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Styrelsen och verkstéllande direktéren avger foljande arsredovisning.

Innehall Sida

- forvaltningsberéttelse

- resultatrékning

- balansrékning

- rapport éver fordndring i eget kapital
- kassaflédesanalys

- noter

OCo~NoOOIN
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Forvaltningsberittelse
Information om verksamheten

Stabelo Fund 1 AB (publ) 559075-0203, med séte i Stockholm, &r en alternativ investeringsfond
(AIF) som erbjuder institutionella investerare méjligheten att investera i bolan till privatpersoner.
Bolaget och dess forvaltare Stabelo Asset Management AB star under tillsyn av
Finansinspektionen under Lag (2013:561) om férvaltare av alternativa investeringsfonder.
Bolaget riktar sig till professionella investerarare som séker exponering mot portféljer av bolan
med mycket hég kreditvardighet. Investeringen sker genom vinstandelslan som Bolaget
emitterar regelbundet. Vinstandelslanen I6per med kvartalsvis kupong vilket motsvarar boléanens
inbetalda réntor med avdrag fér Bolagets servicekostnader samt férvaltningsavgift. Bolagets
vinstandelslan ar noterade pa NGM:s reglerade lista, Debt Securities i Stockholm.

Boléan som bolaget investerar i ska uppfylla Bolagets strikta placeringspolicy. Det innebér att
investeringar gérs endast om bolanen uppfyller hégt stéllda krav pa bl.a. belaningsgrad,
skuldkvot, fallissemangsrisk samt passerar en konservativ sa kallad Kvar-att-leva-pa-kalkyl som
testar lantagarhushallets motstandskraft mot hégre rantor. Som féljd av den strikta
placeringspolicyn ar kreditrisken lag i portféljen, den genomsnittliga belaningsgraden ar 43%
och LTI-kvoten ligger pa drygt 2. Se dven not 2 for kreditrisk och 6vriga risker.

Mer information om Stabelo Fund 1 AB (publ) investeringsportfolj redovisas i
investeringsrapporter till investerare som I6pande publiceras kvartalsvis pa Stabelo Assets
Management AB:s hemsida, hitp://www.stabeloassetmanagement.se

Agarstruktur

Bolaget ags till 100 % av Stabelo Asset Management AB orgnr 559064-2384, med séte i
Stockholm, som &ven agerar som férvaltare fér Bolaget i enlighet med Lag (2013:561) om
férvaltare av alternativa investeringsfonder. Stabelo Asset Management AB &gs i sin tur till
100 % av Stabelo Group AB 559030-7996.

Vésentliga hdndelser under och efter rakenskapsaret

Verksamheten pabérjades 3 januari 2018 da de forsta vinstandelslanen emitterades samt férsta
portféljen med boléan férvarvades. Portfélier som uppfyller Bolagets strikta placeringspolicy har
darefter férvarvats manadsvis fran Stabelo AB, ett helagt dotterbolag till Stabelo Group AB. Per
den 31 december 2018 uppgick Bolagets bolanestock till 3 228 Mkr.

Fran och med 3 januari 2018 ar Bolagets vinstandelslan noterat pa NGM:s reglerad marknad,
Debt Securities.

Inga vasentliga handelser har intraffat efter balansdagen.
Férvdntningar avseende den framtida utvecklingen

Bolagets férvantan &r att flera alternativa bolaneaktérer kommer starta sin verksamhet under
2019 och konkurrera om utlaning till privatpersoners boléan. Med de erfarenheter som erhallits
under det férsta verksamhetsaret ar Bolaget férvissat att kunna erbjuda Bolagets investerare
och lantagare tillsammans med Stabelo AB en &nnu béttre och konkurrenskraftigare produkt.
Efterfragan efter bolan kommer vara fortsatt stark under 2019 och Bolaget ser stora méjligheter
till fortsatt tillvaxt.



Bolagsstyrningsrapport

Intern kontroll och styrning

Till sin hjalp for att félja upp verksamheten har Bolagets forvaltare beslutat om policies och
riktlinjer som hanterar olika delar av Bolagets verksamhet. Bolagets forvaltare star under
Finansinspektionens tillsyn och interna kontrollen &r viktig fér att tillse att Bolaget féljer géllande
regelverk och férordningar. Bolagets interna kontroll féljs I6pande upp av funktionerna for
regelefterlevnad, risk och internrevision som rapporterar Idpande till styrelsen fér férvaltaren.
Forvaltarens styrelse har darigenom méjlighet att Ipande félja upp bolagets interna kontroll och
styrning.

Bolagets finansiella stéllning féljs upp I6pande genom att ett manadsbokslut upprattas och
tillstélls VD. Styrelsen behandlar vid varje ordinarie styrelseméte ekonomin for bolaget.

Aktieinnehav

Betraffande &gande i Bolaget hanvisas till rubriken "Agarstruktur” ovan.
Det finns inga rostrattsbegransningar fér aktiedgarna vid réstning pa bolagsstamma.

Styrelse samt bolagsordning

Styrelsens ledaméter valjs arligen pa arsstdmman for en period pa ett ar. Fér andring av
bolagsordning géller aktiebolagens krav samt godkannande av investerare i vinstandelslanen.
Det finns inga av arsstdmman lamnade bemyndigande till styrelsen att besluta att bolaget ska
ge ut nya aktier eller férvarva egna aktier.

Riktlinjer fér ersittning till ledande befattningshavare

| interna riktlinjer fér bolaget har styrelsen beslutat att ledande befattningshavares erséttning
utgdrs av fast grundlén.

Hallbarhetsredovisning

Hallbarhetsredovisning har l&mnats i separat bilaga. Rapporten &r upprattad i enlighet med
Riktlinjer fér fondbolagens marknadsféring och information uppréattad av Fondbolagens férening.
Hallbarhetsredovisningen finns tillgénglig Stabelo Assets Management AB:s hemsida,
http://www.stabeloassetmanagement.se.

Grundldggande risker och osdkerhetsfaktorer

Stabelo Fund 1 AB:s dvergripande riskhantering fokuserar pa oférutségbarhet pa de finansiella
marknaderna och efterstravar att minimera potentiella ogynnsamma effekter pa det finansiella
resultatet for bolaget.

Den huvudsakliga risken utgérs av den kreditrisk som uppstar vid utlaning till bolan.

Kreditrisken &r risken for att boldnetagaren inte kan fullgéra sina ataganden enligt skuldebrevet.
Kreditrisken paverkas &ven av férandringar av vardet i de sakerheter som &r lamnade i
samband med bolanet. Sakerheter fér boldnen bestar av pantbrev i fastigheter eller inteckningar
i bostadsratter. Styrelsen har det 6verordnande ansvaret fér att inratta och évervaka bolagets
riskhanteringsram. Fér ytterligare information se not 2, "Finansiella risker”.



Flerarsjamforelse
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Nettoomsaitning
Resultat efter finansiella poster

Balansomslutning
Soliditet, %

Forédndring av eget kapital

Eget kapital 2017-01-01
Nyemission

Arets resultat

Eget kapital 2017-12-31
Arets resultat

Eget kapital 2018-12-31

Forslag till vinstdisposition

Till arsstammans férfogande star féljande

Arets resultat

Styrelsen foreslar att resultatet disponeras sa

i ny rakning éverfdrs

2018
3798439
13,2
Akt_|e- Balanserad
kapital :
vinst
50 -
450 =
500 C
500 L

[ L]

2017

502
99,7

Arets
resultat

2016

50
100,0

Summa
eget
kapital
50

450

500

500

Bolagets resultat och stélining framgar av efterféljande resultat- och balansrékning med noter.

