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Nordic Credit Partners Fund III AB (publ) (org.nr. 559118-9021) dr en alternativ investeringsfond i
enlighet med lagen (2013:561) om alternativa investeringsfonder ("LAIF"). Fonden forvaltas av
Wahlstedt & Partners AB (org.nr. 556771-1345).

Wahlstedt & Partners ska i egenskap av AIF-forvaltare limna en arsberittelse som innehaller
information enligt 10 kap. 5§ LAIF om inte denna information redan innefattas av den arsredovisning
som avgetts for den alternativa investeringsfonden.

Arsberittelsen ar upprittad i svenska kronor. Samtliga belopp anges i tusentals kronor (tkr) om inget
annat anges.

Verksamhetsberittelse

Placeringsinriktningen 4r huvudsakligen noterade nordiska foéretagsobligationer och fondens
redovisningsvaluta édr svenska kronor. I de fall placeringar gors i andra valutor sker normalt valutasikring
till svenska kronot.

Placeringarna finansieras med kapital- och vinstandelslin emitterade till bade professionella och icke-
professionella investerare, lan fran kreditinstitut och eget kapital. Totalt har kapital- och vinstandelslan
om 750,0 mkr emitterats och noterats pi NGM-NDX. Fondens fondférmdogenhet uppgick per den 31
december 2020 till 712 767 tkr. Fér mer information, se fondens arsredovisning.

Visentliga hindelser under aret

Helaret 2020 dominerades av coronapandemin och dess forvintade paverkan pa féretag och hushall.
Efter en stillsamt positiv inledning av aret 6kade osdkerheten i marknaden i slutet av februari och
kulminerade sedan under andra halvan av mars. Marknaden stabiliserades under andra kvartalet och har
direfter gradvis aterhdmtat sig sedan mars dven om nagra innehav som sirskilt paverkats av pandemin
fortfarande virderas en bit under par.

Eftersom marknadsvirdet pa obligationsportféljen den 31 december 2020 understeg det bokforda vardet
till f6ljd av marknadsoron i sparen av pandemin gjordes en nedskrivning enligt ldgsta virdets princip om
26,3 (9,1) mkr. Nettoresultatet efter nedskrivningen uppgick till 4,1 (96,6) mkr. Detta resulterade i en
bokforingsmassig nedskrivning av virdet pa kapital- och vinstandelslanen med 33,1 mkr.
Portfoljférvaltarna bedomer att nedskrivningen bade pa obligationsportféljen och pa kapital- och
vinstandelslanen bor kunna atervinnas nar innehaven aterbetalas till parvirde (nominellt belopp) under
fondens resterande 16ptid.

Investeringsportfoljen har kontinuerligt optimerats under dret och dr f6r nirvarande férdelad pé innehav
verksamma inom bl.a. bank och finans, media och teknologi, konsumentvaror, fastigheter och
bostadsutveckling.
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Visentliga hindelser efter periodens slut

Swedbank AB (publ) har utsetts till nytt forvaringsinstitut for fonden eftersom Handelsbanken ej lingre
tillhandahaller denna tjanst. Till f6ljd av detta har BNP Paribas upphort som fondens primarmiklare. Ett
avtal har tecknats med en annan utlindsk bank om ny finansiering av Investeringsportfoljen.

Historisk avkastning
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Information om ersittningar

AIF-forvaltaren har under perioden betalat ut f6ljande ersittningar.

2020-01-01
2020-12-31
Ersittning till personal (tkr) Antal anstillda
Anstillda 1 ledande strategiska befattningar* 2 2092
Anstillda med ansvar for portféljforvaltning 4 1986
och kontrollfunktioner*
Personal som ir involverad i fondens verksamhet 9 3 866
All personal** 11 5706

*Angiven personal har dven funktionsansvar for andra fonder utiver Nordic Credit Partners Fund 111 AB (publ) som
bolaget forvaltar eller dr extern oberoende kontrollfunktion for, samt arbetar med de dvriga tianster bolaget erbjuder sisom

riskkontroll och portfoljanalys.

** EJ summa av kategorierna ovan da personal kan ingd i flera av kategorierna.

Enligt faststilld ersdttningspolicy finns inga incitamentsprogram for de anstillda hos AIF-férvaltaren
som baseras pa fondens utveckling. Vid den arliga granskningen av ersittningspolicyn har inga avsteg
torekommit.

