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Styrelsen och verkstallande direktoren for Stabelo Fund 1 AB (publ) avger foljande arsredovisning for
rakenskapsaret 2021.

Arsredovisningen dr upprattad i svenska kronor, SEK. Om inte annat sérskilt anges, redovisas alla belopp
i tusentals kronor (Tkr). Uppgifter inom parentes avser foregaende ar.

Forvaltningsberattelse

Information om verksamheten

Stabelo Fund 1 AB (publ) 559075-0203, med sate i Stockholm, &r en alternativ investeringsfond (AIF)
som erbjuder institutionella investerare mojligheten att investera i bolan till privatpersoner. Bolaget och
dess forvaltare Stabelo Asset Management AB star under tillsyn av Finansinspektionen under Lag
(2013:561) om forvaltare av alternativa investeringsfonder. Bolaget riktar sig till professionella
investerarare som soker exponering mot portfoljer av bolan med mycket hog kreditvardighet.
Investeringen sker genom vinstandelslan som Bolaget emitterar regelbundet. Vinstandelslanen 16per med
kvartalsvis kupong vilket motsvarar bolanens inbetalda rantor med avdrag for Bolagets servicekostnader
samt forvaltningsavgift. Bolagets vinstandelslan ar noterade pa NGM:s reglerade lista, Main Regulated i
Stockholm.

Bolan som bolaget investerar i ska uppfylla Bolagets strikta placeringspolicy. Det innebar att
investeringar gors endast om bolanen uppfyller hogt stillda krav pa bl.a. belaningsgrad, skuldkvot,
fallissemangsrisk samt passerar en konservativ sa kallad Kvar-att-leva-pa-kalkyl som testar
lantagarhushallets motstandskraft mot hogre rantor. Som foljd av den strikta placeringspolicyn &r
kreditrisken lag i portfoljen, den vagda genomsnittliga belaningsgraden ar 40,7% (43,4) och LTI-kvoten
ar 3 (3). Se dven not 2 for kreditrisk och évriga risker.

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

Vasentliga handelser under réakenskapsaret

Bolaget har varit verksamt sedan januari 2018 med lopande forvarv av bolaneportfoljer som uppfyller
Bolagets strikta placeringspolicy fran Stabelo AB, ett helagt dotterbolag till Stabelo Group AB. Per den
31 december 2021 uppgick Bolagets bolanestock till 20 353 Mkr (13 999). Okningen av 6vriga skulder,
42 694 (34 440), ar hanforlig till forandringen i rantekostnader.

Bolaget har under aret noterat ytterligare en 1ISIN-serie av vinstandelslan pa NGM:s reglerade marknad
Main Regulated., 2022A med en emitterad volym pa balansdag uppgaende till 450 Mkr (-).

Corona-viruset och samhéllets atgarder mot viruset har haft marginell paverkan pa Bolaget. Det har
inneburit en begrdnsad ¢kad administration i och med att Finansinspektionen medgav amorteringsfrihet
under en begrénsad tid. Mgjligheten till amorteringsfrihet upphorde 31 augusti 2021. Bolagets forvaltare
har I6pande vidtagit atgarder for att sakerstalla fortsatt avbrottsfri verksamhet. Bolaget har ej haft nagra
kundforluster pa bolan under 2021.
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Forvantad framtida utveckling samt vasentliga risker och osdkerhetsfaktorer

Bolaget har under 2021 fortsatt med sitt arbete med att utveckla laneplattform och utveckla nya produkter
tillsammans med Stabelo AB. Arbetet har varit inriktat pad nya produkter men aven utveckling av
samarbeten och tjanster i linje med Bolagets ESG-strategi att gynna klimatsmarta atgarder. Stabelo AB
har knutit upp samarbeten med nagra av Sveriges storsta solpanelinstallatorer for att forenkla
fastighetsagare att installera klimatsmarta energisystem som i sin tur berattigar till Gréna tillaggslan i
Bolaget. Stabelo-gruppen har &ven vidtagit atgarder for att minska Bolagets klimatavtryck, se &ven
Hallbarhetsredovisningen 2021. Utvecklingen av Covid har inneburit nya 6verraskningar och utmaningar
for samhallet under perioden 2020-2021, men med god tillgang av vaccin bor eventuella effekter klinga
av under 2022. Om pandemin normaliseras kommer centralbanker och regeringar borja trappa
ned stodatgarder som varit pa plats under pandemin. Det kan skapa svardverskadliga effekter pa
finansiella marknader med stigande rantor och volatila finansiella marknader som i sin tur kan paverka
efterfragan pa Bolagets produkter och vérdet pa tillgangarna. Rysslands invasion av Ukraina och det
fortsatta kriget har 6kat osékerheten ytterligare med kraftiga rorelser pa de finansiella marknaderna.
Hur detta kommer paverka bolanemarknaden under 2022 &r for tidigt att uttala sig om. Tillvaxten av
bolan var under 2021 45% (48), och tillvéxten i nominella termer bedoms fortsatta vara stabil under
2022.

Bolagsstyrningsrapport

Intern kontroll och styrning

Till sin hjélp for att folja upp verksamheten har Bolagets forvaltare beslutat om policies och riktlinjer
som hanterar olika delar av Bolagets verksamhet. Bolagets forvaltare star under Finansinspektionens
tillsyn och den interna kontrollen ar viktig for att tillse att Bolaget foljer géllande regelverk och
forordningar. Bolagets interna kontroll foljs 16pande upp av funktionerna for regelefterlevnad, risk och
internrevision som rapporterar I6pande till styrelsen for forvaltaren. Forvaltarens styrelse har
darigenom madgjlighet att 16pande f6lja upp bolagets interna kontroll och styrning.

Bolagets finansiella stallning foljs upp 16pande genom att ett manadshokslut upprattas och tillstalls
VD. Styrelsen behandlar vid varje ordinarie styrelsemote ekonomin for bolaget.

Aktieinnehav
Betriffande dgande i Bolaget hiinvisas till rubriken “Agarforhallanden” nedan.
Det finns inga rostrattsbegransningar for aktiedgarna vid rostning pa bolagsstamma.

Styrelse samt bolagsordning

Styrelsens ledamater véljs arligen pa arsstamman for en period pa ett ar. For andring av
bolagsordning galler aktiebolagens krav samt godkannande av investerare i vinstandelslanen.

Det finns inga av arsstaimman lamnade bemyndigande till styrelsen att besluta att bolaget ska ge ut
nya aktier eller forvéarva egna aktier.

Riktlinjer for ersattning till ledande befattningshavare
I interna riktlinjer har Bolagets forvaltare beslutat att ledande befattningshavares ersattning utgors av
fast grundlon. Bolaget har inga anstéllda.

Grundlaggande risker och osékerhetsfaktorer
Bolagets 6vergripande riskhantering fokuserar pa oforutsagbarhet pa de finansiella marknaderna och
efterstravar att minimera potentiella ogynnsamma effekter pa det finansiella resultatet for bolaget.