#



Resultatrdkning

Ranteintakter
Rantekostnader

Rantenetto

Nettoresultat av finansiella transaktioner
Summa rérelseintikter

Ovriga rérelsekostnader

Rérelseresultat

Resultat fore skatt

Skatt p3 arets resultat

Arets resultat

Rapport dver totalresultat

Arets resultat

Poster som har omférts eller kan omféras till

arets resultat

Inkomstskatter relaterad till Svrigt totalresultat

Summa dvrigt totalresultat for aret, netto efter skatt

Arets totalresultat

Not 2018
19 507

-14 065

4 5442
5 E
5442

6 -5 442



Balansrakning

Tillgangar

Kassa och bank

Finansiella anlaggningstillgangar

Finansiella omséattningstillgdngar

Owriga tilgangar

Férutbetalda kostnader och upplupna intakter

Summa tillgangar

Skulder, avsittningar och eget kapital
Vinstandelslan

Owriga skulder

Upplupna kostnader och férutbetalda intakter
Skulder hos koncernféretag

Eget kapital

Aktiekapital (50,000 aktier kvortvarde 10 kr)

Arets resultat

Summa skulder, avsittningar och eget kapital

Not

7,9
7,9
12
13

14
15

2018-12-31 2017-12-31

19 832
3178407
49700
550 299
201
3798439

3786178
8892
2869

500

502



Rapport dver forandring i Eget Kapital

Aktie-

kapital
Eget kapital 2017-01-01 50
Nyemission 450
Arets resultat -
Eget kapital 2017-12-31 500
Arets resultat 5
Eget kapital 2018-12-31 500

Balanserad
vinst

Arets

resultat

Summa
eget
kapital
50

450

500

500



Kassaflédesanalys

Den I6pande verksamheten
Rérelseresultat fore finansiella poster

Betald inkomstskatt

Férandring 6vriga tillgangar

Férandring upplupna kostnader och férutbetalda
intékter

Kassafléde fran den Iopande verksamheten

Investeringsverksamheten
Férvarv av bolan
Kassaflode fran investeringsverksamheten

Finansieringsverksamheten

Aktiekapital

Nyemission

Upptagna lan

Kassaflode fran finansieringsverksamheten

Arets kassafléde

Likvida medel vid arets borjan
Kursdifferenser i likvida medel
Likvida medel vid arets slut

2018

-550 501
2667
-547 834

-3 228 049
-3228 049

3795214
3795214

19 331
502

i
19832

2017

450

450

452



Noter
Not 1 Redovisnings- och virderingsprinciper

Arsredovisningen har uppréttats i enlighet med International Financial Reporting Standards
(IFRS). Bolaget tillampar sa kallad lagbegransad IFRS, och beaktar kraven i
arsredovisningslagen (ARL) samt radet fér finansiell rapportering RFR 2. Uppstéliningen i
balans- och resultatrakningen har anpassats enligt Lagen om arsredovisning i kreditinstitut och
vérdepappersbolag (ARKL) da uppstéllningen &r mer férenlig med bolagets verksamhet.

Nya och dndrade redovisningsprinciper

Bolaget har fran och med rakenskapsaret 2018 évergatt fran redovisningsstandarden ARL och
bokféringsndmndens allménna rad BFNAR 2016:10 arsredovisning i mindre féretag (K2) till sa
kallad lagbegransad IFRS. Férandringen i redovisningsprinciper har inte féranlett nagra
justeringar vid omrakning av jamférelsearet. Verksamheten under 2017 var begransad och
nagon finansiell verksamhet férekom ej.

IFRS 9

IFRS 9 Finansiella Instrument erséatter IAS 39 Finansiella instrument; Redovisning och
vardering. IFRS 9 innehaller en modell f6r klassificering och vardering av finansiella instrument,
en framatblickande nedskrivningsmodell fér finansiella tillgangar och en vasentligt omarbetad
ansats till sdkringsredovisning. Klassificering och vardering under IFRS 9 &r baserad pa den
affarsmodell ett foretag tillampar fér férvaltningen av finansiella tillgangar och egenskaperna hos
de avtalsenliga kassaflédena fran den finansiella tillgangen.

Det nya fér nedskrivningsmodellen for finansiella tillgangar i IFRS 9 &r att utgangspunkten ar
forvantade kreditforluster istéllet for intraffade forluster. Bolaget har finansiella instrument bade
som tillgangar, bostadskrediter och som skulder, vinstandelslan, varfér IFRS 9 kommer vara
tillampligt fér vardering och fér reserveringar fér kreditférluster. Se vidare redovisningsprinciper i
avsnittet "Finansiella tillgangar” och "Finansiella skulder”.

IFRS 15

IFRS 15 &r en ny standard for intéktsredovisning fér avtal med kunder vilken inférts fran 1
januari 2018 och erséatter tidigare standard IAS 18. Standarden avgér nar en intékt inom
omradet fér IFRS 15 ska redovisas enligt en femstegsmodell. Beroende pa, nér vissa kriterier
uppfylls, redovisas intakterna antingen éver tid eller vid en viss tidpunkt. Bolagets beddmning
efter analys &r att standarden inte far nagon effekt pa Bolagets redovisning.

Nya och dndrade redovisningsprinciper som dnnu ej tratt i kraft

IFRS 16

Den nya standarden for leasing IFRS 16, kommer &ndra kriterierna fér klassificering av
leasingavtal. Standarden &r antagen av EU och kommer tillampas fran och med rékenskapsaret
2019.IFRS 16 innebér att alla leasingkontrakt, med vissa undantag, ska redovisas som en
tillgang och som en skuld i leasetagarens balansrakning. Betalningar under leasingkontraktet
ska redovisas som avskrivningar och réntekostnader.

Vam
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IFRS 16 Leasing tillampas fran och med 2019 och kommer sa lange undantaget i RFR 2 bestar
inte paverka bolagets redovisning utan leasingbetalningar kommer &ven i fortsattningen
redovisas som en kostnad linjart under leaseperioden.

Viktiga antaganden och bedémningar for redovisningsandamal

For att upprétta arsredovisning enligt IFRS, krévs det att Bolaget gér bedémningar och
uppskattningar om framtiden som paverkar redovisningen av tillgangar, skulder och
upplysningar om eventuella ansvarsférbindelser per balansdagen samt rapporterade intékter
och kostnader under rapportperioden.

Féretagsledningen gér vissa beddémningar och uppskattningar fér att faststélla varden pa
finansiella tillgdngar och skulder. Dessa ar hanférliga till finansiella tillgangar och vinstandelslan.
De bedémningar och antaganden som féretagsledningen gor, kommer paverka Bolagets
tillgangar och skulder under nastkommande rékenskapsar. Féretagsledningens antaganden och
bedémningar utvarderas I6pande baserat pa historisk erfarenhet och andra faktorer. Detta
inbegriper férvantningar pa framtida handelser som kan anses rimliga. De mest kritiska
antaganden och beddmningar som gérs berér bolaneportféljen och dess framtida kassafléden.
Hur finansiella tillgangar varderas beskrivs under avsnittet "Finansiella tillgangar”.

Funktionell valuta

| &rsredovisningen anvands svenska kronor (SEK) som funktionell och rapporteringsvaluta.
Bolaget har endast transaktioner i svenska kronor (SEK).

Intédkter

Bolagets intékter omfattas av rantor och avgifter fran bolanen. Huvuddelen av intékterna tillfaller
vinstandelslansinnehavaren i form av réntekostnader fér vinstandelslanen.