For information om fondens betalningar till andelslaninnehavarna och édgarna under perioden, se
fondens arsredovisning,.
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Information om risk och likviditetshantering

Andel icke likvida tillgangar

Andelen icke likvida tillgangar i fonden under perioden var 0 procent.

Visentliga risker

Risken i en fond med inriktning pa foretagsobligationer bestar frimst av ranterisk, kreditrisk, valutarisk
och likviditetsrisk. Ranterisken visar hur kinslig en fond 4r mot forindringar i marknadsrintan samt
loptiden pa obligationerna i fonden. Ju lingre 16ptid en obligation har desto kinsligare dr den mot
forindringar 1 marknadsrintan och dirmed uppstar en hogre ranterisk. Kreditrisk uppstir om en utgivare
inte kan betala rinta och nominellt belopp i tid, da kan obligationen férlora mycket, eller hela sitt varde.
Valutarisk uppstir om fonden har en exponering mot instrument i andra valutor 4n fondens basvaluta.
Valutarisk kan ocksa uppsta indirekt om instrumentet dr noterat i basvalutan men att emittenten har en
stor exponering mot/beroende av andra valutor. Likviditetsrisk uppstir om fondens tillgdngar dr svara
att silja vid en viss tidpunkt eller till ett rimligt pris, alternativt om aterbetalningsférmagan for inlanade
medel ar lag.

Rinterisk och kreditrisk

Forvaltaren avser minimera rinterisken i portfoljen genom att i de flesta fall investera 1 obligationer med
rorlig rinta med paslag av en marginal. Respektive lantagares kreditviardighet och dirmed forknippad
nodvandig avkastning bedoms i samband med utlaningstillfillet genom en omfattande och noggrann s.k.
due diligence. En intern risk- och prissittningsmodell som bla. tar hinsyn till bolagets bransch,
marknadsforutsittningar, bolagets l6nsamhet och skuldsittning tillimpas. Baserat pa modellen bestims
vilken ldgsta rinta och villkor som respektive investering bor ha. Samtliga investeringar f6ljs upp l6pande
och kvartalsvis gors bedomning av eventuellt reserveringsbehov. For att ytterligare begrinsa risken
tillimpas limiter for hur stor del av den totala portfoljen en enskild investering eller exponering mot en
enskild emittent far utgora.

Valutarisk

I de fall placering sker i andra valutor dn svenska kronor valutasikras normalt den underliggande
investeringen till kronor f6r att minimera valutarisken genom att motsvarande belopp och valuta belastar
fondens lanefacilitet alternativt genom hedginginstrument. Denna matchning medfor att obligationernas
bokférda virde valutasikras och att nettovalutaetfekten i resultatet begrinsas. Fonden ska vid varje given
tidpunkt vara valutasikrad till minst 75 procent i fondens basvaluta.

Likviditetsrisk

Fondens likviditetsrisk bestar dels av att fondens tillgangar kan bli svara att avyttra till ett rimligt pris vid
en specifik tidpunkt (exempelvis vid extrema férhillanden pa marknaden) och dels av
aterbetalningsférmagan for inlanade medel. Fonden nyttjar tekniken belaning for att skapa hivsting
vilket kan innebira en 6kad likviditetsrisk. Aterbetalning av andelslinen sker normalt sett i slutet av
fondens livslingd, dvs. den 20 december 2022 och pa fondens initiativ, vilket skapar flexibilitet for nir
och pa vilket sitt tillgdngarna avyttras. Fonden har ritt att férlinga avvecklingsperioden med upp till 12
manader fran aterbetalningsdagen vilket minskar likviditetsrisken. Andelslanen ér fritt overlatbara pa
andrahandsmarknaden och likviditeten i andelslanen och likviditeten i fonden dr dirmed oberoende av
varandra.
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Riskprofil

Riskindikatorn dr en standardmetod for att visa vilken riskniva som foreligger 1 en fond. Risknivan
definieras som standardavvikelsen i fondens avkastning, d.v.s. genomsnittet av variationerna i
avkastningen under de senaste fem aren. Inplaceringen pa indikatorn dr inte konstant och
kategoriseringen kan dndras med tiden. Det beror pa att indikatorn bygger pa historiska data som inte dr
en garanti for framtida risk och avkastning. Om nimnda statistik saknas kan annan representativ data
anvindas.

