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Foérvaltningsberattelse
Information om verksamheten

Stabelo Fund 1 AB (publ) 559075-0203, med sate i Stockholm, &r en alternativ investeringsfond
(AIF) som erbjuder institutionella investerare majligheten att investera i bolan till privatpersoner.
Bolaget och dess férvaltare 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 hog kreditvardighet. Investeringen sker genom vinstandelslan som Bolaget emitterar
regelbundet Vinstandelslanen I6per med kvartalsvis kupong vilket motsvarar bolanens inbetalda
Tantor med avdrag for Bolagets servicekostnader samt férvaltningsavgift. Bolagets vinstandelslan
ar noterade pa NGM:s reglerade lista, Debt Securies i  Stockholm.

Bolan som bolaget investerar i ska uppfylla Bolagets strikta placeringspolicy. Det innebar att
investeringar gors endast om bolanen uppfyller hogt stéllda krav pa bl.a. belaningsgrad, skuldkvot,
fallissemangsrisk samt passerar en konservativ sa kallad Kvar-att-leva-pa-kalkyl som testar
lantagarhushéllets motstandskraft mot hogre réantor. Som féljd av den strikta placeringspolicyn &r
kreditrisken lag i portfélien, den vagda genomsnittliga belaningsgraden &r 44,5% (43,6) och LTI-
kvoten &r 3 (2). Se &ven not 2 for kreditrisk och évriga 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, http://www.stabeloassetmanagement.se

Agarstruktur

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

Véasentliga handelser under och efter riakenskapsaret

Bolaget har varit verksamt i 24 manader med manadsvisa férvarv av bolaneportféljer som
uppfyller Bolaget strikta placeringspolicy fran Stabelo AB, ett helagt dotterbolag till Stabelo Group
AB. Per den 31 december 2019 uppgick Bolagets bolanestock till 9 440 Mkr (3 228). Okningen
av ovriga skulder, 26 864 (8 892), ar hanforlig till férandringen i rantekostnader.

Bolaget har under aret noterat ytterligare tva serier, med emitterad volym pa balansdag
uppgaende till 6 315 Mkr (518) och 2020A med emitterad volym pa balansdag uppgaende till 190
Mkr (-), av Bolagets vinstandelslan pa NGM:s reglerad marknad, Debt Securities. Bolaget har
erhallit ett villkorat aktieagartillskott fran Stabelo Asset Management AB for att forstarka Bolagets
kapitalbas mot eventuell uppskjuten skatt vid férfall av vinst- och kapitalandelslan.

Corona-viruset och samhéllets atgarder mot viruset har inte haft nagon paverkan pa Bolaget.
Bolagets forvaltare har vidtagit atgarder for att sékerstalla fortsatt avbrottsfri verksamhet.
Bolaget har under 2020 till och med februari, emitterat 380 Mkr i serie 2020A. Inga andra
vasentliga handelser har intraffat efter balansdagen.

Forvantningar avseende den framtida utvecklingen

Bolaget har under 2019 etablerat sig som en bolaneaktér med en stabil plattform bade i
distributionsledet som i finansieringsledet. Konkurrensen fran etablerade aktérer 6kade under
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2019 men Bolaget ar férvissat att kunna erbjuda Bolagets investerare och lantagare tillsammans
med Stabelo AB fler och konkurrenskraftiga produkter under 2020.

Corona-viruset och samhéllets atgarder kommer ha paverkan pa Bolagets verksamhet under
2020 som 6kar osakerheten om den framtida utvecklingen.

Tillvaxten av bolan har varit kraftig under 2019, ca 293% (-), och tillvaxten i nominella termer
kommer vara fortsatt stabil.

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 for att tillse att Bolaget foljer gallande
regelverk och férordningar. Bolagets interna kontroll féljs I6pande upp av funktionerna for
regelefterlevnad, risk och internrevision som rapporterar I6pande till styrelsen for férvaltaren.
Forvaltarens styrelse har darigenom méjlighet att I6pande folja upp bolagets interna kontroll och
styrning.

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

Aktieinnehav

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

Styrelse samt bolagsordning

Styrelsens ledaméter valjs arligen pa arsstamman for en period pa ett ar. Fér andring av
bolagsordning géller aktiebolagens krav samt godkdnnande 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 for ersattning till ledande befattningshavare

| interna riktlinjer fér bolaget har styrelsen beslutat att ledande befattningshavares ersattning
utgdrs av fast grundién.

Grundldaggande risker och osdkerhetsfaktorer

Stabelo Fund 1 AB:s dévergripande riskhantering fokuserar pa oférutsdgbarhet pa de finansiella
marknaderna och efterstravar att minimera potentiella ogynnsamma effekter pa det finansiella
resultatet fér bolaget.

Den huvudsakliga risken utgérs av den kreditrisk som uppstar vid utlaning till bolan. Kreditrisken
ar risken for att bolanetagaren inte kan fullgéra sina ataganden enligt skuldebrevet. Kreditrisken
paverkas dven av férandringar av vardet i de sakerheter som ar lamnade i samband med bolanet.
Sékerheter for bolanen bestar av pantbrev i fastigheter eller inteckningar i bostadsratter. Styrelsen
har det éverordnande ansvaret for att inratta och 6vervaka bolagets riskhanteringsram. Foér
ytterligare information se not 2, "Finansiella risker”.



Hallbarhetsredovisning

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

Flerarsjamforelse

TSEK 2019 2018 2017 2016
Nettoomsattning - : = -

Resultat efter finansiella poster - “ = =

Balansomslutning 9811902 3798439 502 50
“Soliditet, % 0,0085 0,013 99,7 100

Foérandring av eget kapital

TSEK Bundet eget kapital Fritt eget kapital
Aktie- Summa Balanserad Arets resultat Summa Summa
kapital bundet eget vinst fritt eget eget
kapital kapital kapital
Eget kapital 2018-01-01 500 500 - - - 500
Arets resultat - - - - -
Eget kapital 2018-12-31 500 500 - - - 500
Erhalina vilkorade aktieagartillskott - - 1000 - 1000 1000
Avrets resultat - - - -666 -666 -666
Eget kapital 2019-12-31 500 500 1000 -666 334 834

Forslag till vinstdisposition

Till arsstammans forfogande star

Arets resultat -666
-666

Styrelsen foreslar att resultatet

i ny rakning 6verfors -666
-666

|

Bolagets resultat och stéllning framgar av efterféljande resultat- och balansrakning med noter.