Rénteintékter

Rénteintakter har tagits upp till verkligt varde av vad som erhallits eller kommer att erhéllas och
redovisas i den omfattning det &r sannolikt att de ekonomiska férdelarna kommer att
tillgodogéra bolaget och intakterna kan beraknas pa ett tillférlitligt satt.

Nettoresultat av finansiella transaktioner
Nettoresultatet av finansiella transaktioner bestar av orealiserade vardeférandringar som
uppstatt genom varderingar av bolanekrediter och vinstandelslan.

Kostnader

Bolagets kostnader omfattas av rantor pa vinstandelslan, férvaltningsavgift till férvaltaren,
Stabelo Asset Management AB och servicekostnader for bolanen till servicern, Stabelo AB.

Réntekostnader

Réntekostnaderna har tagits upp till verkligt varde av vad som erlagts eller kommer att erlaggas
och redovisas i den omfattning det &r sannolikt att de ekonomiska kostnaderna kommer att
belasta bolaget och kostnaderna kan berdknas pa ett tillférlitligt satt.
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Férvaltningsavgift och servicekostnad
Férvaltningsavgift och servicekostnader har tagits upp till verkligt vérde av vad som erlagts eller

kommer att erlaggas och redovisas i den omfattning det ar sannolikt att de ekonomiska
kostnaderna kommer att belasta bolaget och kostnaderna kan berzknas pa ett tillforlitligt sétt.

Klassificering av tillgangar och skulder

Finansiella tillgangar och skulder klassificeras som tillhérande en av féljande kategorier:
* Upplupet anskaffningsvarde
o Finansiella tillgangar och skulder varderade till verkligt varde via resultatrakningen

Bolagets redovisning &r baserat pa verkligt varde och anvands for tillgangar och skulder enligt
nedan:
(i) Bolan och vardepapper som tillgangar varderas till verkligt varde via resultatrakningen
som en féljd av Bolagets affarsmodell och
(i) Vinstandelslan utgivna av Bolaget som skulder varderas till verkligt varde och redovisas
via resultatrdkningen enligt IFRS 9 (fair value-option).
Detta &r en féljd av att bolanen pa tillgangssidan tillsammans med vinstandelslanen pa

skuldsidan bildar en finansiell enhet i Bolaget som férvaltas in enlighet med Bolagets
fondbestdmmelser (Terms and Conditions). Bolaget forvaltas och utvarderas pa verkligt varde
principer och féljer sedvanlig affarsmodell fér alternativa fonders affarsmodeller.

Upplupet anskaffningsvérde anvénds fér poster som ej faller under definitioner ovan.

Finansiella tiligangar och skulder varderade till verkligt virde via resultatriakningen

Verkligt varde &r det marknadsvarde som Bolaget skulle erhalla om tillgangen omsattes pa
marknaden pa bokslutsdagen till en extern part. For att bestdmma verkligt varde anvander sig
Bolaget av varderingsmetoder som &r vedertagna pa finansiella marknader. Detta for att
véarderingar ska vara konsistenta och anvanda sig av kvantifierbara marknadsdata éver tid.

| tilldmpningen av verkligt varde for tillgangar och skulder gérs en prévning av varderingen i
féljande nivaer:

Niva 1 - Varderingen &r baserad pa noterade priser pa en aktiv marknad identiska
tillgangar och skulder.

Niva 2 - Varderingen ar baserad pa varderingstekniker dar minsta nivan av viktig data
ar direkt eller indirekt tillgénglig marknadsdata.

Niva 3 - Varderingen ar baserad pa véarderingstekniker dar minsta nivan av viktig data
inte &r tillganglig i form av marknadsdata.

Fér Bolagets tillgangar har Bolaget bedomt att niva 2 &r den mest korrekta metoden fér
vardering I6pande. Da Bolagets vinstandelslan &r noterade pa en reglerad marknad &r niva 1
utgangspunkten for vardering av de finansiella skulderna men da inga transaktioner avseende
de noterade vinstandelslanen skett under 2018, har de varderats i enlighet med niva 2 i
bokslutet.

Y

e
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Finansiella tillgangar

Bolagets affarsideé ar att férvarva och férvalta bolan till privatpersoner. Dessa tillgangar &r ej
noterade eller handlade pa nagon marknad. Dock bygger Bolagets affarsmodell pa att
tilgangarna ska férvaltas och véarderas till verkligt varde. Bolanen varderas enligt niva 2 for att
sa korrekt som mdjligt véardera bolanen till verkligt vérde.

De finansiella tillgangarna klassificeras antingen som finansiella anlaggningstillgangar eller
omséttningstiligangar med hansyn tagen till dess affarsméssiga syfte. Tillgangar som &r
amnade att innehas langre &n 12 manader klassificeras som anlaggningstillgang. Finansiella
tillgangar som &r &mnade for kortare innehavstid &n 12 manader fran balansdagen och den del
av anlaggningstillgangarna med kortare aterstaende I6ptid &n 12 manader klassificeras som
omsattningstillgang.

Bolan har en kontraktuell I6ptid pa trettio ar och klassificeras som anléggningstillgang.

Enligt Bolagets fondbestdmmelser &r bolan den enda tillatna investeringskategorin. Andra
rantebadrande finansiella tillgangar far endast innehas som ett led i likviditetsférvaltningen, inte
som ett innehav enligt Placeringspolicyn. Vardepapper som innehas fér likviditetshantering
klassificeras som omséttningstillgangar och varderas enligt niva 1. Bolaget innehar inga
vardepapper pa balansdag.

Om bolan férvarvas fran Stabelo AB, originator av bolan, férvarvas dessa till nominellt belopp
plus upplupen ranta. Bolaget kan aven férvarva bolan fran externa parter, dock férst efter
godkénnande av Bolagets investerare och om detta skulle ske, férvarvas bolanen till verkligt
vérde.

Bolanen varderas till verkligt varde vid varje emission eller inlésen av vinstandelslan.
Emissioner sker manadsvis men kan aven ske med annan periodicitet, till exempel kvartalsvis.
Bolaget anvénder sig av diskonterade nuvarden av kassafléden fér att erhalla verkligt varde.
Resultatet av berékning av verkligt varde via nuvardesberakningen, vardeférandringen,
redovisas via resultatrakningen som en féljd av bolagets affarsmodell.

Huvudsakliga parametrar fér Bolagets framtagande av priser fér berakning av verkligt varde fér
Bolagets tillgangar och skulder beskrivs nedan.

(i) Officiellt publicerade bolanerantor per I6ptid fér de sex storsta bolanegivarna
forgdende manad samt eventuella trender av dessa rantor

(ii) Marknadsréntor och réntekurvor fér andra rantebérande finansiella instrument samt
centralbankers styrréntor

(iii) Riskutvardering av bolanemarknaden, Gvriga finansiella marknader samt finansiella
laget i stort

(iv) Data om marknadsandelar och dess utveckling, allmén konkurrensutvardering samt
eventuella nya lagar eller regleringar
Andra parametrar kan komma ifraga vid speciella marknadssituationer.
Bolaget har gjort féljande kritiska antaganden och bedémningar som paverkar rékenskapsarets
resultat:

g A
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(i) Réntekurvan som anvénds for att berdkna diskonteringsrantorna fér berékning av
verkligt varde for tillgangar och skulder &r baserat pa Stabelo AB:s bolaneréntor med
hénsyn till bolanens risk respektive I6ptidsrisk.

