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Kort om Varenne

Varenne grundades 2001 och bedriver idag en investeringsverksamhet med huvud-
fokus pa nordiska entreprenérsledda tillvaxtbolag samt diskretionar kapitalforvaltning
genom dotterbolaget Quesada Kapitalférvaltning. Dartill har Varenne finansiella pla-
ceringar i ett antal olika investeringsfonder.

Varennes delas in i tre investeringsomraden:

Nordiska tillvdxtbolag

Nordiska tillvaxtbolag ar Varennes storsta investeringsomrade och omfattar nordiska
sma till mellanstora onoterade och noterade entreprendrsledda bolag i expansion.
Innehavet i Quesada Kapitalférvaltning utgor ett strategiskt och vardemassigt vasent-
ligt innehav i portféljen. Varenne forvaltar aven investeringarna i investeringsfonden
Varenne Invest.

Fastigheter

Varenne har sedan 2005 ett samarbete med Mengus som investerar i kontorsfastig-
heter i Stockholmsomréadet. Varenne ar en av investerarna i Mengus Fond 2005 och
2011. Varenne ar aven en av investerarna i fastighetsbolaget Commercial Estates
Group som investerar i fastigheter runt om i Storbritannien.

Osteuropa (Varenne East)
Varenne har idag tre investeringar i private equity fonder med investeringsfokus i
Osteuropa och Ryssland.
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2014 | Sammandrag

Finansiellt 2014

Substansvarde 31/12: 355 Mkr (427)
Koncernresultat: -38 Mkr (33)
Substansvardeutveckling: -17%

Nordiska tillvaxtbolag

Genomforda tillaggsinvesteringar i:
e Quesada Kapitalférvaltning

¢ Venue Retail Group

e Steve Perryman Sport Travel

Genomférda avyttringar:

¢ DIBS Payment Services med en totalavkastning pa 19%

¢ Alma Mater med en totalavkastning pa 12%

Fastigheter

¢ Varenne Fastigheter har paborjat avyttring och stangning
av fonden Mengus 2005. Utdelning fran Mengus 2005 var
under aret 11 Mkr.

¢ Varenne Fastigheter 2011 har tillfort ytterligare 9 Mkr till
Mengus 2011 som en del av det ursprungliga
investeringsatagandet.

e CEG har under aret forvarvat tre fastigheter i Storbritannien.

e Mengus 2011 har forvarvat tva fastigheter under aret.

Osteuropa

Pera Fund har genomfort en sista aterbetalning om 1,2
Mkr och darefter paborjat stdngning av fonden.

EC Financials Fund har genomfort en aterbetalning om
1,3 Mkr.

Turkietfonden har avyttrats till en likvid om 1,5 Mkr.

Mint Capital har aterbetalat 0,2 Mkr. Efter periodens slut
har fonden sokt forlangning med ytterligare 2+1 ar.

¢ Varenne East har genomfort en inlésen av aktier och aterbetalat 18 Mkr till aktiedgarna,
varav Varenne erholl 10 Mkr.
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Det gangna aret har praglats av en fortsatt svag
aterhamtning i varldsekonomin, geopolitisk oro
pa flera hall, olje- och Rubel-ras, en kraftigt
forstarkt US-dollar samt historiskt laga styrrantor.
Tillvaxten i varldsekonomin under aret var 2,6%,
i Euro-omradet 0,8%. Sveriges ekonomi vaxte
med 1,8%. Inflationen var negativ och
Riksbanken sankte styrrantan till historiska 0%.
Svarigheterna att hitta avkastning i detta
lagranteklimat drev boérsen uppat trots den
konjunkturella utvecklingen. Stockholmsbdrsen
gick upp 10% under aret.

For Varenne var 2014 ett omstallningsséar da
flera forandringar har skett i Varenne och i
portfoljpolagen. Vardemassigt var det ett tungt
ar. Substansvardet minskade fran 427 Mkr till
355 Mkr, varav 43 Mkr var vardeminskningar av
befintliga innehav och 29 Mkr utdelning till
aktiedgarna. Jag tilltrédde som VD i Varenne den
1 Augusti och initialt fokus var pé att arbeta
igenom var strategiska inriktning och portfdlj-
bolagen och bérja agera pa de slutsatser som
drogs. Déribland kan ndmnas finansieringen av
Varenne, nedldggningen av Q Lifestyle,
omstruktureringen av Steve Perryman samt
forsaljningen av skolverksamheten Alma Mater.
Varenne kommer aven fortsattningsvis att
fokusera pa investeringar i nordiska,
entreprenorsledda tillvaxtbolag som soker
tillvaxtkapital och en langsiktig &garpartner. Nya
investeringar kommer att ske i bolag som till sin
storlek och tillvaxtpotential var och en tydligt kan
bidra till Varennes vardemassiga utveckling
kommande 3-5 ar.

Under hésten har Varenne stallt ut en femarig
obligation om 135 Mkr, varav 98 Mkr gick till att
fortidsinlosa befintliga konvertibler. Det skapas
darmed aven utrymme for nya investeringar i takt
med att avyttringar gors.

Fastighetsfonderna har utvecklats starkt under
aret, sammantaget upp 22%. Mengus 2005 har
pabodrjat sin planenliga nedstangning och
aterbetalning, vilket kommer ge Varenne ett bra
utrymme for nya investeringar framover.

Quesada Kapitalférvaltning har genomfért en
omfattande kostnadsanpassning och darefter en
nysatsning. Per Molin tilltradde som VD i
september och organisationen forstarktes
ytterligare med flera nyckelpersoner. Varenne
och 6évriga agare har under aret tillskjutit 16 Mkr,
pga nya kapitaltackningsregler samt som ett led i
att finansiera nysatsningen. Under hosten har
volymen kapital under forvaltning utvecklats
mycket positivt,

ett gott tecken for framtiden vilket skapar goda
forutsattningar for en 6kad intjaningsférmaga.
Fokus framat ar att vidareutveckla tjanste-
erbjudandet samt att fortsatta 6ka kapital under
forvaltning for 6kad skalbarhet och dar med 6kad
[6nsamhet.

Zound Industries har haft en fenomenal
utveckling under aret och 2014 blir ett rekordar
gallande bade omsattning och resultat.
Omsattningen 6kade fran 314 Mkr till 534 Mkr,
en organisk tillvaxt pa 70%. Viktiga delar i denna
utveckling ar flera nya produktlanseringar samt
det strategiska samarbetet med Teliasonera.
Zound har under hosten pabdrjat en
kapitalanskaffningsprocess i syfte att finansiera
en breddning av affaren med nya
produktomraden.

Venue Retail Group, VRG, har genomfort en
nyemission som tillférde bolaget ca 50 Mkr.
Varenne tecknade sin andel om 9 Mkr. VRG har
under aret initierat en strategisk éversyn av
verksamheten, allt fran kundkommunikation,
butikskoncept och sortimentsstrategi. Christel
Kinning har tilltratt som tf VD och ledningen har
dartill tillférts flera nya personer for att driva
omstallningen som nu sker i syfte att aterga till
I6nsam tillvaxt.

Pema fortsatter att vaxa och vinna affarer vilket
ar mycket gladjande. Flera storre avtal har
ingatts, bla Stadium och AstraZeneca.
Ledningsgruppen har forstarkts ytterligare under
aret for att fortsatta utveckla verksamheten.

Varenne avyttrade under aret innehavet i DIBS
Payment Services med en IRR om 19%. Under
de sista timmarna pa aret avyttrade vi aven skol-
verksamheten Alma Mater. Varenne var med och
grundande bolaget 2012, vilket vi ar mycket
stolta 6ver da det idag ar en verksamhet med ca
310 elever i hdgstadiet och gymnasiet. AIma
Mater avyttrades till Athlete Sports Academy,
ASA. Forsaljningen gav Varenne en IRR om
12%.

Sammanfattningsvis har det gangna aret
praglats av férandringsarbete i Varenne och i
portfoljpolagen. Jag ser fram emot att arbeta
med att realisera konkreta resultat av dessa
satsningar i befintliga portféljbolag. Dartill
fortsatter vi arbetet med att utveckla Varenne
genom nya forvarv och avyttringar och bidra till
att Varenne blir ett &n mer framgéangsrikt och
valrenommerat investeringsbolag med fokus pa
att utveckla entreprendrledda tillvaxtbolag i
Norden.

Andreas Bladh, VD Varenne
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Finansiell utveckling 2014

Substansvarde

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

Den 31 december 2014 uppgick substansvardet
till 355 Mkr (427), motsvarande 97 kr (116) per
aktie. Under aret genomférdes en utdelning om
8 kr / aktie eller 29 Mkr. Exkluderat utdelningen
sa minskade substansvardet med 43 Mkr.
Minskningen forklaras till stor del av lagre
marknadsvarden i Venue Retail Group om 24
Mkr, i Q Lifestyle om 18 Mkr och Steve
Perryman om 11 MKkr.

Varenne Fastigheters substansvarde dkade
under 2014 med cirka 10%, med utdelningen till
aktieagarna inraknad. Okningen bestar av
orealiserade vardeodkningar i fastigheten Solna
Gate och realiserad vinst vid forsaljning av
Solna One.

Varenne Fastigheter 2011:s substansvarde
Okade markant under 2014 till foljd av kraftiga
vardedkningar i fastighetsbestanden i bade
CEG och Mengus 2011. Justerat for tillfort
kapital sa har substansvardet 6kat med 36%.

Substansvardet i Varenne East minskade med
ca 18% under 2014. Av portféljens kvarvarande
tre innehav minskade substansvardet under
areti alla tre. Bakgrunden till nedgangen ar
oroligheterna i Ryssland och den stora

nedgangen i vardet pa Rubeln.
Finansiering av Varenne

Varenne har i slutet av 2014 gett ut en
obligation pa drygt 135 Mkr, varav 98 Mkr av
kapitalet anvandes till en fortidsinlésen av
Varennes konvertibel som I6per ut i maj 2015.
Obligationen léper pa 5 ar med en fast arlig
ranta om 7,5%.

Resultatutveckling

Koncernens rorelseresultat uppgick till -36
(40) Mkr. Resultatet ar en funktion av
substansvardeutvecklingen beskriven ovan,
samt en lagre omsattning och resultat i
Quesada Kapitalférvaltning an budgeterat.
Sammantaget uppvagde detta inte de
rérelsekostnader koncernen haft under aret.

Fordelning av marknadsvarde per 31 december 2014

Ovrigt

Fastigheter

506 Mkr

Osteuropa

Nordiska tillvaxtbolag
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Investeringsverksamheten

Vision

Varenne vill bidra till ett féretagsklimat som k&nnetecknas av tillvaxt, utveckling och langsiktigt
vardeskapande.

Affarsidé

Varennes affarsidé ar att aktivt arbeta for respektive portféljbolags framgang och darigenom
skapa en langsiktigt god avkastning fér Varennes aktieagare. Varenne investerar i nordiska
entreprendrsledda tillvaxtbolag som sdker expansionskapital och en langsiktig finansiell
medinvesterare och agarpartner.

Mmal

. Varenne skall vara ett ledande investmentbolag for nordiska entreprenérsledda
tillvéxtbolag och en vardeskapande agarpartner.

. Varenne skall vara en attraktiv, langsiktig investering med god avkastning over tid.

o Varje investering ska generera en totalavkastning pa 15%.

Investeringsfokus

Varenne investerar i huvudsak i onoterade entreprendrsledda nordiska sma och medelstora
bolag som befinner sig i en tillvaxtfas och ar i behov av expansionskapital samt en langsiktig
finansiell medinvesterare och &garpartner for att fortsatta utveckla bolaget i takt med affarens
tillvaxt.

Bolagen ska ha bevisat sin affarsmodell genom en god omséttningstillvaxt och underliggande

positiva kassafléden, med hansyn taget till stérre tillvaxtsatsningar.
Den arliga omsattningen ar typiskt sett i intervallet mellan 50 till 500 Mkr.

Varenne har inget uttalat branschfokus utan goér investeringar dar vi ser att vi som agare kan
vara med och bidra till bolagets fortsatta framtida utveckling med var kunskap, erfarenhet, breda

natverk samt kapital for tillvaxt.

Investeringsfokus
Tillvaxt
Mognad

+ Expansionsfas !

Tid
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Varje enskild investering skall ha en tydlig effekt pa vardeutvecklingen av Varenne.

Darav investerar Varenne minst 20 Mkr i varje ny investering med en tydlig mal- IRR
sattning att dubblera vardet pa investeringen éver 5 ar, motsvarande en total-

avkastning (IRR) pa 15% eller mer. Investeringarna kan goras i flera steg och i olika +15%
former.

Ett av Varennes urvalskriterier vid nyinvesteringar ar att kunna definiera den intressanta
affarsmojligheten 6ver en tidsperiod om 3-5 ar. Vid investeringstillféllet definieras en gemensam
agaragenda, inklusive avyttringsstrategi tillsammans med grundare och huvudagare. | det fall att
nya forutsattningar gor det vardemassigt mer optimalt att férlanga innehavsperioden sa ar detta en
mojlighet. Innehavstiden for en investering ar saledes inte knuten till en fast tidshorisont. Vi
utvarderar arligen portfoljbolagen utifran dess méjligheter att generera avkastning enligt vara mal,

samt Varennes mojligheter att fortsatta bidra till bolagets framtida utveckling.

