analys. Efter cirka tre till fem dagar finns
ett forslag pa intern rating.

Ratingkommittén bestér av bitridande chefen f6r omradet Capital market, chefen fér Risk control
och chefen fér Credit management.
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5. Kundansvarig och analytikern presenterar ett beslutsunderlag fér
kreditkommittén®°. Det innehaller beskrivning av affaren och férslagen
limit samt en motivering av varfor SEK ska gé in i affaren .

6. Efter att kreditkommittén godkant limiten tar kundansvarig kontakt med
en av SEK:s jurister som arbetar fram avtal.

7. Avtalen skickas sedan mellan SEK och kunden tills parterna ar néjda och
avtalen undertecknas.

8. Kunden skickar en utbetalningsbegiran till kreditadministration som gor
en utbetalning.

9 Kreditkommittén bestar av vd, chefen fér Corporate and Structured Finance, chefen for
Corporate, chefen for Strategic Analysis and Planning och chefen fér Credit management.
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