Resultatrdkning
TSEK

Réanteintakter
Réantekostnader

Réantenetto

Nettoresultat av finansiella transaktioner
Summa rorelseintdkter

Ovriga rérelsekostnader

Rérelseresultat

Resultat fére skatt

Skatt pa arets resultat

Arets resultat

Rapport dver totalresuitat

Arets resultat

Poster som har omforts eller kan omforas till arets

resultat

Summa &vrigt totalresultat fér aret, netto efter skatt

Arets totalresultat

Not

2019

95 407
-81 002
14 405

14 405
-14 405

2018

19 507
-14 065
5442

5442
-5442

N



Balansrakning
TSEK

Tillgangar

Kassa och bank

Finansiella anlaggningstillgangar

Finansiella omsattningstillgangar

Ovriga tillgangar

Forutbetalda kostnader och upplupna intakter

Summa tillgangar

Skulder, avsittningar och eget kapital
Vinstandelslan

Ovriga skulder

Uppskjuten skatteskuld

Upplupna kostnader och férutbetalda intakter
Skulder hos koncernféretag

Eget kapital

Aktiekapital (50,000 aktier kvortvarde 10 kr)
Balanserad vinst eller fériust

Arets resultat

Summa skulder, avsittningar och eget kapital

Not

8,9
8,9
13
14

15
16

17

2019-12-31

53 968

9 295 559
148 007
313692
676

9811902

9778 111
26 864
666
5427

500
1000
-666

2018-12-31

19 832
3178 407
49700
550 299
201
3798 439

3786178
8 892

2869

500



Rapport éver fordandring i Eget Kapital

TSEK

Eget kapital 2018-01-01

Arets resultat

Eget kapital 2018-12-31

Erhalina villkorade aktieagartillskott
Arets resultat

Eget kapital 2019-12-31

Bundet eget kapital

Aktie-
kapital

500

500

500

Summa
bundet eget
kapital
500
500

500

Fritt eget kapital
Balanserad Arets resultat Summa
vinst fritt eget
kapital
1000 - 1000
= -666 -666
1000 -666 334

Summa
eget
kapital
500

500
1000
666
834



Kassaflodesanalys
TSEK

Den I6pande verksamheten

Rérelseresultat fore finansiella poster

Justering for poster som inte ingar i kassaflédet

Betald inkomstskatt

Forandring évriga tillgangar
" Férandring upplupna kostnader och férutbetalda intakter

Kassaflode fran den I6pande verksamheten

Investeringsverksamheten
Férvarv av bolan

Kassaflode fran investeringsverksamheten

Finansieringsverksamheten

Aktiekapital

Aktiedgartillskott

Upptagna lan

Kassaflode fran finansieringsverksamheten

Arets kassafléde
Likvida medel vid arets bérjan
Kursdifferenser i likvida medel

Likvida medel vid arets slut

Tillaggsupplysning till kassaflédesanalys
Justering for poster som inte ingar i kassaflédet

Uppskjuten skatteskuld

Summa

2019

-666

236 607
2189
238 131

-6 215 360
-6 215 360

1000
6 010 365
6 011 365

34 136
19 832

53 968

-666

-666

2018

-550 501
2 667
-547 834

-3228 049
-3228 049

3795214
3795214

19 331
502



Noter

Not 1 Redovisnings- och varderingsprinciper

Arsredovisningen har uppréttats i enlighet med International Financial Reporting Standards
(IFRS). Bolaget tillampar sa kallad lagbegransad IFRS, och féljer kraven i arsredovisningslagen
(ARL) samt radet for finansiell rapportering RFR 2. Uppstéllningen i balans- och resultatrakningen
har anpassats enligt Lagen om arsredovisning i kreditinstitut och vardepappersbolag (ARKL) da
uppstéliningen ar mer férenlig med bolagets verksamhet.

Nya och andrade redovisningsprinciper

IFRS 16
Standarden IFRS 16, som tillampas fran cch med 1 januari 2019, syftar till att fa en med kvalitativ

redovisning avseende leasing som ekonomiskt ar att likna vid kép.

Bolaget har valt att tillampa lattnadsreglerna fér RFR2 och redovisar darmed inte IFRS 16 fullt ut.
Vid bokslutsdatum finns det inga leasingkontrakt som paverkar bolagets redovisning.

Nya och andrade redovisningsprinciper som dnnu ej tratt i kraft

Det finns inte nagra nya eller &ndrade redovisningsprinciper som &annu ej tratt i kraft som bedéms
ha en paverkan pa bolaget.

Viktiga antaganden och bedémningar for redovisningséandamal

For att uppratta arsredovisning enligt IFRS, kravs det att féretagsledningen 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.

Foretagsledningen gér vissa beddémningar och uppskattningar fér att faststalla varden pa
finansiella tillgangar och skulder. Dessa ar hanférliga till finansiella tillgangar och vinstandelslan.
De bedémningar och antaganden som féretagsledningen gér, kommer paverka Bolagets
tillgangar och skulder under nastkommande rékenskapsar. Foretagsledningens antaganden och
bedémningar utvérderas |6pande baserat pa historisk erfarenhet och andra faktorer. Detta
inbegriper férvantningar pa framtida handelser som kan anses rimliga. De mest kritiska
antaganden och bedémningar som goérs berér bolaneportféljen och dess framtida kassafloden.
Hur finansiella tillgangar varderas beskrivs under avsnittet "Finansiella tillgangar”.

/)
[/
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Funktionell valuta

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

Intdkter

Bolagets intakter omfattas av rantor och avgifter fran bolanen. Huvuddelen av intakterna tillfaller
vinstandelslansinnehavaren i form av réntekostnader f6r vinstandelslanen.

Rénteintakter

Ranteintakter har tagits upp till verkligt varde av vad som erhallits eller kommer att erhallas och
redovisas i den omfattning det &ar sannolikt att de ekonomiska férdelarna kommer att tillgodogéra
bolaget och intékterna kan berédknas pa ett tillforlitligt 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, férvaltningsavagift till férvaltaren, Stabelo
Asset Management AB och servicekostnader foér bolanen enligt serviceavtal till Stabelo AB.

Réntekostnader
Réntekostnaderna har tagits upp till verkligt varde 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 beraknas pa ett tillforlitligt satt.

Férvaltningsavgift och servicekostnad

Férvaltningsavgift och servicekostnader 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 beréknas pa ett tillforlitligt satt.