Lagre risk Hogre risk
Lagre mdjlig avkastning Hogre majlig avkastning

L

Nordic Credit Partners Fund III AB (publ) risklige dr 6 pa indikatorn vilket motsvarar en
standardavvikelse pa mellan 15-25 procent. Fondens riskniva, mitt som érlig standardavvikelse 6ver en
rullande 60 manaders-period, ligger saledes mellan 15 - 25 procent.

Riskhanteringssystem

Wahlstedt & Partners har en fast oberoende riskhanteringsfunktion for att fortlopande urskilja, miita,
hantera och 6vervaka alla risker som ir relevanta for fondens investeringsstrategi och som fonden ar
utsatt for eller kan komma att utsittas for. Riskhanteringsfunktionen tillhandahaller Wahlstedt &
Partners styrelse, verkstillande ledning och dess tillsynsfunktion regelbundna uppdateringar om
overensstimmelsen mellan och iakttagandet av riskbegrinsningarna som faststallts samt fondens
riskprofil. For det 16pande arbetet finns uppdaterade och aktuella instruktioner och riktlinjer. Dagligen
sker kontroll for att Overvaka efterlevnaden av de riskbegrinsningar som faststillts och regelbundet

utfors stresstest & scenarioanalys pa fonden samt uppfoljning av de operativa risker fonden utsitts for.

Finansiell hiavstang

Fonden fir uppta extern finansiering, med eller utan sidkerhet, for att finansiera Investeringsportféljen.
Sadan tilliten beldning fir maximalt uppga till 2/3 delar (66,7 procent) av Investeringsportfoljens virde.
Per 2020-12-31 uppgick fondens belining till 477 591 tkr, vilket motsvarar 40,1 procent av
Investeringsportfoljens virde.
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Hallbarhetsinformation

Hallbarhetsaspekter beaktas i férvaltningen av fonden.
[ Hallbarhetsaspekter beaktas inte i forvaltningen av fonden
Fondbolagets kommentar: Moderbolaget Nordic Credit Partners AB (org.nr: 559013-1669) till den

alternativa investeringsfonden Nordic Credit Partners Fund III AB (publ) har undertecknat FN:s
principer for ansvarsfulla investeringar (UNPRI).

Hallbarhetsaspekter som beaktas i forvaltningen av fonden

Miljaspekter (t.ex. bolagens inverkan pa miljé och klimat).
Sociala aspekter (t.ex. minskliga ritticheter, arbetstagarritticheter och likabehandling).

Bolagsstyrningsaspekter (t.ex. aktiedgares rittigheter, frigor om ersittningar till ledande
befattningshavare och motverkande av korruption).

O Andra hallbarhetsaspekter

Metoder som anvands for hallbarhetsarbetet

B Fonden viljer in
00 Hallbarhetsaspekter dr avgorande for forvaltarens val av bolag.

Fonden har specifika och uttalade kriterier f6r att vilja in bolag utifran milj6, sociala och affirsetiska
fragor. Analys av bolagens arbete med hallbarhet ar avgorande f6r valet av bolag i fonden.

Detta alternativ avser dven fonder som viljer in bolag utifran ett angivet hallbarhetsrelaterat tema, t.ex.
klimat, vatten miljoteknik eller social héllbarhet, samt fonder som enbart investerar i projekt eller
verksamheter med matbar samhills- eller miljonytta.

Fondens forvaltare tar hinsyn till hallbarhetsfragor

Hallbarhetsaspekter beaktas i ekonomiska bolagsanalyser och investeringsbeslut, vilket far effekt men
behover inte vara avgérande £6r vilka bolag som viljs in i fonden.

Ovrigt

0 Annan metod som fonden tillimpar for att vilja in
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X Fonden viljer bort
Fonden placerar inte i bolag som ir involverade i foljande produkter och tjinster. Hogst fem procent av
omsattningen i det bolag dir placeringen sker far avse verksamhet som dr hanforlig till den angivna

produkten eller tjdnsten.