Den huvudsakliga risken utgors av den kreditrisk som uppstar vid utlaning till bolan. Kreditrisken
ar risken for att bolanetagaren inte kan fullgéra sina ataganden enligt skuldebrevet. Kreditrisken
paverkas aven av forandringar av vardet i de sakerheter som &r lamnade i samband med bolénet.
Sakerheter for bolanen bestar av pantbrev i fastigheter eller inteckningar i bostadsratter. Styrelsen har det
overordnande ansvaret for att inrdtta och Overvaka bolagets riskhanteringsram. For ytterligare
information se not 2,
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”Finansiella risker”.

Hallbarhetsredovisning

Hallbarhetsredovisning har lamnats i separat bilaga. Rapporten ar upprattad i enlighet med Riktlinjer for
fondbolagens marknadsforing och information uppréttad av Fondbolagens forening och SFDR.
Hallbarhetsredovisningen finns tillganglig Stabelo Assets Management AB:s hemsida,
http://www.stabeloassetmanagement.se.

Agarférhallanden

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

Flerarsoversikt (Tkr) 2021 2020 2019 2018
Nettoomsattning 0 0 0 0
Resultat efter finansiella poster 0 0 0 0
Balansomslutning 21119208 14910552 9811902 3798439
Soliditet (%) 0,0 0,0 0,0 0,0

For definitioner av nyckeltal, se Redovisnings- och vérderingsprinciper.

Forslag till vinstdisposition
Styrelsen foreslar att till forfogande staende vinstmedel (kronor):

balanserad vinst 26 301
arets vinst 2 358 696
2 384 997

disponeras sa att
i ny rakning 6verfores 2 384 997

Foretagets resultat och stallning i dvrigt framgar av efterféljande resultat- och balansrakning samt
kassaflédesanalys med noter.
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Resultatrakning
Tkr

Rénteintékter
Réntekostnader
Rantenetto
Nettoresultat av finansiella transaktioner
Summa rorelseintakter
Ovriga rorelsekostnader
Rorelseresultat
Resultat fore skatt
Skatt pa arets resultat

Arets resultat

Rapport 6ver totalresultat
Arets resultat
Ovrigt totalresultat

Arets totalresultat
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2021-01-01
-2021-12-31

203 545

-150 447

53098

0

53098

-53 098

2 359

2 359

2 359

2 359
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2020-01-01
-2020-12-31

148 215
-117 256
30 959

0

30 959

-30 959

-1 808

-1 808

-1 808

-1 808
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Balansrakning
Tkr

TILLGANGAR
Anlaggningstillgangar
Finansiella anlaggningstillgangar

Finansiella anlaggningstillgangar
Summa anlaggningstillgangar

Omsattningstillgangar
Kortfristiga fordringar
Finansiella omsattningstillgangar

Ovriga fordringar
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter

Kassa och bank
Summa omsattningstillgangar

SUMMA TILLGANGAR
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Not

8,9, 10,
11,12

8,9, 10,
11,12
13

14

15
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2021-12-31

20 066 160
20 066 160

286 747
106
1986
288 839

764 208
1053 047

21 119 207
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2020-12-31

13 804 488
13 804 488

206 190
90
1343
207 623

898 441
1 106 064

14 910 552
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Balansrakning
Tkr

EGET KAPITAL OCH SKULDER

Eget kapital
Bundet eget kapital
Aktiekapital

Fritt eget kapital
Balanserad vinst eller forlust
Arets resultat

Summa eget kapital
Avsattningar
Uppskjuten skatteskuld
Summa avséattningar

Langfristiga skulder

Vinstandelslan
Summa langfristiga skulder

Kortfristiga skulder

Ovriga skulder

Upplupna kostnader och forutbetalda intakter
Summa kortfristiga skulder

SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER

Transaktion 09222115557465624277

7 (25)

Not 2021-12-31 2020-12-31
500 500
500 500
26 1834
2 359 -1 808
2 385 26
2 885 526
16 115 2474
115 2474

10, 11, 12,
17 21 056 764 14 861 556
21 056 764 14 861 556
18 42 694 34 440
12,19 16 749 11 556
59 443 45 996
21 119 207 14 910 552
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Rapport over forandringar i eget kapital

Tkr
Aktie- Balanserade Arets Summa
kapital vinstmedel resultat eget kapital
Ingaende eget kapital 2020-01-01 500 1000 -666 834
Disposition av foregaende ars resultat -666 666 0
Arets resultat -1 808 -1 808
Transaktioner med &gare
Villkorade aktiedgartillskott 1500 1500
Utgéende eget kapital 2020-12-31 500 1834 -1808 526
Disposition av foregaende ars resultat -1.808 1808 0
Arets resultat 2 359 2 359
Utgéende eget kapital 2021-12-31 500 26 2 359 2885

Aktiekapitalet bestar av 50 000 aktier 4 10 SEK

Stabelo Fund 1 AB har erhallit villkorade aktiedgartillskott fran Stabelo Asset Management AB som uppgar till
totalt 1 500 000 SEK.
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Kassaflodesanalys

Tkr

Den l6pande verksamheten

Resultat fore skatt

Justeringar for poster som inte ingdr i kassaflodet

Forandring 6vriga til

Forandring upplupna kostnader och forutbetalda intékter

Forvarv av bolan

Igangar

Kassaflode fran den I6pande verksamheten

Kassaflode fran investeringsverksamheten

Finansieringsverksamheten

Upptagna lan

Erhallna aktiedgartillskott
Kassaflode fran finansieringsverksamheten

Arets kassaflode

Likvida medel vid arets borjan
Likvida medel vid arets slut
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Not 2021-01-01
-2021-12-31

0

20 2 359
-16

1532

-6 353 231

-6 349 356

0

6215123
0
6 215123

-134 233
898 441
15 764 208
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2020-01-01
-2020-12-31

0

-1 808
313 602

6 599

-4 558 784
-4 240 391

0

5083 364
1500
5084 864

844 473
53 968
898 441
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Noter

Not 1 Redovisnings- och varderingsprinciper

Allmé&nna upplysningar

Stabelo Fund 1 AB (publ) 559075-0203, med sate i Stockholm, &r en alternativ investeringsfond (AIF)
som erbjuder institutionella investerare mojligheten att investera i bolan till privatpersoner. Bolaget ags
till 100 % av Stabelo Asset Management AB 559064-2384 med sate i Stockholm, som dven agerar som
forvaltare 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 AB559030-7996.

Adressen for samtliga bolag &r Sturegatan 15, 114 36 Stockholm.

Arsredovisningen har uppréttats i enlighet med International Financial Reporting Standards (IFRS).
Bolaget tillampar sé kallad lagbegransad IFRS, och féljer kraven i arsredovisningslagen (ARL) samt radet
for finansiell rapportering RFR 2. Uppstallningen i balans- och resultatrakningen har anpassats enligt
Lagen om &rsredovisning i kreditinstitut och vdrdepappersbolag (ARKL) da uppstéllningen ar mer
forenlig med bolagets verksamhet.

Arsredovisningen har uppréttats enligt anskaffningsvardemetoden férutom vad betraffar omvarderingar
av finansiella tillgangar och skulder som ar varderade till verkligt varde via resultatrakningen.

Den 21 mars 2022 godkénde styrelsen de finansiella rappaporterna for utfardande. Dessa faststélls
slutligen av ordinarie arsstaimma den 23 den mars 2022.