Klassificering av tiligangar och skulder

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

Bolagets redovisning ar 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 foljd av Bolagets affarsmodell och
(i) Vinstandelslan utgivna av Bolaget som skulder varderas till verkligt varde och redovisas
via resultatrakningen enligt IFRS 9 (fair value-option).
Detta ar en féljd av att bolanen pa tillgangssidan tillsammans med vinstandelslanen pa skuldsidan

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

Upplupet anskaffningsvarde anvands fér poster som ej faller under definitioner ovan.

Finansiella tillgangar och skulder varderade till verkligt varde via resultatrakningen

Verkligt varde ar 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 ar vedertagna pa finansiella marknader. Detta for att
varderingar ska vara konsistenta och anvénda sig av kvantifierbara marknadsdata éver tid.

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

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

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

Niva 3 - Véarderingen ar baserad pa varderingstekniker dar minsta nivan av viktig data
inte ar tillganglig i form av marknadsdata.

For Bolagets tillgangar har Bolaget bedémt att niva 2 ar den mest korrekta metoden for vardering
l6pande. 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 2019, har de varderats i enlighet med niva 2 i bokslutet.

Finansiella tillgangar

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

De finansiella tillgangarna klassificeras antingen som finansiella anléggningstiligangar eller
omsattningstillgangar med hansyn tagen till dess affarsmassiga syfte. Tillgangar som ar amnade
att innehas langre an 12 manader klassificeras som anldggningstillgang. Finansiella tillgangar
som ar amnade for kortare innehavstid an-12 manader fran balansdagen och den del av
anlaggningstillgangarna med kortare aterstaende I6ptid an 12 manader klassificeras som
omsattningstillgang.

Bolan har en kontraktuell 16ptid pa trettio ar och klassificeras som anlaggningstiligang.

Enligt Bolagets fondbestammelser ar bolan den enda tillatna investeringskategorin. Andra
rantebarande finansiella tillgangar far endast innehas som ett led i likviditetsférvaltningen, inte
som ett innehav enligt Placeringspolicyn. Vardepapper som innehas for likviditetshantering
klassificeras som omsattningstillgangar och varderas enligt niva 1. Bolaget innehar inga

A
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vardepapper pa balansdag.

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

Bolanen varderas till verkligt varde vid varje emission eller inlésen av vinstandelslan. Emissioner
sker manadsvis men kan &ven ske med annan periodicitet, till exempel kvartalsvis. Bolaget
anvander sig av diskonterade nuvarden av kassafléden for att erhalla verkligt varde. Resultatet
av berakning av verkligt varde via nuvardesberakningen, vardeférandringen, redovisas via
resultatrékningen 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 loptid for de sex storsta bolanegivarna
férgaende manad samt eventuella trender av dessa rantor

(ii) Marknadsrantor och rantekurvor fér andra rantebarande finansiella instrument samt
centralbankers styrrantor

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

(iv) Data om marknadsandelar och dess utveckling, allman 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 rakenskapsarets

resultat;

(i) Réntekurvan som anvénds for att berdkna diskonteringsrantorna for berakning av
verkligt varde for tillgangar och skulder ar baserat pa Stabelo AB:s bolaneréantor med
hansyn till bolanens risk respektive 16ptidsrisk.

Vérden per 31 december 2019

Réntebindning 3 manader 1ar 2ar 3ar Sar 10 ar

Stabelo rinta 1,27% 1,32% 1,34% 1,34% 1,47% 2,00%

Diskonteringsfaktor 0,99681155 0,9868062 0,97339057 0,9603548 0,92851954 0,81429782
(ii) | berékningar fér bolaneportféljens férvantade kreditférluster, anvands en beréknad

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

Per 31 december 2019 ar bolaneportféljens PD baserat pa en sannolikhet beréknad

av UC till 0,18 procent fér betalningsanmarkningar per ar i genomsnitt och en férvéantad
genomsnittlig 16ptid pa tio ar for bolanen. LGD ar baserat pa fyrtiotva ars historisk
(1975-2017) prisutveckling féor smahus och ett antagande om normalférdelning.

Férvéntade kreditfériuster
Berékning av de férvantade kreditférlusterna ingar i det bokférda verkliga vardet for tiligangar och

'
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skulder. Kreditrisken utvarderas I6pande. Det finns ett samband mellan storleken pa kreditrisken
och de férvantade kreditférlusterna. Vid berdkningen av verkligt varde pa bolaneportfélien,
justeras detta med eventuella konstaterade och férvantade kreditfériuster.

Konstaterade och férvantade kreditfériuster i bolaneportféljen utvarderas I6pande med hansyn till
tex. bolanemarknaden, fastighetsvérden och samhallsekonomin. Vid konstaterad férlust och
eventuella realisation av pant beaktas nuvardet av eventuell realiserad pant, kostnader for
hantering och tidsmassig estimering av realisation. Avseende férvantad forlust beraknas detta
som sannolikheten for fallissemang foér varje enskilt bolan multiplicerat storleken pa férlusten,
berdknat pa historiska husprisférandringar, multiplicerat med férvantad kreditexponering.
Forlusten beraknas tidsmassigt infalla fem ar fran berakningsdag. Forlusten nuvardesberaknas
med Stabelo AB:s femariga utlaningsranta vid berakningstillfallet. Huvudsakliga parametrar for
berédkning av Bolagets kreditférluster beskrivs nedan. Andra parametrar kan komma ifraga vid
speciella marknadssituationer.

