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2012 i sammandrag

Finansiellt 2012 Varennes nordiska portféljbolag
Substansvardets utveckling: 7 % Totalt antal anstallda: 1441
Substansvarde 31/12: 442 Mkr Total omsattning: 2,5 Mdr
Koncernresultat: 52 Mkr

Nordiska bolag

Foérvarv genomférda:
e TV-distributéren Magine
¢ Stockholms Idrottsgymnasium
¢ “Fashion electronics-bolaget” Q Lifestyle

¢ Quesada Kapitalférvaltning

Avyttring genomférd:

e Forskningsbolaget Diamorph med IRR pa drygt 18 %

Fastigheter
e Mengus Fond 2005 har avyttrat CoreStockholm
e Varenne Fastigheter 2011 har atagit sig att investera ca 50 Yy gty
p e ™
Mkr i Commercial Estates Group, CEG 4;1—;:4%“%5”!!!'-";'! 2

e e o T
e CEG har under aret forvarvat 5 fastigheter

Osteuropa

e Pera Fund har genomfort tva aterbetalningar
e EC Financial Fund har genomfort sin forsta utdelning

¢ Mint Capital har férlangt fonden till mars 2015

Beispuewiwes 1 2102
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Aret 2012 blev ett hdndelserikt &r fér Varenne. Vi genomférde fyra investeringar, en férséljning och avslutade

framgangsrikt stdngningen av konvertibel 2012/2015. Varennes substansvérde har utvecklats positivt med sju

procent under é&ret, dock &r det inte med vara matt métt en helt tillfredsstéllande ékning. Bland vara nordiska

investeringar har majoriteten haft en positiv vérdeékning, men savél véra investeringar i Osteuropa som véra

fastighetsfonder har paverkat substansvérdet negativt.

Unik nisch pa marknaden

Varenne har idag en stark position inom var inriktning
som investmentbolag. Med fokus pa investeringar i
foretag som erbjuder konsumentprodukter och/eller
konsumenttjanster, i vilka vi efterstravar en dgarandel
under 50 procent. | majoriteten av de bolag vi traffar
och investerar i har vi blivit kontaktade av
entreprendrerna sjalva. Detta ger oss en battre
forutsattning att fa till ett affarsupplagg som blir

attraktivare for bada parterna.

Ett transaktionsrikt ar

Det har varit ett héandelserikt transaktionsar med fem
storre transaktioner; aterkdpet av Quesada
Kapitalférvaltning, investeringarna i Magine, Q Lifestyle
och Alma Mater. Vi lyckades &ven sélja samtliga aktier i
Diamorph under oktober, till en vardering pa 47 procent
over nyemissionskursen fran juli 2012. Investeringen i
Diamorph gav oss en genomsnittlig arligt avkastning,
IRR, pa drygt 18 procent.

| mars investerade vi i TV-distributionsforetaget,
Magine. Detta ar en investering med enorm potential,
men ocksa i férhallande till vara andra portféljbolag en
investering forknippad med hog risk. Magine har sedan
tva ar tillbaka utvecklat en teknik for streamad TV och
lanserade sin tjanst i mars 2013. Magine gor det mgjligt
for konsumenterna att ha tillgang till TV-sandningar
saval pa den traditionella TV:n, som pa surfplattan och
mobilen. Magines utmaningar ar att kunna erbjuda
kunderna ett tillrackligt brett utbud och fa in ytterligare

finansiering for sin Europaexpansion.

Var andra investering under aret var i nystartade
skolféretaget Alima Mater, vars affarside ar att driva och
starta skolor med inriktning mot hélsa och idrott. Aima
Maters forsta forvarv var gymnasieskolan Stockholms
Idrottsgymnasium och under varen startade vi en ny
skola, Almaskolan, som &r belagen vid Ostermalms IP i
Stockholm.

| oktober investerade vi i Q Lifestyle som designar,
utvecklar och producerar nya generationens kameror.

Produkterna ar riktade mot den breda marknaden, har

ett attraktivt pris, farg och inbyggd 3G.

Quesada Kapitalférvaltning

| december slutférde vi forvarvet av Quesada
Kapitalférvaltning fran EFG Bank efter att
agarprdévningen blivit godkand av Finansinspektionen.
Vi ser ett nytt spannande utgangslage for Quesada
Kapitalférvaltning och kommer tillsammans med vara
saminvesterare Staffan Persson, Ulf och Bo EkI6f
vidareutveckla kapitalférvaltningen. De potentiella
tillvaxt - och Idnsamhetsforbattringarna skapar
férutsattningar for Varenne att utifran ett agarperspektiv

gobra en bra investering.

Nytt spdnnande 2013

Utgangslaget fér 2013 var att fokusera pa forsaljningar
snarare an nya forvarv. Vi ar darfér mycket néjda med
att Rite salt Nebula till Ratos, och att vi avyttrat
samtliga aktier i Episurf. Efter forsaljningen har vi en
orealiserad arlig avkastning pa Rite om 20 procent.
Investeringen i Episurf gav, efter en kraftigt stigande
kurs under inledningen av 2013, oss en IRR pa 30

procent.

Vi har utékat vart team med ekonomichefen Rebecka
Léthman som narmast kommer fran en tjanst som
revisor pa Ernst & Young. Det ar ett stort lyft for
Varenne att fa in kompetensen internt och att I6pande
kunna arbeta med att forbattra den ekonomiska

rapporteringen.

Utdelningshistorik

Den féreslagna utdelningen for aret ligger pa 10 kr per
aktie, motsvarande 36,7 Mkr. Inkluderat med arets
utdelning har vi delat ut totalt 260 Mkr sedan 2005. Det
har givit vara aktiedgare en dirketavkastning pa 10
procent i genomsnitt per ar, nagot som vi arbetar for att

aven fortsattningsvis kunna leverera.

Josefine Grane
VD, Varenne AB
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Substansvaérde och resultatutveckling 2012

Substansviérdet

Det som bast avspeglar koncernens utveckling ar
utvecklingen av substansvardet, redovisat varde av
totala tillgangar justerat for nettoskulden, vilket
motsvarar eget kapital hanforligt till aktiedgarna och

dess forandringar.

Den 31 december 2012 uppgick substansvardet till
442 Mkr (413), motsvarande 120 kr (113) per aktie.
Okningen pa 28 Mkr forklaras framst av de hogre
marknadsvardena i Venue Retail Group pa 17 Mkr, i
Zound Industries pa 15 Mkr och i Hope pa 7 Mkr.

Varenne Fastigheters substansvarde minskade under
2012 med cirka atta procent till foljd av orealiserade
vardeminskningar i fastigheterna Solna Gate och
Solna One. Varenne Fastigheter 2011:s
substansvarde 6kade kraftigt under 2012 till foljd av
kapital som tillférts under aret. Justerat for tillfort
kapital sa har substansvardet 6kat med tre procent,
vilket bland annat beror pa en positiv utveckling av

marknadsvardet i Commercial Estates Group.

Substansvardet i Varenne East minskade med knappt
en procent under 2012. Av portféljens sex innehav
minskade substansvardet i fyra. Trots stora uppgangar
i tva av innehaven blev den totala utvecklingen nagot

negativ.

Mkr

-~

Poster som paverkat
Varennes substansvérde
negativt, forutom
marknadsvardena pa en del

portféljbolag, ar

N

verksamhetskostnader och

7 procent. Okningen beror framférallt
pa vérdedkningar i portféljbolagen
VRG, Zound Industries och Hope.

~

Substansvérdet 6kade under aret med

/

rantor.

Marknadsvardet for noterade innehav beraknas pa
vardepapperets sista angivna kopkurs pa
balansdagen, och fér de onoterade innehaven féljer
Varenne EVCA:s (European Private Equity & Venture
Capital Association) riktlinjer for vardering av

onoterade innehav.

Resultatutveckling

Koncernens rorelseresultat uppgick till 53 (-92) Mkr.
Storre delen 67 (-81) Mkr, ar hanforliga till
vardeférandringar. Tre av investeringarna inom
nordiska tillvéxtbolag, Zound Industries, Hope och
Venue Retail Group stod for vardeférandringar pa 39
Mkr. Resultat fore skatt uppgick till 50 (-95) Mkr, varav
finansnetto -3 (-3) Mkr. De stérre kostnadsposterna
under aret har varit verksamhetskostnader,

personalkostnader och rantor.
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Varennes vision ar att vara det ledande investmentbolaget i Norden med &garandelar under 50 procent i

entreprendrsledda tillvaxtbolag.

i

Varennes affarsidé ar att skapa langsiktig god avkastning till aktiedgarna genom att framst investera i nordiska
entreprendrsbolag och vara aktiva &gare som skapar mervarde genom vara erfarenheter, kunskap och natverk.

¢

J

Varenne ska generera en attraktiv totalavkastning ¢ver tid som dverskrider snittet fér noterade investmentbolag
pa Nasdaq OMX. Varje investering ska ge en genomsnittlig arlig avkastning (IRR) pa minst 15 procent.

f
L

N

J

Verksamheten

Varenne grundades 2001 och hade fran starten tva
verksamhetsomraden; investeringsverksamhet med fokus pa
nordiska tillvaxtbolag, samt diskretionar kapitalférvaltning
genom dotterbolaget Quesada Kapitalférvaltning. Ar 2006
avyttrades Quesada Kapitalférvaltning till EFG Bank och
investeringsverksamheten har sedan dess utvecklats med flera
portfoljbolag och investeringsomraden. | slutet av 2012 har
Varenne férvarvat Quesada Kapitalférvaltning fran EFG Bank
och ar numera en del av Varennes portf6lj av nordiska
tillvaxtbolag.

Idag ar Varenne ett investmentbolag med tre

investeringsomraden:

Nordiska tillvixtbolag
Nordiska tillvaxtbolag ar Varennes storsta investeringsomrade
och omfattar nordiska sma och mellanstora onoterade och

noterade entreprendrsbolag vilka befinner sig i expansion.

Fastigheter

Varenne har sedan 2005 ett samarbete med private equity-
bolaget Mengus som investerar i kontorsfastigheter i
Stockholmsomradet. Varenne &r en av investerarna i Mengus
Fond 2005 och Fond 2011. Sedan 2012 ar Varenne aven en
av investerarna i brittiska fastighetsbolag Commercial Estates
Group.

Osteuropa

Varenne har flertalet investeringar i private equity fonder med

investeringsfokus i Osteuropa.

NORDISKA

TILLVAXTBOLAG

Fastigheter

Osteuropa

V4
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Investeringsstrategi

Varenne investerar i entreprendrsledda nordiska sma och
mellanstora bolag vilka befinner sig i tillvaxt och ar i behov
av expansionskapital. Bolagen ska ha bevisat sin
affarsmodell genom att generera en stabil omsattning med
I6nsamhet. Darutover utvarderas bolagets nyckelpersoner,
marknadsposition, potential, finansiella stalining och
kapitalbehov.

Omsattning

Varenne investerar framst i bolag med en arlig omséttning
pa 50 till 500 Mkr.

Investeringsintervall

Investeringsbeloppet éver agarperioden ar mellan 10 och

30 Mkr och investeringarna gors ofta i flera steg.

Agarandel

Varenne innehar generellt en dgarandel under 50 procent i
sina portféljbolag. Varenne ar en aktiv langsiktig agare
som representeras i styrelserna och arbetar direkt med

ledningsgrupperna i portféljpolagen.

Mervérde

Investeringar gors i bolag dar vi med var kunskap,

erfarenhet och natverk kan tillféra mervarde.

Exit

Varenne tar i portfoljbolagen en aktiv roll som langsiktig
och professionell investerare med en aktiv exitstrategi. Vi
utvarderar arligen portfoljbolagen utifran dess maojligheter
att generera avkastning enligt vara mal, samt Varennes

mojligheter att fortsatta bidra till bolagets utveckling.

Varenne

Affarsanglar AB

Venture Capital

Mindre Kapital

/ Aktivt Kapital \

ﬁ

\ Passivt Kapital /

Private Equityfonder

Hedgefonder Mer Kapital

Traditionella aktiefonder

Indexinvesterare

1DJIVHISSONIHT1LSIANI



Investeringsprocessen

Varenne letar aktivt efter nya investeringar och uppvaktas Om dokumentationen och redovisningen uppfyller 6nskad
av investeringsforslag fran professionella radgivare, men kvalitet, uppréattas aktiedgaravtal och investeringen

aven direkt av entreprendrer och andra investerare. Det genomfors.

aktiva letandet efter attraktiva investeringsobjekt omfattas

bland annat av att synas och 6ka kdnnedomen om Varenne

som investeringspartner. Varenne soker efter féretag som

har en fungerande affarsidé men traffar aven manga foretag

i tidigt skede for att folja utvecklingen och etablera en

relation med entreprendrer. Corporate
Finance-

bolag
Investeringsprocessen inleds med att vi gar igenom
foretagets affarsplan, affarsmodell, finansiella stallning och Entreprencrer Aktiesgare
investeringsvillkor. Under analys- och due diligence- -
processen har vi flertalet méten med befintliga aktiedgare
och féretagets ledning kring affarsplan, verksamhet, Varenne AB
befintliga mal och investeringsforslaget. Vi gor en

marknadsanalys och jamfor det potentiella portféljbolaget

Investerings-

med konkurrenterna pa marknaden. Nar en helhetsanalys partners Natverk
av bolaget genomforts upprattas ett internt beslutsunderlag
som ligger till grund for styrelsens beslut om investering. Quesada
Kapital-
férvaltning
Vid beslut att ga vidare i processen skrivs en
avsiktsforklaring, ett s.k. LOI, mellan Varenne och befintliga
agare, dar gemensamma mal samt verksamhetsinriktning
for bolaget satts upp. Darefter paborjas en legal due
diligence av foretaget och en djupgaende genomgang av
bokfdring, finansiell stallning och skattefragor.
. Mote Analys av Mote m A Mote med Forhandling
- Forhandl Legal Due
Inve"stermgs med bolag och hos LT bolaget / g Avtal
forslag bolaget marknad bolaget Term Sheet aktiesigare Diligence Investering
N v J v N v /
FAKTAINSAMLING ANALYS DUE DILIGENCE OCH GENOMFORANDE AV INVESTERING

NISS3d00ddSONIHd1SIANI



Vardeskapande

Varenne bidrar, under sin tid som delagare, med kapital, kunskap och erfarenhet samt med ett brett affarsnatverk. For

att vidareutveckla portféljbolagen och skapa ytterligare varde under dgandeperioden fokuserar Varenne pa foljande sex

faktorer.

Aktivt Agande

Varenne ar en aktiv agare som arbetar genom portféljpolagens
styrelser samt direkt med nyckelpersoner i bolagen. Vi ar

langsiktiga agare och fokuserar i ett tidigt stadium pa de riktlinjer vi satt upp for att bolagets varde skall 6ka.

Fokus i portféljbolagen ligger pa att na forsaljningstillvaxt samt
onskad marknadspositionering med god I6nsamhet. Tillvaxt

Tillvaxt och lonsamhet

sker pa befintliga marknader och genom tilltrade till nya marknader, organiskt och/eller via forvarv.

Redovisning och rapportering

Varenne arbetar for att portféljbolagen skall ha en hég standard i sin redovisning och rapportering.

Varenne stddjer portfoljbolagen i deras rekryteringsprocesser,
bade till styrelsen och till operativa positioner

Rétt person pa ratt plats

natverk av kompetenser och affarskontakter.

Portféljbolagen har genom Varenne tillgang till ett stort och unikt

Varenne identifierar bolagets framgangsfaktorer och
tilsammans med entreprenérerna utvecklar vi bolagets strategi

Strategi och expansion

och expansionsplaner.

Aktivt agande

Initialt
marknads-

varde

Tillvaxt

Organisation Organisation Virde-
. okning
Tillvaxt g

Aktivt agande

Initialt
marknads-

varde

Tid
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Nordiska bolag

Investeringsomradet nordiska bolag bestar av investeringar i nordiska sma och medelstora entreprendrsbolag som
befinner sig i expansion. Under 2012 har Varenne genomfort investeringar i fyra nya nordiska bolag; Stockholms

Idrottsgymnasium, Magine, Q Lifestyle och Quesada Kapitalférvaltning, samt avyttrat Diamorph.

Portfdljen inom investeringsomradet nordiska bolag bestar av 16 innehav varav fyra ar noterade och resten
onoterade. Darmed far portfoljen anses vara relativt illikvid eftersom processen att avyttra onoterade bolagsinnehav i
regel tar langre tid jamfort med noterade innehav. Vid vardering av de onoterade innehaven anvander Varenne de
varderingsriktlinjer som EVCA (European Private Equity & Venture Capital Association) har uppréattat. | samrad med

vara revisorer gor vi sedan eventuella revideringar av vara varderingar.

Investering i TV-distributéren Magine. En molnbaserad TV-tjanst = :
som ska revolutionera TV-marknaden

Hope utsett till Gasellféretag 2012 och har fortsatt sin expansion

Zound Industries har fortsatt viaxa med knappt 30 % och forstarkt
sin organisation

| a®
Férvérv av Stockholms Idrottsgymnasium med fokus pa hélsa och |, . ‘ ™
idrott S ~
¥)
Nystart och nytt dgande i Quesada Kapitalférvaltning Vi)

10
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BED FACTORY
SWEDEN

Bed Factory utvecklar organisationen och produkten

showroom fran Liding6 till Gérdet i Stockholm.

Bed Factory har fortsatt att véxa och hade 2012 en omséttning pa 58 Mkr. Under aret har
organisationen forstérkts med en business controller samt séljare. Bolaget flyttade &ven sitt kontor och

Bed Factory har under 2012 skrivit nya avtal med flera av
sina befintliga kunder samt erhallit nya viktiga kunder.
Bolagets hotellkoncept har dven etablerats och Bed
Factory kan nu erbjuda hotellkunder leasing av sangar till
ett mycket formanligt pris. Tillvaxten under 2012 samt
den forvantade tillvaxten kommande ar har inneburit att
produktionen maste utokas.

Framatblick

De férandringar som skett under 2012 och de nya
avtalen vantas ge god effekt pa bolagets tillvaxt under
2013. Ett 6kat I6nsamhetsfokus ska aven forbattra
marginalerna samtidigt som bolaget fortsatter vaxa.
Under 2013 ska &ven nya produktionsméjligheter
beslutas om.

Verksamheten

Bed Factory Sweden &r en av de stérsta tillverkarna i
Skandinavien av kvalitetssédngar och grundades av
entreprenérerna Eva och Hakan Falk. Bolaget designar,
producerar och séljer handltillverkade kvalitetsséngar till
varumdérken och kedjor under private label samt under
eget varumérke. Tillverkningen av séngarna sker i
bolagets fabrik i Estland.

Fakta agarandel

Omsattning 2012 58 Mkr

Investeringsar 2009

Agarandel 39 %

Hemsida www.bedfactorysweden.se
Styrelseordférande Joakim Askegard

VD Eva Falk

J

N\
(I =

Biotage ger positivt resultat

Geografisk expansion i samband med lyckade produktsatsningar

Bolagets nettoomséttning ékade under aret med 8 procent till 463 Mkr (428). Rérelseresultatet for aret
steg kraftigt jgmfért med féregaende ar och uppgick till 44 Mkr (25).

Under 2012 har Biotages produktsatsningar fallit val ut
och bolaget har haft en god tillvaxt. Under tredje kvartalet
nadde bolaget en viktig milstolpe dar bruttomarginalen
uppgick till 60 procent, vilket ar ett av bolagets langsiktiga
finansiella mal.

Vid arsstamman i april beslutades det om att makulera
6,4 miljoner aktier som tidigare aterkopts under bolagets
aterkdpsprogram.

| den radande stdmningsansdkan som ar riktad mot
bolaget har inget nytt hant. Biotage vidhaller att
stdmningsansokan inte har nagon verklig substans.

Framatblick

Biotage forvantas visa fortsatt leveransformaga och
expansion pa strategiskt viktiga marknader samtidigt som
flera av de nya produktlanseringarna forvantas falla val
ut. Den amerikanska marknaden kommer fortsatt vara
den enskilt stérsta marknaden, idag utgor den 40 procent
av bolagets totala omséattning.

N\

Verksamheten

Biotage é&r ett internationellt bioteknikféretag som
utvecklar, producerar och séljer instrument och tjdnster
inom ldkemedelskemi och analytisk kemi. Kunderna
utgérs av ldkemedels- och bioteknikbolag samt av
vetenskapliga institutioner. Biotage &r noterat pa Nasdaq
OMX Nordic Small Cap i Stockholm.

Fakta dgarandel

Omsattning 2012 463 Mkr
Investeringsar 2010

Agarandel 5%

Hemsida www.biotage.se
Styrelseordférande Ove Mattsson

VD Torben Jorgensen

~
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€FISH

PHARMACEUTICALS

Effektivisering och Ionsamhetsfokus

vilket motsvarar en tillvéxt om 12 procent.

Bluefish har tagit in totalt 79 Mkr under &ret i nyemissioner for att finansiera fortsatt tillvéxt, utveckling av
egna substanser och refinansiering av en konvertibel. Omséttningen fér 2012 slutade péa 162 Mkr (145),

Bluefishs omsattning har vuxit med 12 procent under
2012, men I6nsamheten var mycket dalig till foljd av lagre
omsattning an budgeterat, lagernedskrivningar samt
ineffektiv logistikfunktion. Fokus har under 2012 legat pa
att forbattra logistiken genom att byta leverantorer,
optimering av systemstod, forbattra prognoserna samt i
slutet av aret dven stanga ned verksamheten pa tre
marknader som varit oldonsamma. Detta vantas ha effekt
pa resultatet redan under borjan av 2013. Efter periodens
slut har bolaget presenterat siffror som visar ett resultat
fore avskrivningar pa drygt 1 Mkr, jamfort med —7 Mkr
motsvarande period foregaende ar.

Under 2012 genomfordes tre riktade nyemissioner pa
totalt 79 Mkr for att finansiera bland annat fortsatt tillvaxt
och utveckling av egna substanser. 50 Mkr riktades mot
Bengt Agerup och drygt 25 Mkr mot styrelseordférande
Gerald Engstrém .

Framatblick
Bluefish har en attraktiv produktportflj med en stark
distributionskapacitet i Europa. Bolagets fortsatta satsning

N\

pa effektivisering av logistikfléden och distribution ar
viktigt for att bli Ionsamma. Organisationen ar stark och
bolaget har ett starkt varumarke. | slutet av 2014 vantas
de forsta egenutvecklade produkterna bdérja séljas,
produkter med avsevart hogre marginaler an Bluefishs
ovriga produkter. Detta vantas aven pa sikt ha en bra
effekt pa ldnsamheten.

Verksamheten

Bluefish Pharmaceuticals ar ett IdGkemedelsféretag som
erbjuder marknaden hégkvalitativa generiska ldkemedel.
Féretaget grundades 2005 av Karl Karlsson och &r idag
verksamt pa 17 europeiska marknader och har tillverkning
i Indien.