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

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

Viktiga antaganden och bedomningar for redovisningsandamal

For att uppratta arsredovisning enligt IFRS, kravs det att foretagsledningen gor bedémningar och
uppskattningar om framtiden som paverkar redovisningen av tillgangar, skulder och upplysningar om
eventuella ansvarsforbindelser per balansdagen samt rapporterade intdkter och kostnader under
rapportperioden.

Foretagsledningen gor vissa bedémningar och uppskattningar for att faststalla varden pa finansiella
tillgangar och skulder. Dessa ar hanférliga till finansiella tillgangar och vinstandelslan. De beddmningar
och antaganden som foretagsledningen gor, kommer paverka Bolagets tillgangar och skulder under
nastkommande rakenskapsar. Foretagsledningens antaganden och bedomningar utvérderas I6pande
baserat pa historisk erfarenhet och andra faktorer. Detta inbegriper forvantningar pa framtida handelser
som kan anses rimliga. De mest kritiska antaganden och bedémningar som gérs berér bolaneportféljen
och dess framtida kassafloden. Hur finansiella tillgangar vérderas beskrivs under avsnittet ”Finansiella
tillgdngar”.

IFRS 16

Standarden IFRS 16, som tillampas fran och med 1 januari 2019, syftar till att fa en med kvalitativ
redovisning avseende leasing som ekonomiskt ar att likna vid kop.

Standarden for leasing IFRS 16, &ndrar kriterierna for klassificering av leasingavtal. Standarden &r
antagen av EU och tillampas fran och med rakenskapsaret 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 rantekostnader. IFRS 16
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Leasing tillampas fran och med 2019 och kommer sa lange undantaget i RFR 2 bestar inte paverka
bolagets redovisning utan leasingbetalningar kommer dven i fortsattningen redovisas som en kostnad
linjart under leaseperioden.

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

Intakter
Bolagets intéakter omfattas av rantor och avgifter fran bolanen. Huvuddelen av intakterna tillfaller
vinstandelslansinnehavaren i form av rantekostnader for vinstandelsl&nen.

Ranteintakter

Ranteintakter har tagits upp till verkligt varde av vad som erhallits eller kommer att erhallas och redovisas
i den omfattning det &r sannolikt att de ekonomiska férdelarna kommer att tillgodogdra bolaget och
intakterna kan berdknas pa ett tillforlitligt satt.

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

Kostnader
Bolagets kostnader omfattas av rantor pa vinstandelslan, forvaltningsavgift till forvaltaren, Stabelo Asset
Management AB och servicekostnader for bolanen enligt serviceavtal till Stabelo AB.

Rantekostnader

Réntekostnaderna har tagits upp till verkligt varde av vad som erlagts eller kommer att erldggas och
redovisas i den omfattning det ar sannolikt att de ekonomiska kostnaderna kommer att belasta bolaget och
kostnaderna kan beraknas pa ett tillforlitligt satt.

Forvaltningsavgift och servicekostnad

Forvaltningsavgift 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 tillgangar och skulder
Finansiella tillgangar och skulder klassificeras som tillhérande en av foljande kategorier:

- Upplupet anskaffningsvarde
- 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
resultatrékningen enligt IFRS 9 (fair value-option).

Detta ar en foljd av att bolanen pa tillgangssidan tillsammans med vinstandelslanen pa skuldsidan bildar
en finansiell enhet i Bolaget som forvaltas i enlighet med Bolagets fondbestdmmelser (Terms and
Conditions). Bolaget forvaltas och utvarderas pa verkligt vérde principer och foljer sedvanlig
affarsmodell for alternativa fonders affarsmodeller.

Signerat MI, MON, PAGW, HS, DE
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Upplupet anskaffningsvarde anvands for poster som ej faller under definitioner ovan.

Finansiella tillgangar och skulder vérderade till verkligt varde via resultatréakningen

Verkligt varde ar det marknadsvarde som Bolaget skulle erhalla om tillgdngen omsattes pa marknaden pa
bokslutsdagen till en extern part. FOr att bestdmma verkligt vérde anvénder sig Bolaget av
varderingsmetoder som ar vedertagna pa finansiella marknader. Detta for att véarderingar ska vara
konsistenta och anvanda sig av kvantifierbara marknadsdata dver tid.

I tillampningen av verkligt varde for tillgangar och skulder gors en prévning av varderingen i foljande
nivaer:

- Niva 1 - Varderingen &ar 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 tillganglig marknadsdata.

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

For Bolagets tillgangar har Bolaget bedomt att niva 2 ar den mest korrekta metoden for vardering
I6pande. Bolagets vinstandelslan ar noterade pa en reglerad marknad &r nivd 1 utgangspunkten for
vardering av de finansiella skulderna. Dock har inga transaktioner avseende de noterade vinstandelslanen
skett under perioden 2018 tom 2021, har vinstandelslanen varderats i enlighet med niva 2 i bokslutet.

Finansiella tillgangar

Bolagets affarsidé ar att forvarva och forvalta bolan till privatpersoner. Dessa tillgangar &ar ej noterade
eller handlade pa nagon marknad. Bolagets affarsmodell bygger pa att tillgangarna ska forvaltas och
varderas till verkligt varde. Bolanen varderas enligt niva 2 for att sa korrekt som majligt véardera bolanen
till verkligt vérde.

De finansiella tillgangarna Klassificeras antingen som finansiella anlaggningstillgangar eller
omsattningstillgangar med hansyn tagen till dess affarsmassiga syfte. Tillgangar som &r amnade att
innehas langre an 12 manader klassificeras som anlaggningstillgang. Finansiella tillgangar som &r amnade
for kortare innehavstid an 12 manader fran balansdagen och den del av anlaggningstillgangarna med
kortare aterstaende I6ptid 4n 12 manader klassificeras som omséttningstillgang.

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

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

Om bolan forvarvas fran Stabelo AB, originator av bolan, forvarvas dessa till nominellt belopp plus
upplupen ranta. Bolaget kan &ven forvarva bolan fran externa parter, dock forst efter godkannande av
Bolagets investerare och om detta skulle ske, forvarvas bolanen till verkligt varde.

Huvudsakliga parametrar for Bolagets framtagande av priser for berdkning av verkligt varde for Bolagets
tillgangar och skulder beskrivs nedan.
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(i) Officiellt publicerade bolanerantor per loptid for de sex storsta bolanegivarna forgdende manad samt
eventuella trender av dessa réntor

(if) Marknadsrantor och rantekurvor for 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, allmén konkurrensutvardering samt eventuella nya
lagar eller regleringar.

Andra parametrar kan komma ifrdga vid speciella marknadssituationer.
Bolaget har gjort foljande kritiska antaganden och bedomningar som paverkar rakenskapsarets resultat:

(i) Réntekurvan som anvands for att berakna diskonteringsrantorna for berdkning av verkligt varde for
tillgangar och skulder ar baserat pa Stabelo AB:s bolanerantor med hansyn till bolanens risk respektive
I6ptidsrisk

(i) 1 berakningar for bolaneportféljens forvantade kreditforluster, anvands en berdknad sannolikhet for
fallissemang, sa kallat PD, framtaget via PD-data som UC AB har berdknat pa bolagets faktiska
bolanestock och for LGD som ar berdknat pa historiska huspris-data fran SCB. Per 31 december 2021 ar
bolaneportfoljens PD baserat pa en sannolikhet berdknad av UC till 0,19 procent for
betalningsanmarkningar per ar i genomsnitt och en forvantad genomsnittlig 16ptid pa tio ar for bolanen.
LGD ér baserat pa fyrtiofem ars (1975-2020) historisk prisutveckling for smahus och ett antagande om
normalférdelning.