Vérden per 31 december 2018

Réntebindning 3 manader 3ar 5ar 10 ar
Stabelo ranta 1.09% 1.38% 1.77% 2.77%
Diskonteringsfaktor 0,997279 0,959404 0,914754 0,750783

(ii) | berékningar fér bolaneportféljens férvantade kreditférluster, anvands en beraknad

sannolikhet fér fallissemang, sa kallat PD, framtaget via PD-data som UC AB har
beréknat pa bolagets faktiska bolanestock och for LGD som &r beréknat pa
historiska huspris-data fran SCB.

Per 31 december 2018 &r bolaneportfoljens PD baserat pa en sannolikhet bersknad
av UC till 0,19 procent fér betalningsanmarkningar per ar i genomsnitt och en
férvantad genomsnittlig |6ptid pa tio ar fér bolanen. LGD &r baserat pa fyrtiotva ars
historisk (1975-2017) prisutveckling fér smahus och ett antagande om
normalférdelning.

Fdrvéntade kreditforiuster

Berékning av de férvantade kreditférlusterna ingar i det bokférda verkliga vardet fér tillgangar
och skulder. Kreditrisken utvarderas l6pande. Det finns ett samband mellan storleken pa
kreditrisken och de férvéntade kreditférlusterna. Vid berakningen av verkligt varde pa
bolaneportfdlien, justeras detta med eventuella konstaterade och férvantade kreditférluster.

Konstaterade och férvantade kreditférluster i bolaneportféljen utvarderas I6pande med hénsyn
till tex. bolanemarknaden, fastighetsvarden och samhallsekonomin. Vid konstaterad forlust och
eventuella realisation av pant beaktas nuvardet av eventuell realiserad pant, kostnader fér
hantering och tidsméassig estimering av realisation. Avseende férvantad férlust berdknas detta
som sannolikheten for fallissemang fér varje enskilt bolan multiplicerat storleken pa férlusten,
beréknat pa historiska husprisférandringar, multiplicerat med férvantad kreditexponering.
Férlusten beréknas tidsmassigt infalla fem ar fran berakningsdag. Férlusten nuvardesberaknas
med Stabelo AB:s femariga utldningsranta vid berakningstillfallet. Huvudsakliga parametrar fér
berakning av Bolagets kreditférluster beskrivs nedan. Andra parametrar kan komma ifraga vid
speciella marknadssituationer.

(i) Loptids PD beréknad som sannolikheten for kreditfériust baserat pa en berékning
fran en oberoende part och marknadsdata samt en migrationsmatris fér PD
berdknad av en oberoende aktér baserat pa marknadsdata och en berskning av
I6ptid pa samtliga utestdende bolan i marknaden

(ii) LGD fér olika huspris-scenarios med hansyn till historiska husprisdata och tidsvagda
kostnader for hantering av pantrealisation

G
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Bolaget anvéander sig av statistiska metoder f6r att berakna férvantade kreditférluster.
Begrepp som anvénds &r:

PD - Sannolikheten for fallissemang hos bolanetagaren

LGD - Storleken pa férlusten i handelse av fallissemang

EAD - Férvantad kreditexponering vid fallissemang

ECL - Férvéntad kreditforlust

Berakning av foérvantad forlust blir darigenom ECL=PD*LGD*EAD

Finansiella skulder

Vinstandelslan

Vinstandelslanen ar sa kallade "hold-to-maturity” instrument emitterade till professionella
investerare som tecknat bindande investeringsléften med Bolaget. Vinstandelslanen kan
darefter omséttas pa en sekundérmarknad, NGM Debt Securities. Vinstandelslanens verkliga
véarde &r forst och fréimst en funktion av Bolagets tillgangar. Bolaget varderar vinstandelslanen
till verkligt varde enligt niva 1 da vinstandelslanen &r noterat pa en reglerad marknad, NGM.
Olika tillvagagangssétt for varderingen av finansiella tillgangar och skulder som &r direkt
beroende av varandra kan oméjliggéra att uppna kontinuitet och konsistens i vardet fér Bolagets
samlade finansiella tillgangar och skulder dver tid. Vinstandelslanen &r noterade pa en reglerad
marknad, sekundarmarknad, varvid avslut med noterade marknadspriser sker med olika
frekvens. Under 2018 har inga avslut skett pA NGM. Om inga noterade priser finns tillgangligt
anvander sig Bolaget av niva 2 priser for berékning av verkligt varde. Om det sker avslut pa
sekundarmarknaden kommer dessa priser beaktas i forsta hand men ej nédvandigtvis
anvandas for vardering av vinstandelslanen. Bolaget kommer bedéma hur likvid marknaden ar
vid varje givet tillfélle, antal aktérer mm.

Vinstandelslanens avkastning ar direkt beroende pa avkastningen av Bolagets tillgangsportfél; i
form av réntor och avgifter. Vinstandelslanens kvartalsvisa utdelning bestar av erlagda
intaktsrantor och avgifter under perioden fran Bolagets bostadskrediter, minskat med
servicekostnader och forvaltningsavagift.

Eftersom vinstandelslanens avkastning ar direkt hanférlig till tillgangsportféljens avkastning ar
anvandning av verkligt vérde via resultatrékningen avseende vinstandelslanen nédvéandigt for
att investerare | Bolaget ska erhalla neutral och likabehandling av vinstandelslanen éver tid.
Bolaget har darfoér valt att vardera vinstandelslanen till verkligt vard via resultatrékningen. Det
betyder att Bolaget emitterar och I&ser in vinstandelslanen till verkligt varde. Bolagets
vinstandelslan noteras pa NGM:s reglerade marknadsplats, Debt securities efter emission.

Fér mer information av andelars varde, se not 8.

Likvida medel
Likvida medel definieras som kassa och utlaning till kreditinstitut med en I6ptid pa hégst tre

manader fran anskaffningstidpunkten. Likvida medel &r placerade hos bank med hég
kreditvardighet. Kreditrisk bedéms mycket lag.

S
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Ovriga tillgangar

Bolaget har erlagt képeskilling fér férvarv av bolanekreditsportfolj fran Stabelo AB. Portféljen
férvarvas féljande bankdag. Képeskilling bokférs till upplupet anskaffningsvérde.

Ovriga skulder

Vinstandelslanens kupong erlaggs till investerare i efterskott. Den upplupna men ej utbetalade
kupongen bokas till upplupet anskaffningsvarde. Erlagda réntor och amorteringar pa
bostadskrediter originerade av Stabelo AB men ej &nnu forvarvade av Bolaget bokférs till
upplupet anskaffningsvéarde.

Skatt

Skatt pa arets resultat i resultatrékning bestar av aktuell skatt och eventuell uppskjuten skatt.
Aktuell skatt &r inkomstskatt for innevarande rakenskapsar som avser rakenskapsarets
skattepliktiga resultat och eventuell del av tidigare rakenskapsar. Bolaget redovisar ingen skatt
for rakenskapsaret.

Kassaflodesanalys
Kassaflédesanalys fér Bolaget uppréttas enligt indirekt metod. Det redovisade kassaflédet
omfattar endast transaktioner som medfér in- eller utbetalningar.