Fakta dgarandel

Omsattning 2012 162 Mkr

Investeringsar 2006

Agarandel 5,4 % av kap (8,2% av rost)
Hemsida www.bluefishpharma.se
Styrelseordférande Gerald Engstrom

VD Karl Karlsson

J

DIBS % Férviérv av ytterligare aktier i DIBS Payment Services

~

Under 2012 férvérvade Varenne ytterligare aktier i DIBS. Bolagets omséttning uppgick till 165 Mkr under
2012, en 6kning med 3 procent jamfért mot féregaende ar. Rorelseresultatet fér aret uppgick till
21 Mkr (25), en minskning med cirka 28 procent jamfért med féregaende ar.

DIBS arbetar mycket med utvecklingen av nya produkter
och under 2012 lanserades en ny betalningslosning till
mindre e-handlare. Bolaget har aven lanserat en l6sning
som gor det majligt att enkelt driva forsaljning direkt fran
Facebook, vilket forvantas vara en viktig kanal for att
kommunicera och marknadsféra erbjudanden for
e-handlare.

Under aret har DIBS aven fatt tillstdnd av
Finansinspektionen att bli ett betalningsinstitut, ett steg i
att bredda och ytterligare utveckla produkt- och
tjansteerbjudandet.

Framatblick

DIBS Payment Services ar ett foretag i tillvaxt som drar
nytta av att privatkonsumtionen i allt hdgre grad blir
e-handelsbaserad. | och med att DIBS har fatt tillstand
att bli ett betalningsinstitut sa arbetar bolaget med att
lansera nya produkter under 2013.

N\

Verksamheten

DIBS Payment Services &r Nordens ledande oberoende
leverantér av funktionella, sékra och innovativa
betaltjénster for handel via Internet. DIBS &r noterat pa
Nasdaq OMX First North i Stockholm.

Fakta dgarandel

Omsattning 2012 155 Mkr
Investeringsar 2009
Agarandel 5,4 %

Hemsida www.dibs.se
Styrelseordférande Staffan Persson
VD Eric Wallin
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@Episurf

Episurf har pabérjat kliniska studier av sina implantat i samarbete med tva ortopediska kliniker i Sverige.
| december opererades det férsta kndimplantatet in pa en patient, ett viktigt steg mot lansering av
bolagets implantat. Efter periodens slut har Varenne avyttrat sitt innehav i Episurf med en genomsnittlig

Episurf gar mot marknaden

arlig avkastning (IRR) pa 31 procent.

Episurf har under 2012 pabdrjat kliniska studier och
opererat in ett knaimplantat i sin férsta patient. Bolaget
har tagit viktiga steg mot lansering av sitt implantat, vilket
ska ske pa allvar under 2014. Det pagar ordentliga
studier dar resultatet ska ligga som underlag for
inforsaljningen av implantatet till ortopediska kliniker.

Efter periodens slut har aktiekursen i Episurf stigit mycket
kraftigt, 6ver 130 procent, och Varenne har darfor avyttrat
sitt innehav med en genomsnittlig arlig avkastning (IRR)
pa 31 procent. Varenne har varit aktiedgare i Episurf
sedan hosten 2010 da bolagets aktier delades ut till
aktiedgarna i Diamorph. Episurf har en intressant teknik
och l6sning for reperation av lokala broskskador och star
nu nara lansering. Da Varenne har varit delaktiga i
bolagets resa fran idé till fardig produkt, ar Varenne
mycket ndjda 6ver bolagets positiva vardeutveckling och
att ha kunnat avyttra sitt innehav med en hog positiv
avkastning.

N\

Verksamheten

Episurf Medical utvecklar, tillverkar samt
kommersialiserar I6sningar fér reparation av lokala
broskskador i ménniskors leder. Bolaget har utvecklat
implantatet Episealer™ for knan och tar, samt
EpiGuide™ vilket &r en kirurgisk borrmall fér Episealer™.
Bolaget &r noterat pa Nasdaq OMX First North.

Fakta dgarandel
Omsattning 2012 -

Investeringsar 2010 (Avyttrat 2013)
Agarandel 1,1 % (Avyttrat 2013)
Hemsida www.episurf.se
Styrelseordférande Saeid Esmaeilzadeh
VD Nina Bake

H nPE Gasellféretag med fortsatt kraftig expansion

Nettoomséttningen 6kade med 65 procent jamfort med féregaende ar till 86 Mkr. Resultatet fére skatt
uppgick till 6 Mkr. Hope utsags till Gasellféretag av Dagens Industri under 2012.

| samband med satsningen pa Hopes flaggskeppsbutik
pa Smalandsgatan i Stockholm har bolaget sélt en butik
pa Norrlandsgatan. Under hésten 6ppnade bolaget aven
en butik pa Sédermalm i Bruno-gallerian samt en shop-in
-shop pa NK.

Som bevis pa bolagets kraftiga tillvaxt blev Hope utsedd
till ett av Sveriges Gasellféretag 2012 av Dagens Industri.

Asa Sanemyr har den 1 april 2013 tilltratt som ny VD.
Organisationen har efter periodens slut aven forstarkts
med ytterligare tva nyckelpersoner, Katarina Roger som
tidigare varit VD for Dagmar som ny forsaljningschef och
Linda Persson som ny marknadsansvarig.

Framatblick

For rakenskapsaret 2012/13 prognosticerar Hope med en
omsattningstillvéxt pa dver tio procent. Bolaget har dven
jobbat med att samordna kvinno- och mankoncepten for
en gemensam look.

N\

Verksamheten

Hope grundades 2001 av Ann Ringstrand och Stefan
Sdéderberg. Bolaget designar, producerar och distribuerar
egna kollektioner av kldder och accessoarer riktat till
kvinnor och mén. Hope kénnetecknas av design som &r
funktionell, klassisk med en twist, detaljrik och med hég
kvalitet. Férséljning av produkterna sker genom Hopes
egna butiker i Stockholm och Képenhamn, men é&ven via
ett stort nét av aterférséljare globalt.

Fakta agarandel
Omsattning 2011/12 86 Mkr

Investeringsar 2007

Agarandel 22,9 %

Hemsida www.hope-sthim.com
Styrelseordférande Tommy Jacobson

VD Asa Sanemyr
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Magine

Nyténkande teknikbolag som skall revolutionera TV-tittandet

Varenne AB investerade under 2012, tillsammans med Varenne Invest, i TV-distributéren Magine som
erbjuder en molnbaserad TV-tjdnst som ska revolutionera TV-marknaden. Tjdnsten kommer att géra
det mdjligt att se pa TV bade live och on-demand via smartphone, surfplatta, dator och TV.

Under 2012 genomférdes investeringen i Magine, bolaget
som ska revolutionera TV-marknaden. Magine har under
2012 arbetat med utveckling av sin produkt samt sulttit i
diskussioner med TV-bolag som exempelvis SVT, TV4
och Turner Broadcasting for att kunna erbjuda sina
kunder ett stort utbud av TV-kanaler. Under hosten
lanserades en beta-version av produkten, och Magine
fick in mer an 30 000 ansokningar for att delta i testet.
Efter periodens slut har Magine lanserat en forsta version
av sin produkt i Sverige, till en begransad grupp av
anvandare.

Under hésten tog Magine in 27 Mkr i en
konvertibelemission, som skall finansiera utvecklingen
under 2013, och det pagar aven ytterligare
finansieringsdiskussioner som vantas slutféras under
forsta halvaret 2013.

Framatblick

Magine erbjuder en ny typ av tjanst som kan komma att
revolutionera TV-marknaden och sattet vi ser pa TV.
Bolagets ambition ar att férandra och foérenkla TV-

N\

distributionen for samtliga konsumenter. Bolaget har
mycket stor potential , men aven ett stort jobb framfér sig
och det ska bli mycket intressant att félja och arbeta
tillsammans med bolaget.

Verksamheten

Magine &r en molnbaserad TV-tjénst som gér det méjligt
att se TV bade live och on-demand via smartphone,
surfplatta, dator och TV.

Fakta dgarandel
Omsattning 2012 -

Investeringsar 2012

Agarandel 3.2%

Hemsida www.magine.com
Styrelseordférande Michael Werner
VD Erik Wikstrém

~

(
M AG N O I_ I A Nyemission och projektering

Magnolia har genomfért en nyemission under éaret for att finansiera sin fortsatta expansion och for att
kunna bedriva stérre projekt. Bolaget férvdrvade en fastighet pa S6dermalm dér bolaget ser stort
potential att skapa héga vérden under de kommande aren.

Under 2012 genomférde Magnolia en nyemission pa 23
Mkr for att finansiera sin fortsatta expansion och for att
kunna bedriva storre projekt.

Under 2012 férvarvade och tilltrédde bolaget en fastighet
pa Sédermalm pa 53 lagenheter och tre lokaler som
bolaget ser stor potential att skapa fina varden i under
de kommande aren.

Efter periodens slut har flera fastigheter forvarvats i
centrala Uppsala. Organisationen har aven forstarkts
med marknadschef, transaktionschef samt en
ekonomichef.

Framatblick 2013

Den nya organisationsstrukturen syftar till att effektivisera
och koncentrera resurserna till husprojekt med god
underliggande I6nsamhet. Det finns flera storre
spannande utvecklingsprojekt pa gang och under 2013
vantas flera av dessa projekt slutforas.

N\

Verksamheten

Magnolia Bostad &r en koncern verksam inom bygg- och
fastighetsbranschen och bestar av de heldgda
dotterbolagen Magnolia Development och Norefjell, samt
minoritetsdgda bolaget Svenska Husgruppen. Magnolia
Development &r ett fastighetsutvecklingsbolag inriktat pa
produktion av bostéder i attraktiva ldgen i de svenska
storstadsregionerna. Svenska Husgruppen tillverkar och
séljer pre-fabricerade hus under varumérkena Forsgrens
Timmerhus och Faluhus. Norefjell &ger fér ndrvarande
tva tomter i trakterna kring Norefjell, Norge.

Fakta agarandel

Omséttning 2012 3,8 Mkr
Investeringsar 2010

Agarandel 7,3 %

Hemsida www.magnoliadev.se
Styrelseordférande Fredrik Holmstrom
VD Andreas Rutili
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People i Stockholm

p E m n Expansion genom férvérv av Stadspartner och intrédde

~

med féregaende ar.

Pema People har under 2012 férvérvat Stadspartner, verksamt inom drift och skétsel av fastigheter i
Ostergétland. Férvérvet ska komplettera Pemas befintliga tjidnsteerbjudande inom mark, bygg och
anlédggning. Omséttningen fér Pema-koncernen uppgick till 194 Mkr, en ékning med 14 procent jamfért

Pema har under 2012 férvarvat drift- och skotselbolaget
Stadspartner fran kommunala Tekniska verken. Bolaget
har en omsattning pa cirka 50 Mkr och ett femtiotal
anstallda. | samband med férvarvet har ett namnbyte
skett fran Pema Arbetskraft till Pema People.

Under hosten paborjade Pema People en forsiktig
expansion in i Stockholm da bolaget tecknade sin forsta
kund i regionen. Stockholm &r en framtida viktig marknad
for Pema och etableringen ligger i linje med bolagets
strategi.

Arbetet med att rekrytera en extern VD har inletts och
rekryteringen vantas bli klar under 2013.

Framatblick

Under 2013 kommer Pema arbeta aktivt med att soka fler
forvarvsobjekt som kan hjalpa bolaget expandera till nya
orter, framst i storstadsregionerna. Malet ar att bli en
nationell aktér med ett brett tjdnsteerbjudande som
minskar konjunktur kénsligheten i verksamheten.

Verksamheten

Pema &r en auktoriserad bemanningskoncern som
grundades 1997 av entreprenérerna Péar Eriksson och
Magnus Andersson. Pema-koncernen har cirka 350
anstéllda och &r en av Norrkdpingsregionens tio stérsta
arbetsgivare. Pema har sedan ldnge haft ett tydligt fokus
inom branscher som verkstad, industri, lager och bygg,
men &r sedan 2010 ett fullsortimentsféretag inom
bemanning och rekryteringstjénster.

Fakta dgarandel

Omsattning 2012 194

Investeringsar 2011

Agarandel 25 %

Hemsida www.pemapeople.se
Styrelseordférande Robert Ahlgvist

VD Par Eriksson

-

the O Investering inom fashion electronics

Varenne genomférde under 2012, tillsammans med Varenne Invest, en investering i Q Lifestyle, ett
bolag som designar, utvecklar och producerar produkter inom konsumentelektronik. Varenne erhéll en
dgarandel om 16,2 % och tillsammans med Varenne Invest | uppgar dgarandelen till totalt 32,4 %.

Q Lifestyle utvecklar produkter inom segmentet "fashion
electronics” med ny tilltalande design, hég modegrad
samt med nya anvandbara funktioner. Kapitaltillskottet
frdn Varenne ska anvandas for att vidareutveckla
bolagets huvudprodukt samt sakerstélla lansering under
2013. Lansering ska saval i Sverige som globalt.

Framatblick 2013

Q Lifestyle ska under 2013 lansera sin huvudprodukt och
infor lansering ligger fokus pa bland annat att
kvalitetssakra produkten, samt produktion, skriva
distributionsavtal pa berérda marknader samt fardigstélla
lanserings— och marknadsstrategi. Bolaget har ett stort
arbete och viktigt arbete framfor sig under 2013, men
aven ett mycket spannande ar framfor sig. Potentialen ar
mycket stor och Varenne ser fram emot att etablera Q
Lifestyle som ett av de ledande varumarkena i
branschen.

N\

Verksamheten

Q Lifestyle designar, utvecklar och producerar
konsumentelektronik och "fashion electronics”. Bolaget
har idag produktion i Asien med produktionskontor i
Hong Kong. Teamet bakom bolaget &r internationellt
med erfarenhet frén bland annat industridesign,
konsumentelektronik, férséljning och marknadsféring.

Fakta dgarandel
Omsattning 2012 -

Investeringsar 2012
Agarandel 32,4 %
Hemsida www.theglifestyle.com

Styrelseordférande Tommy Jacobson
VD Steven Christensen
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KAPITALFORVALTNING

(
QU ESA DA Agarbyte och utveckling av verksamheten

procent jamfért med féregaende ar.

Varenne har i december 2012 férvédrvat Quesada Kapitalférvaltning fran EFG Bank och &ger efter
transaktionen 65 procent av bolaget. Under 2012 omsatte Quesada 82 Mkr, en minskning med 5

Varenne slutforde i december 2012 férvarvet av Quesada
Kapitalférvaltning tillsammans med Staffan Persson och
bréderna Ulf och Bo EKIGf.

Quesada har under aret arbetat med utveckling av sitt
kunderbjudande, férvaltning samt varuméarkesprofilering.
Forvaltningen av kundernas kapital har dvergatt till en
fondbaserad strategi och koncentrerats till tre
huvudstrategier; offensiv, balanserad och forsiktig.

Varumarkesbyggandet har centrerats till en 6kad
tydlighet och transparens avseende helhetserbjudandet
gentemot kund.

Framatblick

Den nya agarkonstellationen har en langsiktig agenda
och bidrar till att fa tillbaka en tydlig entreprenérsanda i
bolaget. Under 2013 kommer en rad vardeskapande
atgarder vidtagas for att flytta fram Quesadas position
ytterligare som ett ledande kapitalférvaltningsbolag i
mellansegmentet. En av dessa atgarder ar investeringen

N\

och implementationen av en ny IT-plattform som har
slutforts under varen 2013. Ambitionen med plattformen
ar att effektivisera kundernas investeringsinformation
samt underlatta det interna arbetet.

Verksamheten

Quesada Kapitalforvaltning AB &r ett vdrdepappersbolag
som bedriver kapital- och fondférvaltning med tillstand av
och under tillsyn av Finansinspektionen. Bolaget har
&ven tillstand att bedriva forsékringsférmedling.

Fakta dgarandel

Omsattning 2012 82 Mkr
Investeringsar 2012

Agarandel 65 %

Hemsida www.quesada.se
Styrelseordférande Tommy Jacobson
VD Lars Thorén

-

4‘ L ]
A the Avyttring av aktierna i portféljinnehavet Klikki

J

majoriteten av sitt innehav i Nebula till Ratos.

Rite har under aret avyttrat sitt innehav i portféljbolaget Klikki samt 6kat dgandet i bolaget Pegaston till
100 procent. Substansvérdet har minskat med cirka 3 procent under 2012. Efter perioden har Rite salt

Rite Ventures substansvarde har under 2012 minskat
med cirka tre procent jamfort med 2011. Férandringen ar
framst hanforlig till valutakursférandringar, och inga
vasentliga férandringar av bolagets varderingar har skett
under perioden.

Under 2012 har Rite avyttrat sin agarandel i
portfoljbolaget Klikki med en positiv avkastning. Rite
Ventures har dven 6kat sin agarandel till 100 procent i
Pegaston.

Efter periodens slut avyttrade Rite Ventures majoriteten
av sitt agande i Nebula till Ratos. Fér Varenne uppgar
den orealiserade genomsnittliga arliga avkastningen
(IRR) pa Rite Ventures till cirka 20 procent inkluderat
transaktionen i Nebula. Rite Ventures investerade i
Nebula 2007 och genomférde en tillaggsinvestering
under 2010.

N\

Framatblick

Rite Ventures kommer fortsattningsvis vara en aktiv
agare i sina portféljbolag och kan nu koncentrera sina
resurser ytterligare pa sina kvarvarande innehav.

Verksamheten

Rite Ventures &r ett riskkapitalbolag som investerar i
svenska och finska onoterade internetbolag som befinner
sig i en expansiv fas. Investeringsportféljen bestar av sex
bolag.

Fakta agarandel

Omsattning 2012 -

Investeringsar 2010

Agarandel 12,3 %

Hemsida www.riteventures.com
Styrelseordférande Peter Lindell

VD Christoffer Haggblom
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Ny VD och strukturella fordndringar fér att
lattare na nya kunder

(
ﬂ Steve Perryman

Sport Travel

Hockey-VM som gick i Finland och Sverige blev en besvikelse for Steve Peryman till foljd av
ishockeyférbundets héga biljettpriser samt daliga biljettpaketering. Aven fotbolls-EM gick sédmre &n
budgeterat. Omséttningen fér 2012 blev 131 Mkr, j&mfért med 106 Mkr féregaende ar.

Under 2012 har Helena Rex tilltratt som ny VD. Helena
har erfarenhet bland annat fran Schibsted och fokuserar
mycket pa att hitta nya kunder och affarsomraden.

Masterskapen under 2012 blev sdmre an budgeterat
vilket innebar langre omséttning och sémre resultat an
budgeterat. En del av problemet var att
ishockeyforbundet hade for hdga priser, dalig
marknadsforing och dalig paketering under hockey-VM.
Detta ledde till liten efterfragan éverlag pa biljetter till
masterskapet. Fotbolls-EM i Ukraina visade sig vara
komplicerat med dalig infrastruktur och lag standard pa
hotellen.

Framatblick

Fokus under 2013 ar bland annat att fa en langsiktigt
hégre I6nsamhet i verksamheten, samt att utdka
produkterbjudandet. En ny hemsida utvecklas och
kampanjer ska ske for att driva mer trafik till hemsidan.

Verksamheten

Steve Perryman Sport Travel &r Nordens ledande
researrangdr inom sport och underhallning. Bolaget
bildades 1997 och bedriver idag verksamhet i Sverige,
Norge och Finland. Genom lang erfarenhet och starkt
kontaktnatverk erbjuder och sékerstéller Steve Perryman
Sport Travel tillgénglighet for kunderna till de stérsta
evenemangen inom sport och underhallning, som fotbolls
-VM, OS, ishockey-VM och Monaco Grand Prix.

Fakta dgarandel

Omsattning 2012 131 Mkr

Investeringsar 2006

Agarandel 51,3 % av kap (49,5% av rost)
Hemsida www.steveperryman.se
Styrelseordférande Mats Persson

VD Helena Rex

.
(.
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[DROTTSGYMNASIUM

EXhd ALMASKOLAN

Ny investering och intrdde i skolsektorn

)
)

Varenne startade under 2012 upp &garbolaget Alma Mater och &ger idag 45 procent. Genom Alma
Mater férvérvades Stockholms Idrottsgymnasium (SIG). Under 2012 omsatte SIG 12 Mkr och resultat
efter skatt uppgick till 1,7 Mkr. Skolan ligger pa Djurgarden i Stockholm och har 174 elever.

Forvarvet av SIG genomférdes genom agarbolaget Aima
Mater tillsammans med Varenne Invest, Athlete Sports
Academy och Avacado. Varennebolagen ager
tilsammans 45 procent av Alma Mater. Under de senaste
aren har SIG haft en kraftig tillvaxt och for hostterminen
2012 uppnadde antalet elever 174. Skolan har sin
verksamhet pa norra Djurgarden.

Efter periodens slut sa har Aima Mater startat en ny
grundskola, Aimaskolan, med terminsstart hdsten 2013.
Skolan &r belagen p& Ostermalms IP i Stockholm med
tillgang till forstklassiga idrottsfaciliteter inom fotboll,
tennis, simning och friidrott.

Framatblick

Avsikten med forvarvet av SIG ar att implementera ett
idrotts- och halsokoncept i skolan. Inom tva till fyra ar ar
ambitionen att Alma Mater ar en koncern med flera skolor
som har ett idrotts- och halsokoncept.

N\

For att na detta mal pagar kontinuerligt arbete for att
identifiera potentiella forvarvskandidater.

Verksamheten

Alma Mater &r dgarbolaget till SIG samt for Almaskolan.
SIG grundades 2007 med en férsta kull om 28 elever och
gymnasieskolan &r beldgen i AlbaNova
Universitetscentrum i Stockholm. Skolan har i dagsldget
tillstand att bedriva fyra nationella idrottsutbildningar.
Almaskolan &r en nystartad grundskola i arskurs 7.
Skolan startar héstterminen 2013 och véntas da ha cirka
60 elever.

Fakta agarandel

Omesattning 2012 12 Mkr

Investeringsar 2012

Agarandel 45 %

Hemsida www.idrottsgymnasiet.se
Styrelseordférande Karsten Inde

VD Johan Sjélin

17

ov104d YMSIAHON



-

VENUE RETAIL GROUP God Iénsamhet och utdelning

Rékenskapsaret 2011/12 som slutade i augusti var ett positivt ar fér Venue Retail Group. Bolaget hade
en nettoomséttning om 824 Mkr (833 Mkr féregaende ér), en bruttomarginal pa 57 procent (57) samt ett
resultat efter skatt pa 43 Mkr (34). Bolaget har fortsatt vdxa under hésten i jamférbara butiker, trots
starka jamférelsesiffror fran féregaende ar och en tuff marknad.

Styrelsen i VRG har till foljd av det gangna arets resultat
foreslagit en utdelning pa 1,5 kr per aktie. Detta ar lagre
an bolagets utdelningspolicy, att 50 procent av resultat
efter skatt ska delas ut, pa grund av att bolaget vantas
slutféra ett antal etableringar under innevarande
rakenskapsar. Efter periodens slut godkandes
utdelningen av bolagsstdmman och Varenne har erhallit
2 MKr i utdelning.

| april 2012 konverterades resterande del av VRG:s
utestdende konvertibellan. Efter konvertering blev
Varennes agarandel 16,5 procent. | maj genomférdes
aven en sammanslagning av aktier dar hundra aktier
lades samman till en.