Forvantade kreditforluster

Berakning av de forvantade kreditforlusterna ingar i det bokforda verkliga vardet for tillgangar och
skulder. Kreditrisken utvarderas lopande. Det finns ett samband mellan storleken pa kreditrisken och de
forvantade kreditforlusterna. Vid berakningen av verkligt varde pa bolaneportféljen, justeras detta med
eventuella konstaterade och forvantade kreditforluster. Konstaterade och forvéntade kreditforluster i
bolaneportfoljen utvarderas lopande med hansyn till tex. bolanemarknaden, fastighetsvarden och
samhallsekonomin. Vid konstaterad forlust och eventuella realisation av pant beaktas nuvérdet av
eventuell realiserad pant, kostnader for hantering och tidsmassig estimering av realisation. Avseende
forvantad forlust berdknas detta som sannolikheten for fallissemang for varje enskilt bolan multiplicerat
storleken pa forlusten, berdknat pa historiska husprisforandringar, multiplicerat med forvantad
kreditexponering. Forlusten beraknas tidsmassigt infalla fem ar fran berdkningsdag. Forlusten
nuvardesberdknas med Stabelo AB:s femariga utlaningsranta vid berdkningstillfallet. Huvudsakliga
parametrar for berakning av Bolagets kreditforluster beskrivs nedan. Andra parametrar kan komma ifraga
vid speciella marknadssituationer.

(i) Loptids PD beraknad som sannolikheten for kreditforlust baserat pa en berakning fran en oberoende
part och marknadsdata samt en migrationsmatris for PD beraknad av en oberoende aktor baserat pa
marknadsdata och en berakning av 16ptid pa samtliga utestaende bolan i marknaden.

(if) LGD for olika huspris-scenarios med hansyn till historiska husprisdata och tidsvdgda kostnader for
hantering av pantrealisation.

Bolaget anvander sig av statistiska metoder for att berdkna forvéntade kreditforluster. Begrepp som
anvands &r:

PD - Sannolikheten for fallissemang hos bolanetagaren

LGD - Storleken pa forlusten i handelse av fallissemang

Transaktion 09222115557465624277
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EAD - Forvantad kreditexponering vid fallissemang
ECL - Forvéntad kreditforlust
Forvantad forlust beraknas enligt ECL=PD*LGD*EAD

Finansiella skulder

Vinstandelslan

Vinstandelslanen ar sa kallade “’hold-to-maturity” instrument emitterade till professionella investerare via
primaremissioner som tecknat bindande investeringsloften med Bolaget. Vinstandelslanen kan darefter
omséttas pa en sekundarmarknad, NGM Main Regulated. Vinstandelslanens verkliga varde ar en funktion
av Bolagets tillgangar. Bolaget vérderar vinstandelslanen till verkligt véarde enligt niva 1, om avslut skett
pa NGM, av Bolagets vinstandelslan. Vinstandelslanen &ar noterade pd en reglerad marknad,
sekunddrmarknad, varvid avslut med noterade marknadspriser sker med olika frekvens. Under perioden
2018-2021 har inga avslut skett pA NGM av Bolagets vinstandelslan. Om inga noterade priser finns
tillgangligt, niva 1, anvander sig Bolaget av niva 2 priser for berakning av verkligt varde. Om det sker
avslut pa sekundarmarknaden kommer dessa priser beaktas i forsta hand men ej nédvéandigtvis anvandas
for vardering av vinstandelslanen. Bolaget kommer bedéma hur likvid marknaden ar vid varje givet
tillfalle, antal aktérer mm. Olika tillvdgagangssatt for varderingen av finansiella tillgangar och skulder
som dr direkt beroende av varandra kan omgjligora att uppna kontiuitet och konstistens i vardet for
Bolagets samlade finansiella tillgangar och skulder ver tid.

Vinstandelslanens avkastning ar direkt beroende pa avkastningen av Bolagets tillgangsportfolj i form av
rantor och avgifter. Vinstandelslanens kvartalsvisa utdelning bestar av erlagda intdktsrantor och avgifter
under perioden fran Bolagets bostadskrediter, minskat med servicekostnader for bolan och
forvaltningsavgift.

Eftersom vinstandelslanens avkastning &r direkt hanforlig till tillgangsportféljens avkastning &r
anvandning av verkligt varde via resultatrakningen avseende vinstandelslanen nédvandigt for att
investerare i Bolaget ska erhalla neutral och likabehandling av vinstandelslanen 6ver tid. Bolaget har
darfor valt att vardera vinstandelslanen till verkligt vérd via resultatrakningen. Det betyder att Bolaget
emitterar och loser in vinstandelslanen till verkligt varde. Bolagets vinstandelslan noteras pa NGM:s
reglerade marknadsplats, Main Regulated efter emission.

For mer information av andelars varde, se not 10.

Likvida medel

Likvida medel definieras som kassa och utlaning till kreditinstitut med en 16ptid pa hogst tre manader fran
anskaffningstidpunkten. Likvida medel &r placerade hos bank med hog kreditvéardighet. Kreditrisk
bedoms mycket lag.

Ovriga tillgéngar
Forfallna ranteavier avseende december 2021.

Ovriga skulder

Vinstandelslanens kupong erlaggs till investerare i efterskott. Den upplupna men ej utbetalade kupongen
bokas till upplupet anskaffningsvarde. Erlagda rantor och amorteringar pa bostadskrediter originerade av
Stabelo AB men ej dnnu forvarvade 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 upplupen skatt for rakenskapsaret.
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Narstaendetransaktioner

Bolaget genomfor regelbundet transaktioner med Stabelo AB, 559064—-2376. Bolaget forvarvar portfoljer
av boléan originerade av Stabelo AB. Bolanen som forvarvas maste uppfylla Bolagets Placeringspolicy for
ett antal kreditparametrar. Bolanen forvarvas till ett pris som motsvarar bolanens utestdende kreditbelopp
plus bolanets upplupna ranta till och med forvéarvsdag. Bolaget képer 16pande administrativa tjanster fran
Stabelo AB for administration av bolan samt att man kvartalsvis erlagger forvaltningsavgift till Stabelo
Asset Management AB, 559064-2384. For ytterligare information se not 3.

Kassaflodesanalys
Kassaflodesanalys for Bolaget upprattas enligt indirekt metod. Det redovisade kassaflédet omfattar endast
transaktioner som medfor in- eller utbetalningar.

Mal for forvaltat kapital

Stabelo Fund 1 AB (publ) 559075-0203, med séte i Stockholm, &r en alternativ investeringsfond (AIF)
som erbjuder institutionella investerare mojligheten att investera i bolan till privatpersoner. Bolaget och
dess forvaltare Stabelo Asset Management AB, star under tillsyn av Finansinspektionen under Lag
(2013:561) om forvaltare av alternativa investeringsfonder. Bolaget riktar sig till professionella
investerarare som soker exponering mot portfoljer av bolan med mycket hog kreditvardighet.
Investeringen sker genom vinstandelslan som Bolaget emitterar regelbundet. Vinstandelslanen 16per med
kvartalsvis kupong vilket motsvarar bolanens inbetalda rantor med avdrag for Bolagets servicekostnader
samt forvaltningsavgift. Bolagets vinstandelslan ar noterade pa NGM:s reglerade lista, Main Regulated i
Stockholm.