(i) Loptids PD berdknad som sannolikheten for kreditférlust baserat pa en berakning fran
en oberoende part och marknadsdata samt en migrationsmatris for PD berdknad av
en oberoende aktér baserat pa marknadsdata och en berakning av I6ptid pa samtliga
utestaende bolan i marknaden

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

Bolaget anvander sig av statistiska metoder for att beradkna forvantade kreditforiuster.
Begrepp som anvands ar:

PD - Sannolikheten fér fallissemang hos bolanetagaren

LGD - Storleken pa forlusten i handelse av fallissemang

EAD - Férvantad kreditexponering vid fallissemang

ECL - Forvantad kreditforlust

Berakning av férvantad férlust 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
omsattas pa en sekundarmarknad, NGM Debt Securities. Vinstandelslanens verkliga varde &r
forst och framst en funktion av Bolagets tillgangar. Bolaget varderar vinstandelslanen till verkligt
varde enligt niva 1, om avslut skett, da vinstandelslanen ar noterat pa en reglerad marknad, NGM.
Olika tillvagagangssatt fér varderingen av finansiella tillgangar och skulder som &r direkt beroende
av varandra kan omdjliggéra att uppna kontinuitet och konsistens i vardet fér Bolagets samlade
finansiella tillgangar och skulder 6ver tid. Vinstandelslanen ar noterade pa en reglerad marknad,
sekundarmarknad, varvid avslut med noterade marknadspriser sker med olika frekvens. Under
2019 har inga avslut skett pa NGM. Om inga noterade priser finns tillgangligt, niva 1, anvander
sig Bolaget av niva 2 priser fér berdkning av verkligt varde. Om det sker avslut pa
sekundarmarknaden kommer dessa priser beaktas i forsta hand men ej nédvandigtvis anvandas
fér vardering av vinstandelslanen. Bolaget kommer bedéma hur likvid marknaden &r vid varje
givet tilifalle, antal aktérer mm.

v
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Vinstandelslanens avkastning ar direkt beroende pa avkastningen av Bolagets tillgangsportfélj i
form av rantor och avgifter. Vinstandelslanens kvartalsvisa utdelning bestar av erlagda
intaktsrantor och avgifter under perioden fran Bolagets bostadskrediter, minskat med
servicekostnader och férvaltningsavgift.

Eftersom vinstandelslanens avkastning ar direkt hanforlig till tilgangsportféljens avkastning ar
anvandning av verkligt varde via resultatrakningen avseende vinstandelslanen nédvandigt for att
investerare i Bolaget ska erhalla neutral och likabehandling av vinstandelslanen over tid. Bolaget
har darfér valt att vardera vinstandelslanen till verkligt vard via resultatrakningen. Det betyder att
Bolaget emitterar och |&ser in vinstandelslanen till verkligt varde. Bolagets vinstandelslan noteras
pa NGM:s reglerade marknadsplats, Debt securities efter emission.

For mer information av andelars varde, se not 9.

Likvida medel

Likvida medel definieras som kassa och utlaning till kreditinstitut med en I16ptid pa hogst tre
manader fran anskaffningstidpunkten. Likvida medel ar placerade hos bank med hog
kreditvardighet. Kreditrisk bedéms mycket lag.

Ovriga tillgangar

Bolaget har erlagt képeskilling fér férvarv av bolanekreditsportfolj fran Stabelo AB per den sista
bankdagen 2019 och Portféljen férvarvas féljande bankdag. Képeskilling bokférs till upplupet
anskaffningsvarde.

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 férvarvade av Bolaget bokfors till upplupet
anskaffningsvarde.

Skatt

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

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

Bolaget genomfor regelbundet transaktioner med Stabelo AB, 559064-2376. Bolaget forvarvar
portféljer av bolan originerade av Stabelo AB. Bolanen som férvérvas maste uppfylla Bolagets
Placeringspolicy pa ett antal kreditparametrar. Bolanen férvarvas till ett pris som motsvarar
bolanens utestaende kreditbelopp plus bolénets upplupna ranta till och med férvarvsdag. Bolaget
koper I6pande administrativa tjanster fran Stabelo AB fér administration av bolan samt att man
kvartalsvis erlagger forvaltningsavgift till Stabelo Asset Management AB, 559064-2384. Fér
ytterligare information se not 3.

Om inte annat sarskilt anges, redovisas alla belopp i tusental kronor.

Not 2 Finansiella risker
Risker och osdkerhetsfaktorer

Bolaget &r utsatt for ett antal olika finansiella risker och osékerhetsfaktorer som paverkar och kan
ha framtida paverkan pa verksamheten. Bolaget analyserar och stravar att férebygga dessa risker
I6pande i stoérsta mojliga grad.

Kredit- och motpartsrisk

Kredit- och motpartsrisk &r risken for att bolanetagaren inte kan fullgéra sina ataganden enligt
skuldebrevet. Kreditrisken paverkas dven av férandringar av vardet i de sakerheter som &r
lamnade 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 lopande dialog med originatorn, Stabelo AB, om den samlade
kreditprovningen vid nyutlaning samt genomgangen av befintlig bolaneportfslj for att forbattra
kvalitén pa portfélj och for att tidigt upptédcka eventuella problemkrediter. Bolaget genomfor
regelbundet stresstest fér eventuella framtida kreditférluster pa boldn med bland annat olika
forandringar pa fastighetspriser. Bolaget anser att risken &r l&g da bl.a. belaningsgraden &r
begréansad till 60%. Den vagda genomsnittliga belaningsgraden var 31 december strax under 44,5%
(43,6%).

Marknadsrisk

Bolaget tillampar marknadsvardering till verkligt vérde av bolaneportfélien och de emitterade
vinstandelslanen samt nyemitterade vinstandelslanen. Det innebdr att vid ranteférandringar av
marknadsréntor férandras nuvardet av kassafléden.

Da Bolaget inte kan ha nagon finansiell havstang, kommer inga sakringsprodukter innehas,
exempelvis derivat, varfér Bolaget inte hanterar denna risk aktivt. Portfélien marknadsvarderas
I6pande. Effekten av dessa férandringar paverkar tillgangssidan och skuldsidan pa likartat satt.
Bolaget bedémer risken som I|ag. Bolanens rantebindningstid ar kort, 81% har en
rantebindningstid 3 manader eller kortare. 4% har bindningstider pa 1-2 ar, 13% har 3-arig
bindningstid och 2% har 5-10 ars bindningstid.

y
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Likviditetsrisk

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

Bolaget finansierar bolanen med vinstandelslan med en |6ptid pa 10 ar. Bolanen kan ha en mangd
olika loptider. Enligt Finansinspektionen ar genomsnittet pa bolan i Sverige ca 7 ar. Den
kontraktuella bindningstiden ar dock 30 ar for Stabelos bolan. Denna risk ar aven kallad
refinansieringsrisk. Bolaget har genom att ge ut 10-ariga vinstandelslan tagit héjd fér bolanens
normala faktiska I6ptider pa 7 ar. Detta ger Bolaget mojligheter att proaktivt arbeta med att méta
forfallet pa vinstandelslanet med amorteringar fran bolan samt nya investeringsléften fran
investerare i vinstandelslan. Bolaget har dven under speciella férhallanden moéjlighet att skjuta
upp betalningar av vinstandelslanens slutférfall upp till 12 manader. Bolaget bevakar l16pande
forfallostrukturen av bolén och vinstandelslan och matchningen av kassafléden. Stresstester gérs
aven av bland annat férdandrade amorteringsbeteenden av boldan mm. Bolaget anser att
likviditetsrisken ar lag men av central betydelse fér Bolagets riskhantering. Historiskt har bolan
amorterats med 12-14% per ar sett 6ver den totala bolanemarknaden enligt Finansinspektionen,
vilket méjliggér matchning av forfall 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 lépande sjalvutvarderingar och
incidenthantering fér uppféljning av risker.