Framatblick

Malet ar att under 2013 etablera fler butiker i Sverige.
Samtidigt sker en I6pande 6versyn for att avveckla
oldnsamma butiker. Bolaget jobbar hart for att utveckla
det befintliga butikskonceptet samt forbattra
kundupplevelsen.

N\

Verksamheten

Venue Retail Group &r en ledande aktér inom segmentet
accessoarer, reseffekter och skor i Norden.
Verksamheten drivs genom de heldgda kedjorna Accent,
Morris samt Rizzo. Det finns idag ungefér 117 butiker i
Norden inom de bada verksamhetsomradena. Strategin
&r att fokusera pa segment med férutséttningar fér en
unik och marknadsledande position. VRG &r noterat pa
Nasdaq OMX Nordic Small Cap.

Fakta dgarandel

Omsattning 2012 824 Mkr
Investeringsar 2006

Agarandel 16,5 %

Hemsida www.venueretail.se
Styrelseordférande Mats Persson

VD Susanne Bérjesson

m- Fortsatt tillvdxt och Ilonsamhet

tilldggsinvesteringar i Zound Industries.

Zound Industries hade 2012 en omséttning pa 325 Mkr (252 Mkr féregdende ar) med god I6nsamhet.
Under éret har en ny VD tilltrétt och nya hérlurar har lanserats. Varenne har under 2012 genomfért

Zound Industries har haft en kraftig tillvaxt under aret och
fortsatt rekrytera personal for att mojliggora ytterligare
expansion. Under aret tilltrdde Markus Norling som ny
VD.

Under 2012 har Zound Industries fokuserat sitt arbete pa
att starka sitt varumarke Zound Industries och har bland
annat tagit fram en ny logotyp. Dessutom lanserade
varumarket Urbanears den nya modellen Zinken som ar
anpassad for DJ:s. Urbanears har deltagit pa ett flertal
mode-events under kvartalet, i exempelvis Paris och
Stockholm.

Zound Industries har under 2012 ingatt prestigefyllda och
omfattande kontrakt med tva amerikanska detaljhandels-
jattar. Bolaget har aven nominerats till Stora Exportpriset
2012.

Framatblick

Zound Industries kommer under 2013 strukturera om
organsationen nagot for att majliggéra ett mer dynamiskt
och effektivt arbete. Det fortgar aven ett stort arbete med
att oka tillvaxten pa nya marknader samt att ytterligare
penetrera befintliga marknader. Bolaget ser dven pa nya
mojliga samarbeten samt nya produktomraden.

\

Verksamheten

Zound Industries utvecklar, designar och tillverkar
hogkvalitativa livsstilshorlurar. Bolaget grundades 2009
av entreprendrerna Konrad Bergstrom och Kenneth
Schoénborg. Idag har Zound Industries via sina egna
varumarken Urbanears, Coloud och Molami, férsaljning i
mer an 40 lander. Utdver de egna varumarkena
samarbetar Zound Industries med stora internationella
féretag som Apple och Marshall.

Fakta agarandel

Omesattning 2012 325 Mkr

Investeringsar 2010

Agarandel 17,7 %

Hemsida www.zoundindustries.com
Styrelseordférande Christel Kinning

VD Markus Norling
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Fastigheter

Varenne investerar i fastigheter genom sina tva dotterbolag Varenne Fastigheter (2005) och
Varenne Fastigheter 2011. Investeringar gér dotterbolagen i sin tur i private equity-bolaget
Mengus tva fonder samt i brittiska fastighetsbolaget Commercial Estates Group, CEG.

Mengus

Mengus ar ett stockholmsbaserat private equity-bolag
som investerar i fastigheter med stor
vardestegringspotential. Mengus investerar genom
sina tva fonder, Fond 2005 och Fond 2011, som
forvarvar, renoverar och avyttrar kommersiella
fastigheter i Stockholmsomradet. Objekten ar
fastigheter med en relativt hdg vakansgrad och visst

behov av hyresgastanpassningar
CEG

Commercial Estates Group, CEG, ar ett brittiskt
fastighetsbolag som investerar inom samtliga
fastighetssektorer 6ver hela Storbritannien.
Tyngdpunkten ligger idag pa kontors- och
industrifastigheter. CEG letar efter undervarderade
eller misskétta fastigheter i bra lagen med stor
potentiell uppsida. Bolaget ar baserat i London, men

har ytterligare tva kontor i Storbritannien.

Marknaden

BNP-tillvaxten i Sverige utvecklades svagt under 2012
och uppgick till 0,9 procent. Svag tillvaxt och relativt
hog arbetsloshet har bidragit till att halla inflationen
lag, mindre an en procent. Aktiviteten pa
fastighetsmarknaden var hég under 2012, sarskilt i
slutet av aret. Den totala transaktionsvolymen av
fastigheter i Sverige uppgick till 106 miljarder kronor
under 2012, motsvarande en 6kning om en procent

under aret.

BNP-tillvaxten i Storbritannien var oférandrad under
2012 jamfort med 2011. Den totala transaktions-
volymen av fastigheter uppgick till 1 150 miljarder
pund under 2012, motsvarande en minskning med 60
procent under aret. Minskningen av transaktions-
volymen beror pa ett lIagre infléde av internationellt
kapital och osakerhet kring den realekonomiska

utvecklingen.
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Varenne Fastigheter (2005)

Varenne Fastigheter (2005) grundades 2005 och &gs till 55 procent av Varenne AB och dérutéver av fem
investerare. Bolaget har en investering om 100 Mkr i Mengus Fond 2005 och har under éret fullgjort sitt

atagande till fonden.

Substansviérde

Substansvardet i Varenne Fastigheter (2005) uppgick
totalt till 89,6 Mkr den 31 december 2012, en minskning

med cirka atta procent under 2012. Férandringen beror pa

att Mengus har genomfort orealiserade vardeminskningar i

fastigheterna Solna Gate och Solna One om totalt 27 Mkr
under 2012.

Mengus har valt att tilldmpa en lagre vardering an den
externa vardering som erhallits fran varderingsinstitutet
NAI Svefa i slutet av 2012.

Varenne AB:s innehav i Varenne Fastigheter (2005)
motsvarar elva procent av Varenne AB:s totala

substansvarde.
Héndelser 2012

Fastigheten CoreStockholm, beldgen pa Oxtorgsgrand i
Stockholms innerstad, avyttrades i augusti med god

avkastning.
Investeringar och avyttringar

Solna Gate har en uthyrningsgrad pa 92 procent, men
Axfood ska lamna fastigheten i december 2014. Axfood
hyr en yta som motsvarar drygt 30 procent av total
uthyrbar yta i fastigheten. Uthyrningsarbetet for denna yta
pagar for fullt och kommer att vara i fokus under 2013.
Forsaljning av Solna Gate vantas dga rum under 2014-
2015.

Solna One har numera en uthyrningsgrad som uppgar till
99 procent och forberedelser pagar nu for att sélja
fastigheten. Den stora utmaningen med Solna One &r att

avyttra fastigheten pa en attraktiv avkastningsniva med

ratt marknadstiming. Under 2012 har en fastighet salts i ett

narstaende omrade pa en prisniva (kr/kvm) som

understiger Mengus forvantningar pa Solna One. Pa grund

av detta har Mengus inte paskyndat forsaljningen av Solna

One.

CoreStockholm

Mengus Fond 2005 slutférde i augusti forsaljningen av
fastigheten CoreStockholm. Fastigheten omfattar

3 100 kvadratmeter uthyrbar area och ar belagen pa
Oxtorgsgrand i centrala Stockholm. Fastigheten
forvarvades i december 2010 fér 107 Mkr och saldes i
augusti for 125 Mkr. Mengus-teamet ar mycket ndjda
med forsaljningen av fastigheten som inbringade en

genomsnittlig arlig avkastning pa cirka 20 procent

inklusive I6pande driftnetton.
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Varenne Fastigheter 2011

Varenne Fastigheter 2011 AB bildades i b6rjan av 2011 och &gs till 59 % av Varenne AB. Varenne
Fastigheter 2011 har ett atagande om att investera 50 Mkr i Mengus Fond 2011 samt cirka 50 Mkr i

Substansviérde

Varenne Fastigheter 2011:s substansvarde uppgick totat
till 41,9 Mkr den 31 december 2012. Justerat for inbetalt
kapital under perioden fran aktiedgarna till bolaget har
substansvardet 6kat med tre procent under 2012.
Forandringen beror pa en positiv vardeutveckling i CEG’s

fastighetsportfdl;.

Varenne AB:s innehav i Varenne Fastigheter 2011
motsvarar sex procent av Varenne AB:s totala

substansvarde.
Héndelser 2012

Varen 2012 tog Varenne Fastigheter 2011 in flera
externa aktiedgare i bolaget och Varennes agarandel
uppgar den 31 december 2012 till 59 procent.

Varenne Fastigheter 2011 har atagit sig att investera
cirka 50 Mkr (4,8 MGBP) i brittiska fastighetsbolaget
CEG.

Totalt har 24,5 Mkr betalats in till CEG och 13,0 Mkr
till Mengus 2011 under 2012, i enlighet med
investeringsatagandena.

Investeringar och avyttringar

CEG har sedan Varennes investering forvarvat fem

fastigheter:

. Stakehill Industrial Estate ar CEG:s forsta
investering som slutférdes i augusti 2012. Det ar en
industrifastighet pa drygt 72 000 kvm med en
uthyrningsgrad pa 81 procent och ar belagen strax
utanfér Manchester.

. Air Cargo Center ar Storbritanniens nast storsta
flygplats for hantering av frakt och last. Omkring
flygplatsen ar infrastrukturen langt utvecklad och
fastigheten ar idag fullt uthyrd, men kommer att
renoveras allt eftersom.

. Pembroke Court ar en modern industrifastighet
med bra férbindelser till Manchester och Liverpool.
Fastigheten ar idag fullt uthyrd och det kortaste
kontraktet I6per ut om drygt tre ar.

o Pucklechurch Trading Estate ar en
industrifastighet med narhet till stora
transporthubbar och bra forbindelser.

. Lymedale Cross Industrial Estate ar en
industrifastighet som ligger val placerad mellan
Manchester och Birmingham med goda férbindelser.

Mengus 2011 har deltagit i flera investerings- och
budgivningsprocesser under 2012 och arbetat aktivt

med potentiella investeringskandidater. | Mengus 2011

har dock @nnu inga investeringar genomforts.

dd1dHOILSVHd INNJHVA



22

Varenne East

Varenne East har sex investeringar i private equity-fonder och investmentbolag med investeringsfokus i
Ryssland och Osteuropa. Bolaget startade i bérjan av 2007 och per 2012-12-31 &ger Varenne AB 56
procent av aktierna i bolaget. Substansvérdet uppgick till 46 Mkr per den 31 december 2012, en nedgéng

med knappt en procent under 2012.

Substansviérde

Varenne Easts substansvarde uppgick totalt till 46 Mkr
den 31 december 2012, en minskning med en procent
under aret. Minskningen beror framst pa nedgang i 11

Invest samt Mint Capital.

Varenne AB:s innehav i Varenne East motsvarar sex
procent av Varenne AB:s totala substansvarde.

Hédndelser under 2012

e  Pera Fund har genomfort tva aterbetalningar till sina
aktiedgare. Varenne East har erhdllit totalt 5,3 Mkr.

e  Mint Capital har férlangt fondens livstid med tva ar till
mars 2015.

e EC Financials Fund har genomfért sin forsta
utdelning. Varenne East har erhallit 1,7 Mkr.

Avyttring

Fokus i samtliga av Varenne Easts innehav, féorutom
noterade EC Explorer och EC Turkietfonden, ligger nu pa
att forbereda innehaven och fonderna infor avyttring av
tillgangar. Flera av innehaven har férlangt sina livstider
och avyttringar kommer ske fran 2013 fram till 2015 enligt

nuvarande forlangningar.

Marknaden
Ryssland

Efter 18 ar av diskussioner blev Ryssland under 2012
anslutet till WTO. Anslutningen minskar och eliminerar ett
flertal handelshinder och innebar troligen en positiv effekt
pa Rysslands BNP-tillvaxt. Det har dven pagatt en aktiv
diskussion i Ryssland kring statligt inflytande och
privatisering, dar landets storsta bank Sberbank

privatiserades under aret.
Turkiet

Den turkiska ekonomin gick battre an vantat under 2012,
mycket tack vare lagre inflation och lagre
bytesbalansunderskott &n vantat. Aktiemarknaden steg
mycket kraftigt under aret, nast mest i varlden under 2012,

dock fran laga nivaer.

Kreditvarderingsinstitutet Moodys uppgraderade under

hosten Turkiets kreditrating till “investment grade” vilket
visar att marknaden som helhet anses vara attraktiv och
att ekonomin anses vara relativt sdker. Moodys ar dock

det enda kreditvarderingsinstitutet som har “investment

grade” pa Turkiet.
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THE REAL ASSET FUND

11 Invests NAV-kurs var 869 kronor per aktie den 31 december 2012, en nedgang med 18 procent under 2012.
Sedan investeringen gjordes har marknadsvérdet sjunkit med 59 procent.

Handelser under 2012

Fonden har haft fortsatt svart att avyttra sina projekt, men
i november avyttrades dock den mindre investeringen i
Baku. Det har aven tecknats ett preliminart avtal om
forsaljning av Desna under de kommande sex till nio
manaderna. Fonden ska enligt plan avvecklas under
sommaren 2013 och till f6ljd av tidsbrist har fonden
genomfdrt en nedskrivning av fondens varde.
Anledningen ar att den korta kvarvarande tiden forsvarar
mojligheten att fa den avkastning de anser att portféljen
ar vard

Avyttring

Fonden skulle enligt plan avvecklas under sommaren
2013, men fondens styrelse har efter periodens slut
beslutat att férlanga tiden till 2013-12-31.

-

Verksamheten

11 Invest &r en aktiv investeringsfond som placerar i
mark och fastigheter i Osteuropa med fokus pa Ryssland.
Fér nérvarande har fonden sju investeringar.

Investeringsar 2006
Likvidationsar 2013 + 3 ar
Agarandel 4,0 %

Forvaltare 11 Invest
Investeringsansvarig Noel Diviney
Hemsida www.11invest.com

(EAST CAPITAL
EXPLORER

East Capital Explorers aktiekurs var 48,8 kronor den 31 december 2012, en nedgang med knappt nio procent under
aret. Sedan investeringen gjordes har marknadsvérdet sjunkit med 51 procent.

Handelser under 2012

Innehavet Populi avyttrades i borjan av aret efter att
bolaget haft stora problem och den arliga avkastningen
blev - 44 procent. EC Explorer startade aven ett
inldsenprogram av aktier som genomfordes i januari dar
aktiedgare fick mojlighet att sélja 1/20-del av sina aktier
till bolagets NAV-kurs, motsvarande ca 44 procent 6ver
aktiekursen.

En extern omvardering gjordes i slutet av aret pa
Explorers stdrsta innehav, Melon Fashion Group, vilket
gav en vardedkning pa 27 procent.

Avyttring

Efter periodens slut nyttjade Varenne East erbjudandet
om inlésen av delar av innehavet till 44 procent ver
aktiekursen, vilket gav 0,4 Mkr. | évrigt invantas en mer
gynnsam marknad, vilket skulle kunna ha en positiv
effekt pa riskaptiten och i slutdndan aktiepriset.

-

Verksamheten

EC Explorer AB é&r ett svenskt noterat investmentbolag
som erbjuder aktiedgare exponering mot noterade och
onoterade bolag i snabbt véxande branscher i
Osteuropa.

Investeringsar 2007

Likvidationsar Daglig handel, I6pande

Agarandel 0,3 %

Forvaltare East Capital
Investeringsansvarig Mia Jurke

Hemsida eastcapitalexplorer.se
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East Capital Financials Fund

East Capital Financials Funds totalavkastning har varit 19 procent under 2012. Under éret delades drygt
13 procent av NAV ut till aktiedgarna, vilket gav Varenne East 1,7 Mkr. Sedan investeringen gjordes har

marknadsvérdet sjunkit med 54 procent.

Handelser under 2012

Fonden startade aret med att avyttra sitt innehav i Bank
Kedr vilket ledde till en forsta utdelning i fonden,
motsvarande drygt 13 procent av fondens davarande
NAV. Utbetalningen gav Varenne East 1,7 Mkr. Utéver
forsaljningen har fonden arbetat med sina innehav och
fortsatt sitt arbete med att utreda exitmdjligheter. Efter
periodens slut har fonden avyttrat sitt innehav i Bank of
Georgia till 65 procents totalavkastning. Innehavet stod
for cirka 20 procent av fondens totala NAV och utdelning
till aktieagarna i EC FF planeras under andra halvaret
2013.

Avyttring

EC FF har sedan tidigare forlangt fondens livstid ett ar till
januari 2014 och efter periodens slut férlangdes tiden
ytterligare ett ar till januari 2015. Varenne East anser det
vara troligt med ytterligare en sista forlangning med ett ar
till januari 2016.

-

Verksamheten

EC FF &r en riskkapitalfond vars malséttning ar att dra
nytta av den makroekonomiska utvecklingen och
tillvéxten i den Gsteuropeiska finanssektorn. Fonden har
fér nérvarande 14 investeringar varav 13 i banker, samt
en investering i ett inkassobolag.

Investeringsar 2006

Likvidationsar 2014 + 2 ar

Agarandel 1,0 %

Forvaltare East Capital
Investeringsansvarig Peter Elam Hakansson m.fl

Hemsida www.eastcapital.com

/

East Capital Turkietfondens NAV var 10,03 kronor per andel den 31 december 2012, en uppgang pa 49
procent sedan éarsskiftet. Sedan investeringen gjordes har marknadsvérdet sjunkit med éatta procent.

Handelser under 2012

EC Turkietfonden var den svenskregistrerade fond som
gav bast avkastning under 2012. Fonden genomférde
inga storre férandringar i sin allokering under aret, men
Okade till viss del sin andel i finanssektorn under aret
som aven var den sektor som gick starkast i landet.

Avyttring

Varenne East avser avyttra innehavet i EC Turkietfonden
nar vi anser att NAV-kursen ligger pa en fordelaktig niva.
Fonden &r likvid och Varenne East foljer I6pande
utvecklingen for att snabbt kunna avyttra innehavet. Efter
periodens slut har Varenne East avyttrat halften av sitt
innehav och erhallit 2,5 Mkr.

Verksamheten

East Capital Turkietfonden investerar i turkiska bolag,
vérdepapper och penningmarknadsinstrument vilka ar
exponerade mot den lokala ekonomins utveckling.

Investeringsar 2007

Likvidationsar Daglig handel

Férvaltare East Capital
Investeringsansvarig Peter Elam Hakansson m.fl
Hemsida www.eastcapital.com
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Marknadsvérdet i Mint Capital har sjunkit med 15 procent sedan é&rsskiftet. Sedan investeringen gjordes
har marknadsvérdet sjunkit med 61 procent.

Héndelser under 2012 Verksamheten

Mint Capital har forlangt sin livslangd till mars 2015 Mint Capital Il &r en private equity-fond som fokuserar pa
genom att en majoritet av aktiedgarna rostat for detta. investeringar i Osteuropa med fokus p& Ryssland.

Tva av portféljbolagen, Tablogix och A-Dept, har under Fonden har idag totalt nio investeringar.

aret haft bréander i sina lokaler vilket lett till nedskrivningar
av vardet. Utredningar pagar och for narvarande ar det

inget som tyder pa att Mint Capital har nagot ansvar. Investeringsar 2005

| 6vrigt har Mint arbetat for att géra exit i sina innehav. Likvidationsar 2015
Agarandel 1,9 %
Forvaltare Mint Capital

Avyttring : . Fredrik Ekman,
Investeringsansvarig

. ) - UIf Persson

Fondens investeringsansvariga menar att fondens

Hemsida www.mintcap.ru

forlangda livslangd ger goda forutsattningar for att kunna
forbattra fondens varde. Det ar viktigt att fonden paborjar
forsaljningsprocesser i flera av portféljbolagen under
2013 for att kunna avyttra innehaven innan mars 2015.

ERONEERE

REAL ESTATE INVESTMENT A §

Pera Fund har under hésten 2012 genomfért tva utbetalningar av kapital till sina aktiedgare vilket gett
Varenne East totalt 5,3 Mkr. Total-avkastningen &r 30 procent sedan start.

Héandelser under 2012 Verksamheten

Fonden har genomfort tva aterbetalningar under 2012 Pera Fund férvérvar vakanta fastigheter i centrala
vilket gett Varenne East totalt 5,3 Mkr och resterande Istanbul for att bygga om, renovera och sedan hyra ut
kapital ska aterbetalas under 2013. alternativt séljas vidare. Portféljen bestar av fyra

fastigheter och en tomt.
Fonden har fortsatt renoveringen av en av de 9

kvarvarande fastigheterna samt salt bade lagenheter och

mark i olika projekt under aret. Fastighetsbestandet i -
slutet av aret bestar av en nastan fardigbyggd fastighet Investeringsér 2007
med sju lagenheter, en fullt uthyrd hyresfastighet samt en | Likvidationsar Daglig handel, I6pande
kommersiell yta. Agarandel 0,3%
Avyttring Forvaltare East Capital
) . . . . Investeringsansvarig Mia Jurke
Cirka 75 procent av investerat kapital har aterbetalats till ) .
investerarna och resterande kapital kommer betalas ut Hemsida eastcapitalexplorer.se

under 2013. Nar den slutgiltiga utbetalningen sker beror
pa nar Pera Fund séljer de sista tillgangarna samt far
samtliga tillstand av turkiska myndigheter for
utbetalningen.

-
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Organisation

Varennes organisation ar utformad utifrdn de mal och krav som finns pa ett aktivt och vardeskapande dgande. Styrelsen
ar aktiv och beslutar om samtliga investeringar och avyttringar. Medarbetarna arbetar dagligen med Varennes
karnverksamhet gallande investeringar samt stdd och arbete med portféljbolagen.

Styrelse

Varennes styrelse bestar av Tommy Jacobson (ordférande), Gunnar Osterberg (ledamot), Risto Silander (ledamot) och

Sune Nilsson (suppleant).

Medarbetare

Varennes investeringsteam bestar av VD Josefine Grane, Associate Jonas Bertilsson, Analyst Per Narstad och Finance
Manager Rebecka Léthman (anstalldes 2013).

Aktiedgare

Varenne AB hade per 2012-12-31 totalt 123 aktiedgare och 3 673 110 utestaende aktier. De storsta aktieagarna var
enligt Euroclears (VPC) aktieagarlista:

Aktieagare Antal Roster (%)
JP Morgan Bank 961 726 26,18%
JP Morgan Luxembourg 597 723 16,27%
Ermina Foérvaltnings AB 454 070 12,36%
Tommy Jacobson Férvaltnings AB 450 582 12,27%
F. Holmstrom Private Equity AB 145175 3,95%
Andersson, Patrik 79 440 2,16%
PELAM AB 41990 1,14%
UBS AG Clients Account 41 740 1,14%
JP Morgan Bank 41 560 1,13%
Hornell, Lisbeth 34 560 0,95%

26
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Forvaltningsberattelse

Varenne AB
Org.nr 556532-1022

Styrelsen och verkstéallande direktéren i Varenne AB, org.nr 556532-1022, far harmed avge arsredovisning och
koncernredovisning for verksamheten i moderbolaget och koncernen avseende rakenskapsaret 1 januari — 31 december 2012,
Bolaget och styrelsens séate ar i Stockholm, Sverige.