Not 2 Finansiella risker

Risker och osékerhetsfaktorer

Bolaget ar utsatt for ett antal olika finansiella risker och osékerhetsfaktorer som paverkar och kan ha
framtida paverkan pa verksamheten. Bolaget analyserar och stravar att forebygga dessa risker lopande i
stdrsta mojliga grad.

Kredit- och motpartsrisk

Kredit- och motpartsrisk ar risken for att bolanetagaren inte kan fullgora sina ataganden enligt
skuldebrevet. Kreditrisken paverkas dven av forandringar av vardet i de sakerheter som ar lamnade i
samband med bolanet. Sakerheter for bolanen bestar av pantbrev i fastigheter eller inteckningar i
bostadsratter.

Bolaget har en placeringspolicy dar belaningsgrader ar konservativt satta. Maximal belaningsgrad ar 60%.
Bolaget for 16pande dialog med originatorn, Stabelo AB, om den samlade kreditprévningen vid
nyutlaning samt genomgangen av befintlig bolaneportfolj for att forbattra kvalitén pa portfolj och for att
tidigt upptacka eventuella problemkrediter. Bolaget genomfor regelbundet stresstest for eventuella
framtida kreditforluster pa bolan med bland annat olika forandringar pa fastighetspriser. Bolaget anser att
risken dr lag da bl.a. belaningsgraden ar begransad till 60%. Den vagda genomsnittliga belaningsgraden
var 31 december 40,7% (43,4%).

Marknadsrisk

Bolaget tillampar marknadsvardering till verkligt varde av bolaneportféljen och de emitterade
vinstandelslanen samt nyemitterade vinstandelslanen. Det innebdr att vid ranteférandringar av
marknadsrantor forandras nuvardet av kassafloden.

Da Bolaget inte kan ha nagon finansiell havstang, kommer inga sakringsprodukter innehas, exempelvis
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derivat, varfor Bolaget inte hanterar denna risk aktivt. Portféljen marknadsvarderas I6pande. Effekten av
dessa forandringar paverkar tillgangssidan och skuldsidan pa likartat sétt. Bolaget bedémer risken som
Iag. Bolanens rantebindningstid &r kort, 56% (68%) har en rantebindningstid 3 manader eller kortare. 36%
(20%) har bindningstider pa 12 ar, 6% (10%) har 3-arig bindningstid och 2% (2%) har 5-10 ars
bindningstid.

Likviditetsrisk
Risken for Bolaget att inte kan infria sina betalningsforpliktelser vid kontraktuellt forfall med betydande
kostnader som féljd. For Bolaget kallas denna risk aven refinansieringsrisk.

Bolaget finansierar bolanen med vinstandelslan med en I6ptid pa 10 &r. Bolanen kan ha
rantebindningsloptider upp till 10 ar. Enligt Finansinspektionen ar genomsnittet pa bolan i Sverige ca 7 ar.
Den kontraktuella bindningstiden ar dock 30 ar for Stabelos bolan. Denna risk ar dven kallad
refinansieringsrisk. Bolaget har genom att ge ut 10-ariga vinstandelslan tagit hojd for bolanens normala
faktiska loptider pa 7 ar. Detta ger Bolaget moéjligheter att proaktivt arbeta med att mota forfallet pa
vinstandelslanet med amorteringar fran bolan samt nya investeringsloften fran investerare i
vinstandelslan. Bolaget har dven under speciella forhallanden méjlighet att skjuta upp betalningar av
vinstandelslanens slutforfall upp till 12 manader. Bolaget bevakar lopande forfallostrukturen av bolan och
vinstandelslan och matchningen av kassafloden. Stresstester gors dven av bland annat forandrade
amorteringsbeteenden av bolan mm. Bolaget anser att likviditetsrisken ar I[ag men av central betydelse for
Bolagets riskhantering. Historiskt har bolan amorterats med 12-14% per ar sett éver 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 I6pande sjalvutvarderingar och incidenthantering for
uppfoljning av risker.

Bolaget bedomer risken som Iag.

Outsourcing risk

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

Bolaget har I6pande kontakt med leverantdrer for forbattringar av processer samt genomfor [6pande
utvarderingar av leverantdrer. Som en del av utvardering begar Bolaget in leverantérers
incidentrapportering. Bolaget bedomer risken som lag.
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Not 3 Koncerninterna transaktioner
Uppgifter om moderbolaget

Moderforetag till Stabelo Fund 1 AB (publ.) ar Stabelo Asset Management AB, org.nr 559064—-2384 med
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séte i Stockholm. Moderforetag till Stabelo Asset Management AB ér Stabelo Group AB 559030-7996

med séte i Stockholm.

Nettofordringar/skulder pa néarstaende
Stabelo Asset Management AB
Stabelo AB

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

Not 4 Rantenetto

Ranteintakter
Rénteintakter Bostadskrediter
Ovriga rénteintékter

Réantekostnader
Rantekostnader Vinstandelslan
Ovriga rantekostnader

Summa Réantenetto

Not 5 Nettoresultat av finansiella transaktioner

Nettoresultat finansiella tillgangar
Vardeforandring Bostadskrediter

Nettoresultat Vinstandelslan
Vardeforandring Vinstandelslan

Summa av finansiella transaktioner

Transaktion 09222115557465624277
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2021-12-31

-805
-805

36 108
16 990
53 098

2021

203 543
2
203 545

-150 315
-132
-150 447

53 098

2021

-11 001
-11 001

11 001
11 001

2020-12-31

-266
-265

19 659
11 300
30959

2020

148 194
21
148 215

-117 256
0
-117 256

30959

2020

8 329
8 329

-8 329
-8 329
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Not 6 Ovriga rorelsekostnader

Servicekostnad Stabelo AB
Forvaltningsavgift Stabelo Asset Management

2021

36 108
16 990
53098
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2020

19 659
11 300
30 959

Revisionskostnaden for bolaget tas, enligt fondens dokumentation (Terms & Conditions), av Stabelo

Asset Management AB.

Not 7 Skatt

Resultat fore skatt

Inkomstskatt berdknad med 20,6%
Summa aktuell skattekostnad
Skatt hanforlig till tidigare ar
Arets skatt

Aktuell skattesats i Sverige 2021 uppgar till 20,6%.

Not 8 Finansiella anlaggnings- och omsattningstillgangar
Ingaende anskaffningsvarden

Tillkommande nya lan

Amortering

Omvardering till verkligt véarde

Redovisat varde vid arets slut

Amortering inom 1 ar

Totala finansiella anlaggnings- och
omsattningstillgangar

2021

2 359
2 359

2021-12-31

14 010 678
8467 279
-2 400 796
-11 001

20 066 160

286 747
286 747

20 352 907

2020

-1 808
-1 808

2020-12-31

9 443 566
5940 103
-1587 510
8329

13 804 488

206 190
206 190

14 010 678

Amortering inom 1 ar klassas som finansiella omsattningstillgangar 286 747 tkr (206 190 tkr).