Produkter och tjdnster

Klusterbombet, personminor

X

Kemiska och biologiska vapen

X

Karnvapen

X

Vapen och/eller krigsmateriel

O

Alkohol

X

Tobak

O

Kommersiell spelverksamhet

X

Pornografi

X

Fossila brinslen (olja, gas, kol)

X

Uran

Genetiska modifierade organismer (GMO)

O O

Opvrigt
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Internationella normer

Fonden undviker att investera i bolag som ir involverade i krinkningar av internationella normer och
konventioner (atminstone FN Global Compact och OECD:s riktlinjer f6r multinationella féretag) kring
milj6, minskliga rittigheter, arbetsvillkor och affirsetik.

00 Fonden undviker att investera i samtliga bolag som inte foljer internationella normert.

Bolag dir fonden inte ser férindringsvilja eller dir fonden bedomer att bolagen inte kommer att
komma tillritta med problemen under en acceptabel tidshorisont underkinns for investering. I de fall
fondbolaget identifierat ett problem tas en handlingsplan fram for ifrdgasatta bolag, som exkluderas om
angivna villkor inte uppfylls under utsatt tidsperiod.

Lander

0 Av hillbathetsskil placerar inte fonden i bolag involverade i vissa linder/ rintebdrande
virdepapper utgivna av vissa stater.

X Fondbolaget paverkar
Fondbolaget har kontakt med bolag i syfte att paverka dem i en mer hallbar riktning.

Bolagspiverkan i egen regi
Fondbolagets kommentar: Fondens portfoljforvaltare analyserar med interna resurser samtliga
investeringar fran ett ESG-perspektiv. I den man forbittringspunkter identifieras tas diskussion om
forindringsstrategi med bolaget av fondens forvaltare.

Bolagspaverkan i samarbete med andra investerare

Fondbolagets kommentar: Fondbolaget kan ga samman med andra investerare i de fall det bedéms fa en
storre paverkan pa bolaget i fraga.
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Upptoljning av hallbarhetsarbetet

Nedan féljer en redogorelse for 2020 ars arbete med héllbarhet i samband med forvaltningen av Nordic
Credit Partners Fund IIT AB (publ).

Fonden har valt in

Portfoljforvaltarna beaktar héallbarhetsaspekter vid samtliga investeringsbeslut, savil som vid
utvirderingen av existerande innehav. Integreringen av hallbarhetsaspekter i investeringsprocessen har
utvecklats ytterligare under aret och har samma tyngd vid investeringsbeslut som den finansiella
analysen. Hallbarhetsanalysen baseras pa bolagets 6vergripande affirsidé och interna system och
processer for att sakerstilla ett heltickande hallbarhetsarbete och utgar ifrain materialitetsprincipen for att
avgora vilka hallbarhetsaspekter som dr mest relevanta for varje enskild bolagsanalys. Detta inkluderar
miljoaspekter, sociala aspekter och bolagsstyrningsaspekter.

Fonden har valt bort

Portfoljfoérvaltarna har kontrollerat att samtliga nya investeringar inte har verksamhet som till mer dn fem
procent ar hinférligt till de angivna produkterna eller tjdnsterna enligt de uppstillda kriterierna. Sedan
start har portfoljforvaltarna valt att aktivt inte investera i prospekteringsbolag inom olja och gas for att
minimera fondens koldioxidavtryck.

Fondbolaget har paverkat
Under aret har portfoljférvaltarna haft kontinuerlig kontakt med flera bolag dir héllbarhetsfragor har
diskuterats. Ingen incident har intraffat vilket resulterat i nirmare uppféljning eller avyttring av innehav.

Overgtipande kommentarer om hallbarhetsarbetet

Under aret har betydande framsteg gjorts i hallbarhetsarbetet f6r fonden. Fondens moderbolag har
anstillt en hillbarhetschef som ansvarar f6r den fortsatta utvecklingen av fondens héllbarhetsstrategi och
interna system och processer for att sikerstilla en kontinuerlig och kvalitativ hallbarhetsintegrering.
Detta inkluderar en ny policy £6r ansvarsfulla investeringar och en utvecklad Due Diligence process som
tillimpas i investeringsprocessen. Det nyligen framtagna ESG-frageformularet, som anpassas till varje
potentiell investering, baseras delvis pa riktlinjer fran SASB Industry Standards samt intern kvalitativ
research. Minimikriterier och engagement-trosklar har ocksa utvecklats for att underlitta styrning.