Nirstaendetransaktioner

Bolaget genomfér regelbundet transaktioner med Stabelo AB, 559064-2376. Bolaget férvarvar
portféljer av bolan originerade av Stabelo AB. Bolanen som forvarvas maste uppfylla Bolagets
Placeringspolicy pa ett antal kreditparametrar. Bolanen férvéarvas till ett pris som motsvarar
bolanens utestaende kreditbelopp plus bolénets upplupna ranta till och med férvarvsdag.
Bolaget kdper I6pande administrativa tjanster fran Stabelo AB fér administration av bolan samt
att man kvartalsvis erlagger férvaltningsavgift till Stabelo Asset Management AB, 559064-2384.
For ytterligare information se not 3.
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Not 2 Finansiella risker
Risker och osédkerhetsfaktorer

Bolaget ar utsatt for ett antal olika finansiella risker och osakerhetsfaktorer som paverkar och
kan ha framtida paverkan pa verksamheten. Bolaget analyserar och stréavar att férebygga dessa
risker I6pande i storsta mdjliga grad.

Kredit- och motpartsrisk

Kredit- och motpartsrisk ar risken for att bolanetagaren inte kan fullgéra sina ataganden enligt
skuldebrevet. Kreditrisken paverkas dven av férandringar av vardet i de sdkerheter som &r
l[Amnade i samband med bolanet. Sakerheter fér bolanen bestar av pantbrev i fastigheter eller
inteckningar i bostadsratter.

Bolaget har en placeringspolicy dar belaningsgrader &r konservativt satta. Maximal
belaningsgrad ar 60%. Bolaget for I6pande dialog med originatorn, Stabelo AB, om den
samlade kreditprévningen vid nyutlaning samt genomgangen av befintlig bolaneportfélj for att
forbattra kvalitén pa portfélj och for att tidigt upptécka eventuella problemkrediter. Bolaget
genomfor regelbundet stresstest fér eventuella framtida kreditforluster pa bolan med bland
annat olika férandringar pa fastighetspriser. Bolaget anser att risken &r lag da bl.a.
belaningsgraden &ar begrénsad till 60%. Den genomsnittliga belaningsgraden var 31 december
drygt 43%.

Marknadsrisk

Bolaget tillampar marknadsvardering till verkligt varde av bolaneportfélijen och de emitterade
vinstandelslanen samt nyemitterade vinstandelslanen. Det innebdr att vid ranteférdndringar av
marknadsréntor férandras nuvéardet av kassafléden.

Da Bolaget inte kan ha nagon finansiell hdvstang, kommer inga sakringsprodukter innehas,
exempelvis derivat, varfér Bolaget inte hanterar denna risk aktivt. Portféljen marknadsvarderas
I6pande. Effekten av dessa férandringar paverkar tillgangssidan och skuldsidan pa likartat satt.
Bolaget bedémer risken som lag. Bolanens rantebindningstid &r kort, knappt 92% har en
réntebindningstid 3 manader eller kortare. Ovriga 8% har bindningstider pa 3-10 ar.

Likviditetsrisk

Risken fér Bolaget att inte kan infria sina betalningsférpliktelser vid kontraktuellt férfall med
betydande kostnader som féljd.

Bolaget finansierar bolanen med vinstandelslan med en I6ptid pa 10 ar. Boldnen kan ha en
mangd olika I6ptider. Enligt Finansinspektionen ar genomsnittet pa bolan i Sverige ca 7 ar. Den
kontraktuella bindningstiden &r dock 30 ar fér Stabelos bolan. Denna risk ar dven kallad
refinansieringsrisk. Bolaget har genom att ge ut 10-ariga vinstandelslan tagit héjd fér bolanens
normala faktiska |8ptider pa 7 ar. Detta ger Bolaget méjligheter att proaktivt arbeta med att méta
forfallet pa vinstandelslanet med amorteringar fran bolan samt nya investeringsléften fran
investerare i vinstandelslan. Bolaget har &ven under speciella férhallanden méjlighet att skjuta
upp betalningar av vinstandelslanens slutférfall upp till 12 manader. Bolaget bevakar I6pande
forfallostrukturen av bolan och vinstandelslan och matchningen av kassafléden. Stresstester
gdrs aven av bland annat férandrade amorteringsbeteenden av bolan mm. Bolaget anser att
likviditetsrisken &r lag men av central betydelse fér Bolagets riskhantering. Historiskt har bolan
amorterats med 12-14% per ar sett éver den totala bolanemarknaden enligt Finansinspektionen,

A1
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vilket majliggér matchning av férfall av bolan och vinstandelslan.

Operativ risk

Risken att Bolaget genom tekniska, handhavande, legala eller andra operativa processer lider
skada.

Bolaget arbetar med olika funktioner som Riskfunktionen, Compliancefunktionen och legala
radgivare for att forbattra processer och rutiner. Bolaget har I6pande sjélvutvarderingar och
incidenthantering fér uppféljning av risker.

Bolaget beddmer risken som lag.

Outsourcing risk

Risken av att Bolaget har lagt ut driften av viktiga administrativa och IT-tjanster pa externa
leverantdrer och dessa leverantérer ej kan uppratthalla avtalad kvalité.

Bolaget har I6pande kontakt med leverantdrer fér férbéttringar av processer samt genomfor
I6pande utvarderingar av leverantérer. Som en del av utvardering begéar Bolaget in
leverantérers incidentrapportering. Bolaget beddmer risken som lag.

Not 3 Koncerninterna transaktioner

2018 2019
Uppgifter om moderféretaget
Moderféretag till Stabelo Fund 1 AB (Publ) &r Stabelo Asset
Management AB orgnr 5569064-2384 med sitt sate i Stockholm.
Moderforetag till Stabelo Asset Management AB &r Stabelo
Group AB 559030-7996 med sitt sate i Stockholm.
Nettofordringar pa narstaende
Stabelo Asset management AB - -
Stabelo AB 548 756 -
Summa 548 756 -
Kostnader fran narstaende
Servicekostnad Stabelo AB 3 800 -
Forvaltningsavgift Stabelo Asset Management AB 1642 -
Summa 5442 -



Not 4 Réantenetto

Réanteintakter

Rénteintakter Bostadskrediter

Réantekosthader

Rantekostnader Vinstandelslan

Summa réantenetto

Not 5 Nettoresultat av finansiella transaktioner

Vardeférandring Bostadskrediter

Nettoresultat finansiella tillgangar

Vardeférandring Vinstandelslan

Nettoresultat Vinstandelslan

Summa Nettoresultat av finansiella transaktioner

Not 6 Ovriga rérelsekostnader

Servicekostnad Stabelo AB
Férvaltningsavgift Stabelo Asset Management AB

Summa dvriga rorelsekostnader

18

607 2
607 -

-607 -
-607 -

N
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N
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-3800 -
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-5 442 :



Not 7 Finansiella anlaggnings- och omsittningstillgangar

Finansiella anlaggningstillgéngar
Redovisat varde vid arets ingang

Anskaffning av nya Ian
Amortering

Omvardering till verkligt varde
Redovisat varde vid arets slut

Finansiella omsaéttningstillgangar

Varav amortering inom 1 ar

Totala finansiella anlaggnings- och omséttningstillgangar

Not 8 Upplysning om upplupet anskaffningsvirde

Upplupet anskaffningsvarde
Verkligt varde

Not 9 Virderingskategorier for finansiella instrument

19

Verkligt viarde via resultat-rikningen

Tillgangar Foér handel Obligatorisk
Finansiella anlaggningstillgangar - 3178 407
Finansiella omsé&ttningstillgangar - 49 700
Skulder
Finansiella skulder 3786 178 -
Upplupet Icke
Tillgangar anskaffnings- finansiella
varde tillgangar

Finansiella anlaggningstillgangar z “
Finansiella omsattningstillgangar
Skulder

Finansiella skulder

2018-12-31 2017-12-31
3 3565480 -
=177 680 -
607 5
3178407 g
49 700 -
3228 107 -
2018-12-31 2017-12-31
3227 500 -
3228 107 -