Varenne som &agare

Varenne ar en agarpartner till entreprendren/grundaren och tar generellt sett en minoritetsposition,
dvs en agarandel under 50% i portféljbolagen. Samtidigt skall &garandelen vara tillrackligt stor for
att Varenne ska kunna paverka bolagets utveckling pa ett konkret satt. Varenne arbetar aktivt i
bolagen via styrelsearbetet och nara relationer med bolagens ledning.

( Aktivt Kapital \

Private Equityfonder

Affarsanglar
Venture Capital
-
Mindre Kapital Hedgefonder Mer Kapital

Traditionella aktiefonder

Indexinvesterare

\ Passivt Kapital )

Varenne som agare gor skillnad genom att arbeta nara styrelse samt bolagsledning med fokus pa:

. Operationell utveckling — Affarsplanearbete och strategier for tillvaxt samt operationell
effektivitet och Ibnsamhet.

. Finansiell struktur — Sakerstalla att bolagets kapitalstruktur ar i linje med bolagets strategi,
riskprofil samt utvecklingsfas.

. Organisatorisk utveckling — Sakerstalla val fungerande ledningsstrukturer i bolaget, bade

pa styrelse- och ledningsgruppsniva.

o Bolagsstyrning — Sakerstalla att det finns tydliga agardirektiv, ett strukturerat och
affarsdrivet styrelsearbete, tydlig rapportering kring verksamheten samt lamplig legal
struktur.

o Kontakter och natverk — Framjar portfdljbolagens respektive affarer via tillgang till
Varennes breda natverk av kompetenser samt affarskontakter.

NI LIHINVSHIIASONIHILSIANI



Investeringsprocessen

Varenne letar aktivt efter nya investeringar och blir ocksa kontaktade kontinuerligt av
entreprendrer, radgivare samt andra investerare och personer ur vart natverk. Det aktiva
sdkandet efter attraktiva investeringsobjekt omfattas bland annat av att synas och 6ka
k&dnnedomen om Varenne som investeringspartner. Varenne traffar, utvarderar och féljer
kontinuerligt utvecklingen i vad vi beddmer vara intressanta bolag eller sarskilt intressanta
individer, bade sadana som ar potentiella investeringar idag, men ocksa bolag i tidigare faser
som kan komma att bli intressanta for oss pa sikt inom ramen for vara investeringskriterier.

Investeringsprocessen inleds med att vi gar igenom foéretagets affarsplan, affarsmodell,
finansiella stéllning och investeringsvillkor. Under analys- och genomlysningsprocessen har vi
flera moten med befintliga aktiedgare och féretagets ledning kring affarsplan, verksamhet,
befintliga mal och liggande investeringsforslag. Vi gor marknadsanalyser och
konkurrentanalyser dar vi jamfor det potentiella portfoljpbolaget med konkurrenterna pa
marknaden. Nar en helhetsanalys av bolaget genomférts upprattas ett internt beslutsunderlag
som ligger till grund for styrelsens beslut om investering.

Vid beslut att ga vidare i processen skrivs en avsiktsforklaring, mellan Varenne och befintliga
agare, dar gemensamma mal samt verksamhetsinriktning for bolaget satts upp. Darefter
pabdrjas en legal genomlysning av féretaget och en djupgdende genomgang av bokfoéring,
finansiell stallning och skattefragor.

Om dokumentationen och redovisningen uppfyller dnskad kvalitet, upprattas aktiedgaravtal och
investeringen genomfors.

s Mote Analys av Mote Forhandling Mote med Legal Due Forhandling
- med bolag och hos bolaget / e Avtal
forslag bolaget marknad bolaget Term Sheet aktiesgare UL Investering
u J v
FAKTAINSAMLING ANALYS DUE DILIGENCE OCH GENOMFORANDE AV INVESTERING
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Nordiska tillvaxtbolag

Varenne investerar huvudsakligen i nordiska entreprendrsledda tillvaxtbolag. Under 2014
har Varenne avyttrat DIBS, Aima Mater samt avvecklat innehavet i Q Lifestyle Holding.
Tillaggsinvesteringar har skett i Quesada Kapitalférvaltning, Venue Retail Group samt Steve
Perryman Sport Travel. Portfoljen inom investeringsomradet nordiska tillvaxtbolag bestar av
10 innehav, varav tva ar noterade.

@ zoundustries QUESADA ¢

BEDFACTORY
SWEDEN

’
Biot ag(é @i gmen MaginelV
e LY HOPE

{Biotage uppnadde sitt mal om 10% i rérelsemarginal.

Quesada Kapitalférvaltning har tillsatt en ny VD och rekryterat flera
nyckelpersoner.

[Zound Industries har haft en tillvixt om 70% med 10% EBITDA-marginal.

I.
I

MORR'S

llmmml; ”

N,

[Féretrédesemission och nysatsning i Venue Retail Group.

PEMA Sweden tecknade flera strategiskt viktiga avtal med bl.a. Stadium
och AstraZeneca.

[Férséljning av Alma Mater och DIBS Payment Services.
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BED FACTORY
SWEDEN

Bed Factory Sweden &r en av de stérsta tillverkarna i Skandinavien av kvalitetssdngar och grundades
av entreprenérerna Eva och Hakan Falk. Tillverkningen sker i egen fabrik i Estland. Bolaget har bade
egna varumérken och levererar till stora sédngvarumérken samt mébelvaruhus.

\_

Bed Factory minskade omsattningen med cirka 12%
under 2014 jamfort med aret innan. Det beror framst pa
att en tillaggsorder fran bolagets storsta kund inte nadde
full effekt samt pa ett minskat orderlage i
premiumsegmentet.

Lénsamheten har, som en naturlig konsekvens av den
minskade omsattningen, sjunkit under aret.
Rérelsemarginalen uppgick till 1,0% vilket motsvarar en
minskning med narmare 8% jamfort med féregaende ar.

Bolaget har haft ett positivt kassafldode som méjliggjorde
en utdelning om 0,7 Mkr till Varenne.

Bed Factory har under aret slutfort byggnationen av en
ny fabrik i Estland och flyttat in i densamma.

| och med den nya fabriken far bolaget en effektivare

tillverkning med utékad produktionskapacitet. Bolaget har
fatt viktiga tillaggsordrar fran sin storsta kund som
férvantas 6ka omsattningen kraftigt kommande ar.

Bolagsfakta

Omsattning 2014 61 Mkr (69)
Rérelsemarginal 1,0% (8,8)

Investeringsar 2009

Agarandel 44%

Hemsida www.bedfactorysweden.se
Styrelseordférande Tommy Jacobson

VD Eva Falk

@
Biotage

Biotage é&r ett internationellt bioteknikféretag som utvecklar, tillverkar och séljer instrument och tjdnster
inom ldkemedelskemi och analytisk kemi. Biotage &r noterat pa Nasdaqg OMX Nordic Small Cap.

Biotage har under 2014 dkat omsattningen med 5,5% och
det ar den amerikanska marknaden som star for den

stdrsta tillvaxten. Det ar produkterna for Sample Prep och
rening som tillsammans driver tillvaxten och Idnsamheten.

Biotage nadde under 2014 malsattningen om en
rorelsemarginal om 10%.

Styrelsen har efter periodens slut féreslagit en utdelning
om 0,75 kr/aktie. Det innebar en hdjning om 15 6re eller
25% jamfort med féregaende ar.

Biotage lanserade under fijarde kvartalet en ny viktig
teknologiplattform, Extrahera™, som ar ett automatiserat
system for provberedning och analyser.

Biotage ser ut att visa en fortsatt expansion pa strategiskt
viktiga marknader samtidigt som den nya
teknologiplattformen vantas bidra till en 6kad férsaljning
av forbrukningsvaror.

Bolagsfakta
Omsattning 2014
Rérelsemarginal

490 Mkr (445)
10,1% (8,8)

Investeringsar 2010

Agarandel 5,2%

Hemsida www.biotage.se
Styrelseordférande Ove Mattsson

VD Torben Jérgensen

AN

eFISH

PHARMACEUTICALS

~—  Bluefish Pharmaceuticals ér ett ldkemedelsféretag som erbjuder marknaden hégkvalitativa
generiska ldkemedel. Féretaget grundades 2005 av Karl Karlsson och &r idag verksamt pa
20 europeiska marknader med tillverkning i Indien.

Omesaéttningen 6kade med 7% under 2014 jamfért med

foregaende ar. Okningen ar framst hanférlig till nya vunna

upphandlingar i Spanien och Irak.

Bolaget gjorde en rorelseforlust om -26 Mkr (-27). Trots
fortsatt forlust under 2014 klarade bolaget av att na ett
positivt EBITDA-resultat for det fjarde kvartalet om 1,9
Mkr.

Bluefish har under 2014 tillforts totalt 50 Mkr dar
majoriteten investerades av storégarna Bengt Agerup
och Gerald Engstrom.

Bolaget har under aret gjort insatser for att forbattra
omsattningen och Iénsamheten genom att identifiera nya

marknads- och produktmajligheter.

Dessa satsningar har bidragit till en forbattring

i bruttomarginal under 2014.

Under 2015 vantas de forsta egenutvecklade produkterna
boérja saljas med hogre marginaler an Bluefishs
ovriga produkter.

Bolagsfakta

Omsattning 2014 188 Mkr (176)
Rérelsemarginal Neg. (Neg.)

Investeringsar 2006

Agarandel 3,9% av kap (6,7% av rost)
Hemsida www.bluefishpharma.se
Styrelseordférande Gerald Engstrém

VD Karl Karlsson

VAN
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Hope grundades 2001 av tva modeentreprenérer. Varumérket bygger pa vardagsmode
och kdnnetecknas av ett fokus pa material, detaljer och kreativa uttryck. Bolaget designar,

HOPE

producerar och distribuerar egna kollektioner av kldder och accessoarer riktat till bade
kvinnor och mén. Férséljning sker genom Hopes egna butiker i Stockholm, Géteborg,

Kdpenhamn och Amsterdam, men &ven via ett stort nat av aterforséljare globalt.

Hopes omsattning for helaret 2013/2014, som avslutades

i juni, uppgick till 92 Mkr, motsvarande en

omsattningsokning med cirka 6% jamfort med féregaende

ar.

Rérelsemarginalen under aret uppgick till cirka 1%,
motsvarande en minskning med 7% jamfért med
foregaende ar. Den minskade I6nsamheten ar kopplat till
en svagare forsaljning i egna butiker till foljd av en svag
konjunktur.

Under aret 6ppnade Hope tre nya butiker i Géteborg,
Taby och Amsterdam. Dessutom gjordes en omflyttning
av bolagets butik i Kdpenhamn till en stérre och mer
central lokal.

Hope fortsatter sin geografiska expansion och planerar
att 6ppna sin forsta butik i Norge under varen 2015.

Bolagsfakta
Omsattning 2013/14
Rérelsemarginal
Investeringsar
Agarandel

Hemsida
Styrelseordférande
VD

92 Mkr (87)

0,9% (8,3)

2007

22,9%
www.hope-sthim.com
Tommy Jacobson
Asa Sanemyr

~

MaginelV

Magine erbjuder sina kunder en molnbaserad TV-tjédnst som méjliggér att se TV bade live
och on-demand via smartphone, surfplatta, dator och TV. Bolaget grundades 2012 av flera
entreprenérer med en gedigen bakgrund inom TV och media.

Magine har under aret gjort omfattande investeringar i IT,
personal och den tekniska plattformen.

Bolaget lanserade sin TV-tjanst i Tyskland under 2014 och
hade vid arets slut drygt 20 000 st betalande kunder pa en
total kunddatabas om 120 000 st aktiva anvandare.

Det kravs ytterligare kapitaltillskott for att marknadsféra
tjansten, tréda in pa flera marknader och utveckla tekniken
ytterligare. Bolaget arbetar med att fa patent pa den
egenutvecklade |T-plattformen. | expansionsplanerna
inkluderas lansering pa flera marknader under kommande
ar sdsom i Storbritannien och Spanien.

nyemission.

Bolagsfakta
Omsattning 2014
Rérelsemarginal
Investeringsar
Agarandel
Hemsida
Styrelseordférande
VD

Neg.