Balans- och resultatrikning

Fondens balans- och resultatrikning aterfinns i fondens drsredovisning.
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Allman information

Fondbolaget

Wahlstedt & Partners AB
Box 7029

103 86 STOCKHOLM

Tel: 08-56 260 200
Organisationsnummer: 556771-1345

Hemsida: www.ws.se

Aktiekapital
Fondbolagets aktiekapital ar 1 100 000 kronor.

Styrelse och féretagsledning
Fondbolagets styrelse och féretagsledning bestar av:

Namn Titel

Lars Zacharoff Styrelseordforande

Malin Houles Verkstillande direktor

Bengt Wahlstedt Vice verkstillande direktor, styrelseledamot
Linnéa Wahlstedt Styrelseledamot

Claes Bahri Styrelseledamot

Anders Karlsson Styrelseledamot
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Underskrifter

Stockholm den 24 juni 2021

Lars Zacharoff Malin Houlés
Styrelseordférande Verkstillande direktor
Anders Karlsson Claes Bahri
Styrelseledamot Styrelseledamot

Min revisionsberittelse har limnats den 24 juni 2021

Karl-Henrik Westlund
Auktoriserad revisor

Bengt Wahlstedt

Vice verkstillande
direktor,
styrelseledamot

Linnéa Wahlstedt
Styrelseledamot
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REVISIONSBERATTELSE

Till andelsdgarnai Nordic Credit Partners Fund Il AB (publ), org.nr 559118-9021

Rapport om arsberattelse

Uttalande
Jag hariegenskap av revisor i Nordic Credit Partners Fund lll AB (publ), org.nr 559118-9021, utfort en revision av arsberéttelsen for

Nordic Credit Partners Fund Ill AB (publ) for ar 2020 med undantag for hallbarhetsinformationen pa sidorna 5-8

("hallbarhetsinformationen”).

Enligt min uppfattning har arsberattelsen upprdttatsi enlighet med lagen om forvaltare av alternativa investeringsfonder och
Finansinspektionens foreskrifter om forvaltare av alternativa investeringsfonder och ger enialla vdsentliga avseenden rdttvisande
bild av Nordic Credit Partners Fund Il AB (publ) finansiella stilining per den 31december 2020 och av dess finansiella resultat for aret
enligt lagen om lagen om forvaltare av alternativa investeringsfonder och Finansinspektionens foreskrifter omforvaltare av

alternativainvesteringsfonder. Mitt uttalande omfattar inte hallbarhetsinformationen pa sidorna 5-8.

Grund for uttalande
Jag har utfort revisionen enligt International Standards on Auditing (ISA) och god revisionssed i Sverige. Mitt ansvar enligt dessa

standarder beskrivs ndrmare i avsnittet Revisorns ansvar. Jag ar oberoende i forhallande till Nordic Credit Partners Fund Il AB (publ)
samt i forhallande till forvaltningsbolaget enligt god revisorssed i Sverige och har i dvrigt fullgjort mitt yrkesetiska ansvar enligt dessa

krav.

Jag anser att de revisionsbevis jag har inhdmtat ar tillrdckliga och dndamalsenliga som grund for mitt uttalande.

Annan information an arsberdttelsen
Det dr forvaltningsbolaget som har ansvaret for den andra informationen. Den andra informationen bestar av

hallbarhetsinformationen pa sidorna 5-8 ("hallbarhetsinformationen”).

Mitt uttalande avseende arsberdttelsen omfattar inte dennainformation och jag gor inget uttalande med bestyrkande avseende

denna andra information.

| samband med min revision av arsberdttelsen dr det mitt ansvar att Idsa den information somidentifieras ovan och 6vervdga om
informationen i vdsentlig utstrackning ar ofdrenlig med arsberdttelsen. Vid denna genomgang beaktar jag dven den kunskap jag i

ovrigtinhdmtat under revisionen samt bedémer om informationen i 8vrigt verkar innehalla vasentliga felaktigheter.

Om jag, baserat pa det arbete som har utforts avseende denna information, drar slutsatsen att den andra informationen innehaller en

vdsentlig felaktighet, ar jag skyldig att rapportera detta. Jag har inget att rapporteraidet avseendet.