Bolaget bedémer risken som lag.

Outsourcing risk

Risken av att Bolaget har lagt ut driften av viktiga administrativa och IT-tjanster pa externa
leverantérer och dessa leverantérer ej kan uppratthalla avtalad  kvalité.
Bolaget har I6pande kontakt med leverantérer for forbattringar av processer samt genomfér
|6pande utvarderingar av leverantérer. Som en del av utvardering begér Bolaget in leverantérers
incidentrapportering. Bolaget bedémer risken som lag.



Not 3 Koncerninterna transaktioner

Uppgifter om moderféretaget

Moderféretag till Stabelo Fund 1 AB (Publ) &r Stabelo Asset
Management AB orgnr 559064-2384 med sitt sate i Stockholm.

Moderféretag 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

Summa

Arets kostnader gentemot narstaende
Servicekostnad Stabelo AB
Foérvaltningsavgift Stabelo Asset Management AB

Summa

Not 4 Réntenetto

Ranteintakter:
Réanteintékter Bostadskrediter

Ovriga ranteintakter

Réntekostnader Vinstandelslan

Summa rantenetto
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Not 5 Nettoresultat av finansiella transaktioner

Vardeférandring Bostadskrediter

Nettoresultat finansiella tiligangar

Vérdeférandring Vinstandelslan

Néttoresultat Vinstandelslan

Summa Nettoresultat av finansiella transaktioner

Not6  Ovriga rérelsekostnader

Servicekostnad Stabelo AB
Férvaltningsavgift Stabelo Asset Management AB

Summa évriga rorelsekostnader*

* Revisionskostnaden for bolaget tas, enligt fondens
dokumentation, av Stabelo Asset Management AB.
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Not 7 Skatt

Aktuell skattekostnad (-)/skatteintakt (+)
Periodens skattekostnad

Justering av skatt hanférlig till tidigare ar
Totalt

Uppskjuten skattekostnad (-)/skatteintakt (+)
Uppskjuten skatt hanférlig till temporara skillnader
Totalt

Totalt redovisad skattekostnad (-)/skatteintdkt (+)+

Not 8 Finansiella anldggnings- och omséttningstililgangar

Finansiella anlaggningstillgéngar

Redovisat varde vid arets ingang
Anskaffning av nya lan
Amortering

Omvardering till verkligt varde
Redovisat varde vid arets slut

Finansiella omséattningstillgangar

Amortering inom 1 ar

Totala finansiella anldggnings- och omsittningstiligangar

Not 9 Upplysning om upplupet anskaffningsvarde

Upplupet anskaffningsvarde
Verkligt varde

2019-12-31

2019-12-31

3228107
7 022 840
-958 012
2624
9205 550

148 007

9 443 566

2019-12-31
9 440 335
9 443 566

19

2018-12-31

2018-12-31

3 355 480
-177 680
607
3178407

49 700

3 228 107

2018-12-31
3227 500
3228 107
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Not 10
2019
Tillgangar

Finansiella anlaggningstillgangar
Finansiella omsattningstillgangar
Skulder

Finansiella skulder

2018
Tillgangar

Finansiella anlaggningstiligangar
Finansiella omsattningstillgangar
Skulder

Finansiella skulder

Varderingskategorier for finansiella instrument

Verkligt véarde via resultatrdkningen

For handel  Obligatorisk  Klassificerade = Summa
- 9 295 559 - 9295559

- 148 007 - 148 007

9778 111 - - 9778111

Verkligt vérde via resultatrakningen

Foér handel Obligatorisk  Klassificerade =~ Summa
- 3 178 407 - 3178407

- 49700 - 49700

3786178 - - 3786178

Upplupet
anskaffnings-
vérde

Upplupet
anskaffnings-
vérde

Icke finansiella
tiligangar

Icke finansiella
tiligangar

20

Summa

Summa
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Not 11  Finansiella tillgangar & skulder varderade till verkligt varde - Varderingsmetod

2019

Tillgangar
Finansiella tillgangar
Skulder

Finansiella Skulder

2018

Tillgangar
Finansiella tillgangar
Skulder

Finansiella Skulder

Niva 2:
Observerbara
marknadsdata

Niva 1:
Marknadspris

- 9 443 566

- 9778 111

Niva 2:
Observerbara
marknadsdata

Niva 1:
Marknadspris

- 3228 107

- 3786178

Niva 3: Ej
observerbara
marknadsdata

Niva 3: Ej
observerbara
marknadsdata

Summa

9 443 566

9778 111

Summa

3228 107

3786178



Not12 Loptidsoversikt

2019 Utan I6ptid Pa anfordran
Tillgangar
Kassa och bank 53 968

Finansiella tillgangar
Ovriga tillgangar 313692

Férutbetalda kostnader
och upplupna intakter

Summa tiligangar 368 336

676

Skulder

Vinstandelslan

Ovriga skulder 26 864

Upplupna kostnader och

férutbetalda intékter 2T

Summa skulder 32 291

2018 Utan I6ptid Pa anfordran

Tillgangar

Kassa och bank
Finansiella tillgangar
Ovriga tillgangar 5

Férutbetalda kostnader
och upplupna intékter

19 832

50 299

201

Summa tiligangar 570 332

Skulder

Vinstandelslan

Ovriga skulder
Upplupna kostnader och
férutbetalda intakter

Summa skulder

8 892

2869

11761

<3 man 3-12 man 1-5ar

56 693 169 140 1068 132

56 693 169 140 1068 132
<3man  3-12 man 1-5 ar
21467 64 061 407 635
21467 64 061 407 635