2012

2,2%
Www.magine.com
Kamal Bherwani
Mattias Hjelmstedt

Under 2015 avser bolaget att ta in nytt kapital genom en

-

\

Pema Sweden bedriver bemannings- och rekryteringsverksamhet inom industri, lager

& logistik, bygg och anldggning samt kontor. Darutéver erbjuder bolaget tjdnster inom

fastighetsservice, arenadrift och utemiljéer. Pema Sweden &r en auktoriserad

bemanningskoncern som grundades 1997 av Pér Eriksson och Magnus Andersson.
PEMA 6kade omsattningen organiskt under 2014 med | PEMAs strategi ligger tillvaxt under I6nsamhet
11%. Tillvaxten skedde trots att bolaget tappade sin storsta kommande ar med geografisk expansion samt
kund i bérjan av aret. kompletterande satsningar i tjianstemixen. PEMA avser

. ) ) . ) att stédja den organiska expansionen med bolagsférvarv
Rérelsemarginalen minskade till 2,2% (2,5) under 2014 till kommande ar.
foljd av engangskostnader for uppstart av en breddning av
tjdnsteerbjudandet samt en utékad leveransorganisation i
samband med tecknandet av flera storre avtal. Bolagsfakta
Omesattning 2014 325 Mkr (292)
PEMA ingick under aret ett trearigt samarbetsavtal med Roérelsemarginal 2,2% (2,5)
PostNord inkluderat ett tredrigt uppdragsavtal avseende Investeringsar 2011
driften av Stadiums nordiska centrallager i Norrkoping. Agarandel 25%
Avtalllet r?ed $tadium omfattar 200 arb?tstillféllen vid lagret Hemsida www.pemapeople.se
och ar vart cirka 300 Mkr under avtalslangden. Styrelseordforande Tommy Jacobson
VD Michael Gozzi
_J
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( Quesada Kapitalforvaltning ar ett vardepappersbolag med tillstand av och under tillsyn av
QU E S A D Finansinspektionen. Verksamheten bestar framst av kapitalférvaltning och konceptet
KAPITALFORVALTNING bygger pé en stark relations- och fértroendeskapande radgivning. Genomgéaende f6r
férvaltningen &r att uppdragen skrdddarsys efter varje kunds individuella behov.

Quesada har under aret rekryterat en ny VD, Per Molin, | tjansteerbjudandet kommer bl.a. en ny pensionstjanst
och forstarkt organisationen med ett antal nyckelpersoner. att lanseras.

Quesada har under aret erhallit tillstand gallande
placering av finansiella instrument utan ett fast atagande
som ger mojlighet till kapitalanskaffningsaktiviteter.

Bolaget har ingatt ett samarbete med att etablera

i . Bolagsfakta
Quesadas allokeringsfonder pa Avanzas plattform. Omséttning 2014 61 Mkr (69)
Under 2015 kommer en rad vardeskapande atgarder Rérelsemarginal Neg. (Neg.)
genomforas for att flytta fram bolagets position ytterligare Investeringsar 2012
som ett ledande kapitalfrvaltningsbolag i Agarandel 65 %
mellansegmentet. Hemsida www.quesada.se
Styrelseordférande Lars Thorén

En av dessa atgarder &r en satsning pa utvalda
kundgrupper samt etablering av nya fonder med en VD Per Molin
skarpare profil och en utdkad tjansteportfolj.

~

\(

= Steve Perryman Sport Travel &r en researrangdr inom sport och underhallning.
* Steve Perryman Bolaget har verksamhet i Sverige, Norge och Finland. Bolaget erbjuder paketl6sningar
Sport Travel till internationella evenemang inom fotboll, Formel 1, ishockey m.m. Steve Perryman
bedriver &ven under varumérket Holiday Wheels en bilférmedlingstjénst online.

Steve Perryman har de senaste aren upplevt en allt storre
konkurrens fran internetbaserade aktorer, vilket lett till att
omsattning och Idnsamhet har férsamrats. Fokus har under

senare delen av 2014 varit att minska bolagets kostnader Bola?sf.akta
och effektivisera organisationen. Omsattning 2014 50 Mkr

. . . . Rorelseresultat Neg.
Under aret har aven affaren breddats med online Investeringsar 2006
bilférmedlingstjanst, Holiday Wheels. Under aret har Steve Agarandel 42.5%
P?rrymf':m.tgglt in 10 Mkr ilan fran sina akt.l.eagar"e for att Hemsida steveperryman.se
starka likviditeten. | borjan av aret genomférdes aven en .. A

- o e S . Styrelseordférande Fredrik Tibell
nyemission dar agarna tillférde 10 Mkr i aktiekapital, samt . .
VD 2014 Stefan Karrstrom

genomfdrde en agarspridning dar tre nya agare tillkom for
% av aktiekapitalet.
\30"/ ktiekapitalet

J
N

v

VRG ér en ledande aktér inom accessoarer, resetillbehér

(
VE N U E REI-AI L G ROU P och skor i Norden. Verksamheten drivs via kedjorna

Accent, Morris och Rizzo. VRG &r noterat p4 Nasdaqg OMX.

Venue Retail Group (VRG) rapporterade for °
rakenskapsaret 2013/14, som avslutades i augusti, en
omsattning pa 902 Mkr (844 Mkr) med en bruttomarginal

om 54,0% (57,4). e EBITDA-marginal om minst 8% (sankt fran 10%)
Resultatet efter skatt uppgick till -52 Mkr (23). Det
negativa resultatet beror pa en svagare forsaljning, flera

Arlig nettoomséttning om minst 1,2 Mdr kronor,
motsvarande en genomsnittlig tillvaxt pa 12,5%

e Langsiktig genomsnittlig soliditet 6ver 40%

oldnsamma butiker som under perioden har stangts, VRG fortsatter sin nya strategiska plan med en ny
satsning pa nya butiker som &nnu inte gett onskad effekt konceptplattform och tydligare sortimentsstruktur samt
samt lagerutférséljningar som paverkat bruttomarginalen varumarkesstrategi, vilket kommer lanseras under 2015.
negativt.

Bolaget slutférde under augusti manad en foretrades-
emission om 50 Mkr. Christel Kinning har under perioden

utsetts till tillférordnad VD. Bolagsfakta

Omsattning 2013/14 902 Mkr (844)
Efter periodens slut har bolaget rapporterat sitt forsta Rérelsemarginal Neg.
kvartal. Koncernens férséljning blev 216 Mkr (217) och Investeringsar 2006
resultatet efter skatt slutade pa -2,0 Mkr (-2,4). Agarandel 16,5%
Bolaget kommunicerade i slutet av 2014 nya langsiktiga Hemsida www.venueretail.se
finansiella mal: Styrelseordférande UIf EkIof

VD Christel Kinning (tf)

N\

\
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Zound Industries utvecklar, tillverkar och séljer hbgkvalitativa livsstilshérlurar
m- och hégtalare till en global marknad. Bolaget séljer under de egna

varumérkena Urbanears, Coloud och Molami samt Marshall under licens.

Zound Industries har under 2014 haft en organisk tillvaxt
om narmare 70% och produktserien med Marshall har
varit en starkt bidragande orsak till den rekordartade
omsattningstillvaxten under aret.

Lénsamheten har hallit en hég niva med en EBITDA om
cirka 10% som kan jamféras med ett nollresultat fér 2013.

Bolaget har etablerat kontor och en séljorganisation i New
York for att med fysisk nérvaro och varuméarkeskdnnedom
bearbeta den viktiga nordamerikanska marknaden.

Zound Industries har under aret deltagit pa varldens
storsta konsumentelektronikmassa, CES, i Las Vegas med
ett specialuppbyggt Showroom som visade upp bolagets
senaste produktlanseringar.

Under 2015 kommer Zound Industries fortsatta med
produktutveckling och expansion pa geografiskt viktiga

marknader.

Bolagsfakta
Omesattning 2014
EBITDA-marginal
Investeringsar
Agarandel
Hemsida
Styrelseordférande
VD

534 Mkr (314)

9,5% (0)

2010

16,0%
www.zoundindustries.com
Tommy Jacobson

Pernilla Ekman

14
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Fastigheter

Varenne investerar i fastigheter genom 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. CEG investerar i
undervarderade eller misskotta fastigheter,
framst kontor och industrilokaler, i bra lagen
med stor potentiell uppsida. Bolaget ar
baserat i London, men har ytterligare tva
kontor i Storbritannien.

Marknaden

2014 blev ett rekordar for
fastighetstransaktioner med en volym pa
156 miljarder kronor vilket ar mer an 1
miljard mer an vad som omsattes det
tidigare rekordaret 2008.
Fastighetsmarknaden har praglas av god
tillgang pa kapital till lag ranta, lag vakans
och stabila kassafléden. Direktavkastningen
ar hogre an motsvarande rantelage vilket
gynnar fastigheter som tillgangsslag.

BNP-tillvaxten i Sverige 6kade med 2,1%
under 2014 och uppgick till 1,8%. Svag
tillvaxt och relativt hég arbetsloshet har
bidragit till att halla inflationen lag, mindre
an 1%.
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Fastigheter (2005)

Varenne Fastigheter (2005) grundades 2005 och &gs till 55% av Varenne AB och dérutéver av

fem investerare. Bolaget har en investering om 100 Mkr i Mengus Fond 2005 och har under

aret fullgjort sitt atagande till fonden.

Substansvirde
Substansvardet i Varenne Fastigheter (2005)

uppgick totalt till 96,6 Mkr (98,6) den 31
december 2014, en minskning med cirka 2%
under 2014. Férandringen beror pa att Mengus
har avyttrat fastigheten Solna One och darefter
betalat ut 11 Mkr till Varenne Fastigheter
genom inlésen av aktier. Inkluderat tidigare
kapital sa har Varenne Fastigheter kunnat delat
ut 12,7 Mkr till aktiedgarna, varav Varenne AB
erholl 6,9 Mkr. Varenne AB:s innehav i Varenne
Fastigheter (2005) motsvarar 11% av Varenne
AB:s totala substansvarde. Mengus har efter
perioden beslutat att forlanga fondens ordinarie
[6ptid t.0.m. maj 2016 for att sakerstalla en

vardemaximerande avyttring av Solna Gate.

Varenne Fastigheter 2011

Uthyrningsgraden i fastigheten Solna Gate
uppgar till 100% och har en genomsnittlig
hyreskontraktslangd om cirka 6 ar.

Investeringar och avyttringar
Under 2014 salde Mengus fastigheten Solna

One till Svenska Handelsbankens

Pensionsstiftelse.

Processen att avyttra Solna Gate har efter
perioden inletts och flera storre fonder samt
svenska institutioner har visat intresse for
fastigheten. Malsattningen ar att avyttra
fastigheten under hésten 2015.

Varenne Fastigheter 2011 AB bildades i bérjan av 2011 och &gs till 59% av Varenne AB.
Varenne Fastigheter 2011 har ett 4tagande om att investera 50 Mkr i Mengus Fond 2011 samt

cirka 50 Mkr i CEG.

Substansviérde
Varenne Fastigheter 2011:s substansvarde

uppgick totalt till 120,4 Mkr (85,6) den 31
december 2014. Férandringen beror framst pa
en positiv vardeutveckling i CEG’s
fastighetsportfélj. Varenne AB:s innehav i
Varenne Fastigheter 2011 motsvarar cirka
14% av Varenne AB:s totala substansvarde.

Investeringar och avyttringar
CEG har under aret forvarvat tre

fastigheter:

e  Park Lane, Croydon
CEG kopte kontorsfastigheten Park Lane
om 81 000 kvm i en forort till centrala
London.

e Alpha Tower, Birmingham
CEG kopte kontorsfastigheten Alpha
Tower om 20 000 kvm i centrala
Birmingham.

16

° Wellesley House, Leicester

CEG kopte kontorsfastigheten Wellesley
House i narheten av Leicester.

Mengus 2011 har forvarvat tva fastigheter
under 2014:

e Uggleborg, Stockholm City
Mengus férvarvade kontorsfastigheten
Uggleborg fran AFA Fastigheter med 5
400 kvm uthyrbar area. Fastigheten ar
belagen mittemot T-centralen.

e  Duvan 6, Stockholm City
Mengus férvarvade kontorsfastigheten
Duvan fran Fabege med 10 000 kvm
uthyrbar area. Fastigheten ar belagen
nara T-centralen.
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Osteuropa (Varenne East)

Substansviérde

Varenne Easts substansvérde uppgick total till Vi kan framéver vanta oss fortsatt ekonomisk
20 Mkr den 31 december 2014, en minskning instabilitet och ofdrdelaktigt investeringsklimat.
med 18%, justerat for aterbetalat kapital. Hindelser under 2014

Minskningen beror pa nedgang i samtliga . Innehavet i EC Turkietfond har avyttrats,

innehav p.g.a. den politiska oron i Ryssland och totalt 1,5 Mkr och avkastningen blev -20%.

Ukraina, samt den kraftiga nedgangen av rubeln.

Varenne AB:s innehav i Varenne East motsvarar ~ ® EC Financials Fund har genomfort

3% av Varenne AB:s totala substansvérde. aterbetalning av kapital pa totalt 1,3 Mkr.
2014 blev ett mycket turbulent ar. Konflikten i . Aterbetalning till aktieagarna har skett
Ukraina utléste sanktioner mot Ryssland, vilket genom inlésen om totalt 19 Mkr, varav 10
tillsammans med ett stort fall i oljepriset, drabbat Mkr till Varenne.

den ryska ekonomin hart. BNP-tillvaxten vantas Avyttring

sluta pa laga 0,6% jamfoért med prognosticerade

2.2% i bérjan av aret vilket framst beror pa svag Fokus i Varenne Easts innehav ar att forbereda

export och lag konsumtion. innehaven och fonderna infér avyttring.

11 INVYVEST 11 Invest &r en fond som placerar i mark och fastigheter med fokus pé

THE REAL ASSET FUND Ryssland. Fér ndrvarande har fonden tva investeringar.