Klassificerade Summa

- 3178 407

- 49 700

- 3786 178

Summa
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Not 10 Finansiella tillgdngar & skulder virderade till verkligt virde — Varderingsmetod

Niva1: Niva 2: Observerbara Niva 3: Ej Summa
Marknadspris marknadsdata observerbara
Tillgangar
Finansiella tillgangar - 3228107 - 3228107
Skulder
Finansiella Skulder - 3786178 - 3786178

Not 11 Loptidsoversikt
Kontraktuellt aterstéende 16ptid 2018 (beloppen avser kontraktsenliga, ej diskonterade kassafléden)

Utan I6ptid P& anfordran <3man 3-12 man 1-5ar >5ar Summa
Tillgéngar
Kassa och bank 19832 19 832
Finansiella tillgangar 21 467 64 061 407 635 3493 360 3986 523
Ovriga tillgangar 550 299 550 299
Forutbetalda szErlader 201 201
och upplupna intékter
Summa tillgangar 570 332 21 467 64 061 407 635 3493 360 4 556 855
Skulder
Vinstandelslan 3786 178 3786 178
Ovwriga skulder 8 892 8892
Upplupna kestnader och
forutbetalda intakier 2053 s
Summa skulder 11761 3786178 3797 939

Not12 Ovriga tillgangar

2018-12-31 2017-12-31

Kortfristiga fordringar Stabelo AB 550 299 -
Summa Ovriga tillgangar 550 299

n

A?:Z/z



Not13 Férutbetalda kostnader och upplupna intdkter

Upplupna réanteintakter

Summa forutbetalda kostnader och upplupna intdkter

Not14 Ovriga skulder

Kortfristiga skulder investerare
Kortfristiga skulder koncembolag

Summa ovriga skulder

Not 15 Upplupna kostnader och férutbetalda intikter

Upplupen skuld till investerare

Upplupna férvaltnings- och servicekostnader

Summa upplupna kostnader och foruthetalda intdkter

Not 16 Stédllda sdkerheter
For egna avséattningar och skulder

Avseende Skulder till kreditinstitut

Bankgaranti

Summa 6vriga stéllda panter och dédrmed jamforliga sékerheter

Avser bankgaranti hos DNB Sverige ASA till férman for
Euroclear Sweden AB.

2018-12-31

21

2017-12-31

201

0

2018-12-31

2018-12-31

2017-12-31

2017-12-31

201
2668

2 869

2018-12-31

2017-12-31

B 18 13

B 18 18
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Definition av nyckeltal

Nettoomsittning
Rérelsens huvudintékter fakturerade kostnader sidointakter samt intéktskorrigeringar.

Soliditet

Eget kapital och obeskattade reserver med avdrag fér uppskjuten skatt (22 %) i férhallande till
balansomslutningen.

Rérelseresultat

Rérelseintakter bestar av erhallna samt upplupna réntor pa bolan samt dréjsmalsrantor och
avgifter.

Rérelsens kostnader bestar av servicekostnader for all verksamhet for att underhalla bolan
sasom rantesattning avier betalningsuppféljining betalningspaminnelser AML-tjanster mm.
Férvaltningsavgiften técker alla évriga kostnader fér att inférskaffa investerare legala kostnader
samtliga fér AlF-relaterade kostnader mm.

Resultat efter finansiella poster

Resultat efter finansiella intakter och kostnader men fére extraordinara intékter och kostnader.
Resultatet innehaller vinst eller férlust av vardering av bolaneportfdlj likviditetsportfélj och
vinstandelslan samt kupongrénta pa vinstandelslanen.

G
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Resultat- och balansrékningen kommer att féreléggas arsstamman 2019-03- 7\5; for faststallelse.

Stockholm 2019-03- L-""?— f
J/ ‘ <;'¢ | P \‘//g
Hans gche'din anna Clason

Ordfoérande Styrelseledamot N

! W
Michael Ingelég atsdilsson
Styrelseledamot Extern verkstéllande direktér

Var revisionsberattelse har ldmnats ZL\(‘:T -C'_b -zg

Ernst & Young A?

NSEIS

Daniel Eriksson
Auktoriserad revisor



Revisionsberattelse

Till bolagsstdmman i Stabelo Fund 1 AB (publ), org.nr 559075-0203

Rapport om arsredovisningen
Uttalanden

Vi har utfért en revision av &rsredovisningen och
koncernredovisningen for fér Stabelo Fund 1 AB (publ) fér
rdkenskapsaret 2018 med undantag fér bolagsstyrnings-
rapporten pd sida 3. Bolagets &rsredovisning ingr pa sidorna
1-2 och 4 - 23 i detta dokument.

Enligt var uppfattning har &rsredovisningen uppréttats i
enlighet med arsredovisningslagen och ger en i alla vdsentliga
avseenden rattvisande bild av bolagets finansiella stéllning per
den 31 december 2018 och av dess finansiella resultat och
kassafldde for aret enligt A&rsredovisningslagen. Véra
uttalanden omfattar inte bolagsstyrningsrapporten pa sida 3.
Férvaltningsberédttelsen &r forenlig med &rsredovisningens
ovriga delar.

Vi tillstyrker darfor att bolagsstdmman
resultatrakningen och balansréakningen.

faststéller

Véra uttalanden i denna rapport om arsredovisningen &r
forenliga med innehallet i den kompletterande rapport som har
overlamnats  till revisionsutskottet i enlighet med
Revisorsforordningens (537/2014) artikel 11.

Grund fér uttalanden

Vi har utfort revisionen enligt International Standards on
Auditing (ISA) och god revisionssed i Sverige. Vart ansvar
enligt dessa standarder beskrivs ndrmare i avsnittet Revisorns
ansvar. Vi dr oberoende i férhallande till Stabelo Fund 1 AB
(publ) enligt god revisorssed i Sverige och har i vrigt fullgjort
vart yrkesetiska ansvar enligt dessa krav. Detta innefattar att,
baserat pd var basta kunskap och tvertygelse, inga férbjudna
tjdnster som avses i Revisorsférordningens (537/2014) artikel
5.1 har tillhandahdllits det granskade bolaget eller, i
forekommande fall, dess moderféretag eller dess
kontrollerade féretag inom EU.

Vianser att de revisionsbevis vi har inhdmtat &r tillrackliga och
dndamalsenliga som grund fér véra uttalanden.

Sarskilt betydeisefulla omriden

Sdrskilt betydelsefulla omraden fér revisionen ar de omraden
som enligt var professionella bedémning var de mest
betydelsefulla for revisionen av arsredovisningen for den
aktuella perioden. Dessa omraden behandlades inom ramen
for revisionen av, och i vart stiliningstagande till,
arsredovisningen som helhet, men vi gor inga separata
uttalanden om dessa omrdden. Beskrivningen nedan av hur
revisionen genomférdes inom dessa omraden ska l4sas i detta
sammanhang.

Vérdering av Bolanekrediter till verkligt vérde

Vi har fullgjort de skyldigheter som beskrivs i avsnittet
Revisorns ansvar i var rapport om &rsredovisningen ocks3
inom dessa omraden. Ddrmed genomférdes revisionsatgdrder
som utformats for att beakta vadr bedémning av risk for
vésentliga fel i arsredovisningen. Utfallet av var granskning
och de granskningsatgarder som genomférts for att behandla
de omraden som framgdr nedan utgér grunden fér var
revisionsberdttelse.