Forvaltningsbolagets ansvar
Det dr forvaltningsbolaget som har ansvaret for att arsberdttelsen upprdttas och att den ger en rattvisande bild enligt lagen om

forvaltare av alternativa investeringsfonder och Finansinspektionens foreskrifter om forvaltare av alternativa investeringsfonder.
Forvaltningsbolaget ansvarar dven for den interna kontroll som det bedomer dr nddvandig for att upprdtta en arsberdttelse sominte

innehaller nagra vdsentliga felaktigheter, vare sig dessa beror pa oegentligheter eller misstag.

Revisorns ansvar
Mina mal dr att uppna en rimlig grad av sdkerhet om huruvida arsberdttelsen som helhet inte innehadller nagra vdsentliga felaktigheter,

vare sig dessa beror pa oegentligheter eller misstag, och att Idmna en revisionsberdttelse som innehaller mina uttalanden. Rimlig
sdkerhet dr en hog grad av sdkerhet, men dr ingen garanti for att en revision som utfors enligt ISA och god revisionssed i Sverige alltid
kommer att upptdcka en vdsentlig felaktighet om en sadan finns. Felaktigheter kan uppsta pa grund av oegentligheter eller misstag
och anses vara vdsentliga om de enskilt eller tillsammans rimligen kan forvdntas paverka de ekonomiska beslut som anvdndare fattar

med grund i arsberdttelsen.

Transaktion 09222115557449246572 Signerat KW
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Somdelav en revision enligt ISA anvander jag professionellt omdome och har en professionellt skeptisk instdllning under hela

revisionen. Dessutom:

. identifierar och bedomer jag riskerna for vdsentliga felaktigheter i arsberdttelsen, vare sig dessa beror pa oegentligheter eller
misstag, utformar och utfor granskningsatgdrder bland annat utifran dessa risker och inhdmtar revisionsbevis som dr tillirdckliga
och dndamalsenliga for att utgdra en grund for mina uttalanden. Risken for att inte upptdcka en vdsentlig felaktighet til foljd av
oegentligheter ar hogre dn for en vdsentlig felaktighet som beror pa misstag, eftersom oegentligheter kan innefatta agerande i

maskopi, forfalskning, avsiktliga utelamnanden, felaktig information eller asidosdttande av intern kontroll.

e  skaffar jag mig en forstaelse av den del av forvaltningsbolagets interna kontroll som har betydelse for min revision for att
utforma granskningsatgdrder som ar lampliga med hansyn tillomstdndigheterna, men inte for att uttala mig om effektiviteteni

deninternakontrollen.

. utvdrderar jag ldmpligheten i de redovisningsprinciper som anvdnds och rimligheten i forvaltningsbolagets uppskattningar i

redovisningen och tillhdrande upplysningar.

. utvdrderar jag den dvergripande presentationen, strukturen och innehallet i arsberdttelsen, ddribland upplysningarna, och om

arsberdttelsen aterger de underliggande transaktionerna och handelserna pa ett sdtt som ger en rdttvisande bild.

Jag maste informera forvaltningsbolaget om bland annat revisionens planerade omfattning och inriktning samt tidpunkten for den. Jag
maste ocksa informera om betydelsefulla iakttagelser under revisionen, ddribland de eventuella betydande brister ideninterna

kontrollen som jag identifierat.

Revisorns yttrande avseende den lagstadgade hallbarhetsinformationen
Det dr forvaltningsbolaget som har ansvaret for hallbarhetsinformationen pa sidorna 5—8 och for att den dr upprattad i enlighet med

lagen om forvaltare av alternativa investeringsfonder.

Min granskning av hallbarhetsinformationen for fonden har skett med vagledning i tillampliga fall av FARs rekommendation RevR 12
Revisorns yttrande om den lagstadgade hallbarhetsrapporten. Detta innebdr att min granskning av hallbarhetsinformationen har en
annan inriktning och en vdsentligt mindre omfattning jamfort med den inriktning och omfattning som en revision enligt International

Standards on Auditing och god revisionssed i Sverige har. Jag anser att denna granskning ger mig tillrdcklig grund for mitt uttalande.

Hallbarhetsinformation har ldmnatsiarsberdttelsen.

Stockholm den 24 juni 2021

Karl-Henrik Westlund

Auktoriserad revisor
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