H?ndelsez‘ undc_er 2014 i . . Investeringsar 2006
Vard.enedgangen i fonde"n under aret beror framforallt E)a . Likvidationsar 2014 + 2 &r
orealiserade valutakursforluster och nedskrivning av vardet i flera =

innehav. Fonden har férlangts till slutet av 2015. | december Agarandel 4,0%

avyttrades Desna for en vardering om ca 400 MRUB, 48% av Forvaltare 11 Invest

fondens NAV. Investeringsansvarig Noel Diviney
Avyttring Hemsida www.11invest.com

Fonden ska enligt plan avvecklas 2015 och till f6ljd av tidsbrist har fonden genomfért en nedskrivning av fondens varde.
Vi anser det vara troligt att tidsplanen halls.

\. y,
e N
. . . EC FF &r en fond med primért fokus pa den Ryska finanssektorn. Fonden
East Capital Financials Fund investeringar
Héndelser under 2014 Investeringsar 2006
Aterbetalning har gjorts genom inlésen till aktieégarna, varav Likvidationsar 2015 + 1 ar
Varenne East erholl 1,3 Mkr. Vardeminskning under aret om 39% Agarandel 1,0%
pga av fall i Rubeln och omvarderingar av fondens tillgangar. Férvaltare East Capital
Avyttring Investeringsansvarig  East Cap. Private Equity
EC FF har forlangt fondens livstid till januari 2016. Fonden har flera - -
. o L - . Hemsida www.eastcapital.com
innehav kvar att avyttra, men fonden gar inte att férlanga langre, sa
en stangning under 2015 ar trolig.
\. y,
{ . N
- Mint Capital Il &r en fond med investeringar med fokus pa Ryssland. Fonden har idag totalt atta
min
CAPITAL, investeringar.
[
Héndelser under 2014 Investeringsar 2005
Mint Capital har under 2014 avyttrat ett av sina innehav, Quinyx for 3 sevidati +
MUSD, delar av koépeskilling har utbetalats till aktieagarna i fonden, I__A_|g;/|r<;itéc;rl1$ér fos;"/i 2ar
varav Varenne har erhallit 0,2 Mkr. Forvaltare Niint Capital
Avyttring Investeringsansvarig Fredrik Ekman,
Mint Capital har efter periodens slut givit ett forslag att férlanga . uif Pers.son
fonden ytterligare 2+1 ar. Varenne har accepterat en férlangning Hemsida www.mintcap.ru
eftersom det bedéms skapa mest varde for aktiedgarna.
\. 7

17

vdOdN4lSo



Organisation

Varennes organisation ar utformad utifran 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

Tommy Jacobson Gunnar Osterberg Risto Silander Sune Nilsson
Ordférande Ledamot Ledamot Suppleant
Medarbetare

Andreas Bladh Jonas Bertilsson Jessica Tradgardh Philippa Skarin Rebecka Léthman Ryda
VD Investeringsansvarig Ekonomiansvarig Kontorsansvarig Foéréldraledig
Aktiedgare

Varenne AB hade per 2014-12-31 totalt 109 aktiedgare och 3 673 110 utestdende aktier. De
storsta aktieagarna var enligt Euroclears (VPC) aktieagarlista:

Aktieagare Antal Roster ( %)

JP Morgan Bank 988 396 26,91
Erminia Forvaltnings AB 451 028 12,28
Tommy Jacobson Foérvaltnings AB 449 540 12,24
UIf och Bo Ekl6f Invest Aktiebolag 416 793 11,35
JP Morgan Luxembourg 180 930 4,93
F. Holmstrém Private Equity AB 145 175 3,95
Andersson, Patrik 79 440 2,16
JP Morgan Bank 44 060 1,20
PELAM AB 41990 1,14
UBS AG Clients Account 41740 1,14

18
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Forvaltningsberattelse

Varenne AB

Styrelsen och verkstallande direktéren i Varenne AB, org.nr 556532-1022, avger harmed arsredovisning och koncernredovisning for
verksamheten i moderbolaget och koncernen avseende rékenskapsaret 1 januari - 31 december 2014. Bolaget och styrelsens sate
ar i Stockholm, Sverige.

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

Allmant om verksamheten

Varenne ar ett investmentbolag som investerar i nordiska entreprendrsledda tillvaxtbolag som sdker expansionskapital samt en fi-
nansiell medinvesterare och agarpartner. Varennes affarsidé ar att aktivt arbeta for att bidra till respektive portfdljbolags framgang
och darigenom skapa en langsiktigt god avkastning for Varennes aktieagare. Varennes investeringar delas idag in i tre omraden;
Nordiska tillvéxtbolag, Fastigheter och Osteuropa. Varennes stérsta investeringsomréde &r nordiska tillvéxtbolag och investeringar
gors framférallt i bolag som séker expansionskapital. Varenne efterstravar en dgarandel under 50 % i bolagen och generellt har
bolagen i portféljen idag en omsattning mellan 50 till 500 Mkr. Varenne bedriver i 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). | dotterbolaget Quesada
(556608-7994) bedrivs kapitalférvaltning.

Efter att det nya CRR-regelverket kom i augusti har Varenne tillsammans med Finansinspektionen konstaterat att flera av Varennes
dotterbolag ar finansiella institut. Quesada ar sedan tidigare ett institut enligt regelverket. Dessa bolag skall nu enligt Finansinspekt-
ionen inga i en finansiell féretagsgrupp som varje kvartal rapporterar till Finansinspektionen, i enlighet med artiklarna 11-24 i
Tillsynsférordningen fr.o.m. fjarde kvartalet 2014. Finansinspektionen har aven konstaterat att Varenne AB ar ett sa kallat finansiellt
holdingbolag enligt artikel 4.1 i Tillsynsférordningen. Varenne gér bedémningen att detta inte paverkar koncernen vasentligt forutom
att de finansiella instituten varje kvartal skall inga i rapporteringen till Finansinspektionen som Quesada ansvarar for.

Viktiga hdandelser under aret
Férséljningar

Av de noterade innehaven har Varenne AB, Varenne Invest | AB och Varenne Foérvaltning AB, under aret genomfort forsaljningen
av DIBS Payment Services vilket genererade en genomsnittlig avkastning om 19%. Av de onoterade innehaven har Varenne AB
och Varenne Invest | AB avyttrat Alma Mater vilket gav en genomsnittlig avkastning om 12%. Under aret har aven innehavet i Q
Lifestyle Holding AB skrivits ned till O kr i Varenne AB och Varenne Invest | AB i samband med att bolaget forsattes i konkurs.

Investeringar

Varenne har genomfort en rad tilldggsinvesteringar i befintliga onoterade innehav sa som; aktiedgartillskott till Quesada om 10,4
Mkr. Nyemission om 5,8 Mkr till Steve Perryman Holding och nyemission i Venue Retail Group om 8,8 Mkr. Aktieagartillskott har
aven utgatt till Varenne Fastigheter 2011 om 1,9 Mkr, i enlighet med investeringsatagande.

Finansiering

Varenne AB erbjod i slutet av 2014 sina konvertibelinnehavare en fortidsinlésen mot att de istallet tecknade sig i en ny obligation
som stracker sig fran 2014 till 2019, med en réanta om 7,5%. Av 104 Mkr i konvertibel omvandlades 98 Mkr till den nya obligationen,
100 Mkr inklusive upplupen ranta, genom fortidsinldsen. Utdver de som tecknade genom fértidsinldsen, tecknades ytterligare

35 Mkr i den nya obligationen, som vid slutet av aret uppgick till ett nominellt varde om 135 Mkr.

Resultatoversikt
Koncern

Koncernens rorelseresultat uppgick till -36 028 (40 138) Tkr. Vardeforandringar stod for en negativ resultatpaverkan om -1 043 (50
687) Tkr. Av vardeférandringen ar den negativa vardeférandringen framst hanforlig till tre av investeringarna, VRG, Q Lifestyle och
Steve Perryman, som tillsammans bidrog med -53 255 Tkr. Av de innehav som bidrog med en positiv vardeutveckling stod tre
innehav for 40 200 Tkr, CEG, Zound Industries och Biotage. Resultat fore skatt uppgick till -35 916 (38 471) Tkr, varav finansnetto
112 (-1668) Tkr. Arets totalresultat uppgick till 38 060 (33 339) Tkr.

Koncernen har under aret erhallit 7 958 (12 598) Tkr i utdelningar fran sina portféljbolag.
Moderbolaget

Moderbolagets rorelseresultat uppgick till -52 309 (16 968) Tkr. Resultat fore skatt uppgick till -64 650 (12 424) Tkr, varav
finansnetto -5 683 (-7 944) Tkr. Tre av investeringarna i nordiska tillvaxtbolag stod for en negativ vardeutveckling om -44 075 Tkr,
namligen Venue Retail Group, Steve Perryman och Q Lifestyle Holding. Tre innehav stod for en positiv vardeuppgang om

10 422 Tkr; Zound Industries, Pema och DIBS. Totalresultatet i moderbolaget uppgar till -63 902 (10 525) Tkr.

Moderbolaget har under aret erhallit 10 351 (5 913) Tkr i utdelningar fran sina portféljpolag och dotterbolag.
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Likviditet och finansiell stallning
Koncernen

Koncernens totala likvida medel (kassa och bank) uppgick den 31 december 2014 till 53 397 (55 005) Tkr. Moderbolagets
totala likvida medel (kassa och bank) uppgick den 31 december 2014 till 24 075 (1 329) Tkr.

Moderbolagets totala kreditutrymme per den 31 december 2014 uppgick till 11 295 (30 000) Tkr, varav outnyttjad kredit upp-
gick till 10 841 Tkr. Det finns inga andra skulder till kreditinstitut. Bolagets konvertibellan 2012/2015 uppgick till 6 104 Tkr och
I6per ut den 29 maj 2015. Varennes obligation utstalld 2014/2019 uppgick till 135 342 tkr och I6per ut 19 december 2019.

Vasentliga handelser efter balansdagen
For vasentliga handelser efter balansdagen se not 19.
Risker

Varennes framsta risker i verksamheten ar finansiella risker, i form av prisrisk, likviditetsrisk, valutarisk samt rante- och
finansieringsrisk. Verksamheten ar aven utsatt for en rad affarsmassiga risker, i form av risk relaterad till organisationen, inve-
steringsprocessen, agande, geografisk exponering, branschexponering och bolagsrisk. Arbete med att analysera bolagets
risker sker I6pande av ledning och styrelse. F6r mer information om de finansiella och affarsméssiga riskerna se not 2. For att
minimera den specifika bolagsrisken hos enskilda investeringar har Varenne en diversifierad portfolj med innehav i ett flertal
olika bolag och branscher.

Framtidsutsikter

Forutsattningarna for 2015 ser goda ut da flera av portféljbolagen lagt fram positiva prognoser for det kommande aret. Flera
av de olika insatser och satsningar som gjorts i portféljpolagen under 2014 och omnamns i VD-ordet beréknas borja ge positiv
effekt under 2015. Dartill skall sdgas att den konjunkturella utvecklingen for 2015 &r osaker, vilket givetvis kan ha en negativ
inverkan pa saval borskurser som tillvaxtprognoser for 2015 i portfoljbolagen.

Personal och miljo

Antal arsanstéllda i koncernen uppgar till totalt 38 stycken varav 5 st i Varenne AB. Inget av Varennes verksamhet eller dotter-
bolagens verksamhet bedoms ha nagon vasentlig miljopaverkan.

Agarforhallanden

Moderbolaget Varenne AB hade enligt agarforteckningen hos Euroclear (VPC) per den 31 december 2014 109 (121) aktiea-

gare, varav de 10 storsta aktiedgarnas innehav uppgick till 74 (74) % av totala antalet utestadende aktier och réster i bolaget.
Totalt antal aktier uppgick till 3 673 110 st.