>5ar

9703129

9703129

9775 487

9 775 487

>5 ar

3493 360

3 493 360

3786178

3786178

22

Summa

53 968
10 997 094
313 692

676

11 365 430

9775487
26 864

5427

9807778

Summa

19 832
3986 523
550 299

201

4 556 855

3786178
8 892

2869

3797 939




Not13  Ovriga tillgangar

Kortfristiga fordringar Stabelo AB

Kortfristiga fordringar Stabelo Asset Management AB

Ovriga kortfristiga fordringar

Summa Ovriga tillgangar

Not 14 Forutbetalda kostnader och upplupna intidkter

Upplupna ranteintakter

Summa forutbetalda kostnader och upplupna intdkter

Not 15 Vinstandelslan

Redovisat véarde vid arets ingang
Emitterade vinstandelslan under aret
Inlésta vinstandelslan under aret

- Vardeférandring under aret

Redovisat virde vid arets slut

Not16 Ovriga skulder

Kortfristiga skulder investerare
Kortfristiga skulder koncernbolag
Ovriga kortfristiga skulder

Summa ovriga skulder

2019-12-31

312 608
1 001
83

313 692

2019-12-31

676

2019-12-31

3786178
5989 309

2624

2019-12-31

26 424
433

23

2018-12-31

550 299

5§50 299

2018-12-31

201

2018-12-31

3785571

607
3786178

2018-12-31

7 349
1543

8892
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Not 17 Upplupna kostnader och férutbetalda intakter

2019-12-31 2018-12-31

Upplupen skuld till investerare 760 201
Upplupna férvaltnings- och servicekostnader 4 667 2 668
Summa upplupna kostnader och férutbetalda intakter 5427 2 869

Not 18 Stillda sdkerheter

2019-12-31 2018-12-31
For egna avsittningar och skulder
Avseende Skulder till kreditinstitut
Bankgaranti 50 50

Summa dvriga stallda panter och darmed jamférliga sakerheter 50 50

Avser bankgaranti hos DNB Sverige ASA till férman fér Euroclear
Sweden AB.
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Definition av nyckeltal

Nettoomséttning
Rorelsens huvudintakter fakturerade kostnader sidointakter samt intaktskorrigeringar.

Soliditet
Eget kapital och obeskattade reserver med avdrag for uppskjuten skatt (21,4%) i forhallande till
balansomslutningen.

Rorelseresultat
Rorelseintakter bestar av erhallna samt upplupna rantor pa boldn samt dréjsmalsrantor och
avgifter.

Rorelsens kostnader bestar av servicekostnader for all verksamhet for att underhalla bolan sasom
rantesattning avier betalningsuppfoljning betalningspaminnelser AML-tjanster mm.
Forvaltningsavgiften tacker alla dvriga kostnader for att inforskaffa investerare legala kostnader
samtliga for AlF-relaterade kostnader mm.

Resultat efter finansiella poster
Resultat efter finansiella intéakter och kostnader men fore extraordinara intakter och kostnader.

Resultatet innehaller vinst eller forlust av vardering av bolaneportfdlj likviditetsportfolj och
vinstandelslan samt kupongranta pa vinstandelslanen.

Resultat- och balansrakningen kommer att forelaggas arsstamman 2020-03-23 for faststéllelse.

Stockholm 2020-03-18

s/ ¢ r
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Hans Schedin Per Wissén
Ordférande Styrelseledamot

?4 7 4.5,
CAD 27 /0
Michael Ingeldg Mats Nilsson
Styrelseledamot Extern verkstallande direktor

Var revisionsberéttelse har lamnats 2020-03-23.
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Ernst & Young AB

Daniel Eriksson
Auktoriserad revisor



Revisionsberattelse

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

Rapport om arsredovisningen
Uttalanden

Vi har utfért en revision av arsredovisningen for Stabelo Fund
1 AB (publ) fér rdkenskapsaret 2019 med undantag for
bolagsstyrningsrapporten pé sida 3. Bolagets drsredovisning
ingdr pd sidorna 1- 2 och 4 - 25 i detta dokument.

Enligt var uppfattning har a&rsredovisningen upprattats i
enlighet med arsredovisningslagen och ger en i alla vasentliga
avseenden rattvisande bild av bolagets finansiella stallning per
den 31 december 2019 och av dess finansiella resultat och
kassaflode for aret enligt arsredovisningslagen. Vara
uttalanden omfattar inte bolagsstyrningsrapporten pa sida 3.
Forvaltningsberéttelsen &r férenlig med &rsredovisningens
ovriga delar.

Vi tillstyrker  darfor att  bolagsstdmman
resultatrakningen och balansrakningen.

faststaller

Vara uttalanden i denna rapport om arsredovisningen ar

férenliga med innehallet i den kompletterande rapport som har
overlamnats  till  revisionsutskottet i enlighet med
Revisorsférordningens (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 &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. Detta innefattar att,
baserat pa var basta kunskap och 6vertygelse, inga férbjudna
tjianster 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 inhamtat ar tillrdckliga och
dndamalsenliga som grund for vara uttalanden.

Sérskilt betydelsefulla omraden

S&rskilt betydelsefulla omraden fér revisionen &r de omraden
som enligt var professionella beddomning var de mest
betydelsefulla for revisionen av arsredovisningen for den
aktuella perioden. Dessa omraden behandlades inom ramen
for revisionen av, och i vart stéllningstagande till,
arsredovisningen som helhet, men vi gor inga separata
uttalanden om dessa omraden. 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 v&r rapport om &rsredovisningen ocksa
inom dessa omraden. Darmed genomférdes revisionsatgarder
som utformats for att beakta var beddémning av risk for
vasentliga fel i drsredovisningen. Utfallet av var granskning
och de granskningsatgéarder som genomforts for att behandla
de omrdden som framgdr nedan utgér grunden fér var
revisionsberattelse.

Beskrivning av omréadet

Hur detta omrade beaktades i revisionen

Detaljerade upplysningar och beskrivning av omradet ldmnas
i arsredovisningen. Redovisningsprinciper samt viktiga
antaganden och beddémningar framgar av not 1 och
riskhantering anges i not 2. En beskrivning av finansiella
tillgdngarna varderade till verkligt varde Idmnas i not 8.

Per den 31 december 2019 uppgar finansiella tillgdngar till 9
443 565 691 kr varderat till verkligt vdrde via
resultatrdkningen. Varderingen sker till verkligt varde till foljd
av Bolagets affdrsmodell. Bolaneportféljen vérderas till
verkligt varde genom att anvdnda sig av s.k. noll-kupong
metoden. Vid vardering till verkligt varde justeras denna for
kreditforluster. ~ Varderingen  utférs av  oberoende
varderingsfunktion.