Not 9 Upplysning om upplupet anskaffningsvarde

Upplupet anskaffningsvarde finansiella anlaggnings- och
omséttningstillgangar

Verkligt vérde finansiella anldggnings- och
omséttningstillgangar
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20 352 350
20 352 350

20 352 907
20 352 907

2020-12-31

13999 119
13999 119

14 010 678
14 010 678
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Not 10 Varderingskategorier for finansiella instrument

Tillgangar
Finansiella
anlaggningstillgangar
Finansiella
omséttningstillgangar

Skulder
Langfristiga skulder
Kortfristiga skulder

Tillgangar
Finansiella
anlaggningstillgangar
Finansiella
omlaggningstillgangar

Skulder
Langfristiga skulder
Kortfristiga skulder

Transaktion 09222115557465624277

Verkligt vérde
dver resultatrdkningen

20 066 160

1053 047
21119 207

21 056 764
59 443
21119 207

Verkligt varde
odver resultatrékningen

13 804 488

1106 064
14 910 552

14 861 556
56 996
14 918 552
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2021-12-31

Upplupet
anskaffningsvérde

2020-12-31

Upplupet
anskaffningsvarde
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Summa

20 066 160

1053 047
21119 207

21056 764
59 443
21119 207

Summa

13 804 488

1106 064
14 910 552

14 861 556
56 996
14 918 552
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Not 11 Finansiella tillgangar och skulder varderade till verkligt varde - Varderingsmetod

2021-12-31
Niva 1 Niva 2 Niva 3
Observerad  Ej observerad
Marknadspris  marknadsdata  marknadsdata Summa
Tillgangar
Finansiella anlaggnings- och
omséttningstillgangar 0 20 352 907 0 20 352 907
0 20 352 907 0 20 352 907
Skulder
Langfristiga skulder 0 21 056 764 0 21 056 764
0 21 056 764 0 21 056 764
2020-12-31
Niva 1 Niva 2 Niva 3
Observerad  Ej observerad
Marknadspris  marknadsdata  marknadsdata Summa
Tillgangar
Finansiella anldggnings- och
omséttningstillgangar 0 14010 678 0 14 010 678
0 14 010 678 0 14 010 678
Skulder
Léngfristiga skulder 0 14 861 556 0 14 861 556
0 14 861 556 0 14 861 556
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Not 12 Loptidsoversikt

2021-12-31

P& anfordran <3 man 3-12 man 1-5&r >5 ar Summa

Tillgangar
Kassa och Bank 764 208 0 0 0 0 764 208
Bolén 0 131 317 393053 2 554 081 22 904 340 25982 791
Ovriga tillgangar 106 0 0 0 0 106
For.bet. kost och uppl. int 1986 0 0 0 0 1986
766 300 131 317 393053 2 554 081 22 904 340 26 749 091

Skulder
Vinstandelslan 0 0 0 0 21 056 764 21 056 764
Ovriga skulder 42 694 0 0 0 0 42 694
Uppl kost och for.bet int. 16 749 0 0 0 0 16 749
59 443 0 0 0 21 056 764 21116 207
2020-12-31

P& anfordran <3 mén 3-12 mén 1-5 &r >5 ar Summa

Tillgangar
Kassa och Bank 898 441 0 0 0 0 898 441
Bolan 0 79 140 240 360 1541 369 14 463 891 16 324 761
Ovriga tillgangar 90 0 0 0 0 90
For.bet. kost och uppl. int 1343 0 0 0 0 1343
Summa tillgangar 899 874 79 140 240 360 1541 369 14 463 891 17 224 635

Skulder

\_(instandelslén 0 0 0 0 14 861 556 14 861 556
Ovriga skulder 34 440 0 0 0 0 34 440
Uppl kost och for.bet int. 11 556 0 0 0 0 11 556
45 996 0 0 0 14 861 556 14 907 552
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Not 13 Ovriga fordringar

Kortfristiga fordringar Stabelo AB

Kortfristiga fordringar Stabelo Asset Management AB

Ovriga Kkortfristiga fordringar

Not 14 Forutbetalda kostnader och upplupna intékter

Upplupna rénteintakter

Not 15 Likvida medel

Likvida medel

Kassamedel

Not 16 Uppskjuten skatteskuld

Belopp vid arets ingang

Uppskjuten skatt hanforlig till temporara skillnader som avser

omvardering av bolan
Belopp vid arets utgang

Not 17 Avstamning av finansiella skulder

Redovisat varde vid arets ingang
Emitterade vinstandelslan under aret
Inlosta vinstandelslan under aret
Vardeforandring under aret
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2021-12-31
0
0

106
106

2021-12-31

1986
1986

2021-12-31

764 208
764 208

2021-12-31

-2 474

2 359
-115

2021-12-31

14 861 556
6 206 209
0

-11 001

21 056 764
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2020-12-31
0
1

89
90

2020-12-31

1343
1343

2020-12-31

898 441
898 441

2020-12-31

-666

-1 808
-2 474

2020-12-31

9778111
5075116
0

8 329

14 861 556
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Not 18 Ovriga skulder

Kortfristiga skulder

Kortfristiga skulder investerare
Kortfristiga skulder koncernbolag
Ovriga kortfristiga skulder

Not 19 Upplupna kostnader och forutbetalda intakter

Upplupen skuld till investerare
Upplupna forvaltnings- och servicekostnader

Not 20 Justering for poster som inte ingar i kassaflodet

Uppskjuten skatteskuld
Omvardering bolan
Omvardering vinstandelslan
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2021-12-31

41876
805

14

42 695

2021-12-31

2092
14 658
16 750

2021-12-31

-2 359
-11 001
11001
-2 359
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2020-12-31

34 174
266

0

34 440

2020-12-31

1432
10 124
11 556

2020-12-31

1808
8 329
-8 329
1808
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Not 21 Stallda sakerheter

2021-12-31 2020-12-31

For egna avsattningar och skulder
Bankgaranti 50 50
50 50

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

Not 22 Véasentliga handelser efter rakenskapsarets slut
Bolaget har under 2022 till och med februari, emitterat 381 Mkr i serie 2022A.

24 februari paborjade Ryssland en invasion av Ukraina med ett fullskaligt krig som &r pagaende.
Varldssamfundet har svarat med harda sanktioner mot Ryssland vilket kommer paverka handel,
finansiella marknader, sakerhetslaget mm. i vérlden och Skandinavien. Vilka effekter, om nagra, detta
kommer att ha pa Bolaget under 2022 &r svart att bedéma.
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Nyckeltalsdefinitioner
Nettoomsattning
Rorelsens huvudintékter, fakturerade kostnader, sidointakter samt intaktskorrigeringar.

Resultat efter finansiella poster
Resultat efter finansiella intékter och kostnader men fore bokslutsdispositioner och skatter.

Balansomslutning
Foretagets samlade tillgangar.

Soliditet (%)
Justerat eget kapital (eget kapital och obeskattade reserver med avdrag for uppskjuten skatt) i procent av
balansomslutning.

Resultat- och balansrakningen kommer att forelaggas pa arsstamman 2022-03-23 for faststallelse.