Vinstdisposition
Till arsstammans forfogande finns 286 181 846 kronor i staende vinstmedel. Styrelsen foreslar féljande vinstdisposition:

286 181 846 Tkr, balanseras i ny rakning. Disponering sker enligt foljande:

Belopp
Balanseras i ny rakning 286 181 846
Summa 286 181 846
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Rapport over totalresultat

Koncern Moderbolag

Tkr Not 2014-01-01  2013-01-01 2014-01-01 2013-01-01
-2014-12-31 -2013-12-31 -2014-12-31 -2013-12-31

Nettoomsattning 60 015 78 588 4 587 8 079
Vardeforandringar 4 -1 043 50 687 -37 748 21298
Utdelningar 7 958 12 598 10 351 5913
Bruttoresultat fran investeringsverksamheten 66 930 141 873 -22 810 35290
Administrationskostnader 5,6 -93 550 -101 735 -22 731 -18 322
Ovriga rérelsekostnader -9 408 - -6 768 -
Rorelseresultat -36 028 40 138 -52 309 16 968
Resultat fran andelar i koncernbolag - - -18 648 -2 652
Finansiella intakter 6 979 4920 914 1154
Finansiella kostnader -6 866 -6 588 -6 598 -6 446
Resultat efter finansiella poster -35916 38 471 -76 640 9 024
Bokslutsdispositioner - - 11 990 3400
Resultat fore skatt -35916 38471 -64 650 12 424
Skatt 7 -2 143 -5132 748 -1 899
Arets resultat -38 060 33339 -63 902 10 525

Ovrigt totalresultat

Vardeférandring avseende finansiella tillgangar som - - - -
kan séljas

Arets 6vriga totalresultat - - - -

Arets totalresultat -38 060 33339 -63 902 10 525

Arets resultat hanforligt till:

Moderbolagets agare -51 869 13 599 - -
Innehav utan bestdmmande inflytande 13 809 19740 - -
Arets resultat -38 060 33 339 -63 902

Arets totalresultat hanforligt till:

Moderbolagets agare -51 869 13 599 - -
Innehav utan bestdmmande inflytande 13 809 19740 - -
Arets totalresultat -38 060 33 339 -63 902 -
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Rapport over finansiell stallning

Koncern Moderbolag

Tkr 2014-12-31 2013-12-31 2014-12-31 2013-12-31
TILLGANGAR

Immateriella tillgangar 8 118 969 119 838 - -
Materiella tillgangar 8 779 864 234 222
Andelar i dotterbolag 9 - - 247 547 263 914
Andelar i intressebolag 10 - - 59 755 78 266
Finansiella placeringar 11 507 530 557 056 124 713 158 234
Langfristiga fordringar 12 45792 46 806 - 10 524

Uppskjuten skatt - - - -

Summa anléaggningstillgangar 673 071 724 564 432 250 511 160
Skattefordringar 2403 2237 171 -
Ovriga fordringar 13 11 462 13 501 4372 4 407
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 13 255 9 461 393 759
Fordringar pa koncernbolag 18 - - 1690 4 844
Likvida medel 53 397 55 005 24 075 1329
Summa omséttningstillgangar 80 518 80 204 30702 11 339
SUMMA TILLGANGAR 753 589 804 768 462 952 522 499
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Rapport over finansiell stallning

Koncern Moderbolag

Tkr 2014-12-31 2013-12-31 2014-12-31 2013-12-31
EGET KAPITAL

Aktiekapital 3673 3673 3673 3673
Ovrigt tillskjutet kapital / reservfond 45 516 45 516 45 516 45 516
Uppskrivningsfond - - 26 380 26 380
Overkursfond - - 246 590 246 590
Balanserade vinstmedel inklusive arets resultat 286 182 367 456 -6 365 86 922
Eget kapital hanforligt till moderbolagets 335371 416 645 315794 409 081
aktiedgare

Innehav utan bestdmmande inflytande 260 281 252 578 - -
Totalt eget kapital 595 652 669 223 315794 409 081
SKULDER

Langfristiga rantebarande skulder 14 134 605 105 864 133 555 103 764
Uppskjutna skatteskulder 1840 284 - -
Summa langfristiga skulder 136 445 106 148 133 555 103 764

Kortfristiga skulder

Skulder till koncernbolag 18 - - 1751 326
Leverantorsskulder 532 1485 141 382
Skatteskulder 790 1337 - -
Kortfristiga rantebarande skulder 6 104 - 6 104 -
Ovriga skulder 3140 8730 442 836
Upplupna kostnader och férutbetalda intakter 16 10 925 17 846 5164 8110
Summa kortfristiga skulder 21 491 29 397 13 602 9 654
Summa skulder 157 937 135 545 147 157 113 418
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 753 589 804 768 462 952 522 499

Stéllda sdkerheter och eventualforpliktelser

Foéretagsinteckningar 500 500 500 500
Investeringsataganden 15750 19 750 10 865 10 865
Summa sakerheter och eventualforpliktelser 20 250 20 250 11 365 11 365
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Eget kapital koncernen

Eget kapital hanforligt till moderbolagets agare

Tkr Aktiekapital Ovrigt Verklig Balanserade Summa Innehav utan Totalt eget
tillskjutet virdere- vinstmedel bestim- kapital

kapital serv inkl. arets mande infly-

resultat tande
Ingaende eget kapital 2013-01-01 3673 45 516 - 390 594 439 783 214 01 653 824
Arets totalresultat - - - 13 599 13 599 19740 33 339
Summa 3673 45 516 - 404 193 453 382 233781 687 163
Lamnade utdelningar - - - -36 731 -36 731 - -36 731
Tillskott fran minoritet - - - - - 18 785 18 785
Ovrig justering - - - -6 -6 12 6
Utgaende eget kapital 2013-12-31 3673 45 516 - 367 456 416 645 252 578 669 223
Arets totalresultat - - - -51 869 -51 869 13 809 -38 060
Summa 3673 45 516 - 315 587 364 776 266 387 631 163
Ldmnade utdelningar - - - -29 385 -29 385 -5 706 -35 091
Tillskott fran minoritet - - - 6 904 6 904
Ovrig justering - - - -20 -20 525 506
Utgaende eget kapital 2014-12-31 3673 45 516 - 286 182 335 371 260 281 595 652

Eget kapital i moderbolaget

Tkr Aktiekapi- Reserv- Uppskriv- Overkurs- Fond féor  Balanserat Totalt eget
tal fond  ningsfond fond  verkligt resultatin- kapital

virde klusive arets

resultat
Ingédende eget kapital 2013-01-01 3673 45 516 26 380 246 590 - 113 129 435 288
Arets totalresultat - - - - - 10 525 10 525
Summa 3673 45 516 26 380 246 590 - 123 654 445 813
Lamnade utdelningar - - - - - -36 732 -36 732
Utgaende eget kapital 2013-12-31 3673 45 516 26 380 246 590 - 86 922 409 081
Arets totalresultat -63 902 -63 902
Summa 23 020 23 020

Lamnade utdelningar -29 385
Utgaende eget kapital 2014-12-31 3673 45 516 26 380 246 590 - -6 365 315794
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Kassaflodesanalys Koncern Moderbolag

Tkr 2014-12-31 2013-12-31 2014-12-31 2013-12-31
Den I6pande verksamheten

Arets resultat fore finansiella poster -36 028 40 139 -52 309 14 316
Av och nedskrivningar av materiella tillgangar 1328 4015 170 316
Justering for resultateffekter av finansiella instrument 24 056 -34 258 45 030 -5 452
varderade till verkligt varde

Nedskrivning av dotterbolag - - 18 648 2652
Rearesultat fran forsaljning av finansiella tillgangar -8 221 -17 555 -2 709 -14 462
Erhallen ranta 7 296 3898 755 842
Betald ranta -6 376 -6 107 -6 376 -6 445
Betald skatt -900 -338 0 -
Kassaflode fran den I6pande verksamheten fore for- -18 844 -10 206 3209 -8 233
andring av rorelsekapital

Kassaflode fran foérandringar i rorelsekapital

Okning / minskning av rorelsefordringar -2 072 6 134 3712 -231
Okning / minskning av rorelseskulder -14 488 -10 555 - 19529 -3779
Kassaflode fran den I6pande verksamheten -35 405 -14 627 - 12608 -12 243
Investeringsverksamheten

Investeringar i materiella anlaggningstillgangar -307 -133 -182 -133
Investeringar i immateriella anlaggningstillgangar -67 -3 544 - -
Investeringar i finansiella anlaggningstillgangar -26 646 -55 576 -8 839 -9 253
Avyttring av finansiella anlaggningstillgangar 44 290 157 216 24 182 97 956
Foérandring kortfristiga placeringar - - - -
Investeringar i 6vriga finansiella tillgangar -11 488 -22 943 - -5 000
Avyttring av 6vriga finansiella tillgangar 15 520 4757 10 699 1959
Forvarv av intresseféretag - -17 299 -5 807 -10 664
Forvarv av dotterbolag - - -12 259 -27 975
Koncernbidrag - - 11 990 -
Aterbetalning fran dotterbolag genom inlésen av aktier - 9978 -
Kassaflode fran investeringsverksamheten 21 302 62 477 29 762 46 890
Finansieringsverksamheten

Upptagna lan 34 976 2100 34 976 -
Amortering av laneskulder - - - -
Tillskott fran innehav utan bestdammande inflytande 6 904 18 797 - -
Utbetald utdelning -29 385 -36 731 - 29384 -36 731
Kassaflode fran investeringsverksamheten 12 495 -15 834 5592 -36 731
Arets kassaflode -1 608 32016 22746 -2 084
Likvida medel vid arets ingang 55 005 22 989 1329 3413
Likvida medel vid arets utgang 53 397 55 005 24 075 1329
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Noter till de finansiella rapporterna, Tkr
Not 1. Redovisningsprinciper

Tillampade regelverk

Koncernredovisningen har upprattats i enlighet med International Finan-
cial Reporting Standards (IFRS) utgivna av International Accounting Stan-
dards Board (IASB), sadana som det antagits av EU. Vidare har radet for
finansiell rapporterings rekommendation RFR 1 Kompletterande redovis-
ningsregler for koncerner tillampats.

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

Under 2014 har IFRS 10 tratt i kraft. Varenne har provat sitt kontroll-
inflytande Gver bolag i sin narhet och bedémer inte att nagra férand-
ringar ar nédvandiga i konsolideringen. Ovriga nya eller reviderade
IFRS samt tolkningsuttalanden fran IFRIC har inte haft nagon effekt pa
koncernens eller moderbolagets resultat eller stallning.

Forutsattningar for upprattande av redovisningen

Varenne tillampar anskaffningsvardemetoden férutom for aktieplaceringar
och derivatinstrument som huvudsakligen varderas till verkligt varde via
resultatrdkningen. Varenne har valt att redovisa samtliga noterade aktiein-
nehavs och derivats |I6pande marknadsvardering dver resultatrakningen.

Koncernredovisningen

Koncernredovisningen som upprattas med tillampning av forvarvsmet-
oden omfattar, férutom moderbolaget, samtliga bolag i vilka moderbolaget
direkt eller indirekt har ett bestdammande inflytande. Koncerninterna ford-
ringar och skulder, intékter eller kostnader och orealiserade vinster eller
forluster som uppkommer fran koncerninterna transaktioner mellan kon-
cernbolag elimineras vid konsolidering.

Intressebolag

Intressebolag &r de bolag 6ver vilka koncernen har ett betydande infly-
tande, men inte ett bestammande inflytande. | enlighet med IAS 28 redo-
visas aktierelaterade investeringar, inklusive de investeringar dar Varenne
har ett betydande inflytande, till verkligt varde med tillampning av IAS 39
med vardeférandringar i resultatet.

Intidktsredovisning

Resultat fran investeringsverksamheten delas upp pa Vardeférandringar”
och "Utdelningar”. | Vardeférandringar redovisas samtliga intakter fran
finansiella instrument, hanférliga till avyttringar av finansiella instrument
eller hanférliga till vardeférandringar i verkligt varde avseende finansiella
instrument, som ej avser emottagna utdelningar och ej ar hanfoérliga ill
avvecklad verksamhet. Intakter avseende avyttring av aktier och andelar
redovisas normalt pa affarsdagen om inte risker och férmaner 6vergar till
koparen vid ett senare tillfalle. Utdelningsintakt redovisas nar ratten att
erhalla betalning faststallts.

Redovisning av finansiella tillgangar och skulder

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

Finansiella tillgangar vérderade till verkligt véarde via resultatet

Aktier och andelar redovisas i enlighet med IAS 39 till verkligt varde med
vardeférandringar via resultatet. Verkligt varde pa aktier och andelar fast-
stalls enligt féljande: | avsaknad av avlasningsbara varden fran marknads-
plats eller externa transaktioner i bolagen som faststaller ett tillforlitligt
varde, faststalls verkligt varde for onoterade aktier och andelar genom att
tilldmpa nagon av de varderingsmetoder som rekommenderas av EVCA,
European Venture Capital Association.

Den varderingsmetod Varenne primart anvander ar multipelvarderingar
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med noterade bolag som jamférelsebolag. Vid multipelvardering av jam-
forbara noterade bolag och industrimultiplar ges ett intervall inom vilken
det verkliga vardet for de enskilda bolagen i Varennes portfdlj kan férvan-
tas ligga. Detta forfaringssatt innebar att hansyn inte enbart tas till utveckl-
ingen i de enskilda bolagen. Stor vikt laggs aven i vardeférandringar rela-
terade till férandringar i det generella marknadslaget och/eller vardefor-
andringar hanforliga till den specifika bransch bolagen ar verksamma i.
Risker hanférliga till redovisade verkliga varden for onoterade aktier och
andelar framgar av Not 3.

Noterade aktier och andelar

Verkligt varde pa noterade finansiella tillgangar motsvaras av tillgangens
noterade kopkurs pa balansdagen.

Aktier och andelar i fonder

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

Finansiella skulder

Finansiella skulder, férutom derivatskulder, klassificeras som “andra fi-
nansiella skulder” och varderas 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 éver skuldens 16ptid.

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

Redovisning av konvertibellan

Varenne har valt att inte redovisa nagon eget kapitalandel da den ej an-
ses vasentlig. Lanet redovisas istéllet till anskaffningsvardet. Rantekost-
naden redovisas i arets resultat och berdknas med effektivrantemetoden.

Redovisning av obligation

Lanet redovisas till anskaffningsvardet. Rantekostnaden redovisas i arets
resultat och beraknas med effektivrantemetoden. Transaktionskostnader-
na for obligationen har periodiserats under fem ar och upplupen kostnad
minskar lanebeloppet per 2014-12-31.