Finansiella tillgdngarna ska vérderas pa ett satt som
aterspeglar ett objektivt och sannolikhetsvagt belopp som
bestams genom att utvérdera ett intervall av mojliga utfall och
baseras pa tidigare handelser, nuvarande férhallanden och
prognoser for framtida ekonomiska forutsattningar.
Varderingen till verkligt varde kraver att bolaget gor
beddémningar och antaganden av exempelvis kriterier for att
identifiera en vdasentlig ©6kning i marknadsrisk. Givet
komplexiteten vid berdkningen och att det kraver att bolaget
gér bedomningar och antaganden har vdrdering av
boldneportféljen ansetts vara ett sarskilt betydelsefullt
omrade.

Vi har granskat bolagets metod och process for oberoende
vérdering av finansiella tillgangar till verkligt vérde. Vi har
utvarderat huruvida bolagets antaganden och beddémning i
samband med varderingen ar i enlighet med IFRS 9.

Vi har testat att data fran underliggande system som anvands i
modellerna for vardering &r fullstandig och korrekt. Vi har
granskat och bedémt modellerna som anvénds inklusive
antagande och parameter samt kontrollerat modellens
funktionalitet. Vi har dven granskat och bedémt utfall av de
modellvalideringar som har utforts och bedémt rimligheteniden
makroekonomiska data som anvands. Vidare har vi tagit del av
omvarderingen per bokslut och testat ett stickprov av lanen for
att sakerstdlla korrekt berdkningsmetod. Vi har beddmt
rimligheten i de manuella justeringar som utférts av bolaget
avseende kreditfériuster. | var revision har vi anvént vara
interna  modellspecialister for —att bistd oss i de
granskningsatgarder vi utfort. Vi har dven granskat att ldmnade
upplysningar i arsredovisningen avseende risker och finansiella
tillgdngar &r &ndamalsenliga.




Styrelsens och verkstéllande direktérens ansvar

Det ar styrelsen och verkstdllande direktoren som har ansvaret
for att arsredovisningen uppréttas och att den ger en
rattvisande bild enligt &rsredovisningslagen och enligt IFRS sa
som de antagits av EU. Styrelsen och verkstallande direktéren
ansvarar dven for den interna kontroll som de beddmer &r
nédvandig for att uppratta en arsredovisning som inte inne-
haller ndgra vasentliga felaktigheter, vare sig dessa beror pa
oegentligheter eller misstag.

Vid uppréttandet av arsredovisningen ansvarar styrelsen och
verkstdllande direktéren fér bedémningen av bolagets
formaga att fortsdtta verksamheten. De upplyser, nar sa &r
tillampligt, om férhdllanden som kan paverka férmagan att
fortsdtta verksamheten och att anvdnda antagandet om
fortsatt drift. Antagandet om fortsatt drift tillampas dock inte
om styrelsen och verkstdllande direktéren avser att likvidera
bolaget, upphéra med verksamheten eller inte har nagot
realistiskt alternativ till att géra ndgot av detta.

Revisorns ansvar

Vdra mal &r att uppna en rimlig grad av sdkerhet om att ars-
redovisningen som helhet inte innehaller nagra vésentliga
felaktigheter, vare sig dessa beror pa oegentligheter eller
misstag, och att Idmna en revisionsberéttelse som innehaller
vara uttalanden. Rimlig sdkerhet &r en hog grad av sékerhet,
men &r ingen garanti for att en revision som utfors enligt ISA
och god revisionssed i Sverige alltid kommer att upptdcka en
vasentlig felaktighet om en sadan finns. Felaktigheter kan
uppsta pa grund av oegentligheter eller misstag och anses vara
vasentliga om de enskilt eller tillsammans rimligen kan
forvantas paverka de ekonomiska beslut som anvéndare fattar
med grund i arsredovisningen.

Vara mal &r att uppnd en rimlig grad av sdkerhet om att
arsredovisningen som helhet inte innehdller nagra védsentliga
felaktigheter, vare sig dessa beror pa oegentligheter eller pa
fel, och att Idmna en revisionsberéattelse som innehaller véra
uttalanden. Rimlig sdkerhet ar en hég grad av sdkerhet, 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
vasentliga om de enskilt eller tillsammans rimligen kan
forvantas paverka de ekonomiska beslut som anvéndare fattar
med grund i rsredovisningen.

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

» identifierar och beddmer vi riskerna for vasentliga
felaktigheter i arsredovisningen, vare sig dessa beror pa
oegentligheter eller pa fel, utformar och utfér gransknings-
atgarder bland annat utifrdn dessa risker och inhdmtar
revisionsbevis som &r tillrdckliga och @ndamalsenliga for
att utgéra en grund fér vara uttalanden. Risken for att inte
upptdcka en vdasentlig felaktighet till foljd av

oegentligheter ar hdgre an for en vasentlig felaktighet som
beror pad fel, eftersom oegentligheter kan innefatta
agerande i maskopi, forfalskning, avsiktliga uteldamnanden,
felaktig information eller dsidosattande av intern kontroll.

» skaffar vi oss en forstaelse av den del av bolagets interna
kontroll som har betydelse fér 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.

» utvdrderar vi ldmpligheten i de redovisningsprinciper som
anvands och rimligheten i styrelsens och verkstdllande
direktérens uppskattningar i redovisningen och tillhdrande
upplysningar.

» drar vi en slutsats om lampligheten i att styrelsen och
verkstdllande direktéren anvander antagandet om fortsatt
drift vid upprattandet av arsredovisningen. Vi drar ocksa
en slutsats, med grund i de inhamtade revisionsbevisen,
om det finns ndgon vésentlig osakerhetsfaktor som avser
sadana héndelser eller férhallanden som kan leda till
betydande tvivel om bolagets férmaga att fortsatta
verksamheten. Om vi drar slutsatsen att det finns en
vasentlig osdkerhetsfaktor, maste vi i revisionsberattelsen
fasta uppmarksamheten pa upplysningarna i
arsredovisningen om den vasentliga osdkerhetsfaktorn
eller, om sadana upplysningar &ar otillrdckliga, modifiera
uttalandet om arsredovisningen. Vara slutsatser baseras
pa de revisionsbevis som inhdmtas fram till datumet for
revisionsberattelsen. Dock kan framtida handelser eller
forhdllanden gora att ett bolag inte I&ngre kan fortsatta
verksamheten.