Stockholm 2022-03-23

Hans Schedin Michael Ingelog
Styrelseordférande Styrelseledamot

Pehr Wissén Mats Nilsson
Styrelseledamot Extern verkstéllande direktor

VAr revisionsberattelse har lamnats

Ernst & Young AB

Daniel Eriksson
Auktoriserad revisor
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Revisionsberattelse

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

Rapport om arsredovisningen
Uttalanden

Vi har utfort en revision av arsredovisningen fér Stabelo Fund
1 AB (publ) for ar 2021. Bolagets arsredovisning ingar pa
sidorna 125 i detta dokument.

Enligt var uppfattning har arsredovisningen uppréattats i
enlighet med &rsredovisningslagen och ger en i alla vasentliga
avseenden réttvisande bild av moderbolagets finansiella
stéllning per den 31 december 2021 och av dess finansiella
resultat och kassafléde for aret enligt arsredovisningslagen.
Foérvaltningsberattelsen &ar férenlig med &rsredovisningens
Ovriga delar.

Vi tillstyrker darfér att bolagsstdmman faststéller
resultatrakningen och balansré@kningen.

Vara uttalanden i denna rapport om arsredovisningen &r
forenliga med innehallet i den kompletterande rapport som har
Overlamnats till bolagets revisionsutskott i enlighet med
Revisorsférordningens (537/2014) artikel 11.

Grund fér uttalanden

Vi har utfért revisionen enligt International Standards on
Auditing (ISA) och god revisionssed i Sverige. Vart ansvar
enligt dessa standarder beskrivs ndrmare i avsnittet Revisorns
ansvar. Vi ar oberoende i férhallande till bolaget enligt god
revisorssed i Sverige och har i évrigt fullgjort vart yrkesetiska
ansvar enligt dessa krav. Detta innefattar att, baserat pa var
bésta kunskap och évertygelse, inga férbjudna tjédnster som
avses i Revisorsférordningens (537/2014) artikel 5.1 har
tillhandahéllits det granskade bolaget eller, i férekommande
fall, dess moderféretag eller dess kontrollerade féretag inom
EU.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhdmtat ar tillréckliga och
andamalsenliga som grund for vara uttalanden.

Saérskilt betydelsefulla omraden

Sarskilt betydelsefulla omraden for revisionen ar de omraden
som enligt var professionella beddémning var de mest
betydelsefulla for revisionen av arsredovisningen fér den
aktuella perioden. Dessa omraden behandlades inom ramen
for revisionen av, och i vart stéliningstagande till,
arsredovisningen som helhet, men vi gér inga separata
uttalanden om dessa omraden. Beskrivningen nedan av hur
revisionen genomférdes inom dessa omraden ska l&sas i detta
sammanhang.

Viérdering av Bolanekrediter till verkligt véarde

Vi har fullgjort de skyldigheter som beskrivs i avsnittet
Revisorns ansvar i var rapport om arsredovisningen ocksa
inom dessa omraden. Ddrmed genomfdrdes revisionsatgérder
som utformats fér att beakta var beddmning av risk for
vasentliga fel i arsredovisningen. Utfallet av var granskning
och de granskningsatgérder som genomforts for att behandla
de omraden som framgar nedan utgér grunden for var
revisionsberattelse.

Beskrivning av omradet

Hur detta omrade beaktades i revisionen

Detaljerade upplysningar och beskrivning av omradet lamnas
i arsredovisningen. Redovisningsprinciper samt viktiga
antaganden och beddémningar framgar av not 1 och
riskhantering anges i not 2. En beskrivning av finansiella
tillgangarna varderade till verkligt varde 1amnas i not 7.

Per den 31 december 2021 uppgér finansiella tillgangar
till 20 352 349 592 kr vérderat till verkligt varde via
resultatrakningen. Varderingen sker till verkligt varde till f6ljd
av Bolagets affarsmodell.  Bolaneportfélijen vérderas till
verkligt varde genom att anvanda sig av s.k. noll-kupong
metoden. Vid vardering till verkligt varde justeras denna for
kreditférluster.  Varderingen utférs av  oberoende
varderingsfunktion.

Finansiella tillgdngarna ska vérderas pa ett satt som
aterspeglar ett objektivt och sannolikhetsvagt belopp som
bestadms genom att utvardera ett intervall av méjliga utfall och
baseras pa tidigare handelser, nuvarande foérhallanden och
prognoser for framtida ekonomiska forutsattningar.
Vérderingen till verkligt varde kraver att bolaget gor
beddmningar och antaganden av exempelvis kriterier fér att
identifiera en véasentlig 6kning i marknadsrisk. Givet
komplexiteten vid berdkningen och att det kraver att bolaget
gér beddmningar och antaganden har véardering av
bolaneportfdljen ansetts vara ett sarskilt betydelsefullt
omrade.

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

Vi har testat att data fran underliggande system som anvands i
modellerna fér vérdering ar fullstdndig och korrekt. Vi har
granskat och beddémt modellerna som anvéands inklusive
antagande och parameter samt kontrollerat modellens
funktionalitet. Vi har aven granskat och bedémt utfall av de
modellvalideringar som har utférts och beddémt rimligheten i den
makroekonomiska data som anvénds. Vidare har vi tagit del av
omvarderingen per bokslut och testat ett stickprov av lanen for
att sakerstalla korrekt berékningsmetod. Vi har beddémt
rimligheten i de manuella justeringar som utférts av bolaget
avseende kreditfdrluster. | var revision har vi anvant vara
interna  modellspecialister for att bista oss i de
granskningsatgarder vi utfort. Vi har dven granskat att lamnade
upplysningar i arsredovisningen avseende risker och finansiella
tillgangar ar andamalsenliga.
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Styrelsens och verkstéllande direktérens ansvar

Det ar styrelsen och verkstallande direktdren som har ansvaret
for att arsredovisningen upprattas och att den ger en
rattvisande bild enligt &rsredovisningslagen. Styrelsen och
verkstallande direktéren ansvarar aven fér den interna kontroll
som de beddébmer ar ndédvéndig foér att upprétta en
arsredovisning som inte innehdller nagra vasentliga
felaktigheter, vare sig dessa beror pa oegentligheter eller
misstag.

Vid uppréattandet av arsredovisningen ansvarar styrelsen och
verkstéllande direktéren for beddmningen av bolagets
formaga att fortsatta verksamheten. De upplyser, nar sa ar
tillampligt, om foérhallanden som kan paverka férmagan att
fortsdtta verksamheten och att anvdnda antagandet om
fortsatt drift. Antagandet om fortsatt drift tilldampas dock inte
om styrelsen och verkstéllande direktéren avser att likvidera
bolaget, upphéra med verksamheten eller inte har nagot
realistiskt alternativ till att géra nagot av detta.

Revisorns ansvar

Vara mal ar att uppnd en rimlig grad av sdkerhet om att
arsredovisningen som helhet inte innehaller nagra vasentliga
felaktigheter, vare sig dessa beror pa oegentligheter eller
misstag, och att [amna en revisionsberéttelse som innehaller
vara uttalanden. Rimlig sakerhet ar en hég grad av sékerhet,
men &r ingen garanti for att en revision som utférs enligt ISA
och god revisionssed i Sverige alltid kommer att upptacka en
vasentlig felaktighet om en sadan finns. Felaktigheter kan
uppsta pa grund av oegentligheter eller misstag och ansesvara
vasentliga om de enskilt eller tillsammans rimligen kan
férvantas paverka de ekonomiska beslut som anvandare fattar
med grund i arsredovisningen.