Beskrivning av omradet

Hur detta omrade beaktades i revisionen

Detaljerade upplysningar och beskrivning av omradet limnas
i &rsredovisningen. Redovisningsprinciper samt viktiga
antaganden och beddmningar framgdr av not 1 och
riskhantering anges i not 3. En beskrivning av finansielia
tillgdngarna varderade till verkligt vérde Iamnas i not 7.

Per den 31 december 2018 uppgar finansiella tillgdngar till 3
228 049 420 kr vdrderat till verkligt varde via
resultatrékningen. Varderingen sker till verkligt varde till foljd
av Bolagets afférsmodell. Boldneportfsljen varderas till
verkligt vdrde genom att anvanda sig av s.k. noll-kupong
metoden. Vid vérdering till verkligt vdrde justeras denna for
kreditforiuster.  Véarderingen utférs av  oberoende
varderingsfunktion.

Finansiella tillgdngarna ska védrderas p& ett sitt som
aterspeglar ett objektivt och sannolikhetsvagt belopp som
bestdms genom att utvérdera ett intervall av mdjliga utfall och
baseras pa tidigare handelser, nuvarande férhllanden och
prognoser for framtida ekonomiska forutséttningar.
Varderingen till verkligt varde krdver att bolaget gor
bedémningar och antaganden av exempelvis kriterier for att
identifiera en v&sentlig 6kning i marknadsrisk. Givet
komplexiteten vid berdkningen och att det kréaver att bolaget
gér beddmningar och antaganden har vérdering av
boldneportféljen ansetts vara ett sarskilt betydelsefullt
omréde.

Vi har granskat bolagets metod och process for oberoende
vardering av finansiella tillgdngar till verkligt varde. Vi har
utvdrderat huruvida bolagets antaganden och beddmning i
samband med varderingen &r i enlighet med IFRS 9.

Vi har testat att data fran underliggande system som anvands i
modellerna for vardering &r fullstindig och korrekt. Vi har
granskat och beddmt modellerna som anvdnds inklusive
antagande och parameter samt kontrollerat modellens
funktionalitet. Vi har dven granskat och beddmt utfall av de
modellvalideringar som har utforts och bedémt rimligheten i den
makroekonomiska data som anvénds. Vidare har vi tagit del av
omvdrderingen per bokslut och testat ett stickprov av I&nen fér
att sdkerstdlla korrekt berdkningsmetod. Vi har beddmt
rimligheten i de manuella justeringar som utférts av bolaget
avseende kreditforluster. | var revision har vi anvint vara
interna modellspecialister fér att bistd oss i de
granskningsatgarder vi utfort. Vi har &ven granskat att Iimnade
upplysningar i arsredovisningen avseende risker och finansiella
tillgdngar &r dndamalsenliga.




Styreisens och verkstillande direktérens ansvar

Det &r styrelsen och verkstillande direktéren som har ansvaret
for att arsredovisningen uppréttas och att den ger en
réttvisande bild enligt &rsredovisningslagen och enligt IFRS s&
som de antagits av EU. Styrelsen och verkst&llande direktéren
ansvarar dven for den interna kontroll som de beddmer &r
nddvéndig for att upprdtta en &rsredovisning som inte inne-
héller ndgra vasentliga felaktigheter, vare sig dessa beror p3
oegentligheter eller misstag.

Vid uppréattandet av &rsredovisningen ansvarar styrelsen och
verkstdllande direktéren for bedémningen av bolagets
férmaga att fortsatta verksamheten. De upplyser, ndr s &r
tillampligt, om férhallanden som kan pdverka férmégan att
fortsdtta verksamheten och att anvdnda antagandet om
fortsatt drift. Antagandet om fortsatt drift tillimpas dock inte
om styrelsen och verkstéllande direktéren avser att likvidera
bolaget, upphéra med verksamheten eller inte har nigot
realistiskt alternativ till att géra ndgot av detta.

Revisorns ansvar

V&ra mal &r att uppnd en rimlig grad av sdkerhet om att &rs-
redovisningen som helhet inte innehaller nagra vésentliga
felaktigheter, vare sig dessa beror p& oegentligheter eller
misstag, och att ldmna en revisionsberéttelse som innehaller
vara uttalanden. Rimlig s&kerhet &r en hiig grad av sédkerhet,
men &r ingen garanti for att en revision som utférs enligt ISA
och god revisionssed i Sverige alltid kommer att upptécka en
vasentlig felaktighet om en sddan finns. Felaktigheter kan
uppsta pé grund av oegentligheter eller misstag och anses vara
vasentliga om de enskilt eller tillsammans rimligen kan
forvéntas paverka de ekonomiska beslut som anvéandare fattar
med grund i rsredovisningen.

Vara mal &r att uppnd en rimlig grad av sidkerhet om att
arsredovisningen som helhet inte inneh&ller nigra vésentliga
felaktigheter, vare sig dessa beror pa oegentligheter eller pd
fel, och att ldmna en revisionsberéttelse som innehdller vara
uttalanden. Rimlig sdkerhet &r en hég grad av sikerhet, men
ar ingen garanti for att en revision som utférs enligt ISA och
god revisionssed i Sverige alltid kommer att upptdcka en
vasentlig felaktighet om en sddan finns. Felaktigheter kan
uppstd pa grund av oegentligheter eller pa fel och anses vara
vdsentliga om de enskilt eller tillsammans rimligen kan
forvantas paverka de ekonomiska beslut som anvandare fattar
med grund i drsredovisningen.

Som del av en revision enligt ISA anvdnder vi professionellt
omddme och har en professionellt skeptisk instélining under
hela revisionen. Dessutom:

» identifierar och beddmer vi riskerna foér vésentliga
felaktigheter i &rsredovisningen, vare sig dessa beror p&
oegentligheter eller pa fel, utformar och utfér gransknings-
atgérder bland annat utifrdn dessa risker och inhdmtar
revisionsbevis som &r tillréckliga och &ndamalsenliga for
att utgdra en grund for vara uttalanden. Risken for att inte
upptdcka en vasentlig felaktighet till folid av

oegentligheter &r hogre dn for en vasentlig felaktighet som
beror pd fel, eftersom oegentligheter kan innefatta
agerande i maskopi, férfalskning, avsiktliga uteldmnanden,
felaktig information eller dsidosattande av intern kontroll.

» skaffar vi oss en forstdelse av den del av bolagets interna
kontroll som har betydelse for var revision for att utforma
granskningsatgarder som &r ldmpliga med hansyn till
omstandigheterna, men inte for att uttala oss om
effektiviteten i den interna kontrollen.

»> utvarderar vi ldmpligheten i de redovisningsprinciper som
anvdnds och rimligheten i styrelsens och verkstéllande
direktdrens uppskattningar i redovisningen och tillhérande
upplysningar.

» drar vi en slutsats om ldmpligheten i att styrelsen och
verkstéllande direktdren anvénder antagandet om fortsatt
drift vid uppréttandet av arsredovisningen. Vi drar ocks3
en slutsats, med grund i de inhdmtade revisionsbevisen,
om det finns ndgon vésentlig osékerhetsfaktor som avser
sddana handelser eller forhallanden som kan leda till
betydande tvivel om bolagets férmdga att fortsatta
verksamheten. Om vi drar slutsatsen att det finns en
vasentlig osdkerhetsfaktor, maste vi i revisionsberéttelsen
fasta  uppmdrksamheten p&  upplysningarna i
arsredovisningen om den vésentliga osdkerhetsfaktorn
eller, om sadana upplysningar &r otillrdckliga, modifiera
uttalandet om arsredovisningen. Véra slutsatser baseras
pé de revisionsbevis som inhdmtas fram till datumet f&r
revisionsberdttelsen. Dock kan framtida héndelser eller
forhéllanden gora att ett bolag inte ldngre kan fortsitta
verksamheten.