Tillgangar och skulder i utlandsk valuta

Transaktioner i utldndsk valuta omraknas till den funktionella valutan till
den valutakurs som foreligger pa transaktionsdagen. Funktionell valuta ar
valutan i de priméara ekonomiska miljéer bolagen bedriver sin verksamhet.
Monetéra tillgangar och skulder i utlandsk valuta raknas om till den funkt-
ionella valutan till den valutakurs som féreligger pa balansdagen. Valuta-
kursdifferenser som uppstar vid omrakningarna redovisas i resultatrak-
ningen. Ickemonetara tillgangar och skulder som redovisas till historiska
anskaffningsvarden omraknas till valutakurs vid transaktionstillfallet. Icke-
monetara tillgangar och skulder som redovisas till verkliga varden omrak-
nas till den funktionella valutan till den kurs som rader vid tidpunkten for
vardering till verkligt varde.

Materiella anlaggningstillgangar

Materiella anlaggningstillgangar redovisas i koncernen till anskaffnings-
varde efter avdrag for ackumulerade avskrivningar och eventuella ned-
skrivningar. | anskaffningsvardet ingar inkdpspriset samt kostnader direkt
hanférbara till tillgangen for att bringa den pa plats och i skick for att nytt-
jas i enlighet med syftet med anskaffningen. Nyttjandeperioden ligger
mellan 3-5 ar.

Det redovisade vardet for en materiell anlaggningstillgang tas bort ur
rapport 6ver finansiell stallning vid utrangering eller avyttring eller nar inga
framtida ekonomiska férdelar vantas fran anvandning eller utrangering/
avyttring av till-gangen. Vinst eller férlust som uppkommer vid avyttring
eller utrangering av en tillgang utgors av skillnaden mellan forsaljningspri-
set och tillgdngens redovisade varde med avdrag for direkta forsaljnings-
kostnader. Vinst och forlust redovisas som 6vrig rorelseintakt/-kostnad.



Likvida medel

Likvida medel bestar av kassamedel samt omedelbart tillgangliga tillgo-
dohavanden hos banker och motsvarande institut samt kortfristiga lik-
vida placeringar med en I6ptid fran anskaffningstidpunkten understi-
gande tre manader vilka ar utsatta for endast en obetydlig risk for varde-
fluktuationer.

Goodwill
Goodwill varderas till anskaffningsvarde minus eventuella ackumulerade

nedskrivningar. Goodwill férdelas till kassagenererande enheter och
prévas minst arligen for nedskrivningsbehov. For att sékerstéalla att inget
nedskrivningsbehov finns prévas goodwill arligen eller oftare om handel-
ser eller andringar i férhallanden indikerar méjlig vardeminskning. Det
redovisade vardet av goodwill jamférs med atervinningsvardet, vilket ar
det hogsta av nyttjande vardet och det verkliga vardet minus forsalj-
ningskostnader. | Varenne gors detta genom en diskonterad kassafléde-
svardering av Queasada Kapitalférvaltning. Har genomférs aven en
kanslighetsanalys dar olika kalkylrantor (wacc) testas samt olika framtida
kassafléden provas, for att sakerstalla att ingen risk for nedskrivning
foreligger. Eventuell nedskrivning redovisas omedelbart som en kostnad
och aterférs inte.

Avgiftsbestamda pensionsplaner

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

Kassaflodesanalys

Kassaflodesanalysen har upprattats enligt indirekt metod. Endast han-
delser som medfér inbetalningar eller utbetalningar redovisas i kassaflé-
det.

Innehav utan bestimmande inflytande

| de fall férvarvet inte avser 100 % av dotterbolaget uppkommer innehav
utan bestdmmande inflytande.

Férvérv av innehav utan bestdmmande inflytande
Forvarv fran innehav utan bestdmmande inflytande redovisas som en

transaktion inom eget kapital, d v s mellan moderbolagets &gare (inom
balanserade vinstmedel) och innehav utan bestdmmande inflytande.
Darfor uppkommer inte goodwill i dessa transaktioner. Féréandringen av
innehav utan bestdmmande inflytande baseras pa dess proportionella
andel av nettotillgangar.

Férséljning till innehav utan bestdmmande inflytande

Forsaljning till innehav utan bestdmmande inflytande, dar bestdmmande
inflytande kvarstar, redovisas som en transaktion inom eget kapital, d v s
mellan moderbolagets &gare och innehav utan bestdmmande inflytande.
Skillnaden mellan erhallen likvid och innehav utan bestdmmande infly-
tandes proportionella andel av férvarvade nettotillgadngar redovisas un-
der balanserade vinstmedel.

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

Moderbolagets redovisningsprinciper

Moderbolaget har uppréattat sin arsredovisning enligt arsredovisningsla-
gen (1995:1554) och Radet for finansiell rapporterings rekommendation
RFR 2 Redovisning for juridiska personer. RFR 2 innebar att moderbola-
get i arsredovisningen for den juridiska personen skall tillampa samtliga
av EU godkanda IFRS och uttalanden sa langt detta ar majligt 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
fortid vilket foranleder att koncernbidrag redovisas som bokslutsdisposit-
ion.
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Skillnader mellan koncernens och moderbolagets redovisningsprinciper

Skillnaderna mellan koncernens och moderbolagets redovisningsprinci-
per framgar nedan. De nedan angivna redovisningsprinciperna for mo-
derbolaget har tilldmpats konsekvent pa samtliga perioder som present-
eras i moderbolagets finansiella rapporter.

Dotterbolag

Andelar i dotterbolag redovisas i moderbolaget enligt anskaffningsvarde-
metoden. Detta innebar att transaktionsutgifter inkluderas i det redovi-
sade vardet for innehav i dotterbolag och intressebolag.

Skatter

Inkomstskatter utgdrs av aktuell skatt och uppskjuten skatt. Inkomstskat-
ter redovisas i resultatréakningen, i dvrigt totalresultat eller direkt mot eget
kapital. Aktuell skatt ar skatt som ska betalas eller erhallas avseende
aktuellt ar, med tillampning av de skattesatser som ar beslutade eller i
praktiken beslutade per balansdagen, hit hér aven justering av aktuell
skatt hanforlig till tidigare perioder.

Uppskjuten skatt beraknas enligt balansrakningsmetoden med utgangs-
punkt i temporéara skillnader mellan redovisade och skattemassiga var-
den pa tillgangar och skulder. Varderingen av uppskjuten skatt baserar
sig pa hur redovisade varden pa tillgangar eller skulder forvantas bli
realiserade eller reglerade.

Uppskjutna skattefordringar avseende avdragsgilla temporara 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 bedéms sannolikt att de kan utnyttjas.

Eventualforpliktelser (ansvarsforbindelser)

En eventualforpliktelse redovisas nar det finns ett mojligt atagande som
harror fran intréffade handelser och vars forekomst bekraftas endast av
en eller flera osakra 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 kravas.



Not 2. Riskexponering och riskhantering

Nedan féljer en kortfattad beskrivning av de mest vasentliga riskfak-
torerna for saval koncernen som moderbolaget samt hur dessa hante-
ras.

Finansiell risk
Prisrisk

Varenne ar framforallt exponerad mot prisrisk, det vill sédga risken for
vardeférandring i ett finansiellt instrument pa grund av férandringar i
antingen aktiekurs, obligationskurs, valutakurs eller rantor.

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

Varenne exponeras indirekt mot de risker de underliggande bolagen till
vara finansiella instrument utsatts for, vilket &ven paverkar priset pa det
finansiella instrumentet. Detta omfattar t.ex. den underliggande tillgang-
ens verksamhetsrisk, omvarldsrisk, politiska risker med mera.

Likviditetsrisk

Likviditeten pa de finansiella marknaderna varierar 6ver tid. Lag likvidi-
tet kan innebara svarigheter att avyttra noterade finansiella instrument
vilket kan innebéra 6kad risk for prisférandringar. For att minimera
denna risk investerar inte Varenne i vardepapper med for lag likviditet i
relation till investeringshorisonten.

Valutarisk

Varennes investeringar handlas till stor majoritet i svenska kronor vilket
innebar att den direkta valutarisken som paverkar Varennes balansrak-
ning ar begransad. Det finns dock investeringar som handlas i andra
valutor och denna riskexponering hanteras genom att kontinuerligt
utvardera exponering, valutakursutveckling samt analysera huruvida
exponeringen ska valutasakras.

Rénte- och refinansieringsrisk

Varenne har ett konvertibelt forlagslan 2012/15 pa 6 MSEK. Lanet |6per
med en fast rénta om sex % fram till och med den 29 maj 2015. Rantan
betalas ut arsvis i maj. Konverteringskursen ar baserad pa substans-
vardet per avstdmningsdagen den 30 mars 2012 samt en premie om 25
%.

Varenne har dven en obligation 2014/2019 pa 135 Mkr. Lanet |6per
med en fast ranta om 7,5 %.

Affarsmassig risk
Organisation

Varenne har en liten organisation och ar beroende av ett fatal nyckel-
personer inom styrelse och ledning.

Investeringsprocess

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

Agande

Varenne ar en aktiv agare i majoriteten av sina portféljbolag och
arbetar genom styrelse och tillsammans med ledning och 6vriga
nyckelpersoner i portfdljpolagen. For att sakerstalla bolagens utveckling
finns det rutiner for rapportering till Varenne gallande saval ekonomiska
som operativa faktorer. Varenne har aven |6pande dialoger med
portfdljbolagen géllande deras utveckling.

Geografisk exponering

Varennes investeringsfokus ar geografiskt fokuserat pa den nordiska
marknaden, men i praktiken ar en stor del av bolagens huvudkontor
belagna i Sverige. Portféljbolagens verksamheter ar dock i flera fall
globala och exponeras mot ett stort antal regioner.

Branschexponering

Varennes portfoljbolag verkar inom ett flertal olika branscher och expo-
neringen mot en enskild bransch anser Varenne inte vara speciellt hdg.
Diversifiering mellan olika branscher ar en viktig faktor som berérs i
Varenne analys- och investeringsprocess.

Bolagsrisk

For att minimera den specifika bolagsrisken hos enskilda investeringar
har Varenne en diversifierad portflj med innehav i ett flertal olika bo-
lag. Genom att ha tydliga investeringsriktlinjer minimeras &ven risken
for att enskilda investeringar star for en for stor del av den totala
portféljen.

Not 3. Viktiga uppskattningar och bedémningar fér redovisningsdandamal

Koncernen gor uppskattningar och antaganden om framtiden. De uppskattningar fér redovisningsandamal som blir féljden av dessa kommer,
definitionsmassigt, séllan att motsvara det verkliga resultatet. De uppskattningar och antaganden som innebar en betydande risk for vasentliga
justeringar i redovisade varden for tillgangar och skulder under ndstkommande rakenskapsar behandlas i huvuddrag nedan

Prévning av nedskrivningsbehov fér goodwill

Koncernen undersoker varje ar om nagot nedskrivningsbehov féreligger fér goodwill, i enlighet med den redovisningsprincip som beskrivs i not 1.
Atervinningsvérden for kassagenererande enheter har faststalls genom berékning av nyttjandevérde. Fér dessa berakningar maste vissa upp-
skattningar goras. Dessa uppskattningar ar den diskonteringsréanta som man anvander samt den prognos man utgar fram nar man gor den dis-
konterade kassaflodesvarderingen av Quesada kapitalférvaltning. Bedémningen gjordes per sista november 2014. Den diskonteringsranta som
anvandes var en WACC om 9,3 %. Prognosen som anvandes baserades pa bolagets affarsplan. En kanslighetsanalys har genomforts dar en
WACC om 10,3 % anvandes utan risk for nedskrivning. Skulle en annu hégre WACC anses nédvandig, eller om prognoserna for Quesada Ka-
pitalférvaltnings framtida kassafléden skulle var samre, skulle koncernen ha skrivit ner goodwill enligt behov. Goodwill &r relaterad till Quesadas
organisation, varumarke och forvaltat kundkapital. Dessa ger strategiska fordelar i utvecklingen av verksamheten. Av goodwillbeloppet forvantas
inget vara skattemassigt avdragsgillt.