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

» identifierar och beddmer vi riskerna for vasentliga
felaktigheter i arsredovisningen, vare sig dessa beror pa
oegentligheter eller misstag, utformar och utfor
granskningsatgarder bland annat utifran dessa risker och
inhdmtar revisionsbevis som &r tillrackliga och
andamalsenliga for att utgéra en grund for vara
uttalanden. Risken foér att inte upptdcka en vésentlig
felaktighet till f6ljd av oegentligheter ar hégre &n f6r en
vasentlig felaktighet som beror pa misstag, eftersom
oegentligheter kan innefatta agerande i maskopi,
forfalskning, avsiktliga utelamnanden, felaktig information
eller asidoséttande av intern kontroll.

» skaffar vi oss en forstaelse av den del av bolagets interna
kontroll som har betydelse f6ér var revision fér att utforma

granskningsatgérder som &r lampliga med héansyn till
omstandigheterna, men inte f6r att uttala oss om
effektiviteten i den interna kontrollen.

» utvarderar vi lampligheten i de redovisningsprinciper som
anvands och rimligheten i styrelsens och verkstéllande
direktérens uppskattningar i redovisningen och tillhérande
upplysningar.

» drar vi en slutsats om lampligheten i att styrelsen och
verkstallande direktéren anvander antagandet om fortsatt
drift vid upprattandet av arsredovisningen. Vi drar ocksa
en slutsats, med grund i de inhdmtade revisionsbevisen,
om det finns nadgon vésentlig osdkerhetsfaktor som avser
sadana handelser eller férhallanden som kan leda till
betydande tvivel om bolagets formaga att fortsatta
verksamheten. Om vi drar slutsatsen att det finns en
vasentlig osékerhetsfaktor, maste vi i revisionsberattelsen
fasta uppmarksamheten pa upplysningarna i
arsredovisningen om den vasentliga osakerhetsfaktorn
eller, om sadana upplysningar ar otillrackliga, modifiera
uttalandet om arsredovisningen. Vara slutsatser baseras
pa de revisionsbevis som inhamtas fram till datumet for
revisionsberattelsen. Dock kan framtida h&ndelser eller
forhallanden gora att ett bolag inte langre kan fortsatta
verksamheten.

» utvarderar viden 6vergripande presentationen, strukturen
och innehdllet i arsredovisningen, daribland upplys-
ningarna, och om arsredovisningen 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 fér den.
Vi maste ocksa informera om betydelsefulla iakttagelser under
revisionen, déribland 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 atgarder som
har vidtagits for att eliminera hoten eller motatgérder som har
vidtagits.

Av de omraden som kommuniceras med styrelsen faststaller vi
vilka av dessa omraden som varit de mest betydelsefulla f6r
revisionen av arsredovisningen, inklusive de viktigaste
bedémda riskerna fér vésentliga felaktigheter, och som déarfér
utgdr de for revisionen sarskilt betydelsefulla omradena. Vi
beskriver dessa omraden i revisionsberéttelsen savida inte
lagar eller andra forfattningar forhindrar upplysning om
fragan.

Rapport om andra krav enligt lagar och andra férfattningar

Uttalanden

UtOver var revision av arsredovisningen har vi aven utfoért en
revision av styrelsens och verkstallande direkt6rens férvalt-
ning av Stabelo Fund 1 AB (publ) fér rakenskapsaret 2021
samt av forslaget till dispositioner betraffande bolagets vinst
eller forlust.

Vi tillstyrker att bolagsstdmman disponerar vinsten enligt
forslaget i forvaltningsberéttelsen och beviljar styrelsens
ledaméter och verkstéllande direktéren ansvarsfrinet for
rakenskapsaret.

Grund fér uttalanden

Vi har utfért revisionen enligt god revisionssed i Sverige. Vart
ansvar enligt denna beskrivs ndrmare i avsnittet Revisorns
ansvar. Vi ar oberoende i férhallande till bolaget enligt god
revisorssed i Sverige och har i dvrigt fullgjort vart yrkesetiska
ansvar enligt dessa krav.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhdmtat ar tillréckliga och
andamalsenliga som grund for vara uttalanden.
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Styrelsens och verkstéllande direktdrens 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 férsvarlig med hansyn till de
krav som bolagets verksamhetsart, omfattning och risker
staller pa storleken av bolagets egna kapital,
konsolideringsbehov, likviditet och stéllning i &vrigt.

Styrelsen ansvarar for bolagets organisation och férvaltningen
av bolagets angeldgenheter. Detta innefattar bland annat att
fortlépande bedéma bolagets ekonomiska situation, och att
tillse att bolagets organisation ar utformad s& att bokféringen,
medelsférvaltningen och bolagets ekonomiska angelagenheter
i Ovrigt kontrolleras pa ett betryggande séatt. Verkstéllande
direktéren ska skéta den I6pande férvaltningen enligt
styrelsens riktlinjer och anvisningar och bland annat vidta de
atgéarder som ar ndédvéndiga for att bolagets bokféring ska
fullgéras i 6verensstdmmelse med lag och for att medels-
forvaltningen ska skdtas pd ett betryggande satt.

Revisorns ansvar

Vart mal betraffande revisionen av férvaltningen, 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 nagot
vasentligt avseende:

» foretagit nagon atgard eller gjort sig skyldig till nagon
forsummelse som kan féranleda ersattningsskyldighet mot
bolaget, eller

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

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

Rimlig sékerhet &r en hég grad av sékerhet, men ingen garanti
for att en revision som utférs enligt god revisionssed i Sverige
alltid kommer att upptéacka atgarder eller fdrsummelser som
kan foranleda ersattningsskyldighet mot bolaget, eller att ett
forslag till dispositioner av bolagets vinst eller forlust inte ar
forenligt med aktiebolagslagen.

Som en del av en revision enligt god revisionssed i Sverige
anvander vi professionellt omdéme och har en professionellt
skeptisk instélining under hela revisionen. Granskningen av
férvaltningen och forslaget till dispositioner av bolagets vinst
eller forlust grundar sig frdmst pa revisionen av
rakenskaperna. Vilka tillkommande granskningsatgarder som
utfoérs baseras pa var professionella bedémning med
utgangspunkt i risk och vasentlighet. Det innebar att vi
fokuserar granskningen pa sadana atgarder, omraden och
forhallanden som ar vasentliga fér verksamheten och dar
avsteg och Overtradelser skulle ha sarskild betydelse for
bolagets situation. Vi gar igenom och prévar fattade beslut,
beslutsunderlag, vidtagna atgarder och andra férhallanden
som &r relevanta fér vart uttalande om ansvarsfrihet. Som
underlag fér vart uttalande om styrelsens forslag till
dispositioner betraffande bolagets vinst eller férlust har vi
granskat om forslaget ar forenligt med aktiebolagslagen.

Ernst & Young AB utsags till Stabelo Fund 1 AB (publ):s revisor
av bolagsstdmman den 13 april 2021 och har varit bolagets
revisor sedan 4 april 2016.

Stockholm det datum som framgar av elektronisk signatur

Ernst & Young AB

Daniel Eriksson
Auktoriserad revisor
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