» utvdrderar vi den 6vergripande presentationen, strukturen
och innehdllet i arsredovisningen, d&ribland upplys-
ningarna, och om drsredovisningen &terger de under-
liggande transaktionerna och hindelserna p4 ett sitt som
ger en rattvisande bild.

Vi maste informera styrelsen om bland annat revisionens
planerade omfattning och inriktning samt tidpunkten f&ér den.
Vi maste ocksa informera om betydelsefulla iakttagelser under
revisionen, ddribland de eventuella betydande brister i den
interna kontrollen som vi identifierat.

Vi maste ocksa férse styrelsen med ett uttalande om att vi har
féljt relevanta yrkesetiska krav avseende oberoende, och ta
upp alla relationer och andra férhallanden som rimligen kan
paverka vart oberoende, samt i tillampliga fall tillhérande
motatgarder.

Av de omrdden som kommuniceras med styrelsen faststaller vi
vilka av dessa omraden som varit de mest betydelsefulla for
revisionen av &rsredovisningen, inklusive de viktigaste
bedtmda riskerna for vasentliga felaktigheter, och som darfor
utgdr de for revisionen sarskilt betydelsefulla omradena. Vi
beskriver dessa omraden i revisionsberdttelsen sdvida inte
lagar eller andra forfattningar férhindrar upplysning om
fragan.
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Rapport om andra krav enligt lagar och andra férfattningar

Uttalanden

Utdver var revision av arsredovisningen har vi ven utfort en
revision av styrelsens och verkstallande direktorens forvalt-
ning av Stabelo Fund 1 AB (publ) fér rakenskapséret 2018
samt av forslaget till dispositioner betraffande bolagets vinst
eller forlust.

Vi tillstyrker att bolagsstimman disponerar vinsten enligt
forslaget i forvaltningsberéttelsen och beviljar styrelsens
ledamoter och verkstdllande direktéren ansvarsfrihet fér
rékenskapsaret.

Grund fér uttalanden

Vi har utfért revisionen enligt god revisionssed i Sverige. Vart
ansvar enligt denna beskrivs ndrmare i avsnittet Revisorns
ansvar. Vi &r oberoende i férhallande till Stabelo Fund 1 AB
(publ) enligt god revisorssed i Sverige och har i 6vrigt fullgjort
vart yrkesetiska ansvar enligt dessa krav.

Vianser att de revisionsbevis vi har inhdmtat &r tillrdckliga och
dndamalsenliga som grund fér vara uttalanden.

Styreisens och verkstéllande direktdrens ansvar

Det &r styrelsen som har ansvaret for forslaget till
dispositioner betr&ffande bolagets vinst eller férlust. Vid
forslag till utdelning innefattar detta bland annat en
beddmning av om utdelningen &r férsvarlig med hansyn till de
krav som bolagets och koncernens verksamhetsart, omfatt-
ning och risker stdller pd storleken av moderbolagets och
koncernens egna kapital, konsolideringsbehov, likviditet och
stallning i dvrigt.

Styrelsen ansvarar for bolagets organisation och férvaltningen
av bolagets angeldgenheter. Detta innefattar bland annat att
fortlopande beddma bolagets och koncernens ekonomiska
situation, och att tillse att bolagets organisation &r utformad
sd att bokfdringen, medelsférvaltningen och bolagets ekono-
miska angeldgenheter i 8vrigt kontrolleras pd ett betryggande
satt. Verkstdllande direktéren ska skéta den I5pande férvalt-
ningen enligt styrelsens riktlinjer och anvisningar och bland
annat vidta de dtgadrder som &r nédvéndiga for att bolagets
bokféring ska fullgtras i Gverensstdmmelse med lag och fér att
medelsforvaltningen ska skétas pa ett betryggande satt.

Revisorns ansvar

Vart mal betraffande revisionen av férvaltningen, och darmed
vart uttalande om ansvarsfrihet, &r att inhdmta revisionsbevis
for att med en rimlig grad av sékerhet kunna bedéma om ndgon
styrelseledamot eller verkstéllande direktéren i ndgot
vdsentligt avseende:

> foretagit ndgon atgdrd eller gjort sig skyldig till ndgon
férsummelse som kan féranleda ers&ttningsskyldighet mot
bolaget.

> pa ndgot annat sétt handlat i strid med aktiebolagslagen,
arsredovisningslagen eller bolagsordningen.

Vért mal betréffande revisionen av forslaget till dispositioner
av bolagets vinst eller forlust, och ddrmed vart uttalande om
detta, &r att med rimlig grad av s&kerhet bedéma om forslaget
dr forenligt med aktiebolagslagen.

Rimlig sdkerhet &r en hog grad av sdkerhet, men ingen garanti
for att en revision som utférs enligt god revisionssed i Sverige
alltid kommer att upptacka atgéarder eller férsummelser som
kan foranleda erséttningsskyldighet mot bolaget, eller att ett
forslag till dispositioner av bolagets vinst eller férlust inte &r
férenligt med aktiebolagslagen.

Som del av revision enligt ISA anvdnder vi professionellt
omddme och har en professionellt skeptisk instdlining under
hela revisionen. Granskningen av férvaltningen och férslaget
till dispositioner av bolagets vinst eller forlust grundar sig
framst pd revisionen av rdkenskaperna. Vilka tillkommande
granskningsatgarder som utférs baseras p& var professionella
beddmning med utgdngspunkt i risk och védsentlighet. Det
innebdr att vi fokuserar granskningen pd sddana atgarder,
omrdden och férhéllanden som &r vdsentliga for verksamheten
och dar avsteg och dvertradelser skulle ha sérskild betydelse
for bolagets situation. Vi gar igenom och prévar fattade beslut,
beslutsunderlag, vidtagna atgérder och andra férhallanden
som dr relevanta fér vart uttalande om ansvarsfrihet. Som
underlag for vart uttalande om styrelsens forslag till
dispositioner betrdffande bolagets vinst eller férlust har vi
granskat om forslaget &r férenligt med aktiebolagslagen.

Revisorns granskning av bolagsstyrningsrapporten

Det &r styrelsen som har ansvaret fér bolagsstyrnings-
rapporten pd sida 3 och fér att den &r upprattad i enlighet med
arsredovisningslagen.

Var granskning har skett enligt FARs uttalande RevU 16
Revisorns granskning av bolagsstyrningsrapporten. Detta
innebdr att var granskning av bolagsstyrningsrapporten har en
annan inriktning och en vésentligt mindre omfattning jamfor
den inriktning och omfattning som en revision enligt
International Standards on Auditing och god revisionssed i
Sverige har. Vi anser att denna granskning ger oss tillrdcklig
grund for vara uttalanden.

En bolagsstyrningsrapport har uppréattats. Upplysningar i
enlighet med 6 kap. 6 § andra stycket punkterna 2-6 &rsredo-
visningslagen samt 7 kap. 31 § andra stycket samma lag ar
forenliga med arsredovisningens ©vriga delar samt &r |
dverensstdmmelse med &rsredovisningslagen.

Revisorns mandatperiod

Ernst & Young AB utsags till Stabelo Fund 1 AB (publ):s revisor
av bolagsstémman den 29 mars 2018 och har varit bolagets
revisor sedan 4 april 2016.

Stockholm, den 28 mars 2019

Ernst & Young AB
T y &

Daniel Eriksson
Auktoriserad revisor
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