Verkligt vdrde pa finansiella tillgangar

Verkligt varde pa finansiella instrument som inte handlas pa en aktiv marknad. Varennes samtliga onoterade innehav faststalls med hjalp av olika
varderingsmetoder. Koncernen gor dartill bedémningar om respektive verksamhets utveckling som huvudsakligen baseras pa de marknadsvillkor
som foreligger vid varje rapportperiods slut. Varennes foljer ocksa den standard som rekommenderas av svenska riskkapitalféreningen EVCA.
Se vidare not 1. De metoder som anvands for att faststélla vardet pa de onoterade innehaven innebar en rad bedémningar. Skulle prognoserna
som anvandes vara inkorrekta eller andra jdmférelsebolag anvandas i samband med multipelvarderingarna, skulle vardet bli annorlunda.
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Not 4 Vardeforandringar Foretagsledningens ersattningar och

ensionskostnader
2014-01-01 2013-01-01 P
-2014-12-31 -2013-12-31 2014-01-01 2013-01-01
Noterade innehav ej realiserat - 26291 -1710
Noterade innehav realiserat 8 465 3787 Styrelseordférande 5387 5216
Onoterade innehav ej realiserat 15169 34 842| |Lon 4 800 4 800
Onoterade innehav realiserat 1613 13768 | | Styrelsearvode - -
Summa - 1043 50 687 | | Pension 587 416
Verkstallande direktér 3359 2 607
Not 5 Anstallda och personalkostnader Lon 2314 1192
2014-01-01 2013-01-01 Rorlig ersattning 545 1192
-2014-12-31 -2013-12-31 | | Pension 500 223
Léner och andra ersattningar Styrelseledamdter 200 200
| fatt- 4 2
Styrelse och VD 7 859 7 34| | Summa ledande befatt 8946 8023
ningshavare
(Varav rorlig ersattning) 545 1192
L . Berednings- och beslutsformer
Ovriga anstéllda 28 344 28 531 Samtliga ersattningsfragor rérande hégsta ledningens 16n och 6v-
riga eventuella formaner behandlas av styrelsen. Detsamma galler
Summa 36 204 35915 eventuella ersattningar avseende konsultarvoden till styrelseleda-
Sociala kostnader moter.
Pensioner
Styrelse och VD 3493 28% Samtliga anstallda har premiebaserad pension i enlighet
(varav pensionskostnader) 1087 639 | | med . .
Varennes pensionspolicy.
Ovriga anstéllda 16 259 17 955| | Avgangsvederlag
(Varav pensionskostnader) 7 380 7 137 | | VD har vid uppsagning fran Bolagets sida avgangsvederlag pa 12
manadsléner. | dvrigt finns inga avtal dar avgangsvederlag utgar.
Totala sociala kostnader 19 753 20 851 Under aret har avgangsvederlag utbetalats och reserverats for bola-
gets tidigare VD. Totalt har 1 320 Tkr betalats ut i I6n och 415 Tkr i
Totala Ioner och andra ersatt- 55 956 56 766 | | sociala avgifter kostnadsférts under 2014. Detta &r del av ersattning
ningar samt sociala kostnader verkstallande direktdr ovan.

Medelantalet anstéllda och kénsfordelning
Medelantalet anstallda i moderbolaget under aret uppgick till fyra (fyra), varav tva kvinnor och tva man. | koncernen var det 37 (38), 14 kvinnor och 23
man.

Information om ledande befattningshavares formaner
Med ledande befattningshavare avses hogsta ledningen definierad som styrelsens ordférande och bolagets verkstallande direktor.

Styrelsearvoden

Enligt beslut vid arsstdmman 2014 skall styrelsearvoden utgé med totalt 200 (200) fér ledaméterna Gunnar Ostberg och Risto Silander. Styrelsearvo-
det avser perioden fran och med det att styrelseledamoten valjs vid arsstdmma till och med nastkommande arsstdmma. 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.

Ersattningar till anstéllda

Varenne skall erbjuda marknadsmassiga villkor som gor att bolaget kan rekrytera och behalla kompetent personal. Ersattningen till ledningen skall
besta av fast 16n, rorlig ersattning, pension och andra sedvanliga formaner. Ersattningen baseras pa individens prestation i forhallande till i forvag
uppstallda mal, saval individuella som gemensamma 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 rérliga ersattningen skall vara baserad pa det
egna ansvarsomradets och koncernens intakts- och/eller resultatutveckling. Styrelsen skall ha rétt att franga ovanstaende riktlinjer om styrelsen be-
domer att det i ett enskilt fall finns sérskilda skal som motiverar det.
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Not 6 Ersattning till revisor

2014-01-01 2013-01-01 Med revisionsuppdrag avses granskning av arsredovisningen
och bokféringen samt férvaltning och 6vriga arbetsuppgifter som
2014-12-31 2013-12-31 det ankommer pa bolagets revisor att utféra samt radgivning
Koncernen eller annat bitrade som foranleds av iakttagelser vid sadan
granskning eller genomférandet av sadana arbetsuppgifter.
Revisionsuppdrag 695 500 . o o
Samtliga ersattningar under 2014 har utgatt till PwC AB.
Revisionsverksamhet utéver 22 220

revisionsuppdrag

Skatteradgivning - -
Ovriga tjénster 201 994
Summa 918 1714
Moderbolag

Revisionsuppdrag 265 215

Revisionsverksamhet utéver - -
revisionsuppdrag

Skatteradgivning - -
Ovriga tjanster - -
Summa 265 215

™ Enligt géllande lagstiftning sa finns det ej nagra regler som be-

Not 7 Skatt KONCERNEN MODERBOLAGET
2014 2013 2014 2013

Totalt Skatte- Totalt Skatte- Totalt Skatte- Totalt Skatte-
belopp effekt belopp effekt belopp effekt belopp effekt

Redovisat resultat fére skatt -35916 7902 38 471 -8 464 -64 650 14 223 12423 -2733
Effekter av ej avdragsgilla kostnader 27007 - 5942 8 223 -1 809 24464 - 5382 6 397 -1 407
Effekter av e] skattepliktiga intakter -15 665 3 446 -17 608 3874 -13 264 2918 -14 849 3267
Vardeférandringar -2 840 625 -38 022 8 365 42252 - 9295 -6 783 1492
Summa -27 414 6 031 -8 937 1967 -11 198 2463 -2 811 619
Vander underskott som ej kan nyttjas i 30 061 - 6613 11683 -2 570 14598 - 3211 6211 -1 367
koncernen eller i moderbolaget

Andrad taxering tidigare &r - - 5571 -1226 - - - -
Aktuell skatt ® 2 647 -582 8 317 -1 830 3400 748 3400 -748

Ackumulerade skattemassiga underskott vid arets ingdng  -134 192 29 522 -72 234 15 891 =77 247 16994  -52471 11 154

Arets férandring av skattemassiga underskott -30 061 6613 -8 937 1967 -11198 2463 -2 811 619
Ackumulerade skattemassiga underskott vid arets -164 253 36 136 -81 171 17 858 -88 445 19458  -551282 11773
utgang ®

Uppskjuten skatt ej inklusive skattemassiga under-
skott vid arets utgang

Uppskjuten skatt avseende ombyggnad lokal skatte- - - - - - - - -
massigt 6vervarde

Uppskjuten skatt avseende avsattning periodiseringsfond 882 - 194 909 -200 - - - -

Ackumulerade vardeférandringar noterade innehav 6214 - 1367 14 100 -3 102 - - 5232 -1 151
Summa forandring uppskjuten skatt 709 - 1561 15 009 -3 302 - - 5232 -1 151
Skatt redovisad i resultatrakningen 9743 - 2143 23 326 -5132 3400 748 8 632 -1 899

grénsar livsldngden fér koncernens skatteméssiga underskott. Ingen uppskjuten skattefordran har redovisats avseende ackumulerade skatte-
méssiga underskott da vi i nértid inte bedémer att underskotten kommer att kunna

utnyttjas eftersom att majoriteten av innehaven &r ndringsbetingade och vinsterna dérfor ej skattepliktiga.
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Not 8. Immateriella och Materiella anlaggningstillgangar

Moderbolag Koncernen

Materiella anligg- Materiella anldagg- Ovriga tekniska Goodwill
ningstillgangar ningstillgangar kontraktstill-
gangar

Ackumulerade anskaffningsvérden

Ingaende balans 2013-01-01 1663 7 961 1362 115 631
Ovriga investeringar 134 489 3371 -
Avyttringar och utrangeringar -690 - -
Utgaende balans 2013-12-31 1797 7760 4733 115 631
Ovriga investeringar 182 307 67 -

Avyttringar och utrangeringar - - - -

Utgaende balans 2014-12-31 1979 8 067 4800 115 631

Ackumulerade av och nedskrivningar

Ingaende balans 2013-01-01 -1 258 -6 031 - -
Avyttringar och utrangeringar - 508 - -
Avskrivningar -316 -1373 -526 -
Utgaende balans 2013-12-31 -1 574 -6 896 -526 -
Avyttringar och utrangeringar -
Avskrivningar -171 -391 -937 -
Utgaende balans 2014-12-31 -1 745 -7 287 -1463 -
Totala anlaggningstillgangar i balansrakningen 234 779 3337 115 631

Not 9. Andelar i dotterbolag, moderbolag

2014-01-01-2014-12-31 2013-01-01-2013-12-31
Ackumulerade anskaffningsvérden
Ingaende balans 263 914 238 641
Inkdp / Aktiedgartillskott 12 259 27 975
Nedskrivning av aktier i dotterbolag -28 625 -2 652
Avyttring - -50
Redovisat varde vid arets utgang 247 547 263 914

Specifikation av andelar i koncernbolag

Namn Org.nr Agarandel % Redovisat
vérde

Varenne East AB 556698-4661 Stockholm 56,03 % 12 597
Varenne Fastigheter AB 556680-3234 Stockholm 55,0 % 44 019
Varenne Forvaltning | AB 556752-5307 Stockholm 100,0 % 113
Varenne Invest AB 556806-9040 Stockholm 52,9 % 60
Varenne Fastigheter 2011 AB 556842-3155 Stockholm 59,0 % 47 029
MIS-Media Investors Sweden AB 556696-7088 Stockholm 100,0 % -
Quesada Kapitalférvaltning 556608-7994 Stockholm 65,0 % 143 729
Totalt 247 547
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Not 10. Andelar i intressebolag, moderbolaget

2014-01-01-2014-12-31 2013-01-01-2013-12-31
Redovisade vérden:
Vid arets ingang 78 266 58 042
Investeringar 5807 10 663
Avyttringar -3 265 -
Vardeférandringar via resultatrékningen -21 053 9 561
Redovisat varde vid arets utgang 59 755 78 266

Specifikation av andelar i intressebolag

Namn Org.nr Site Eget kapi- Nettovinst Agarandel Redovisat
tal kapital/ varde
roster %

Bed Factory Sweden Holding AB  556622-0363 Stockholm 11 811 5231 44,0 % 22 413
Ringstrand & Séderberg AB 556746-3749 Stockholm 12 689 2 229 % 35299
Steve Perryman Holding 556806-9040 Stockholm -8 087 -8 831 42,2 % 2043
Totalt 59 755
Not 11 Finansiella placeringar Koncernen Moderbolaget
Aktier och andelar koncernen 2014-01-01- 2013-01-01- 2014-01-01- 2013-01-01 -

2014-12-31  2013-12-31  2014-12-31 2013-12-31
Redovisade varden:
Vid arets ingang 557 056 590 441 158 234 237 092
Inkop 26 646 72 876 8 839 9253
Avyttringar -51 939 -134 460 - 21648 -84 854
Vardeférandringar via resultatrdkningen - 24233 28199 - 20713 -3 257
Summa 507 530 557 056 124 713 158 234
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Specifikation av aktier och andelar i koncernen

Bolag oorancs) AgErardel anaaker Rejoviade  Redovieade
2014-12-31 2014-12-31 2014-12-31 2014-12-31 2013-12-31
Noterat Innehav:
Biotage 49 4,9 3397013 44 501 33 800
DIBS Payment Services - - - 25745
Venue Retail Group 17,7 17,7 2 155 896 32 338 47 430
Ovriga noterade innehav - - - 11592 5349
Onoterade innehav:
11 Real Asset Fund 2,6 2,6 13 009 6 337 8872
Bluefish Pharmaceuticals 4.4 71 3147 020 15735 15735
CEG equity 4,5 4,5 e/t 52 709 32 605
DIF Invest (b-aktie) 11,7 8,8 540 650 1352 5407
EC Financials Fund 1,1 1,1 5747 6516 12872
EC Turkiet fonden - - - 1642
Magine Holding 21 2,1 18 668 12 847 12 847
Magnolia Bostad - - - 5501
Mengus Solna One Holding (preferensaktie) 1,8 1,8 377 95 8721
Mengus Stockholm 2005 (stamaktie) 3.1 13,3 400 123 123
Mengus Stockholm 2005 (preferensaktie) 76,9 33,4 5464 101 075 103 746
Mengus Stockholm 2011 (stamaktie) 14,2 14,9 9375 9 9
Mengus Stockholm 2011 (preferensaktie) 4,5 0,5 2958 38 430 29 006
Mint Capital II* 1,9 1,9 e/t 4533 5389
Natverk Europa 8,1 8,1 275 438 1748
Pema People 25,1 25,1 333 43 285 36 886
Pera Holding - - - 1449
Q Lifestyle Holding - - - 18 373
Zound Industries 15,9 15,9 1088 729 75 860 66 464
Ovriga - - - 5000
Intressebolag
Alma Mater - - - 6 529
Bed Factory Sweden Holding 44 44 768 22 413 23 406
Ringstrand & Soderberg 22,9 22,9 1486 35299 35215
Steve Perryman Holding (b-aktie) 425 425 498 881 2043 7187
Summa aktier och andelar 507 530 557 056
Avgar innehav agda via dotterbolag -323 062 -320 556
Moderbolagets innehav av aktier 184 468 236 500