Samtliga belopp anges i tusentals kronor (Tkr), om annat ej framgéar. Belopp inom parentes avser jamférelsesiffror for
foregéende ar.

Allmé&nt om verksamheten

Varenne ar ett investmentbolag som investerar i nordiska entreprendrsbolag som befinner sig i en tillvéxtfas. Affarsiden &r att
skapa langsiktig god avkastning till aktiedgarna genom att vara en aktiv investerare och dgare som arbetar for finansiell och
strukturell vardedkning i portfoljpbolagen. Varennes investeringar delas in i tre omraden; Nordiska tillvaxtbolag, Fastigheter och
Osteuropa. Varennes storsta investeringsomréde &r nordiska tillvéxtbolag och investeringar gors framforallt i bolag som soker
kapital for nasta expansionsfas. Varenne efterstravar en dgarandel under 50 procent i bolagen och generellt har bolagen en
omsattning mellan 50 till 500 Mkr. Varenne bedriver idag sin investeringsverksamhet i moderbolaget samt via dotterbolagen
Varenne East (org.nr 556698-4661), Varenne Fastigheter (org.nr 556680-3234), Varenne Fastigheter 2011 (org.nr 556842-
3155), Varenne Forvaltning | (org. nr 556752-5307) och Varenne Invest | (org.nr 556806-9040).

Viktiga handelser under aret

. En rad investeringar har genomférts i bl.a. Magine, Alma Mater och Q Lifestyle, men &aven forsaljning av bolaget
Diamorph.

e  Varenne har under aret aterkopt delar av konvertibel 2009/12, samt forlagslan 2005/12 vilka forfoll i juli
respektive december. Varenne har istallet gett ut en ny konvertibel i maj som uppgar till 103 764 Tkr och Iéper till
2015.

e  Varenne har i slutet av rakenskapséaret 2012 forvarvat 65 procent i Quesada Kapitalférvaltning som darigenom
nu ar ett dotterbolag.

Investeringar och avyttringar

Koncernen

Under rakenskapsaret forvarvades noterade aktier for totalt 23 680 Tkr och forsaljning skedde for 24 198 Tkr. Av total forsaljning
var 11 737 Tkr fran forsaljningen av aktier i Orc Group och 9 691 Tkr fran forsaljning av SEB-aktier. Investeringar i de onoterade
foretagen uppgick totalt till 50 821 Tkr. De storsta investeringarna som genomfordes var i Magine pa totalt 7 000 Tkr, CEG pa
for totalt 12 350 Tkr och tillaggsinvestering i Zound Industries pa totalt 9 602 Tkr. Forsaljningen av onoterade uppgick till 21 679
Tkr av dessa stod forséljningen av Diamorph for 5 798 Tkr och Pera Holding for 5 323 Tkr.

Moderbolaget

Under rakenskapsaret forvarvades noterade aktier for totalt 10 844 Tkr och forsaljning skedde for 6 952 Tkr. Av totala
investeringar var 8 600 Tkr investering i DIBS Payment Services. Investering onoterade foretag uppgick till 11 552 Tkr, bl.a.
genomfordes en investering i Magine Holding pa 3 500 Tkr och tillaggsinvestering i Zound Industries pa 4 801 Tkr.
Forsaljningen av det onoterade innehavet i Diamorph genomférdes under aret, det uppgick till 5 798 tkr i bokfort varde,
darutéver har ingen forsaljning av onoterade aktier genomforts under aret.

Resultatoversikt

Koncern

Koncernens rorelseresultat uppgick till 39 965 (-92 295) Tkr. Vardeférandringar stod for en positiv resultatpaverkan om 53 552
(-80 677) Tkr. Tre av investeringarna, Venue Retail Group, Zound Industries och Hope stod for vardeférandringar om 39 000
Tkr. Resultat fére skatt uppgick till 36 685 (-94 830) Tkr, varayv finansnetto -3 280 (-2 535) Tkr. Ovrigt totalresultat uppgick till
13 296 Tkr, hanforligt till aterféringen av tidigare ars nedskrivning av Quesada Kapitalforvaltning, arets totalresultat uppgick till
51 673 Tkr.

Koncernen har under &ret erhallit 5 896 Tkr i utdelningar frn sina noterade portfoljbolag.

Moderbolaget

Moderbolagets rorelseresultat uppgick till — 15 474 (- 12 177) Tkr. Resultat fore skatt uppagick till 4 338 Tkr (— 81 114) Tkr, varav
finansnetto 4 587 (-3 375) Tkr. Mycket av det positiva resultatet ar hanforligt till tre av investeringarna inom nordiska
tillvaxtbolag; Venue Retail Group, Zound Industries och Hope, som stod for vardeférandringar om 31 500 Tkr. Liksom i
koncernen bidrar 6vrigt totalresultat med 13 296 Tkr, varfor totalresultatet i moderbolaget uppgar till 18 700 Tkr.

Moderbolaget har under aret erhallit 1 878 Tkr i utdelningar frn sina noterade portfoljbolag.
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Likviditet och finansiell stallning

Koncernen

Koncernens totala likvida medel (kassa och bank) uppgick den 31 december 2012 till 22 989 (32 621) Tkr. Moderbolagets totala
likvida medel (kassa och bank) uppgick den 31 december 2012 till 3 413 (6 994) Tkr.

Moderbolagets totala kreditutrymme per den 31 december 2012 uppgick till 28 000 Tkr, varav outnyttjad kredit uppgick till
28 000 Tkr. Det finns inga andra skulder till kreditinstitutet. Bolagets nya konvertibelldn 2012/2015 uppgick till 103 764 Tkr och
l6per ut den 29 maj 2015.

Vasentliga handelser efter balansdagen
Efter arsskiftet har Nebula, ett av innehaven i portfoljbolaget Rite Venture, salts till Ratos. Varenne har dven avyttrat sitt innehav
i Episurf Medical.

Risker

Varennes framsta risker i verksamheten ar finansiella risker, i form av prisrisk, likviditetsrisk, valutarisk samt rénte — och
refinansieringsrisk. Verksamheten &r aven utsatt for en rad affarsmassiga risker, i form av risk relaterad till organisationen,
investeringsprocessen, agande, geografisk exponering, branschexponering och bolagsrisk. Arbete med att analysera bolagets
risker sker I6pande av ledning och styrelse. For mer information om de finansiella och affarsméssiga riskerna se not 2. For att
minimera den specifika bolagsrisken hos enskilda investeringar har Varenne en diversifierad portfélj med innehav i ett flertal
olika bolag.

Framtidsutsikter

2013 har startat positivt med en god vardeutveckling, drivet av bade tillvaxt i portféljbolagens budgetar for 2013 samt utfall i linje
med eller battre &n budget for arets férsta manader. En positiv start av borsaret har aven bidragit till hojda varden i de noterade
bolagen. Det finns dock en del osékerhetsmoment i varlden som kan ha en negativ inverkan pa saval borskurser som bolagens
verksamheter under 2013.

Personal och miljo
Antal arsanstéllda i koncernen uppgar till 4 stycken. Inget av Varennes verksamhet eller dotterbolagens verksamhet bedoms ha
nagon vasentlig miljopaverkan.

Agarforhallanden
Moderbolaget Varenne AB hade enligt garforteckningen hos Euroclear (VPC) per den 31 december 2012 123 aktiedgare,

varav de 10 storsta aktiedgarnas innehav uppgick till 76 procent av totala antalet utestdende aktier och roster i bolaget. Totalt
antal aktier uppgick till 3 673 110 st.

Vinstdisposition
Till arsstammans forfogande finns 359 718 732 kronor i stdende vinstmedel. Styrelsen foreslar foljande vinstdisposition:

En utdelning p& 10 kr per aktie, totalt 36 731 Tkr, till aktiedgarna i Varenne AB, org. nr 556532-1022, resterande 322 988 Tkr,
balanseras i ny rékning. Disponering sker enligt féljande:

Belopp
Utdelning 36 731 100
Balanseras i ny rékning 322 987 632
Summa 359 718 732
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Rapport 6ver totalresultat for koncernen

Tkr 2012-01-01- 2011-01-01-
Not 2012-12-31 2011-12-31
Investeringsverksamheten, 4

Vardeférandringar 53 552 -80 677
Utdelningar 5 896 4706
Bruttoresultat fran investeringsverksamheten 59 448 -75971
Administrationskostnader 56,7 -19 483 -16 324
Rdérelseresultat 39 965 -92 295
Finansiella intakter 2651 1403
Finansiella kostnader -5931 -3 938
Finansnetto 8 -3 280 -2 535
Resultat fore skatt 36 685 -94 830
Skatt 9 1692 -
Arets resultat 38 377 -94 830
Ovrigt totalresultat

Arets forandringar i verkligt vérde pa finansiella tillgAngar

som kan séljas 13 296 -14 621
Arets dvriga totalresultat 13 296 -14 621
Arets totalresultat 51673 -109 451
Arets resultat hanforligt till:

Moderbolagets agare 11 064 -79 196
Innehav utan bestdmmande inflytande 27 313 -15 634
Arets resultat 38 377 -94 830
Arets totalresultat hanforligt till:

Moderbolagets agare 24 360 -93 817
Innehav utan bestdmmande inflytande 27 313 -15 634
Arets totalresultat 51673 -109 451
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Rapport 6ver finansiell

stallning koncernen

Tkr Not 2012-12-31 2011-12-31
TILLGANGAR

Immateriella tillgangar 10 116 993 -
Materiella anlaggningstillgangar 11 1930 709
Finansiella placeringar 12 590 441 501 178
Langfristiga fordringar 26 784 8 339
Uppskjuten skatt 3269 -
Summa anlaggningstillgangar 739 417 510 226
Skattefordringar 163 -
Ovriga fordringar 13 19 488 129 225
Forutbetalda kostnader och upplupna intékter 8 586 789
Kortfristiga placeringar - 5000
Likvida medel 14 22 989 32 621
Summa omsattningstillgangar 51 226 167 635
SUMMA TILLGANGAR 790 643 677 861
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Rapport 6ver finansiell stéallning koncernen

Tkr Not 2012-12-31 2011-12-31
EGET KAPITAL 15

Aktiekapital 3673 3673
Ovrigt tillskjutet kapital 45516 45516
Verkligt varde reserv - - 13 296
Balanserade vinstmedel inklusive arets resultat 390 594 379 530
Eget kapital hanforligt till moderbolagets aktiedgare 439 783 415 423
Innehav utan bestdmmande inflytande 214 041 164 483
Totalt eget kapital 653 824 579 906
SKULDER

Langfristiga skulder

Langfristiga rantebarande skulder 16 103 764 -
Checkréakningskredit 16 - 6 509
Uppskjutna skatteskulder 250 -
Summa langfristiga skulder 104 014 6 509

Kortfristiga skulder

Rantebarande kortfristiga skulder 16 - 64 300
Leverantorsskulder 290 1032
Skatteskulder 1246 720
Ovriga skulder 7 468 17 787
Upplupna kostnader och forutbetalda intakter 35 23 801 7 607
Summa kortfristiga skulder 32 805 91 446
Summa skulder 136 819 97 955
Summa eget kapital och skulder 790 643 677 861

Stallda sékerheter och eventualforpliktelser 17



Rapport 6ver forandringar i eget kapital koncernen

Eget kapital hanforligt till moderbolagets agare:

Ovrigt Balanserade
tillskjut ~ Verkligt  vinstmedel Innehav utan Totalt
et varde inkl. arets bestammande eget
Tkr Not 15 Aktiekapital  kapital reserv resultat Summa inflytande kapital
Ingaende eget kapital 2011-01-01 3673 45516 1325 494 120 544 634 163247 707 881
Arets resultat - - - 79196  -79196 -15634  -94 830
Arets évriga totalresultat - - -14621 - -14 621 - -14 621
Arets totalresultat - - 14621 -79 196 -93 817 -15634 -109 451
Summa 3673 45516 -13296 414 924 450 817 147 613 598 430
Forvarv av innehav utan bestammande inflytande - - - 1337 1337 -3785 -2 448
Lamnade utdelningar - - - -36 731 -36 731 - -36731
Tillskott fran innehav utan bestammande inflytande - - - - - 20 655 20 655
Utgdende eget kapital 2011-12-31 3673 45516 -13 296 319 530 415 423 164 483 579 906

Eget kapital hanforligt till moderbolagets &gare:

) Balanserade
Ovrigt  Verkligt  vinstmedel Innehav utan Totalt
tillskjutet véarde inkl. arets bestammande eget
Tkr Not 15 Aktiekapital kapital reserv resultat Summa inflytande kapital
Ingaende eget kapital 2012-01-01 3673 45516 -13 296 379530 415 423 164 483 579 906
Arets resultat - - - 11 064 11 064 27 313 38 377
Arets bvriga totalresultat - - 13 296 - 13 296 - 13 296
Arets totalresultat - - 13296 11 064 24 360 27 313 51 673
Summa 3673 45 516 - 390 594 439 783 191796 631579
Nyemission - - 39 39
Tillskott fran innehav utan bestammande inflytande - - - - - 15 947 15 947
Forvarv av delagda dotterbolag, ej
bestdmmande inflytande sedan tidigare - - - - - 6 259 6 259
Utgdende eget kapital 2012-12-31 3673 45 516 - 390 594 439 783 214041 653824
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Kassaflddesanalys koncernen

Tkr Not 2012-12-31 2011-12-31
Den I6pande verksamheten

Arets resultat fére skatt 36 685 -94 830
Justering for poster som inte ingar i kassaflodet 18 -63 688 80 856
Betald skatt -714 -1227
Kassaflode fran den I6pande verksamheten fore

forandring av rérelsekapital 27717 -15 201
Kassaflode fran forandringar i rorelsekapital

Okning (-)/Minskning (+) av rérelsefordringar 4712 44757
Okning (+)/Minskning (-) av rérelseskulder -8 858 11071
Kassafléde frdn den lIépande verksamheten -31 863 40 627
Investeringsverksamheten

Investeringar i materiella anlaggningstillgangar - -888
Investeringar i finansiella anlaggningstillgangar - 68873 -128 682
Avyttring av finansiella anlaggningstillgngar 62 953 76125
Forandring kortfristiga placeringar - -
Forvéarv av évriga investeringar - -3321
Investeringar i dvriga finansiella tillgangar - 7375
Avyttring av dvriga finansiella tillgangar - -
Forvarv av intresseféretag -5 628 -2450
Forvarv av dotterbolag 824 5000
Kassafldde fran investeringsverksamheten -10 724 -46 841
Finansieringsverksamheten

Upptagna l&n 103 764 -
Amortering av laneskulder -70 809 -
Tillskott frdn innehav utan bestammande inflytande - 20 655
Utbetald utdelning - -36 731
Kassafléde fran finansieringsverksamheten 32955 -16 076
Arets kassaflode -9 632 -22 290
Likvida medel vid arets ingang 32 621 54911
Likvida medel vid &rets utgang 22 989 32621
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Resultatrakning moderbolaget

2012-01-01- 2011-01-01-
Tkr Not 2012-12-31 2011-12-31
Nettoomséttning 2 569 2987
Administrationskostnader 20, 21, 22, 37 -18 043 -15 168
Ovriga rorelseintakter - 4
Rorelseresultat -15 474 -12 177
Resultat fran finansiella poster
Resultat fran andelar i koncernbolag - 5550 - 19 000
Resultat fran 6vriga vardepapper och fordringar
som &r anlaggningstillgangar 23 29 624 - 46 463
Ovriga ranteintakter och liknande resultatposter 1335 560
Rantekostnader och liknande resultatposter -5 922 -3 935
Resultat efter finansiella poster 4013 -81 015
Bokslutsdispositioner 36 325 -99
Resultat fore skatt 4338 -81114
Skatt 24 1066 26
Arets resultat 5404 - 81088
Rapport 6ver totalresultat for moderbolaget
Ovrigt totalresultat
Arets forandringar i verkligt varde pa finansiella tillgangar
som kan séljas 13 296 -14 621
Arets dvriga totalresultat 13 296 -14 621
Arets totalresultat 18 700 -95 709
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Balansrakning moderbolaget

Tkr Not 2012-12-31 2011-12-31
TILLGANGAR

Anlaggningstillgangar

Inventarier 25 405 709
Finansiella anlaggningstillgangar

Andelar i koncernbolag 26,27 238 641 93 717
Andelar i intressebolag 28 58 042 45 800
Andra langfristiga vardepappersinnehav 29 237 091 204 523
Andra langfristiga fordringar 6 931 3386
Uppskjuten skattefordran 24 1151 -
Summa finansiella anlaggningstillgdngar 541 856 347 426
Summa anlaggningstillgangar 542 261 348 135
Omsattningstillgangar

Kortfristiga fordringar

Fordringar pa koncernbolag 30 1307 14 765
Skattefordringar 163 200
Ovriga fordringar 31 5117 128 284
Forutbetalda kostnader och upplupna intékter 352 1753
Summa kortfristiga fordringar 6 939 145 002
Kassa och bank 3413 6 994
Summa omséttningstillgdngar 10 352 151 996
SUMMA TILLGANGAR 552 613 500 131
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Balansrakning moderbolaget

Tkr 2012-12-31 2011-12-31
EGET KAPITAL 32

Bundet eget kapital

Aktiekapital (3 673 110 aktier) 3673 3673
Reservfond 45516 45 516
Uppskrivningsfond 26 380 26 380
Fritt eget kapital

Overkursfond 246 590 246 590
Fond for verkligt varde - -13 296
Balanserade vinstmedel 107 725 188 667
Arets resultat 5404 -81 088
Summa eget kapital 435 288 416 588
SKULDER

Langfristiga rantebarande skulder

Konvertibellan 103 764 -
Checkrékningskredit - 6 509
Summa langfristiga rantebarande skulder 33 103 764 6 509
Kortfristiga skulder

Kortfristiga rantebéarande skulder - 64 300
Leverantorsskulder 290 1032
Skulder till koncernbolag 34 3726 85
Ovriga skulder 881 4392
Upplupna kostnader och forutbetalda intékter 35 8 664 7225
Summa kortfristiga skulder 13561 77 034
Summa eget kapital och skulder 552 613 500 131
Stallda sékerheter och ansvarsforbindelser 38

Stéllda sakerheter 500 49 202
Ansvarsforbindelser 37 610 47 042
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Rapport 6ver forandringar i eget kapital moderbolaget

Balanserat

Fond for resultat
Reserv-  Uppskriv- Overkurs- verkligt  inkl. arets Totalt
Tkr Not 32 Aktiekapital fond ningsfond fond varde resultat eget kapital
Ing&ende eget kapital 2011-01-01 3673 45516 26 380 246 590 1325 225544 549 028
Arets resultat - - - - - -81 088 -81 088
Arets évriga totalresultat - - - - -14 621 - -14 621
Arets totalresultat - - - - -14 621 -81 088 -95 709
3673 45516 26 380 246 590 -13 296 144 456 453 319

Vinstdisposition

Lamnade utdelningar - - - - - -36 731 -36 731
Utgdende eget kapital 2011-12-31 3673 45516 26 380 246 590 -13 296 107 725 416 588

Balanserat

Fond for resultat
Reserv- Uppskriv- Overkurs- verkligt  inkl. arets Totalt
Tkr Not 32 Aktiekapital fond ningsfond fond varde resultat eget kapital
Ingdende eget kapital 2012-01-01 3673 45516 26 380 246 590 -13 296 107 725 416 588
Arets resultat - - - - - 5 404 5 404
Arets dvriga totalresultat - - - - 13 296 - 13 296
Arets totalresultat - - - - 13 296 5404 18 700
3673 45516 26 380 246 590 - 113129 435 288

Vinstdisposition

Lamnade utdelningar - - - - - - -
Utgdende eget kapital 2012-12-31 3673 45516 26 380 246 590 - 113 129 435 288
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Kassaflddesanalys moderbolaget

Tkr Not 2012-12-31 2011-12-31
Den I6pande verksamheten

Arets resultat fére skatt 4253 -81 015
Justering for poster som inte ingar i kassaflodet fran den

|I6pande verksamheten 39 -40 010 55 214
Justering for dvriga ej kassaflodespaverkande poster

Betald skatt -49 81
Kassaflgde fran den I6pande verksamheten

fore féréndring av rorelsekapital -35 806 -25720

Kassaflode fran forandringar i rérelsekapital

Okning (-)/Minskning (+) av rérelsefordringar 13 026 43 440
Okning (+)/Minskning (-) av rérelseskulder 4 886 13820
Kassaflode fran den I6pande verksamheten -17 894 19 540

Investeringsverksamheten

Investeringar i materiella anlaggningstillgangar - -888
Investeringar i finansiella anlaggningstillgangar -22 396 -49 902
Awyttring av finansiella anlaggningstillgangar 35912 54 876
Investering av dotterbolag -32 344 -5717
Investeringar i intressebolag -2 814 -
Avyttring av kortfristiga placeringar 3 000 10 000
Kassaflode fran investeringsverksamheten -18 642 8 369

Finansieringsverksamheten

Upptagna l&n 103 764 -
Amortering av lan -64 300 -468
Amortering av checkkredit -6 509 -3 248
Utbetald utdelning - -36 731
Kassaflode fran finansieringsverksamheten 32 955 -40 447
Arets kassaflode -3581 -12 538
Likvida medel vid arets ingang 6 994 19 532

Likvida medel vid &rets utgang 3413 6 994



Noter till de finansiella rapporterna, Tkr

1. Redovisningsprinciper

Overensstammelse med normgivning och lag
Koncernredovisningen har uppréttats i enlighet med
International Financial Reporting Standards (IFRS)
utgivna av International Accounting Standards
Board (IASB), s&dana som det antagits av EU.
Vidare har radet for finansiell rapporterings
rekommendation RFR 1 Kompletterande
redovisningsregler for koncerner tillampats.

Moderbolaget tillampar samma redovisnings-
principer som koncernen utom i de fall som anges
nedan under avsnittet "Moderbolagets
redovisningsprinciper”. De avvikelser som
forekommer mellan moderbolagets och koncernens
principer foranleds av begransningar i mojligheterna
att tillAmpa IFRS i moderbolaget till féljd av
arsredovisningslagen (ARL) och i vissa fall av
skatteskal.

Forutséattningar vid uppréattande av koncernens
och moderbolagets finansiella rapporter
Moderbolagets funktionella valuta &r svenska kronor
som &ven utgdr rapporteringsvalutan for
moderbolaget och for koncernen. Det innebér att de
finansiella rapporterna presenteras i svenska
kronor. Samtliga belopp, om inte annat anges, ar
avrundade till narmaste tusental. Tillgangar och
skulder &ar redovisade till historiska
anskaffningsvarden. Finansiella tillgangar och
skulder redovisas till upplupet anskaffningsvérde,
férutom vissa finansiella tillgangar och skulder som
varderas till verkligt varde. Finansiella tillgangar och
skulder som varderas till verkligt varde bestar av
finansiella tillgangar klassificerade som *finansiella
tillgangar varderade till verkligt varde via resultatet”.