» utvdrderar viden dvergripande presentationen, strukturen
och innehéllet i arsredovisningen, daribland upplys-
ningarna, och om a&rsredovisningen aterger de under-
liggande transaktionerna och handelserna pa ett satt som
ger en rattvisande bild.

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

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

Av de omraden som kommuniceras med styrelsen faststéller vi
vilka av dessa omraden som varit de mest betydelsefulla for
revisionen av arsredovisningen, inklusive de viktigaste
bedémda riskerna for vasentliga felaktigheter, och som darfor
utgdr de for revisionen sarskilt betydelsefulla omradena. Vi
beskriver dessa omraden i revisionsberattelsen sadvida inte
lagar eller andra forfattningar forhindrar upplysning om
fragan.
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Rapport om andra krav enligt lagar och andra forfattningar

Uttalanden

Utdver var revision av arsredovisningen har vi dven utfort en
revision av styrelsens och verkstdllande direktdrens forvalt-
ning av Stabelo Fund 1 AB (publ) for rékenskapsaret 2019
samt av forslaget till dispositioner betraffande bolagets vinst
eller forlust.

Vi tillstyrker att bolagsstamman disponerar vinsten enligt
forslaget i forvaltningsberdttelsen och beviljar styrelsens
ledamoter och verkstdllande direktoren ansvarsfrinet for
rakenskapsaret.

Grund fér uttalanden

Vi har utfort revisionen enligt god revisionssed i Sverige. Vart
ansvar enligt denna beskrivs ndarmare i avsnittet Revisorns
ansvar. Vi &r oberoende i forhallande till Stabelo Fund 1 AB
(publ) enligt god revisorssed i Sverige och har i évrigt fullgjort
vart yrkesetiska ansvar enligt dessa krav.

Vianser att de revisionsbevis vi har inhdmtat ar tillrdckliga och
dndamalsenliga som grund for vara uttalanden.

Styrelsens och verkstéllande direktérens ansvar

Det &r styrelsen som har ansvaret fér forslaget till
dispositioner betraffande bolagets vinst eller forlust. Vid
forslag till utdelning innefattar detta bland annat en
bedémning av om utdelningen &r forsvarlig med hansyn till de
krav som bolagets verksamhetsart, omfattning och risker
stiller pd storleken av moderbolagets egna kapital,
konsolideringsbehov, likviditet och stdllning i 6vrigt.

Styrelsen ansvarar for bolagets organisation och férvaltningen
av bolagets angeldgenheter. Detta innefattar bland annat att
fortlopande bedoma bolagets ekonomiska situation, och att
tillse att bolagets organisation &r utformad sa att bokféringen,
medelsforvaltningen och bolagets ekonomiska angeldagenheter
i 6vrigt kontrolleras pa ett betryggande satt. Verkstéllande
direktoren ska skota den I6pande forvaltningen enligt
styrelsens riktlinjer och anvisningar och bland annat vidta de
atgarder som ar nddvandiga for att bolagets bokféring ska
fullgoras i dverensstdammelse med lag och foér att medels-
forvaltningen ska skotas pa ett betryggande satt.

Revisorns ansvar

Vart mal betraffande revisionen av forvaltningen, och darmed -

vart uttalande om ansvarsfrihet, ar att inhdmta revisionsbevis
for att med en rimlig grad av sdkerhet kunna bedéma om nagon
styrelseledamot eller verkstéllande direktéren i ndagot
vasentligt avseende:

» foretagit ndagon atgard eller gjort sig skyldig till ndgon
forsummelse som kan féranleda ersattningsskyldighet mot
bolaget.

» pa nagot annat satt handlat i strid med aktiebolagslagen,
arsredovisningslagen eller bolagsordningen.

Vart mal betréffande revisionen av forslaget till dispositioner
av bolagets vinst eller forlust, och ddarmed vart uttalande om
detta, ar att med rimlig grad av sakerhet bedéma om férslaget
ar forenligt med aktiebolagslagen.

Rimlig sdkerhet &r en hog grad av sdkerhet, men ingen garanti
for att en revision som utfors enligt god revisionssed i Sverige
alltid kommer att upptécka atgarder eller férsummelser som
kan féranleda ersattningsskyldighet mot bolaget, eller att ett
forslag till dispositioner av bolagets vinst eller forlust inte ar
forenligt med aktiebolagslagen.

Som del av revision enligt ISA anvander vi professionellt
omddéme och har en professionellt skeptisk installning under

hela revisionen. Granskningen av férvaltningen och forslaget
till dispositioner av bolagets vinst eller forlust grundar sig
framst pa revisionen av rékenskaperna. Vilka tillkommande
granskningsatgarder som utférs baseras pa var professionella
bedémning med utgdngspunkt i risk och vésentlighet. Det
innebar att vi fokuserar granskningen pa sadana atgarder,
omraden och férhallanden som &r vasentliga for verksamheten
och dar avsteg och overtradelser skulle ha sarskild betydelse
for bolagets situation. Vi garigenom och prévar fattade beslut,
beslutsunderlag, vidtagna atgarder och andra forhallanden
som a&r relevanta for vart uttalande om ansvarsfrihet. Som
underlag foér vart uttalande om styrelsens forslag till
dispositioner betrdffande bolagets vinst eller forlust har vi
granskat om forslaget dar forenligt med aktiebolagslagen.

Revisorns granskning av bolagsstyrningsrapporten

Det &r styrelsen som har ansvaret for bolagsstyrnings-
rapporten pa 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
innebér att var granskning av bolagsstyrningsrapporten har en
annan inriktning och en vdsentligt 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 tillracklig
grund for vara uttalanden.

En bolagsstyrningsrapport har upprattats. Upplysningar i
enlighet med 6 kap. 6 § andra stycket punkterna 2-6 arsredo-
visningslagen samt 7 kap. 31 § andra stycket samma lag ar
férenliga med arsredovisningens 6vriga delar samt &r i
dverensstdmmelse med arsredovisningslagen.

Revisorns mandatperiod

Ernst & Young AB utsags till Stabelo Fund 1 AB (publ):s revisor
av bolagsstdamman den 28 mars 2019 och har varit bolagets
revisor sedan 4 april 2016.

Stockholm, den 23 mars 2020
Ernst & Young AB

M
Daniel Eriksson

Auktoriserad revisor
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