Att upprétta de finansiella rapporterna i enlighet
med IFRS kraver att bolagsledningen goér
bedémningar och uppskattningar samt gér
antaganden som paverkar tillampningen av
redovisningsprinciperna och de redovisade
beloppen av tillgangar, skulder, intakter och
kostnader. Uppskattningarna och antagandena ar
baserade pa historiska erfarenheter och ett antal
andra faktorer som under rddande forhallanden
synes vara rimliga. Resultatet av dessa
uppskattningar och antaganden anvénds sedan for
att bedéma de redovisade vardena pa tillgangar och
skulder som inte annars framgar tydligt fran andra
kallor. Det verkliga utfallet kan avvika fran dessa
uppskattningar och bedémningar.

Uppskattningarna och antagandena ses éver
regelbundet. Andringar av uppskattningar redovisas
i den period andringen gérs om andringen endast
paverkat denna period, eller i den period &ndringen
gors och framtida perioder om andringen paverkar
bade aktuell period och framtida perioder.

Antaganden och uppskattningar gjorda av
bolagsledningen vid tillampningen av IFRS som har
en betydande inverkan pa de finansiella rapporterna
och som kan medféra vasentliga justeringar i
paféljande ars finansiella rapporter beskrivs
narmare i not 12.

De nedan angivna redovisningsprinciperna for
koncernen har tillampats konsekvent pa samtliga
perioder som presenteras i koncernens finansiella
rapporter, om inte annat framgar nedan.
Koncernens redovisningsprinciper har tillampats
konsekvent pa rapportering och konsolidering av
moderbolag och dotterbolag.

Andrade redovisningsprinciper

Nedan beskrivs vilka &ndrade redovisningsprinciper
som koncernen tillampar frdn och med 1 januari
2012. Nya eller omarbetade IFRS och tolkningar
som har tratt i kraft frdn och med rékenskapsaret
2012 har inte haft ndgon paverkan pa koncernens
eller moderféretagets redovisade resultat eller
finansiella stallning.

IFRS 7, Finansiella instrument: Upplysningar -
overforing av finansiella tillgangar (andringar)
avseende nya upplysningskrav fér 6verférda
finansiella tillgdngar. Andringen innebar utokade
krav pa upplysningar vid éverféringar av finansiella
tillgangar till annan extern part, i de fall dar risker
kan kvarstd, eller ett fortsatt engagemangs finns,
efter overforingen. Andringen bedéms i dagslaget
inte ha nagon inverkan pa koncernens upplysningar.

Nya IFRS som annu inte borjat tillampas

Ett antal nya eller &ndrade IFRS trader ikraft forst
under kommande rakenskapsar och har inte
fortidstillampats vid upprattandet av dessa
finansiella rapporter. Nyheter eller &ndringar med
framtida tillampning planeras inte att
fortidstillAmpas. Varenne utreder hur dessa &ndrade
standarder kommer att paverka de finansiella
rapporterna

IFRS 9, Finansiella Instrument. Standarden hanterar
klassificering och méatning av finansiella instrument
och kommer troligen att paverka redovisning av
finansiella tillgangar och skulder. Koncernen har
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annu inte utrett den fullstandiga paverkan av IFRS
9. Standarden avser perioder som borjar den 1
januari 2015 eller senare.

Andringar i IFRS 10, 12 och IAS 27 pa grund av de
sarregler for vardering och konsolidering av s&
kallade Investment Entities, som galler fran 1 januari
2014 forutsatt EU:s godkannande. Hur Varenne
foljer upp och utvarderar sina innehav samt
koncernen framgar av not 3.

Ovriga kommande standarder och forbéattringar av
IFRS beddms inte ha nagon vasentlig inverkan pa
de finansiella rapporterna for Varenne annat an i
form av kompletterande upplysningar i vissa fall.

Klassificering m.m.

Anlaggningstillgdngar och l&ngfristiga skulder bestar
i allt vasentligt av belopp som forvantas atervinnas
eller betalas efter mer an tolv manader réknat fran
balansdagen. Omsattningstillgdngar och kortfristiga
skulder bestar i allt vasentligt av belopp som
forvantas atervinnas eller betalas inom tolv manader
réaknat fran balansdagen.

Konsolideringsprinciper

Dotterbolag

Dotterbolag &r bolag som star under ett bestam-
mande inflytande fran moderbolaget, Varenne AB.
Bestdmmande inflytande innebé&r direkt eller indirekt
en ratt att utforma ett bolags finansiella och
operativa strategier i syfte att erhdlla ekonomiska
fordelar. Vid beddmningen om ett bestammande
inflytande foreligger, skall potentiella
rostberattigande aktier som utan dréjsmal kan
utnyttjas eller konverteras beaktas. Dotterbolag
redovisas enligt forvarvsmetoden. Metoden innebar
att forvarv av ett dotterbolag betraktas som en
transaktion varigenom koncernen indirekt férvarvar
dotterbolagets tillgadngar och Gvertar dess skulder
och eventualforpliktelser. Det koncernméssiga
anskaffningsvardet faststélls genom en
forvarvsanalys i anslutning till forvarvet. | analysen
faststélls dels anskaffningsvardet fér andelarna eller
rorelsen, dels det verkliga vardet pa forvarvsdagen
av forvarvade identifierbara tillgangar samt
Overtagna skulder och eventualforpliktelser.

Anskaffningsvéardet for dotterbolagsaktierna
respektive rorelsen utgors av de verkliga vardena
per Gverlatelsedagen for tillgangar, uppkomna eller
Overtagna skulder och emitterade eget
kapitalinstrument som ldmnats som vederlag i
utbyte mot de férvarvade nettotillgangarna. Vid
rorelseforvarv dar anskaffningskostnaden éverstiger
nettovardet av identifierbara forvarvade tillgangar
och dvertagna skulder samt eventualforpliktelser,
redovisas skillnaden som goodwill. N&r skillnaden &r
negativ redovisas denna direkt i resultatrakningen.

Transaktionsutgifter, med undantag av
transaktionsutgifter som &r hanforliga till emission av
eget kapitalinstrument eller skuldinstrument, som
uppkommer redovisas direkt i arets resultat.

Dotterbolags finansiella rapporter ingar i
koncernredovisningen frdn och med
forvarvstidpunkten till det datum da det
bestdmmande inflytandet upphor.

Koncerninterna fordringar och skulder, intékter eller
kostnader och orealiserade vinster eller forluster
som uppkommer fr&n koncerninterna transaktioner
mellan koncernbolag elimineras vid konsolidering.
Vid forvarv som sker i steg faststélls goodwill den
dag da& bestammande inflytande uppkommer.
Tidigare innehav varderas till verkligt varde och
vardeforandringen redovisas i arets resultat.
Kvarvarande innehav varderas till verkligt varde och
vardeforandringen redovisas i arets resultat nar
avyttringar leder till att bestdmmande inflytande
upphdr.

Innehav utan bestdmmande inflytande

| de fall férvarvet inte avser 100 procent av
dotterbolaget uppkommer innehav utan
bestammande inflytande. Det finns tva alternativ att
redovisa innehav utan bestimmande inflytande.
Dessa tva alternativ ar att redovisa innehav utan
bestammande inflytandes andel av proportionella
nettotillgangar alternativt att innehav utan
bestammande inflytande redovisas till verkligt véarde,
vilket innebér att innehav utan bestammande
inflytande har andel i goodwill. Valet mellan de olika
alternativen att redovisa innehav utan
bestammande inflytande kan gdras forvarv for
forvarv.

Innehav utan bestdmmande inflytande, vilka utgérs
av den vinst- eller forlustandel och de nettotillgdngar
i koncernforetag som inte tillkommer moderbolagets
aktiedgare, redovisas som en sarskild post i
koncernens eget kapital. | koncernens
resultatrakning ingar den andel som tillfaller innehav
utan bestammande inflytande i redovisat resultat
och upplyses om i anslutning till resultatrakningen.

Intressebolag

Intressebolag &r de bolag 6ver vilka koncernen har
ett betydande inflytande, men inte ett bestammande
inflytande, 6ver den driftsméassiga och finansiella
styrningen, vanligtvis genom andelsinnehav mellan
20 och 50 procent av rostetalet. Varenne AB
bedriver i huvudsak riskkapitalverksamhet.
Investeringarna dér Varenne har betydande
inflytande skiljs inte operationellt eller strategiskt
fran Gvriga aktier och andelar, och samtliga innehav
behandlas lika i bolagets investeringsportfdl;. |
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enlighet med IAS 28 redovisas darfor
aktierelaterade investeringar, inklusive de
investeringar dar Varenne har ett betydande
inflytande, till verkligt vérde med

tillampning av IAS 39 med vardeférandringar i
resultatet. Inga intressebolag redovisas i enlighet
med kapitalandelsmetoden.

Transaktioner i utlandsk valuta

Transaktioner i utlandsk valuta omréknas till den
funktionella valutan till den valutakurs som féreligger
pa transaktionsdagen. Funktionell valuta &r valutan i
de primara ekonomiska miljéer bolagen bedriver sin
verksamhet. Monetara tillgangar och skulder i
utlandsk valuta réknas om till den funktionella
valutan till den valutakurs som foreligger pa
balansdagen. Valutakursdifferenser som uppstar vid
omrakningarna redovisas i resultatrakningen.
Ickemonetara tillgdngar och skulder som redovisas
till historiska anskaffningsvarden omraknas till
valutakurs vid transaktionstillfallet. Ickemonetéra
tillgangar och skulder som redovisas till verkliga
varden omraknas till den funktionella valutan till den
kurs som rader vid tidpunkten for vardering till
verkligt varde.

Intékter

Allméant

Koncernens intékter bestar i huvudsak av intakter
vid avyttringar av aktier och andelar,
vardeférandringar hanforliga till aktier och andelar
samt mottagna utdelningar vilka redovisas som
"Investeringsverksamheten”.

Aktier och andelar

Intakter hanforliga till avyttring av aktier och andelar
samt under perioden uppkomna vardeforandringar
redovisas i rapport dver totalresultatet for koncernen
under "Vardeférandringar”. Intdkter avseende
avyttring av aktier och andelar redovisas normalt pa
affarsdagen om inte risker och formaner dvergar till
kdparen vid ett senare tillfalle.

Utdelningar
Utdelningsintakt redovisas nér ratten att erhalla
betalning faststallts.

Kostnader

Rérelsekostnader

Samtliga rorelsekostnader redovisas i rapport dver
totalresultatet fér koncernen som
administrationskostnader. Administrationskostnader
utgdrs bland annat av personalkostnader,
lokalkostnader, resekostnader, avskrivnhingar.

Kostnader avseende operationell leasing

| koncernen forekommer leasing avseende forhyrda
kontorslokaler. Variabla avgifter kostnadsférs i de
perioder de uppkommer.

Finansiella intédkter och kostnader
Finansiella intékter bestar av ranteintakter pa
bankmedel, fordringar samt pa rantebarande
vardepapper. Finansiella kostnader bestar av
rantekostnader pa lan.

Réanteintakter pa fordringar och rantekostnader pa
skulder beréknas med tillampning av
effektivrantemetoden. Effektivréantan &r den ranta
som gor att nuvardet av alla uppskattade framtida
in- och utbetalningar under den férvantade
rantebindningstiden blir lika med det redovisade
véardet av fordran eller skulden.

Finansiella instrument

Finansiella instrument som redovisas i
balansrakningen inkluderar pa tillgangssidan likvida
medel, kundfordringar, aktier och andra eget
kapitalinstrument, lanefordringar, samt fordran
avseende tillaggskopeskilling. Bland skulder
aterfinns leverantorsskulder, laneskulder samt
derivat med negativt verkligt varde.

Redovisning i och borttagande fran balansrakningen
En finansiell tillgang eller finansiell skuld tas upp i
balansrakningen nér bolaget blir part enligt
instrumentets avtalsmassiga villkor. En fordran tas
upp nar bolaget presterat och avtalsenlig skyldighet
foreligger for motparten att betala, aven om faktura
annu inte skickats. Kundfordringar tas upp i balans-
rakningen nar faktura har skickats. Skuld tas upp
nar motparten har presterat och avtalsenlig
skyldighet foreligger att betala, &ven om faktura
annu inte mottagits. Leverantdrsskulder tas upp nar
faktura mottagits. En finansiell tillgang tas bort fran
balansrékningen nér rattigheterna i avtalet
realiseras, forfaller eller nar bolaget férlorar
kontrollen 6ver dem. Detsamma galler fér del av en
finansiell tillgdng. En finansiell skuld tas bort fran
balansrékningen nér forpliktelsen i avtalet fullgors
eller pa annat satt utslacks. Detsamma géller for del
av en finansiell skuld. Forvéarv och avyttring av
finansiella tillgangar redovisas pa affarsdagen, som
utgor den dag da bolaget forbinder sig att forvarva
eller avyttra tillgangen.

Klassificering och vérdering

Finansiella instrument redovisas initialt till
anskaffningsvarde motsvarande instrumentets
verkliga varde med tillagg for transaktionskostnader,
forutom avseende de som tillhdr kategorin finansiell
tillgang som redovisas till verkligt varde via
resultatet, vilka redovisas till verkligt varde exklusive
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transaktionskostnader. Det finansiella instrumentet
klassificeras vid forsta redovisningen utifran det
syfte instrumentet forvarvades vilket paverkar
redovisningen darefter.

Finansiella tillgangar varderade till verkligt varde via
resultatet

Tillgangar i denna kategori varderas I6pande till
verkligt varde med vardeférandringar redovisade via
resultatet. Kategorin bestar av tva undergrupper:
finansiella tillgangar som innehas for handel och
andra finansiella tillgangar som bolaget initialt valt
att placera i denna kategori. En finansiell tillgang
klassificeras som innehav for handel om den
forvarvas i syfte att séljas pa kort sikt.

Finansiella tillgangar som kan saljas

Tillgangar i denna kategori varderas I6pande till
verkligt varde med periodens vardeférandringar
redovisade i dvrigt totalresultat och de
ackumulerade vardeférandringarna i en sarskild
komponent av eget kapital, dock ej sddana
vardeforandringar som beror pa nedskrivningar (se
"Nedskrivningar” nedan), ej heller ranta pa
fordringsinstrument. Vid avyttring av tillgangen
redovisas ackumulerad vinst/férlust, som tidigare
redovisats i dvrigt totalresultat, i arets resultat. Sa
redovisades exempelvis Varennes fordran
avseende tillaggskopeskilling for Quesada
Kapitalférvaltning under 2011.

Aktier och andelar

Aktier och andelar redovisas i enlighet med IAS 39
till verkligt vérde med vardeférandringar via
resultatet. Verkligt varde pa aktier och andelar
faststélls enligt foljande:

Onoterade aktier och andelar

| avsaknad av avlasningsbara varden fran
marknadsplats eller externa transaktioner i bolagen
som faststaller ett tillforlitligt varde, faststalls verkligt
varde for onoterade aktier och andelar genom att
tillampa nagon av de varderingsmetoder som
rekommenderas av EVCA, European Venture
Capital Association. | EVCA:s rekommendationer
finns foljande varderingsmetoder; fair value, pris vid
senaste investering, multiplar,
substansvarde/nettotillgangar, diskonterat
kassaflode eller vinst fran underliggande
verksamheten, diskonterat kassaflode fran
investeringen, branschvarderingsmatt eller
tillgangliga marknadspriser.

Den varderingsmetod Varenne primért anvander ar
multipelvarderingar med noterade bolag som
jamforelsebolag. Vid multipelvardering av
jamfdérbara noterade bolag och industri-multiplar ges
ett intervall inom vilken det verkliga vardet for de

enskilda bolagen i Varennes portf6lj kan foérvantas
ligga. Detta forfaringssétt innebér att hansyn inte
enbart tas till utvecklingen i de enskilda bolagen.
Stor vikt laggs aven i vardeforandringar relaterade
till forandringar i det generella marknadslaget
och/eller vardeforandringar hanforliga till den
specifika bransch bolagen ar verksamma i. Risker
hanforliga till redovisade verkliga varden for
onoterade aktier och andelar framgar av Not 2, dar
aven kanslighetsanalys for avvikelser i vasentliga
antaganden presenteras.

Noterade aktier och andelar

Verkligt varde pa noterade finansiella tillgangar
motsvaras av tillgdngens noterade képkurs pa
balansdagen.

Aktier och andelar i fonder

Verkligt varde p& aktier och andelar i fonder
motsvaras av det varde som redovisas av
respektive fondbolag per balansdagen.

Forvarv av innehav utan bestdmmande inflytande
Forvarv fran innehav utan bestammande inflytande
redovisas som en transaktion inom eget kapital, d v
s mellan moderbolagets agare (inom balanserade
vinstmedel) och innehav utan bestdmmande
inflytande. Darfér uppkommer inte goodwill i dessa
transaktioner. Férandringen av innehav utan
bestammande inflytande baseras pa dess
proportionella andel av nettotillgangar.

Forsaljning till innehav utan bestammande
inflytande

Forsaljning till innehav utan bestdmmande
inflytande, dar bestammande inflytande kvarstar,
redovisas som en transaktion inom eget kapital, d v
s mellan moderbolagets &gare och innehav utan
bestammande inflytande. Skillnaden mellan erhallen
likvid och innehav utan bestdmmande inflytandes
proportionella andel av forvarvade nettotillgdngar
redovisas under balanserade vinstmedel.

Lanefordringar och kundfordringar

Lanefordringar och kundfordringar ar finansiella
tillgdngar som inte utgdr derivat med fasta
betalningar eller med betalningar som gar att
faststélla, och som inte ar noterade pa en aktiv
marknad. Fordringar i denna kategori uppkommer
da bolaget tillhandahaller pengar utan avsikt att idka
handel med fordringsratten. Om den férvantade
innehavstiden &r langre an ett ar utgor de
langfristiga fordringar och om den &r kortare évriga
fordringar. Kategorin innefattar &ven férvarvade
fordringar. Tillgangar i denna kategori varderas till
upplupet anskaffningsvarde. Upplupet anskaffnings-
varde bestams utifran den effektivranta som
beraknades vid anskaffningstidpunkten.
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Kundfordringar redovisas till det belopp som
forvantas inflyta efter avdrag for osékra fordringar
som beddms individuellt. Den férvantade l6ptiden ar
kort, varfor vardet redovisas till nominellt belopp
utan diskontering. Nedskrivningar av kundfordringar
redovisas i rérelsens kostnader.

Likvida medel

Likvida medel bestar av kassamedel samt
omedelbart tillgangliga tillgodohavanden hos banker
och motsvarande institut samt kortfristiga likvida
placeringar med en I6ptid fran
anskaffningstidpunkten understigande tre manader
vilka &r utsatta for endast en obetydlig risk for
véardefluktuationer.

Finansiella skulder

Finansiella skulder, forutom derivatskulder,
klassificeras som "andra finansiella skulder” och
véarderas till upplupet anskaffningsvarde. Upplupet
anskaffningsvarde bestams utifran den effektiv ranta
som beraknades nar skulden togs upp. Det innebar
att dver- och undervarden liksom direkta
emissionskostnader periodiseras ¢ver skuldens
[6ptid.

Derivatskulder tillhér kategorin "Finansiella skulder
varderade till verkligt varde via resultatet”. Skulder i
denna kategori varderas I6pande till verkligt varde
med véardeforandringar redovisade via resultatet.

Utgivna konvertibla skuldebrev

Konvertibla skuldebrev kan konverteras till aktier
genom att motparten utnyttjar sin option att
konvertera fordringsratten till aktier, redovisas som
ett sammansatt finansiellt instrument uppdelat pa en
skulddel och en eget kapitaldel. Skuldens verkliga
varde vid emissionstidpunkten beréknas genom att
de framtida betalningsflédena diskonteras med den
aktuella marknadsréntan for en liknande skuld, utan
rétt till konvertering. Vardet pa eget
kapitalinstrumentet berédknas som skillnaden mellan
emissionslikviden da det konvertibla skuldebrevet
gavs ut och det verkliga vardet av den finansiella
skulden vid emissionstidpunkten. Eventuell
uppskjuten skatt hanforlig skulden vid
emissionstidpunkten avraknas fran det redovisade
vardet av eget kapitalinstrumentet.
Transaktionskostnader i samband med emission av
ett sammansatt finansiellt instrument férdelas pa
skulddelen och eget kapitaldelen proportionellt mot
hur emissionslikviden férdelas. Varenne har dock
valt att inte redovisa nagon egetkapitalandel da den
ej anses vasentlig. Rantekostnaden redovisas i
arets resultat och beréknas med
effektivrantemetoden.

Leverantdrsskulder och andra rorelseskulder
Rorelseskulder redovisas till upplupet
anskaffningsvarde som bestams utifran den
effektivranta som beréknades vid
anskaffningstidpunkten vilket, pa grund av den korta
I6ptiden, normalt inneb&r nominellt varde.

Nedskrivning av finansiella tillgangar

Vid varje rapporttillfalle utvarderar Varenne om det
finns objektiva bevis pa att en finansiell tillgang eller
grupp av tillgangar ar i behov av nedskrivning.
Obijektiva bevis utgoérs dels av observerbara
forhallanden som intraffat och som har en negativ
inverkan pa mojligheten att atervinna
anskaffningsvérdet, dels av betydande eller
utdragen minskning av det verkliga vardet fér en
investering i en finansiell placering klassificerad som
en finansiell tillgdng som kan séljas.

Goodwill

Goodwill varderas till anskaffningsvéarde minus
eventuella ackumulerade nedskrivningar. Goodwill
fordelas till kassagenererande enheter och prévas
minst arligen for nedskrivningsbehov.

Ovriga immateriella tillgangar

Ovriga immateriella tillgangar som forvarvats av
koncernen utgdrs av programlicenser och redovisas
till anskaffningsvarde minus ackumulerade
avskrivningar och eventuella nedskrivning.

Avskrivningsprinciper

Avskrivningar redovisas i arets resultat linjart 6ver
immateriella tillgangars beraknade
nyttiandeperioder, sdvida inte sadana
nyttjandeperioder &r obestambara.
Nyttjandeperioderna omprévas minst arligen.
Goodwill och andra immateriella tillgangar med en
obestambar nyttjandeperiod eller som &nnu inte ar
fardiga att anvandas provas for nedskrivningsbehov
arligen och dessutom sa snart indikationer
uppkommer som tyder pa att tillgangen ifraga har
minskat i varde. Immateriella tillgdngar med
bestambara nyttjandeperioder skrivs av fran den
tidpunkt d& de ar tillgangliga for anvandning.
Avkskrivningsperioden fér dvriga immateriella
tillgangar &r tre ar.

Materiella anlaggningstillgangar

Materiella anlaggningstillgangar redovisas i
koncernen till anskaffningsvérde efter avdrag for
ackumulerade avskrivningar och eventuella
nedskrivningar. | anskaffningsvardet ingar
inkbpspriset samt kostnader direkt h&nférbara till
tillgangen for att bringa den pa plats och i skick for
att nyttjas i enlighet med syftet med anskaffningen.

Det redovisade vardet for en materiell

anlaggningstillgdng tas bort ur rapport éver finansiell
stallning vid utrangering eller avyttring eller néar inga
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framtida ekonomiska fordelar vantas fran
anvandning eller utrangering/avyttring av till-
gangen. Vinst eller férlust som uppkommer vid
avyttring eller utrangering av en tillgang utgérs av
skillnaden mellan forsaljningspriset och tillgangens
redovisade varde med avdrag for direkta
forsaljningskostnader. Vinst och forlust redovisas
som Ovrig rorelseintakt/-kostnad.

Avskrivningsprinciper
Avskrivning sker linjart 6ver tillgangens beréknade
nyttjandeperiod.

Berdknade nyttjandeperioder:
Inventarier 3-5 &r

Bedomning av en tillgangs nyttjandeperiod och
eventuella restvarde gors arligen.

Nedskrivningar

De redovisade vardena for koncernens tillgadngar
provas vid varje balansdag for att beddma om det
finns indikation pa nedskrivningsbehov. IAS 36
tillampas for prévning av nedskrivningsbehov for
andra tillgangar an finansiella tillgangar, vilka provas
enligt IAS 39. En nedskrivning redovisas nar en
tillgang eller kassagenererande enhets redovisade
varde dverstiger atervinningsvardet. En
nedskrivning redovisas som kostnad i
resultatrakningen.

Aterfoéring av nedskrivningar

Nedskrivningar aterférs om det har skett en
forandring i de antaganden som Iag till grund for
berédkningen av atervinningsvardet. En nedskrivning
aterfors endast till den utstrackning tillgangens
redovisade varde efter aterféring inte 6verstiger det
redovisade varde som tillgdngen skulle ha haft om
nagon nedskrivning inte hade gjorts och for
icke-finansiella tillgdngar med beaktande av de
avskrivningar som d& skulle ha gjorts.

Ersattningar till anstéllda

Avgiftshestamda pensionsplaner

Koncernen har endast avgiftsbestamda
pensionsplaner. Forpliktelser avseende avgifter till
avgiftsbestdmda pensionsplaner redovisas som en
kostnad i resultatrékningen i den takt de intjanas
genom att de anstallda utfor tjanster at bolaget
under en period.

Ersattningar vid uppsagning

En avsattning redovisas i samband med
uppséagningar av personal endast om bolaget &r
bevisligen forpliktigat att avsluta en anstéllning fore
den normala tidpunkten eller nar ersattningar
lamnas som ett erbjudande for att uppmuntra frivillig
avgang.

Avséttningar

En avsattning redovisas i balansrékningen nar
koncernen har en befintlig legal eller informell
forpliktelse som en féljd av en intraffad handelse,
och det &r troligt att ett utfldde av ekonomiska
resurser kommer att kravas for att reglera
forpliktelsen samt en tillforlitlig uppskattning av
beloppet kan goras. Dar effekten av nér i tiden
betalning sker ar vasentlig, berdknas avsattningar
genom diskontering av det férvantade framtida
kassaflddet till en réntesats fore skatt som
aterspeglar aktuella marknadsbedémningar av
pengars tidsvarde och, om det &r tillampligt, de
risker som &r férknippade med skulden.

Skatter

Inkomstskatter utgors av aktuell skatt och
uppskjuten skatt. Inkomstskatter redovisas i
resultatrakningen, i 6vrigt totalresultat eller direkt
mot eget kapital. Aktuell skatt &r skatt som ska
betalas eller erhdllas avseende aktuellt &r, med
tillampning av de skattesatser som ar beslutade
eller i praktiken beslutade per balansdagen, hit hor
aven justering av aktuell skatt hanforlig till tidigare
perioder.

Uppskjuten skatt berdknas enligt
balansrakningsmetoden med utgadngspunkt i
temporéara skillnader mellan redovisade och
skattemassiga varden pa tillgangar och skulder.
Varderingen av uppskjuten skatt baserar sig pa hur
redovisade varden pa tillgngar eller skulder
forvantas bli realiserade eller reglerade. Uppskjuten
skatt berédknas med tillampning av de skattesatser
och skatteregler som &r beslutade eller i praktiken
beslutade per balansdagen.

Uppskjutna skattefordringar avseende avdragsgilla
temporéra skillnader och underskottsavdrag
redovisas endast i den man det ar sannolikt att
dessa kommer att kunna utnyttjas. Vardet pa
uppskjutna skattefordringar reduceras nar det inte
langre beddms sannolikt att de kan utnyttjas.

Eventualforpliktelser (ansvarsforbindelser)

En eventualforpliktelse redovisas nar det finns ett
mojligt atagande som harror fran intraffade
handelser och vars forekomst bekréftas endast av
en eller flera osdkra framtida handelser eller nar det
finns ett atagande som inte redovisas som en skuld
eller avsattning pa grund av att det inte ar troligt att
ett utfldde av resurser kommer att krévas.
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Kassaflddesanalys

Kassaflodesanalysen har uppréttats enligt indirekt
metod. Endast handelser som medfor inbetalningar
eller utbetalningar redovisas i kassaflodet.

Moderbolagets redovisningsprinciper
Moderbolaget har upprattat sin arsredovisning enligt
arsredovisningslagen (1995:1554) och Radet for
finansiell rapporterings rekommendation RFR 2
Redovisning for juridiska personer. RFR 2 innebar
att moderbolaget i arsredovisningen for den
juridiska personen skall tillampa samtliga av EU
godkanda IFRS och uttalanden sa langt detta ar
méjligt inom ramen for arsredovisningslagen och
med hansyn till sambandet mellan redovisning och
beskattning. Rekommendationen anger vilka
undantag och tillagg som skall géras fran IFRS.
RFR 2 tillampas av moderbolaget i fértid vilket
foranleder att koncernbidrag redovisas som
bokslutsdisposition.

Skillnader mellan koncernens och moderbolagets
redovisningsprinciper

Skillnaderna mellan koncernens och moderbolagets
redovisningsprinciper framgar nedan. De nedan
angivna redovisningsprinciperna fér moderbolaget
har tillampats konsekvent pa samtliga perioder som
presenteras i moderbolagets finansiella rapporter.

Dotterbolag

Andelar i dotterbolag redovisas i moderbolaget
enligt anskaffningsvardemetoden. Detta innebar att
transaktionsutgifter inkluderas i det redovisade
vardet for innehav i dotterbolag och intressebolag.

2. Riskexponering och riskhantering

Nedan foljer en kortfattad beskrivning av de mest
vasentliga riskfaktorerna for saval koncernen som
moderbolaget samt hur dessa hanteras.

Finansiell risk

Prisrisk

Varenne ar framforallt exponerad mot prisrisk, det
vill s&ga risken for vardeforandring i ett finansiellt
instrument pa grund av forandringar i antingen
aktiekurs, obligationskurs, valutakurs eller rantor.

Risken i de noterade finansiella instrumenten ligger
bade i de enskilda bolagen och i den generella
utvecklingen pé finansmarknaderna. Aven flera av
de onoterade innehaven paverkas av den generella
utvecklingen pa finansmarknaderna da
varderingsmetoderna paverkas av det generella
konjunkturlaget samt vissa noterade bolag.

En av de stora riskerna for Varenne ar att ha ett
rattvisande marknadsvéarde pa de onoterade

tillgangarna. For att hantera dessa risker tillampar
Varenne EVCA:s rekommendationer av
varderingsmetoder och Varenne anvander ofta flera
varderingsmetoder for att styrka varderingen. Trots
detta rader det stora risker i flera
varderingsmetoder. Vid diskontering av framtida
kassafloden paverkas vardet kraftigt av huruvida
bolag uppnar de uppsatta kassaflédena. Vid
multipelvardering kan det i manga fall vara svart att
finna jamforelsebara bolag som har liknande
verksamhet, storlek, tillvaxtmal och lénsamhet.

Varenne exponeras indirekt mot de risker de
underliggande bolagen till vara finansiella
instrument utsétts for, vilket &ven paverkar priset pa
det finansiella instrumentet. Detta omfattar bland
annat den underliggande tillgdngens
verksamhetsrisk, omvarldsrisk, politiska risker med
mera.

Likviditetsrisk

Likviditeten pa de finansiella marknaderna varierar
over tid. Lag likviditet kan innebara svarigheter att
avyttra noterade finansiella instrument vilket kan
innebéara 6kad risk for prisférandringar. For att
minimera denna risk investerar inte Varenne i
vardepapper med for 1&g likviditet i relation till
investeringshorisonten. En langre
investeringshorisont minskar risken att behdva
avyttra vardepappret vid ett tillfalle med Iag likviditet.

Valutarisk

Varennes investeringar handlas till stor majoritet i
svenska kronor vilket innebér att den direkta
valutarisken som paverkar Varennes balansrakning
ar begréansad. Det finns dock investeringar som
handlas i andra valutor och denna riskexponering
hanteras genom att kontinuerligt utvardera
exponering, valutakursutveckling samt analysera
huruvida exponeringen ska valutasékras.

Réante- och refinansieringsrisk

Varenne har ett konvertibelt forlagslan 2012/15 pa
104 MSEK. Lanet lIoper med en fast ranta om sex
procent fram till och med den 29 maj 2015. Rantan
betalas ut arsvis i maj. Konverteringskursen ar
baserad pa substansvardet per avstamningsdagen
den 30 mars 2012 samt en premie om 25 procent.

Affarsmassig risk

Organisation

Varenne har en liten organisation och &r beroende
av ett fatal nyckelpersoner inom styrelse och
ledning.
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Investeringsprocess

Varenne arbetar strukturerat i sin analys- och
investeringsprocess dar extern radgivning anvands
inom omraden dar specialistkomptens saknas inom
bolaget, exempelvis juridisk radgivning. Detta
minskar risken for felaktiga analyser och
beslutsunderlag infér investeringar.

Agande

Varenne ar en aktiv dgare i majoriteten av sina
portféljbolag och arbetar aktivt saval genom styrelse
och tillsammans med ledning och évriga
nyckelpersoner i portfdljbolagen. For att sékerstalla
bolagens utveckling finns det rutiner fér rapportering
till Varenne gallande saval ekonomiska som
operativa faktorer. Utdver den rutinbaserade
rapporteringen har Varenne Iépande dialoger med
portféljbolagen géllande deras utveckling.

Geografisk exponering

Varennes investeringsfokus ar geografiskt fokuserat
pa den nordiska marknaden, men i praktiken ar en
stor del av bolagens huvudkontor belégna i Sverige.
Portfoljbolagens verksamheter &r dock i manga fall
globala och exponeras mot ett stort antal lander och
regioner.

Branschexponering

Varennes portféljbolag verkar inom en stor méngd
olika branscher och exponeringen mot en enskild
bransch anser Varenne inte vara speciellt hog.
Diversifiering mellan olika branscher &r en viktig

faktor som berérs i Varenne analys- och
investeringsprocess.

Bolagsrisk

For att minimera den specifika bolagsrisken hos
enskilda investeringar har Varenne en diversifierad
portfolj med innehav i ett flertal olika bolag. Genom
att ha tydliga investeringsriktlinjer minimeras aven
risken for att enskilda investeringar star for en for
stor del av den totala portféljen.

Noterade

Vardet pa noterade aktier och andelar uppgick pa
balansdagen till 152,2 (124,4) MSEK. Risken for
upp- och nedgang i varden pa noterade aktier och
andelar ar linjar, en upp- respektive nedgang pa en
procent innebér +/- 1,5 (1,2) MSEK.

Onoterade

Vardet pa onoterade aktier och andelar uppgick pa
balansdagen till 438,2 (363,8) MSEK. Risken for
upp- och nedgéng i varden pa noterade aktier och
andelar ar linjar, en upp- respektive nedgang pa en
procent innebar +/- 4,4 (3,6) MSEK.
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3. Tillgangar och skulder, kategorisering, koncernen

Finansiella tillgdngar Finansiella
varderade till verkligt tillgangar Lane- och Summa Summa
TILLGANGAR, Tkr varde via resultatet som kan séljas kundfordringar redovisat varde verkligt varde

Finansiella tillgdngar
initialt placerade
i denna kategori

Finansiella tillgangar 2012 2011 2012 2011 2012 2011 2012 2011 2012 2011
Aktier och andelar 590 441 501 178 - - 590 441 501 178 590 441 501 178
Langfristiga fordringar - - - - 30 053 8339 30 053 8 339 30 053 8339
Ovriga fordringar - - 19 958 4532 19 958 4532 19 958 4532
Upplupna ranteintakter - - - - 659 125 659 125 659 125
Tillaggskopeskilling Quesada
Kapitalforvaltning* - - - 124 679 - - - 124 679 - 124 679
Kortfristiga placeringar - - - - 5000 - 5 000 - 5 000
Likvida medel - 22989 32621 22 989 32 621 22 989 32 621
Summa finansiella tillg&ngar 590 441 501 178 - 124 679 73 659 50 617 664 100 676 474 664 100 676 474
Icke finansiella tillgangar
Materiella anlaggningstillgngar - - - - - - 1930 709
Immateriella anlaggningstillgangar - - - - - - 116 993 -
Ovriga omséttningstillgangar - - - - - 15 7620 663
Summa 6vriga tillgdngar - - - - - 15 126 543 1372
SUMMA TILLGANGAR 590 441 501 178 - 124 679 73659 50632 790 643 677 846
* Tillaggskopeskillingen fér Quesada Kapitalforvaltning ingick 2011 bland "Ovriga fordringar" i
balansrékningen
Finansiella skulder
varderade till verkligt Andra Summa Summa
véarde via resultatet finansiella skulder redovisat varde verkligt varde
Finansiella skulder
SKULDER, Tkr som innehas for handel
Finansiella skulder 2012 2011 2012 2011 2012 2011 2012 2011
Langfristiga rantebarande skulder - - 103 764 - 103 764 - 103 764 -
Checkrakningskredit - - - 6 509 - 6 509 - 6 509
Kortfristiga ranteb&arande skulder - - - 64300 - 64300 - 64 300
Leverantdrsskulder - - 290 1032 290 1032 290 1032
Ovriga skulder - 6794 11204 10993 11204 17787 11 204 17 787
Summa finansiella skulder - 6794 115258 82834 115258 89628 115 258 89 628
Skatteskulder - - - 1496 720
Upplupna kostnader och forutbetalda intakter - - - - 20 065 7 607
Summa évriga skulder - - - - 21311 8327
SUMMA SKULDER - 6794 115258 82834 136 819 97 955
Niva 1 Niva 3 Totalt
Finansiella tillgdngar och skulder varderade till
verkligt varde uppdelade per niva 2012 2011 2012 2011 2012 2011
Finansiella tillgngar vérderade till verkligt véarde
Aktier och andelar 152 227 109 902 438213 391276 590441 501178
Tillaggskdpeskilling Quesada Kapitalférvaltning - - - 124679 - 124679
Summa 152 227 109 902 438213 515955 590 441 625 857
Finansiella skulder varderade till verkligt varde
Derivatskulder - 6 794 - - - 6 794
Summa - 6794 - - - 6794

Varenne hade varken 2012 eller 2011 nagra finansiella instrument som var hanforliga till niva 2.
Niva 1: Enligt priser noterade p& aktiv marknad fér samma instrument.

Niva 2: Utifran direkt eller indirekt observerbar marknadsdata som inte inkluderas i niva 1.
Niva 3: Utifran indata som inte &r observerbara pd marknad.
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4. Investeringsverksamheten, koncernen

Resultat fran investeringsverksamheten delas upp pa "Vardeférandringar” och "Utdelningar”. | Vardeférandringar redovisas
samtliga intakter fran finansiella instrument, hanforliga till avyttringar av finansiella instrument eller hanforliga till
véardeforandringar i verkligt varde avseende finansiella instrument, som ej avser emottagna utdelningar och ej ar hanforliga till
avvecklad verksamhet.

5. Anstéllda och personalkostnader, koncernen

Medelantalet anstallda och kénsférdelning
Medelantalet anstéllda under aret uppgick till tre (tre), varav en kvinna och tvd man.

2012-01-01 2011-01-01
Tkr 2012-12-31 2011-12-31

Léner och andra erséttningar:

Styrelse och VD 7 220 4825
(Varav vinstandelar) (3984) (1 020)
Ovriga anstéllda 1315 771
(Varav vinstandelar) (282) 172)
Totala I6ner och andra ersattningar 8535 5596

Sociala kostnader:

Styrelse och VD 2375 2297
(varav pensionskostnader) (656) (524)
Ovriga anstéllda 426 323
(varav pensionskostnader) (27) (66)
Totala sociala kostnader 2801 2620
Totala I6ner och andra erséattningar samt sociala kostnader 11 336 8 216

Information om ledande befattningshavares formaner

Ledande befattningshavare

Med ledande befattningshavare avses hogsta ledningen definierad som styrelsens ordférande och bolagets verkstéllande
direktor. Ovriga ledande befattningshavare har ej definierats.

Styrelsearvoden

Enligt beslut vid arsstamman 2012 skall styrelsearvoden utg& med totalt 200 (150) fér ledaméterna Gunnar Ostberg och
Risto Silander. Styrelsearvodet avser perioden fran och med det att styrelseledamoten valjs vid arsstamma till och med
nastkommande arsstamma. Styrelsens ordférande, Tommy Jacobson, har enligt avtal med Varenne AB en rorlig
manadsersattning baserat pa antalet nedlagda timmar. Ersattningen ar dven pensionsgrundande enligt Varennes
pensionspolicy.

Erséattningar till anstéllda

Varenne skall erbjuda marknadsmassiga villkor som gor att bolaget kan rekrytera och behalla kompetent personal.
Erséattningen till ledningen skall besta av fast 6n, rorlig erséattning, pension och andra sedvanliga férmaner. Ersattningen
baseras pé individens engagemang och prestation i forhallande till i forvag uppstallda mal, saval individuella som gemen-
samma mal for hela bolaget. Utvardering av den individuella prestationen sker kontinuerligt.

Den fasta I6nen omprévas som huvudregel en gang per ar och skall beakta individens kvalitativa prestation. Den fasta l6nen
for den verkstallande direktdren och 6vriga ledande befattningshavare skall vara marknadsmassig. Den rérliga ersattningen
skall vara baserad pa det egna ansvarsomradets och koncernens intakts- och/eller resultatutveckling. Styrelsen skall ha ratt
att fringd ovanstaende riktlinjer om styrelsen bedémer att det i ett enskilt fall finns sarskilda skal som motiverar det.
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Specifikation av ersattning och 6vriga formaner till ledande befattningshavare och styrelseledamaéter:

Person/Funktion Erséttning 2012 Erséttning 2011
Ledande befattningshavare:
Tommy Jacobson 4 800 2690
Arbetande styrelseordférande
Lon 1920 50
Resultatbaserad erséttning - -
Styrelsearvode 2880 2 640
Pension 417 336
Josefine Grane 2220 2173
Verkstéallande direktor
Lon 1116 965
Vinstdelning 1104 1020
Styrelsearvode
Pension 239 188
Summa ledande befattningshavare 7 020 4 863

Styrelseledamaoter:

Gunnar Osterberg 100 100
Risto Silander 100 50
Summa styrelseledaméter 200 150
Totalt ledande befattningshavare och styrelseledamaoter 7220 5013

Berednings- och beslutsformer
Samtliga erséttningsfragor rérande hogsta ledningens 16n och 6vriga eventuella férmaner behandlas av
styrelseordférande. Detsamma géller eventuella ersattningar avseende konsultarvoden till styrelseledaméter.

Pensioner
Samtliga anstéllda har premiebaserad pension i enlighet med Varennes pensionspolicy.

Avgangsvederlag

VD har vid uppségning frdn Bolagets sida avgangsvederlag pa 12 manadsloner. | évrigt finns inga avtal dar
avgangsvederlag utgar.

6. Ersattning till revisorer, koncernen

Erséttning till revisorer, 2012-01-01 2011-01-01
koncernen 2012-12-31 2011-12-31
Revisionsuppdrag 474 618
Revisionsverksamhet utdver revisionsuppdrag - 222

Skatteradgivning - -
Ovriga tjanster - i

Totala ersattningar till revisorer 474 840

Med revisionsuppdrag avses granskning av arsredovisningen och bokforingen samt férvaltning och
6vriga arbetsuppgifter som det ankommer pa bolagets revisor att utféra samt radgivning eller annat
bitrade som foranleds av iakttagelser vid sddan granskning eller genomférandet av sddana
arbetsuppgifter.

Samtliga ersattningar har utgatt till KPMG AB



7. Avskrivningar av materiella och immateriella anlaggningstillgangar, koncernen

2012-01-01 2011-01-01
Tkr 2012-12-31 2011-12-31
Avskrivningar foérdelade per tillgangsslag:
Inventarier -304 - 179
Goodwill - -
Ovriga immateriella tillgangar - -
Totala avskrivningar -304 -179

8. Finansiella intakter och kostnader, koncernen

2012-01-01 2011-01-01
Finansiella intékter och kostnader koncernen 2012-12-31 2011-12-31
Finansiella intakter:
Ovriga réanteintéakter 2651 1403
Totalt 2651 1403
Finansiella kostnader:
Ovriga rantekostnader: -5931 -3938
Totalt -5931 -3938

9. Skatt, koncernen

2012-01-01-2012-12-31

2011-01-01-2011-12-31

Tkr Totalt belopp Skatteeffekt | Totalt belopp  Skatteeffekt
Redovisat resultat fore skatt 36 685 -9 648 -94 830 24 940
Effekter av ej avdragsgilla kostnader 6581 -1731 42 967 -11 300
Effekter av ej skattepliktiga intékter -26 154 6 879 -1674 440
Vardeférandringar -51 229 13473 55 143 -14 503
Ovriga ej avdragsgilla kostnader 23 360 -6 144 861 -226
Summa -10 757 2829 2 467 -649
Avgar foreslagen lamnad utdelning -

Korrigering av tidigare ars aktuella skatt -

Summa -10 757 2 829 2 467 -649
Forandring av underskottsavdrag utan motsvarande

aktivering av uppskjuten skatt 15798 - 4155 -2467 649
Andrad taxering tidigare ar - - - -
Aktuell skatt @ 5041 -1326

Ackumulerade skattemassiga underskott vid arets ingang -61 477 16 168 -63 944 16 817
Arets forandring av skatteméassiga underskott 5041 - 1326 2 467 -649
Ackumulerade skatteméassiga underskott vid arets utgang @ -56 436 14 842 -61 477 16 168
Uppskjuten skatt ej inklusive skattemassiga underskott

Uppskjuten skatt avseende ombyggnad lokal skattemassigt évervarde 394 -87 - -
Uppskjuten skatt avseende avsattning periodiseringfond 1140 -251 - -
Ackumulerade vardeférandringar noterade innhav -15 253 3 356 - -
Summa -13 719 3018 - -
Ackumulerad skatt vid arets utgéng -8678 1692 - -

@ Enligt gallande lagstiftning s& finns det ej n&gra regler som begransar livslangden for koncernens skattemassiga underskott.

Ingen uppskjuten skattefordran har redovisats avseende ackumulerade skattemassiga underskott.
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10. Immateriella anlaggningstillgangar, koncernen

Forvarvade immateriella tillgdngar

Ovriga teknik
Tkr kontraktstillgdngar Goodwill Totalt
Ackumulerade anskaffningsvarden:
Ing&ende balans 2011-01-01 -
Utgéende balans 2011-12-31 -
Ackumulerade av - och nedskrivningar
Ing&ende balans 2011-01-01 -
Utgéende balans 2011-12-31 -
Redovisade varden per 2011-12-31 -
Forvarvade immateriella tillgdngar
Ovriga teknik
Tkr kontraktstillgdngar Goodwill Totalt
Ackumulerade anskaffningsvéarden:
Ing&ende balans 2012-01-01 - - -
Rorelseforvarv 115631 115631
Ovriga investeringar 1362 1362
Utgaende balans 2012-12-31 1362 115631 116 993
Ackumulerade av - och nedskrivningar
Ingdende balans 2012-01-01 - - -
Utgéende balans 2012-12-31 0 0 0
Redovisade vérden per 2012-12-31 1362 115 631 116 993
11. Materiella anlaggningstillgangar, koncernen

2012-01-01 2011-01-01
Tkr 2012-12-31 2011-12-31
Ackumulerade anskaffningsvéarden:
Vid arets ingang 1662 774
Forvarv av dotterbolag 1525 -
Anskaffningar - 888
Vid arets utgang 3187 1662
Ackumulerade avskrivningar:
Vid &rets ingang - 953 -774
Avskrivningar - 304 -179
Vid arets utgang -1257 -953
Redovisat varde vid arets utgang 1930 709
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12. Finansiella placeringar, koncernen

Aktier och andelar, koncernen

2012-01-01 2011-01-01
Tkr 2012-12-31 2011-12-31
Redovisade varden:

Vid arets ingang 501 178 529 122
Inkop 74 501 128 683
Avyttringar - 45876 -89 275
Vardeforandringar via resultatrakningen 60 637 - 67352
Redovisat varde vid arets utgang 590 441 501 178

Samtliga aktier och andelar, inklusive aktier och andelar i intressebolag, har klassificerats som *finansiella tillgangar varderade
till verkligt varde via resultatet”. Aktier och andelar i intressebolag konsolideras inte i enligt kapitalandelsmetoden i enlighet med
IAS 28. Av det utgdende vardet utgor 60 856 (45 798) av aktier och andelar i intressebolag vilka har redovisats till verkligt varde
i enlighet med IAS 39 med vardeforandringar via resultatet. Ackumulerade vardeférandringar uppgar till 60 637 (- 67 352) Tkr,
varav 32 363 (- 8 908) Tkr avser vardeforandringar som tillkommit genom vérdering med véarderingstekniker och 28 274

(- 58 444) Tkr vardeforandringar hénforliga till noterade aktier och andelar.

Vasentliga antaganden och bedémningar vid vardering till verkligt vérde avseende onoterade innehav

Varenne har for sina onoterade aktier tillampat den varderingsform som anses lampligast fér bolaget for att ge ett sa rattvisande
marknadsvarde som méjligt. For flera bolag anvander vi flera olika varderingsprinciper for att jamféra utfallen till
marknadsvarden. Resterande onoterade bolag varderas till anskaffningsvarde, senaste nyemissionskurs eller till erhallen
substansvardekurs. Sex av vara onoterade bolag varderas med multipelvarderingar.

Kassaflodesvardering

De antagande som gjorts och som har haft stérst paverkan pa de framraknade verkliga vardena &r antagandena om framtida
tillvaxt och marginaler. Vi har utgatt for den prognostiserade tillvaxten fér de narmaste tre rakenskapsaren varefter den
forvantade tillvaxten successivt har sankts till en Iangsiktig tillvaxt pa tre procent. Diskonteringsrantan som har tillampats ar 10
procent, efter beaktande av skatt, och marginalantagandena som gjorts baseras pa av respektive bolag prognostiserade och
forvantade marginalnivaer.

Multipelvardering

For sex onoterade bolag innehas relevanta jamforelsebolag som varderas med multiplar och nyckeltal baserade pa publika
bolag. Varderingen pa de onoterade bolagen paverkas darigenom av utvecklingen pa kapital- och aktiemarknaden och av andra
makroekonomiska faktorer. Urvalet av jamforelsebolagen har baserats pa flera parametrar sdsom branschinriktning, storlek,
marknad, konjunkturkénslighet, m.m.
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Specifikation av aktier och andelar i koncernen:

Redovisade Redovisade

Agarandel % Antal aktier varden varden
Bolag 2012-12-31 2012-12-31 2012-12-31 2011-12-31
Noterat Innehav:
Biotage 4,6 3397013 27 856 17 325
Dibs Payment Services 54 518 000 23 569 5474
EC Explorer 0,5 170 000 8 527 9 095
Episurf Medical (b-aktie) 1,1 av kapital 70112 1521 1521
0,5 av roster
HM (b-aktie) 0,0 10 000 2244 -
MTG 0,0 20 000 4 506 -
MQ Holding 1,3 469 226 7977 9619
Nordea Bank 0,0 350 000 21735 18 603
Opcon - - - 3380
ORC Software - - - 11737
SEB (a-aktie) - - - 8 018
Venue Retail Group 16,4 1337 264 54 293 37 443
Volvo (b-aktie) - - - 2 256
Onoterade innehav:
11 Real Asset Fund 2,4 13 009 11 305 13777
Bluefish Pharmaceuticals (a-aktie) 8,3 av roster 1 068 400 8173 7479
Bluefish Pharmaceuticals (b-aktie) 5,4 av kapital 2078 620 15 900 14 550
CEG equity 12 225
Diamorph - - - 10 727
DIF Invest (b-aktie) 8,8 av roster 540 650 5407 10 813
12 av kapital
Mopper 12,0 43 290 3000 -
EC Financials Fund 11 5747 14 528 13671
EC Turkietfonden 0,3 463 978 4 654 3113
Magine Holding 3,2 18 668 7 001 -
Magnolia Bostad 7,3 2287 194 11 436 11 436
Mengus Solna One Holding (preferensaktie) 1,8 av roster 5000 7770 8 880
4,3 av kapital
Mengus Stockholm 2005 (stamaktie) 36,4 av roster 400 123 123
16,4 av
Mengus Stockholm 2005 (preferensaktie) kapital 5464 96 497 97 132
Mengus Stockholm 2011 (stamaktie) 15,4 av roster 9375 9 9
Mengus Stockholm 2011 (preferensaktie) 6,2 av kapital 2958 16 900 12 958
Mint Capital II* 1,9 - 5648 6 633
Néatverk Europa 3,3 112 1748 3500
Pema People 25,0 333 18 397 20 000
Pera Holding 11,8 226 815 3834 9329
Q lifestyle holding 32,5 100 000 5989 -
Quesada Langranta - - - 3075
Rite Internet Ventures Holding 12,3 496 091 51 669 48 904
Zound Industries 17,7 1088 729 74 890 34799
Ovriga - - 257 -
Intressebolag
Alma mater 45,0 22 500 5629 -
556896-6013
Bed Factory Sweden Holding 39,0 681 11 493 10 900
556622-0363
Ringstrand & Sdderberg 22,9 1486 30714 23500
556746-3749
51,3 av
Steve Perryman Holding (b-aktie) kapital 973571 13 020 11 400
556668-0665 (a-aktie) 49,5 av roster 80 000
Summa aktier och andelar 590 441 501 179

* Mint Capital Il L.P &r konstruerat som ett s kallat "Limited Partnership" vilket innebér att inga aktier forekommer. Varenne East
har ett investeringsatagande om 2 500 000 USD av totalen 128 805 030 USD, vilket ger en "agarandel" om 1,9 % av saval kapital som roster.

Vasentliga risker hanforliga till aktier och andelar

Pris- och valutarisker ar de risker som bedéms ha stérst paverkan pa framtida varderingar till verkligt véarde. Riskerna beskrivs

narmare i Not 2.
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13. Ovriga fordringar

2012-01-01 2011-01-01

Ovriga fordringar 2012-12-31 2011-12-31
Tillaggskopeskilling Quesada Kapitalforvaltning - 124 678
Fordran Athlete Sports Academy AB 5000 -
Ovriga poster 14 958 4548
Redovisat varde vid arets utgang 19 958 129 226

14. Likvida medel, koncernen

2012-01-01 2011-01-01

Likvida medel, koncernen 2012-12-31 2011-12-31
Kassa och bank 22 989 32621
Totalt 22 989 32621

I likvida medel ingar endast medel innestdende pa bankkonton.

15. Eget kapital, koncernen
Koncernens eget kapital &r uppdelat pa aktiekapital, ovrigt tillskjutet kapital och balanserade vinstmedel inklusive arets resultat.

Aktiekapital

Aktiekapitalet utgors av moderbolagets aktiekapital, aktiekapital i dotterbolag har i koncernredovisningen eliminerats.
Aktiekapitalet uppgar till 3 673 110 kronor fordelat pa lika ménga aktier, kvotvardet &r 1,00 krona. Samtliga aktier har lika rétt till
bolagets nettotillgdngar och varje aktie har en rést vid bolagsstamma. Samtliga aktier ar fullt betalda.

Ovrigt tillskjutet kapital

Ovrigt tillskjutet kapital avser eget kapital som &r tillskjutet frn dgarna. Balanserade vinstmedel inklusive &rets resultat. |
balanserade vinstmedel inklusive arets resultat ingar intjanade vinstmedel i moderbolaget och dess dotterbolag samt de
ackumulerade resultateffekter som uppkommit vid uppréattande av koncernredovisningen. Tidigare avsattningar till reservfond,
exklusive 6verforda overkursfonder, ingar i denna eget kapitalpost.

Verkligt varde reserv

Verkligt varde reserv inkluderar den ackumulerade nettoférandringen av verkligt varde pa finansiella tillgdngar som kan séljas
fram till dess att tillgdngen bokas bort fran rapporten 6ver finansiell stallning. Verkligt varde reserven har vants mot balanserade
vinstmedel under 2012 d& den avsag Quesada Kapitalférvaltning som nu &r ett dotterbolag till Varenne AB.

Balanserade vinstmedel
Balanserade vinstmedel utgors av foregdende ars balanserade vinstmedel och resultat efter avdrag for under aret lamnad
vinstutdelning

Utdelning
Styrelsen foreslar att en utdelning med 10 kr per aktie lamnas for verksamhetsaret 2012, totalt blir det en utdelning pa 36 731
Tkr.

Kapitalhantering och utdelningspolicy

Kapitalet utgors av redovisat eget kapital, vilket i koncernen uppgar till 654 (580) Mkr. Styrelsens malsattning &r att bolaget skall
ha en kapitalstruktur som méjliggér en hog avkastning genom att nyttja lamplig beléning, samtidigt som man efterstravar att
bibehalla en god finansiell stabilitet genom att upprétthalla en hdg soliditet.

Styrelsen avser att, nar kapitalstrukturen och koncernens finansieringsbehov medger, foresla utskiftning till aktieagarna genom
utdelning eller annan teknik, beroende pa vilken teknik som ar lampligast vid varje enskilt tillfalle. Under de sex senaste
verksamhetsaren, med 2013 ej inrdknat, har totalt 219 Mkr kronor skiftats ut till aktiedgarna i form av utdelning.

2012-01-01 2011-01-01

Antalet emitterade aktier 2012-12-31 2011-12-31
Antal aktier vid &rets ingang 3673110 3673110
Antal aktier vid arets utgang 3673110 3673110
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16. Rantebarande skulder, koncernen

2012-01-01 2011-01-01

Skulder till kreditinstitut, koncernen 2012-12-31 2011-12-31
Langfristiga rantebarande skulder

Konvertibla forlagslanet 2012/2015 103 764 -
Checkrékningskredit - 6 509
Summa 103 764 6 509

Kortfristiga rantebéarande skulder

Forlagslan 2005/2012 - 8 000
Konvertibla forlagslanet 2009/2012:1 - 56 300
Summa - 64 300

Konvertibla forlagslanet 2012/2015:1

2012-01-01
Konvertibelt skuldebrev 2012-12-31
Erhallen likvid frAn emission av konvertibla skuldebrev 103 764
Transaktionskostnader 63
Nettobelaning 103 702
Belopp klassificerat som eget kapital* -
Upplupen ranta 3736

* Konverteringskursen ar baserad pa substansvardet vid utfardandet samt en 6kning pé 25 procent.
Utvecklingen av substansvardet sedan utfardandet ar i linje for att konverteringskurs kan komma att uppnas,

om den genomshnittliga utvecklingen fortsatter pA samma vis. Under loptiden erhdller innehavare av konvertibeln
en arlig ranta pa sex procent. Lanet I6per fram till 29 maj 2015.

Forfallostruktur upplaning 2012 Upp till 3 mén 3-12 man 1-5 ar Summa
Konvertibla forlagslanet 2012/2015 - - 103 764 103 764
Ranta konvertibla foretagslanet 2012/2015 6 312 6 312

17. Stallda sakerheter och eventualférpliktelser, koncernen

2012-01-01 2011-01-01
Tkr 2012-12-31 2011-12-31
Foretagsinteckningar 500 500
Aktier -* 51 322
Investeringsataganden 63 954 52 077
Summa 64 454 103 899

Sakerheten avser foretagsinteckningar och pantférskrivning av finansiella instrument i form av aktier och andelar. Totalt

beviljade krediter uppgar till 32 000 Tkr (32 000).

*Vid periodens slut hade ingen kredit utnyttjats varav aktier stéllda som sékerhet var 0. Vid utnyttjande av krediten anvands

aktierna i depan som sakerhet.
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18. Forklaringsposter till kassaflédet, koncernen

Forklaringsposter till kassaflédet, koncernen

2012-01-01 2011-01-01
Tkr 2012-12-31 2011-12-31
Justeringar for poster som inte ingar i kassaflodet fran den I6pande
verksamheten eller ej ar kassaflodespaverkande:
Av- och nedskrivningar av materiella tillgangar 304 179
Justeringar for resultateffekter av finansiella instrument varderade till verkligt varde - 68748 67 352
Rearesultat fran forsaljning av finansiella tillgangar 4756 13 325
Summa - 63 688 80 856
Likvida medel
Foljande delkomponenter ingar i likvida medel:
Kassa och bank 22 989 32621
Summa 22 989 32621
Betalda rantor och erhallen utdelning
Erhallen utdelning 5896 4706
Erhallen ranta 2651 1403
Betald rénta - 5931 - 3938
Summa 2616 2171
19. Tillgangar och skulder, kategorisering, moderbolaget
Finansiella tillgdngar Finansiella
varderade till verkligt tillgangar Lane- och
varde via resultatet som kan séljas kundfordringar Summa Summa
TILLGANGAR redovisat varde verkligt varde
Finansiella tillgdngar 2012 2011 2012 2011 2012 2011 2012 2011 2012 2011
Andelar i intressebolag 58 042 45 800 - - - - 58042 45800 58 042 45 800
Andra langfristiga
vardepappersinnehav 243 636 204 523 - - - - 243 636 204 523 243 636 204 523
Andra langfristiga fordringar - - - - 386 3386 386 3386 386 3386
Kundfordringar - - - - - - - - - -
Fordringar p& koncernbolag - - - - 1307 14 765 1307 14765 1307 14 765
Ovriga fordringar - - - - 6 268 3606 6 268 3606 6 268 3606
Upplupna intékter (se not 35) - - - - 352 1752 352 1752 352 1752
Tillaggskdpeskilling Quesada
Kapitalférvaltning* - - - 124679 - - - 124679 - 124 679
Kassa och bank - - - - 3413 6994 3413 6994 3413 6994
Summa finansiella tillgdngar 301 678 250 323 - 124679 11 726 30 503 313 404 405 505 313 404 405 505
Finansiella tillgdngar som inte
redovisas enligt IAS 39
Andelar i koncernbolag - - - - - - 238641 93717
Icke finansiella tillgangar
Materiella anlaggningstillgangar - - - - - - 405 709
Ovriga omséttningstillgéngar - - - - - - 163 200
Summa 6vriga tillgdngar - - - - - - 239209 94626
SUMMA TILLGANGAR - - - - - - 552 613 500 131

* Tillaggskopeskillingen fér Quesada kapitalférvaltning ingick 2011 bland "Ovriga fordringar" i balansrakningen
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Finansiella skulder
varderade till

verkligt Andra finansiella Summa Summa
SKULDER varde via resultatet skulder redovisat varde verkligt varde
Finansiella skulder 2012 2011 2012 2011 2012 2011 2012 2011
Langfristiga rantebarande skulder - - 103 764 103 764 - 103764 64 300
Checkrékningskredit - - - 6 509 - 6 509 - 6 509
Kortfristiga ranteb&arande skulder - - - 64300 - 64 300 - 64300
Leverantorskulder - - 290 1032 290 1032 290 1032
Skulder till koncernbolag - - 3726 85 3726 85 3726 85
Ovriga skulder - 3397 881 2533 881 5930 881 5930
Summa finansiella skulder - 3397 108 661 74 459 108 661 77 856 108 661 142 156
Skatter och avgifter - 87

Upplupna kostnader och forutbetalda intakter - -

8 664 5600

Summa évriga skulder - -

8 664 5687

SUMMA SKULDER

*Derivatskulderna ingdr bland "Ovriga skulder" i balansrékningen.

117 326 147 843

Niva 1 Niva 3 Totalt
Finansiella tillgdngar och skulder varderade
till verkligt varde uppdelade per niva 2012 2011 2012 2011 2012 2011
Finansiella tillgdngar vérderade till verkligt varde
Aktier och andelar 88 869 67 295 212 808 183 028 301677 250323
Tillaggskdpeskilling Quesada Kapitalférvaltning - - - 124 679 - 124 679
Summa 88 869 67 295 212 808 307 707 301677 375002
Finansiella skulder varderade till verkligt varde
Derivatskulder - 3397 - - - 3397
Summa - 3397 - - - 3397

Moderbolaget hade varken 2011 eller 2012 négra finansiella instrument som var hanférliga till niva 2.

Niva 1: Enligt priser noterade pé aktiv marknad fér samma instrument.

Niva 2: Utifran direkt eller indirekt observerbar marknadsdata som inte inkluderas i niva 1.

Niva 3: Utifran indata som inte &r observerbara pd marknad.
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20. Anstéllda och personalkostnader, moderbolaget

Medelantalet anstéllda och kénsférdelning
Medelantalet anstéllda under aret uppgick till tre (tre).

2012-01-01 2011-01-01
Tkr 2012-12-31 2011-12-31
Ldner och andra erséttningar:
Styrelse och VD 7219 4825
Varav vinstandelar (2 826) (1 020)
Ovriga anstallda 1315 771
Varav vinstandelar (282) (172)
Totala I6ner och andra ersattningar 8 334 5596
Sociala kostnader:
Styrelse och VD 2475 2297
(varav pensionskostnader) (656) (524)
Ovriga anstéllda 319 323
(varav pensionskostnader) (27) (66)
Totala sociala kostnader 2794 2620
Totala I6ner och andra erséattningar samt sociala kostnader 11 128 8216

For information om ersattningar pa individniva for styrelse och ledning hanvisas till Not 6, Anstéllda och

personalkostnader i koncernen.

21. Erséttning till revisorer, moderbolaget

2012-01-01 2011-01-01
Tkr 2012-12-31 2011-12-31
Revisionsuppdrag 474 618
Revisionsverksamhet utdver revisionsuppdrag - 222
Skatteradgivning - -
Ovriga tjanster - -
Totala erséttningar till revisorer 474 840

Med revisionsuppdrag avses granskning av arsredovisningen, kvartalsrapporter och bokféringen samt
styrelsens och verkstéllande direktorens forvaltning, 6vriga arbetsuppgifter som det ankommer pa bolagets
revisor att utféra samt radgivning eller annat bitrade som foranleds av iakttagelser vid sddan granskning
eller genomforandet av sddana 6vriga arbetsuppgifter. Samtliga erséttningar har utgétt till KPMG AB.

22. Avskrivningar av materiella och immateriella anlaggningstillgdngar, moderbolaget

Avskrivningar av materiella anlaggningstillgangar, 2012-01-01 2011-01-01
moderbolaget 2012-12-31 2011-12-31
Inventarier - 304 -179
Totala avskrivningar - 304 - 179
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23. Resultat fran 6vriga vardepapper och fordringar som ar anlaggningstillgangar

2012-01-01 2011-01-01
Tkr 2012-12-31 2011-12-31
Finansiella intékter:
Resultat fran vardepapper som ar anlaggningstillgangar 4688 -12 309
Utdelning fran bolag 3 266 1882
Forandring i verkligt varde pé finansiella tillgangar som identifierats till verkligt
véarde (fair value option) 21670 - 36 036
29 624 - 46 463

24, Skatt, moderbolaget

2012-01-01-2012-12-31

2011-01-01-2011-12-31

Tkr Totalt belopp  Skatteeffekt | Totalt belopp  Skatteeffekt
Redovisat resultat fore skatt 4338 -1140 -81114 21333
Effekter av ej avdragsgilla kostnader 6 887 -1811 19 732 -5 189
Effekter av ej skattepliktiga intékter -25 310 6 657 -634 167
Vardeférandringar 21671 5699 50 035 -13 159
Ovriga ej avdragsgilla kostnader 17 799 -4 681 12224 -3215
Summa -17 957 4724 243 - 64
Avgar foreslagen lamnad utdelning - -

Korrigering av tidigare ars aktuella skatt - -

Summa -17 957 4724 243 -64
Forandring av underskottsavdrag utan motsvarande

aktivering av uppskjuten skatt 18 282 -4 809 -342 90
Andrad taxering tidigare &r - - - -
Aktuell skatt @ 325 -85 -99 26
Ackumulerade skattemassiga underskott vid drets ingang -34 514 9077 -34 757 9141
Arets férandring av skattemassiga underskott -17 957 4724 243 -64
Ackumulerade skatteméassiga underskott vid arets utgang @ -52 471 13801 -34 514 9077
Uppskjuten skatt avseende ombyggnad lokal skattemassigt 6vervarde 394 -87 - -
Ackumulerade vardeférandringar noterade innhav -5 626 1238 - -
Summa -5 232 1151 - -
Ackumulerad skatt vid arets utgéng -4 907 1 066 -99 26

1)  Enligt gallande lagstiftning s finns det ej ngra regler som begrénsar livslangden fér koncernens skatteméassiga underskott. Ingen
uppskjuten skattefordran har redovisats avseende ackumulerade skattemassiga underskott.

25. Materiella anlaggningstillgangar, moderbolaget

2012-01-01 2011-01-01
Tkr 2012-12-31 2011-12-31
Ackumulerade anskaffningsvéarden:
Vid &rets ingang 1663 775
Anskaffningar - 888
Vid arets utgang 1663 1663
Ackumulerade avskrivningar:
Vid &rets ingang -954 -775
Arets avskrivning - 304 -179
Vid arets utgang -1 258 -954
Redovisat varde vid arets utgang 405 709
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26. Andelar i koncernbolag, moderbolaget

2012-01-01 2011-01-01

Tkr 2012-12-31 2011-12-31
Ackumulerade anskaffningsvéarden:

Vid &rets ingang 93 717 107 001
Ink&p/Aktieagartillskott 32 345 5716
Nedskrivning av aktier i dotterbolag -5 550 -19 000
Omklassificering fran 6évriga fordringar till koncernbolag 118 129 -
Redovisat varde vid arets utgang 238 641 93 717

Specifikation av aktier och andelar i koncernbolag:

Namn Org.nr Site  Agarandel % @ Redovisat virde
Varenne East AB 556698-4661 Stockholm 56,03% 31479
Varenne Fastigheter AB 556680-3234 Stockholm 55,0% 44 019
Varenne Forvaltning | AB 556752-5307 Stockholm 100,0% 12 508
Varenne Invest | AB 556806-9040 Stockholm 52,8% 60
Varenne Fastigheter 2011 AB 556842-3155 Stockholm 59,0% 22 395
DIF Venture AB 556881-6119 Stockholm 100,0% 50
MIS — Media Investors Sweden AB 556696-7088 Stockholm 100,0% 1
Quesada Kapitalforvaltning AB 556608-7994 Stockholm 65,0 % 128 129
Totalt 238 641

(1) Andel av kapital och roster

27. Forvarvade verksamheter

| september tecknade Varenne AB ett avtal med EFG Bank om att férvarva 100 procent av aktierna i Quesada
Kapitalférvaltning. | december 2012 godkéndes Varenne ABs &garprovning hos Finansinspektionen och dgandet 6vergick. |
samband med detta sdldes 35 procent av aktierna, vilket resulterade i att Varennes agande vid slutet av 2012 uppgick till 65
procent. Forvarvet innebar darfér att Quesada nu ar ett dotterbolag i koncernen som konsolideras per 2012-12-31. Efter
forvarvet och omvarderingen av det tidigare innehavet, uppgar anskaffningsvardet till 128 129 Tkr per 2012-12-31.

Forvarvsanalysen gav en goodwill om 115 631 Tkr. Goodwill ar relaterad till Quesadas organisation, personal och forvaltat
kundkapital, som ger strategiska fordelar for utveckling av affarerna. Av goodwillbeloppet férvantas inget vara skattemassigt
avdragsgillt.



28. Andelar i intressebolag, moderbolaget

2012-01-01 2011-01-01
Tkr 2012-12-31 2011-12-31
Redovisade vérden:
Vid &rets ingang 45 800 44 290
Inkop 2815 -
Véardeférandringar via resultatet 9427 1510
Redovisat varde vid arets
utgang 58 042 45 800

Specifikation av innehav av aktier och andelar i intressebolag per den 31 december 2012:

Bolag Org. nr Sate Eget kapital  Nettovinst Agarandel Redovisat virde

Bed Factory Sweden Holding AB 556622-0363 Stockholm 3460 2 38,98 11 493

Ringstrand & Soderberg AB 556746-3749 Stockholm 5 055 6 22,91 13 020

Alma Mater AB 556896-6013 Stockholm 12 104 -12 22,50 2815
51,3 av

Steve Perryman Holding AB 556668-0665 Stockholm 756 -1 261 kapital 30714
49,5 av roster

Totalt 58 042

Specifikation av innehav av aktier och andelar i intressebolag per den 31 december 2011:

Bolag Org. nr Sate Eget kapital Nettovinst Agarandel Redovisat varde

Bed Factory Sweden Holding AB 556622-0363 Stockholm 3460 -344 38,98 10 900

Ringstrand & Soderberg AB 556746-3749 Stockholm 5055 1537 22,91 23 500
51,3 av

Steve Perryman Holding AB 556668-0665 Stockholm 756 -1 261 kapital 11 400
49,5 av roster

Totalt 45 800

For vasentliga antaganden och bedémningar vid véardering till verkligt varde hénvisas till Not 1, Redovisnings- och
varderingsprinciper samt Not 12, finansiella placeringar, koncernen.
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29. Finansiella placeringar, moderbolaget

2012-01-01 2011-01-01
Tkr 2012-12-31 2011-12-31
Redovisade varden:
Vid &rets ingang 204 523 244 805
Ink6p 22 396 49 516
Avyttringar -12 750 -52 875
Véardefdrandringar via resultatet 22 924 -36 923
Redovisat varde vid arets utgang 237 092 204 523
Specifikation av aktier och andelar:
Bolag Agarandel % Antal aktier Redovisade varden
2012-12-31 2012-12-31 2012-12-31 2011-12-31
Noterade Innehav:
Biotage 1,2 897 013 7 356 4575
Dibs Payment Services 2,0 189 000 8 600 -
Episurf Medical (b-aktie) 1,1 av kapital 70112 1521 1521
0,5 av roster
Hennes & Mauritz (b-aktie) 0,0 10 000 2244 -
MQ Holding 0,67 234 613 3988 4810
Nordea Bank 0,00 175 000 10 868 9301
Opcon - - - 3380
SEB (a-aktie) - - - 4009
Venue Retail Group 16,45 1337 264 54 293 37 443
Volvo (b-aktie) - - - 2 256
Onoterade innehav:
11 Invest 0,2 909 790 963
Bluefish Pharmaceuticals (a-aktie) 4,1 av kapital 1 068 400 8173 7479
Bluefish Pharmaceuticals (b-aktie) 7,8 av roster 1328 620 10 163 9 300
Diamorph - - - 10 727
DIF Invest (b-aktie) 11,7 av kapital 540 650 5407 10 813
8,8 av roster
EC Financials Fund - 147 372 350
Magine holding 1,6 9334 3500 0
Magnolia Bostad 7,3 2287194 11 436 11 436
Mengus Solna One Holding (preferensaktie) 1,8 av roster 5000 7770 8 880
4,3 av kapital
Mengus Stockholm 2005 (stamaktie) 5,0 av kapital 400 123 123
15,4 av roster
Mengus Stockholm 2011 (stamaktie) 14,2 av kapital 9375 9 9
14,9 av roster
Néatverk Europa 3,3 112 1748 3500
Pema People 12,5 166 9171 10 000
Q Lifestyle Holding 16,2 50 000 2994 0
Rite Ventures Holding 11,6 469 162 48 864 46 249
Zound Industries 8,8 544 365 37 445 17 400
Ovrigt - - 257 -
Summa aktier och andelar 237 091 204 523
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30. Fordringar hos koncernbolag, moderbolaget

2012-01-01 2011-01-01

Tkr 2012-12-31 2011-12-31
Varenne East AB - 4032
Varenne Forvaltning | AB - 7775
Varenne Fastigheter 2011 AB 59 2957
Varenne Invest | AB 1248 -

Redovisat varde vid arets utgang 1307 14 764

31. Ovriga fordringar

2012-01-01 2011-01-01

Ovriga fordringar 2012-12-31 2011-12-31
Upplupna intékter tillaggskopeskilling Quesada Kapitalférvaltning - 124 679
Ovriga poster 5117 3606
Redovisat varde vid arets utgang 5117 128 285

32. Eget kapital, moderbolaget
Eget kapital ar uppdelat pa bundet eget kapital och fritt eget kapital. Bundet eget kapital far inte minskas genom
vinstutdelning till aktiedgarna.

Bundet eget kapital
Varennes bundna egna kapital utgérs av aktiekapital, reservfond samt uppskrivningsfond. Reservfonden far anvandas
for att tacka en uppkommen forlust, efter beslut pa bolagsstamma.

Fritt eget kapital
Foljande fonder utgor tillsammans med arets resultat fritt eget kapital, det vill sdga det belopp som finns tillgangligt for utdelning
till aktieagarna.

Overkursfond

Nar aktier emitteras till 6verkurs, det vill sdga for aktierna ska betalas mer &n aktiernas kvotvarde, ska ett belopp motsvarande
det erhallina beloppet utéver aktiernas kvotvarde, foras till 6verkursfonden. Belopp som tillforts 6verkursfonden fr.o.m. 1 januari
2006 ingar i fritt eget kapital.

Fond for verkligt varde
Fond for verkligt varde inkluderar den ackumulerade nettoférandringen av verkligt varde pa finansiella tillgdngar som kan siljas
fram till dess att tillgdngen bokas bort fran rapporten éver finansiell stallning.

Balanserade vinstmedel
Balanserade vinstmedel utgors av foregdende ars balanserade vinstmedel och resultat efter avdrag for under aret lamnad
vinstutdelning

Utdelning
Styrelsen foreslar att en utdelning med 10 kr per aktie lamnas for verksamhetsaret 2012, en total utdelning p& 36 731 Tkr.

Kapitalhantering
For information om kapitalhantering hanvisas till Not 15, Eget kapital, koncernen.

2012-01-01  2010-01-01

Antal emitterade aktier 2012-12-31 2011-12-31
Antal aktier vid arets ingang 3673110 3673110
Antal aktier vid arets utgang 3673110 3673110

Varenne har endast ett aktieslag och samtliga aktier ar fullt betalda. Samtliga aktier har lika rétt till bolagets
nettotillgangar och vinst och varje aktie har en rost vid bolagsstamma. Totalt aktiekapital uppgar till 3 673 110 kronor
och kvotvéardet ar 1,00 krona.
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33. Rantebarande skulder, moderbolaget

2012-01-01 2011-01-01

Réantebéarande skulder, moderbolaget 2012-12-31 2011-12-31
Langfristiga rantebarande skulder

Forlagslan 2012/2015 103 764 -
Checkrakningskredit - 6 509
Summa 103 764 6 509

Kortfristiga rantebarande skulder

Forlagslan 2005/2012 - 8 000
Konvertibla forlagslanet 2009/2012:1 - 56 300
Summa - 64 300

Konvertibla férlagslanet 2012/2015:1

2012-01-01
Konvertibelt skuldebrev 2012-12-31
Erhallen likvid frAn emission av konvertibla skuldebrev 103 764
Transaktionskostnader 63
Nettobelaning 103 702
Belopp klassificerat som eget kapital* -
Upplupen ranta 3736

* Konverteringskursen ar baserad pa substansvardet vid utfardandet samt en 6kning pa 25 procent.
Utvecklingen av substansvardet sedan utfardandet ar i linje for att konverteringskurs kan komma att uppnas,

om den genomshnittliga utvecklingen fortsatter pA samma vis. Under I6ptiden erhaller innehavare av konvertibeln
en arlig ranta pa sex procent. Lanet I6per fram till 29 maj 2015.

Forfallostruktur upplaning 2012 Upp till 3 man 3-12 man 1-5ar Summa
Konvertibla forlagsléanet 2012/2015 - - 103 764 103 764
Ranta konvertibla foretagslanet 2012/2015 6 312 6 312

Checkrakningskredit
Totala beviljade checkrakningskrediten uppgar till 28 000 Tkr (27 000) varav 0 Tkr (6 509) hade utnyttjats vid arsskiftet,
aterstdende outnyttjad checkrakningskredit uppgar till 28 000 (20 491) Tkr.

34. Skulder till koncernbolag, moderbolaget

2012-01-01 2011-01-01

Skulder till koncernbolag, moderbolaget 2012-12-31 2011-12-31
Varenne Forvaltning AB 3 640 -
MIS — Media Investors Sweden AB 85 85
Totalt 3725 85

35. Upplupna kostnader och férutbetalda intékter, koncernen/moderbolaget
2012-01-01  2011-01-01

Upplupna kostnader och forutbetalda intékter, koncernen 2012-12-31 2011-12-31
Upplupna konvertibelrantor 3735 1619
Upplupna arvoden 1075 200
Upplupen vinstutdelning 12 810 5036
Upplupna férmedlingsprovisioner 352 382
Upplupna 6vriga kostnader 5829 370
Totalt 23801 7 607

2012-01-01  2011-01-01

Upplupna kostnader och férutbetalda intakter, moderbolaget 2012-12-31  2011-12-31
Upplupna konvertibelrantor 3735 1619
Upplupna arvoden 1060 200
Upplupen vinstutdelning 3714 5036
Upplupna 6vriga kostnader 155 370

Totalt 8 664 7225



36. Bokslutsdispositioner

2012-12-31 2011-12-31

Koncernbidrag fran Varenne forvaltning 325 -99
Utgaende balans 2012-12-31 325 -99
37. Operationell leasing
Leasingavtal dar foretaget &r leasetagare
Rakenskapsarets betalda leasingavgifter for ingangna avtal uppgar till:
Mkr 2012-12-31 2011-12-31
Kontorshyra 864 1052
Variabla avgifter tillhérande hyra 88 379
Totala leasingkostnader 952 1431
Framtida avgifter for ingdngna avtal uppgar till:
Mkr 2012-12-31 2011-12-31
Avgifter inom ett ar 432 864
Mellan ett och fem ar - -
Langre an fem ar - -
Totalt 432 864
38. Stéllda sékerheter och ansvarsforbindelser, moderbolaget

2012-01-01 2011-01-01
Tkr 2012-12-31 2011-12-31
Stéllda sakerheter
Foretagsinteckningar 500 500
Aktier -* 48 702
Investeringsataganden 37 610 47 042
Summa 38 110 96 244

Sékerheten avser pantférskrivning av finansiella instrument i form av aktier och andelar. Totalt beviljade krediter

uppgar till 28 000 Tkr (27 000).

* Vid periodens slut hade ingen kredit utnyttjats varav aktier stéllda som sakerhet var 0. Vid utnyttjande av krediten anvands

aktierna i depan som sakerhet.

39. Forklaringsposter till kassaflodet, moderbolaget

2012-01-01 2011-01-01
Tkr 2012-12-31 2011-12-31
Justeringar fér poster som inte ingar i kassaflodet fran den I6pande
verksamheten eller ej ar kassaflodespaverkande:
Justering for poster som inte ingér i kassaflédet fran den lopande verksamheten - 45 864 36 036
Nedskrivning av dotterbolagsaktier 5550 19 000
Avskrivningar 304 178
Summa -40 010 55214
Likvida medel 2012-12-31 2011-12-31
Kassa och bank 3413 6 994
Summa 3413 6 994
Betalda rantor och erhallen utdelning 2012-12-31 2011-12-31
Erhallen utdelning 3 266 1878
Erhallen ranta 858 560
Betald rénta -2 164 -3 935
Summa 1960 -1497
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40. Narstaende, koncernen och moderbolaget
Utover vad som redovisas i 6vrigt i denna arsredovisning lamnas nedan ytterligare upplysningar om narstaende.

Bolag med gemensamma styrelseledamoter

Det finns ett flertal bolag i vilka Varenne och bolaget har gemensamma styrelseledaméter. D& dessa situationer antingen inte
bedoms innebéra inflytande av den karaktar som anges i IAS 24, eller da transaktionerna avser immateriella belopp, har
upplysningar inte lamnats i denna not.

Transaktioner med néarstadende
Varenne har under 2012 fakturerat for forvaltningsarvode fran dotterbolagen Varenne Invest | AB samt Varenne East AB om
totalt 3 811 Tkr. Forvaltningsarvodet sker enligt avtal och arvodet &r marknadsmassigt.

Varennes fordringar hos koncernbolag har minskat med totalt 13 457 Tkr, se not 30 Fordringar hos koncernbolag, moderbolaget

for ytterligare information.

41. Vasentliga handelser efter periodens utgang, koncernen och moderbolaget

En rad handelser har intraffat efter rakenskapsaret. Till att bérja med har Varenne genomfort ett kapitaltillskott i dotterbolaget
Quesada Kapitalférvaltning om 5,2 Mkr. Varenne har aven avyttrat hela sitt innehav i Episurf Medical och erhallit en arlig
genomshnittlig avkastning (IRR) pa drygt 31 procent. Slutligen har Varennes portféljbolag Rite Ventures avyttrat majoriteten av
sitt &gande i Nebula Oy till Ratos. Nebula dgdes fore transaktionen till 80 procent av Rite Ventures och 20 procent av ledning
och grundare. Efter transaktionen kvarstar Rite Ventures med en dgarandel pa 15 procent i Nebula. Fér Varenne uppgar den
orealiserade genomsnittliga arliga avkastningen (IRR) pa Rite Ventures till 20 procent inkluderat transaktionen i Nebula.
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Styrelsen och den verkstallande direktoren forsakrar att &rsredovisningen har upprattats i enlighet med god redovisningssed i
Sverige och koncernredovisningen har upprattats i enlighet med de internationella redovisningsstandarder som avses i
Europaparlamentets och radets forordning (EG) nr 1606/2002 av den 19 juli 2002 om tillampning av internationella
redovisningsstandarder. Arsredovisningen respektive koncern-redovisningen ger en rattvisande bild av moderbolagets och
koncernens stéllning och resultat. Forvaltningsberéattelsen f6r moderbolaget respektive koncernen ger en rattvisande 6versikt
over utvecklingen av moderbolagets och koncernens verksamhet, stéllning och resultat samt beskriver vasentliga risker och
osakerhetsfaktorer som moderbolaget och de bolag som ingér i koncernen star infér. Arsredovisningen och

koncernredovisningen har godkants for utfardande av styrelsen den 14 maj 2013. Koncernens resultat- och balansrékning och

moderbolagets resultat- och balansréakning blir foremal for faststallelse pa arsstamman den 28 maj 2013.

Underskrifter

Stockholm den 14 maj 2013

Tommy Jacobson
Ordférande

Risto Silander Gunnar Osterberg
Styrelseledamot Styrelseledamot

Josefine Grane
Verkstallande direktor

Var revisionsberattelse har lamnats den 14 maj 2013

KPMG AB
Carl Lindgren
Auktoriserad revisor
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Revisionsberéattelse

Till &rsstamman i Varenne AB, org. nr 556532-1022

Rapport om arsredovisningen och

koncernredovisningen
Vi har reviderat arsredovisningen och
koncernredovisningen for Varenne AB for &r 2012.

Styrelsens och verkstéllande direktdrens ansvar for
arsredovisningen och koncernredovisningen

Det ar styrelsen och verkstéllande direktéren som har
ansvaret for att uppratta en arsredovisning som ger en
rattvisande bild enligt arsredovisningslagen och en
koncernredovisning som ger en réattvisande bild enligt
internationella redovisningsstandarder, sdsom de antagits
av EU, och arsredovisningslagen, och for den interna
kontroll som styrelsen och verkstéllande direktdren
bedémer ar nédvandig for att uppratta en arsredovisning
och koncernredovisning som inte innehaller vasentliga
felaktigheter, vare sig dessa beror pa& oegentligheter eller
pa fel.

Revisorns ansvar

Vart ansvar &r att uttala oss om arsredovisningen och
koncernredovisningen pa grundval av var revision. Vi har
utfort revisionen enligt International Standards on Auditing
och god revisionssed i Sverige. Dessa standarder kraver
att vi foljer yrkesetiska krav samt planerar och utfér
revisionen for att uppna rimlig sékerhet att
arsredovisningen och koncernredovisningen inte innehaller
vasentliga felaktigheter.

En revision innefattar att genom olika atgarder inhamta
revisionsbevis om belopp och annan information i
arsredovisningen och koncernredovisningen. Revisorn
véljer vilka atgarder som ska utféras, bland annat genom
att bedéma riskerna for vasentliga felaktigheter i
arsredovisningen och koncernredovisningen, vare sig
dessa beror pa oegentligheter eller pa fel. Vid denna
riskbeddmning beaktar revisorn de delar av den interna
kontrollen som &r relevanta fér hur féretaget upprattar
arsredovisningen och koncernredovisningen for att ge en
rattvisande bild i syfte att utforma granskningsatgarder
som &r &ndamalsenliga med hansyn till omstandigheterna,
men inte i syfte att gora ett uttalande om effektiviteten i
bolagets interna kontroll. En revision innefattar ocksa en
utvardering av andamalsenligheten i de
redovisningsprinciper som har anvants och av rimligheten i
styrelsens och verkstallande direktdrens uppskattningar i
redovisningen, liksom en utvérdering av den dvergripande
presentationen i arsredovisningen och
koncernredovisningen.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhamtat &r tillrackliga
och dndamalsenliga som grund for vara uttalanden.

Uttalanden

Enligt var uppfattning har &rsredovisningen upprattats i
enlighet med arsredovisningslagen och ger en i alla
vasentliga avseenden rattvisande bild av moderbolagets
finansiella stallning per den 31 december 2012 och av
dess finansiella resultat och kassafloden for aret enligt
arsredovisningslagen, och koncernredovisningen har
upprattats i enlighet med arsredovisningslagen och ger en
i alla vasentliga avseenden rattvisande bild av koncernens
finansiella stéllning per den 31 december 2012 och av
dess resultat och kassafléden enligt internationella

redovisningsstandarder, sdsom de antagits av EU, och
arsredovisningslagen. Forvaltningsberéttelsen ar forenlig
med arsredovisningens och koncernredovisningens 6vriga
delar.

Vi tillstyrker darfor att arsstamman faststaller
resultatrékningen och balansrakningen fér moderbolaget
samt rapport dver totalresultat och rapport éver finansiell
stallning for koncernen.

Rapport om andra krav enligt lagar och

andra forfattningar

Utéver var revision av arsredovisningen och
koncernredovisningen har vi &ven reviderat forslaget till
dispositioner betraffande bolagets vinst eller forlust samt
styrelsens och verkstéllande direktérens forvaltning for
Varenne AB for ar 2012.

Styrelsens och verkstéllande direktorens ansvar
Det ar styrelsen som har ansvaret for forslaget till
dispositioner betraffande bolagets vinst eller forlust, och
det ar styrelsen och verkstallande direktéren som har
ansvaret for férvaltningen enligt aktiebolagslagen.

Revisorns ansvar

Vart ansvar ar att med rimlig sékerhet uttala oss om
forslaget till dispositioner betraffande bolagets vinst eller
forlust och om forvaltningen pa grundval av Var revision. Vi
har utfort revisionen enligt god revisionssed i Sverige.
Som underlag for vart uttalande om styrelsens forslag till
dispositioner betraffande bolagets vinst eller forlust har vi
granskat om forslaget ar férenligt med aktiebolagslagen.
Som underlag for vart uttalande om ansvarsfrinet har vi
utéver var revision av arsredovisningen och
koncernredovisningen granskat vasentliga beslut, atgarder
och forhdllanden i bolaget for att kunna bedéma om nagon
styrelseledamot eller verkstallande direktdren ar
ersattningsskyldig mot bolaget. Vi har aven granskat om
nagon styrelseledamot eller verkstallande direktéren pa
annat satt har handlat i strid med aktiebolagslagen,
arsredovisningslagen eller bolagsordningen.

Vi anser att de revisionsbevis vi inhamtat ar tillrackliga och
andamalsenliga som grund for vara uttalanden.

Uttalanden

Vi tillstyrker att &rsstamman disponerar vinsten enligt
forslaget i forvaltningsberéattelsen och beviljar styrelsens
ledamoter och verkstéllande direktéren ansvarsfrinet for
rakenskapsaret.

Stockholm den 14 maj 2013
KPMG AB

Carl Lindgren
Auktoriserad revisor