34




Not 12 Langfristiga fordringar Koncernen Moderbolaget

2014 2013 2014 2013
Fordran Commercial Estates Group 29133 25759 - -
Bayport 5604 11 047 - 5524
Black Earth Farming - 10 000 - 5000
Telecare services 3023 - -
Hospitality 8 032 - -
Redovisat varde vid arets utgang 45792 46 806 - 10 524
Not 13 Ovriga fordringar Koncernen
2014 2013 2014 2013
Fordran Steve Perryman Holding AB - 4217 - 4217
Kundfordringar - 7741 - -
Fordran Athlete Sports Academy AB 7577 - 3789 -
Ovriga poster 3885 1543 583 190
Redovisat varde vid arets utgang 11 462 13 501 4372 4 407
Not 14 Rantebarande skulder Koncernen Moderbolaget
2014 2013 2014 2013
Langfristiga réntebdrande skulder
Konvertibelt férlagslan 2012/2015 - 103 764 - 103 764
Obligation 2014/2019 133 555 - 133 555 -
Forlagslan 1050 2100 - -
Redovisat varde vid arets utgang 134 605 105 864 133 555 103 764
Konvertibelt forlagslan 2012/2015*
2014 2013
Erhallen likvid fran emission av konvertibla skuldebrev 103 764 103 764
Transaktionskostnader 63 63
Fortidsinldsen av konvertibel -97 597 -
Nettobelaning 6 104 103 702
Upplupen rianta 220 3736
Upp till 3 man 3-12 man 1-5ar Summa
Koncernen
Konvertibelt forlagslan 2012/2015 - 6 104 - 6 104
Ranta konvertibelt forlagslan 2012/2015 - 220 - 220
Obligation 2014/2019 - - 133 555 133 555
Rénta obligation 2014/2019 - 362 - 362
Forlagslan - - 1050 1050
Moderbolaget
Konvertibelt férlagslan 2012/2015 - 6 104 - 6 104
Réanta konvertibelt forlagslan 2012/2015 - 220 - 220
Obligation 2014/2019 - - 133 555 133 555
Ranta obligation 2014/2019 362 - 362
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Not 15 Tillgangar och skulder, per niva

Koncernen Moderbolaget

Niva 1 Niva 3 Totalt Niva 1 Niva 3 Totalt

2014 2013 2014 2013 2014 2013 2014 2013 2014 2013 2014 2013

Finansiella till-
gangar vérderade
till verkligt vérde

Aktier och andelar 88431 112324 419099 465779 507530 578103 44089 65748 140379 181276 184468 247024

Summa 88431 112324 419099 465779 507530 578103 44089 65748 140 379 181276 184 468 247 024

Finansiella skulder
till verkligt vérde

Derivatskulder - - - - - - - - - - -

Summa - - - - - - - - - - - -

Koncernen har inga innehav tillhérande niva 2 per 2014-12-31. For att innehaven skall tillhéra niva 2 kréavs annan indata
liknande den fér noterade innehav, som ar observerbar for tillgangen eller skulder antingen direkt eller indirekt. For vi-
dare information om hur Varenne varderar sina innehav se not 2.

Not 16 Upplupna kostnader och forutbetalda in- Koncernen Moderbolaget
takter
2014-01-01- 2013-01-01- 2014-01-01- 2013-
2014-12-31 2013-12-31 2014-12-31 01-01-
2013-
12-31
Upplupna konvertibelrantor 220 3736 220 3736
Upplupen ranta obligation 362 - 362 -
Upplupna I6ner 3194 2207 3194 2207
Upplupen rorlig 16n 2188 6 307 666 2 006
Upplupna 6vriga kostnader 4932 5595 724 161
Foérutbetalda intakter 30 - - -
Summa 10 925 17 846 5164 8110
Not 17 Bokslutsdispositioner 2014-12-31 2013-12-31
Koncernbidrag fran Varenne forvaltning 11 990 3400
Utgaende balans 2014-12-31 11 990 3400
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Not 18 Koncernmellanhavanden och narstaende 2014-12-31 2013-12-31

Fordran Varenne Invest | AB 1599 1537
Fordran Quesada Kapitalférvaltning - 3233
Fordran Varenne Fastigheter AB 4 -
Fordran Varenne Fastigheter 2011 87 74
Summa fordringar pa koncernforetag 1690 4 844
Skuld Varenne Forvaltning AB - 240
Varenne East AB 10 -
Mis—Media Investors Sweden AB 85 85
Quesada Kapitalférvaltning 1656 -
Summa skulder till koncernféretag 1751 325

Utéver vad som redovisas i 6vrigt i denna arsredovisning lamnas nedan ytterligare upplysningar om néarstaende.

Bolag med gemensamma styrelseledamoter

Det finns ett flertal bolag i vilka Varenne och bolaget har gemensamma styrelseledaméter. Da dessa situationer an-
tingen inte beddms innebara inflytande av den karaktar som anges i IAS 24, eller da transaktionerna avser immate-
riella belopp, har upplysningar inte ldmnats i denna not.

Transaktioner med narstaende

Varenne AB har under 2014 fakturerat Varenne Invest | AB for férvaltningsarvode om totalt 1,4 Mkr. Férvaltningsar-
vodet sker enligt avtal och arvodet ar marknadsmassigt. Quesada har i sin tur fakturerat Varenne AB for forvalt-
ningsarvode om totalt 0,8 Mkr. Quesada har &ven fakturerat for 6vriga administrativa tjanster om 0,4 Mkr.

Varenne AB har mottagit ett koncernbidrag fran Varenne Férvaltning AB om 12,0 Mkr. | samband med det har var-

det pa Varenne Forvaltning AB skrivits ned med 9,7 Mkr.

Quesada har aven varit Varenne AB behjalplig med att genomféra utgivandet av en obligation under slutet av 2014.
For sitt arbete erholl Quesada 2,3 Mkr.

Not 19 Finansiell foretagsgrupp och kapitaltackning

Bolaget har i samrad med Finansinspektionen i december 2014 gjort bedémningen att Varenne AB och de dotterfo-
retag som bedriver verksamhet under tillsyn (Quesada) samt alla finansiella institut (Varenne Invest | AB, Varenne
East AB, Varenne Fastigheter AB och Varenne Fastigheter 2011 AB) utgdr en finansiell foretagsgrupp. Den finansi-
ella féretagsgruppen, som gj inkluderar bolagen Varenne Foérvaltning och MIS Media Investors Sweden AB, skall
folja kapitaltackningsférordningen CRR vilken faststalldes av Europaparlamentet i juni 2013 med tillampning fran
och med januari 2014.

Kapitaltadckningsanalys och information om féretags kapitaltdckning [dmnas i denna not i enlighet med 6 kap. 3-4 §§
Finansinspektionens féreskrifter och allmanna rad (FFFS 2008:25) om arsredovisning i kreditinstitut och vardepap-
persbolag som framgar av artiklarna 92.3 d och f, 436 b och 438 i férordningen (Eu) nr 575/2013 och av 8 kap. 7§ i
Finansinspektionens foreskrifter och allménna rad (FFFS 2014:12) om tillsynskrav och kapitalbuffertar samt kolumn
a bilaga 6 i kommissionens genomférandeférordning (EU) nr 1423/2013. Enligt foreskrifter om arsredovisning i kre-
ditinstitut och vardepappersbolag ska koncernrdkenskaper upprattas for en finansiell féretagsgrupp. Varenne tillam-
par detta krav genom de upplysningar som lamnas i denna not om den finansiella féretagsgruppens rakenskaper.
Vid upprattande av dessa rakenskaper har redovisningsprinciper enligt not 2 tillampats. | dvrigt hanvisas till Varenne
ABs koncernrakenskaper samt not 1-18 samt not 20 i denna arsredovisning som ar tillampliga fér évriga upplysning-
ar, kommentarer och analys.

| nedan tabeller redovisas utdrag ur rakenskaperna for den finansiella féretagsgruppen.
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2014-01-01

Resultatrakning finansiella

2014-01-01
- 2014-12-31

Balansrakning finansiella gruppen

gruppen -2014-12-31

Nettoomsattning 65 632
Roérelsekostnader -93 548
Ovriga rérelsekostnader -9 408
Rorelseresultat -37 324
Finansnetto 110
Resultat fore skatt -37 214
Skatt -1 839
Arets resultat -39 052

Anlaggningstillgangar 671876
Omsattningstillgangar 80 201
Summa tillgangar 752 077
Eget Kapital 595 501
Skulder 156 576
Summa Eget Kapital och Skulder 752 077

Kapitalkrav och kapitaltackning

het med EU-férordningen CRR.

cember 2014.

31 december 2014.

| tabellen till héger redovisas for den finansiella féretagsgruppen kapitalkrav enligt pelare | och kapitaltackningsrelationer i enlig-

Primarkapitalrelationen beraknas som relationen mellan primarkapitalet och totalt riskexponeringsbelopp. Total kapitalrelation
beraknas som relationen mellan kapitalbas och totalt riskexponeringsbelopp.

Primarkapitalrelationen och total kapitalrelation far inte understiga 6 respektive 8 % enligt de lagstadgade kraven. | den finansi-
ella féretagsgruppen uppgick primarkapitalrelationen till 69 % och den totala kapitalrelationen uppgick till 69 % per den 31 de-

Quesada Kapitalforvaltningskvot uppgick priméarkapitalrelationen till 10,9 % och total kapitalrelation uppgick till 12,8 % per den

2014-01-01
-2014-12-31

Kapitalbas

Tillgangligt kapital

Aktiekapital 3673
Ej utdelade vinstmedel 591 828
Avdragsposter -118 969
Primarkapital 476 533
Supplementérkapital -
Kapitalbas 476 533

. 2014-01-01
Kapitalkrav
-2014-12-31
Riskexponeringsbelopp 686 266
Kapitalkrav 54 901
Kreditrisk 46 757
Varav kreditrisk hanforligt till institut 852
Varav kreditrisk évrigt 45 905
Positionsrisker och valutarisker 8 144
Operativa risker -
Overskott i priméarkapital 421 631
Overskott i sammanlagt kapital 421 631
Karnprimarkapitalrelation, Pelare 1 + 69%
kombinerat buffertkrav ¢
Karnprimarkapitalrelation tillgangligt 64 5%
att anvindas som buffert o7
Total kapitalrelation 69%
Kapitaltackningskvot 8.7
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Den finansiella féretagsgruppens finansiering bestar av eget kapital, emitterad obligation och en konvertibel. Eget kapital, konver-
tibeln och obligationen utgér 98% av balansomslutningen. Ovriga skulder utgér 2% av balansomslutningen. Per den 31 december
2014 uppgick likviditetsreserven i den finansiella féretagsgruppen till 53 Mkr, vilket utgjorde 7 % av balansomslutningen.

Not 20 Vasentliga hidndelser efter periodens utgang

Efter periodens utgang har Varenne AB gett Quesada Kapitalforvaltning ett aktieagartillskott om 1,6 Mkr, ett tillskott som kommer
att ga till att effektuera bolagets nya affarsplan.

Varenne AB och Varenne Invest har efter periodens slut mottagit 2,6 Mkr var, vilket var den forsta delen av tva inbetalningar for
forsaljningen av Alima Mater. Bolagen har aven mottagit aterbetalning av villkorade aktieagartillskott fran Alma Mater om 0,4 Mkr
vardera.

Varenne Fastigheter AB har mottagit 9,8 Mkr fran Mengus 2005 genom aterkop av aktier.
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Styrelsen och den verkstallande direktoren forsakrar att arsredovisningen har upprattats i enlighet med god redovisningssed i
Sverige och koncernredovisningen har uppréattats i enlighet med de internationella redovisningsstandarder som avses i Europa-
parlamentets och radets forordning (EG) nr 1606/2002 av den 19 juli 2002 om tillampning av internationella redovisningsstan-
darder. Arsredovisningen respektive koncernredovisningen ger en rattvisande bild av moderbolagets och koncernens stallning
och resultat. Foérvaltningsberéattelsen fér moderbolaget respektive koncernen ger en rattvisande éversikt éver utvecklingen av
moderbolagets och koncernens verksamhet, stallning och resultat samt beskriver vasentliga risker och osakerhetsfaktorer som
moderbolaget och de bolag som ingér i koncernen star infor. Arsredovisningen och koncernredovisningen har godkants fér
utfardande av styrelsen den 6 februari 2015. Koncernens resultat- och balansrakning och moderbolagets

resultat- och balansrakning blir féremal for faststallelse pa arsstamman den 14 april 2015.

Underskrifter

Stockholm 6 februari 2015
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Verkstallande direktor

Var revisionsber?ttels\ehar ldmnats den 6 februari 2015
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Magnus S\ensson Henryson

Auktoriserad revisor
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Appendix 1: Revisionsberattelse

&

pwc

Revisionsberittelse

Till Arsstimman i Varenne AB, org.nr 556532-1022

Rapport om arsredovisningen och
koncernredovisningen

Vi har reviderat arsredovisningen och koncernredovisningen for
Varenne AB for ir 2014.

Styrelsens och verkstillande direktorens ansvar for
drsredovisningen och koncernredovisningen

Det ir styrelsen och verkstillande direktdren som har ansvaret fir att

uppritta en rsredovisning som ger en rittvisande bild enligt
Arsredovisningslagen och en koncernredovisning som ger en
rittvisande bild enligt internationella redovisningsstandarder IFRS,
séisom de antagits av EU, och drsredovisningslagen, och for den

interna kontroll som styrelsen och verkstillande direktéren bedémer

ir nédviindig f6r att uppritta en drsredovisning och

koncernredovisning som inte innehéller vasentliga felaktigheter, vare

sig dessa beror pé oegentligheter eller pi fel.

Revisorns ansvar

Vért ansvar ar att uttala oss om érsredovisningen och
koncernredovisningen pd grundval av vr revision. Vi har utfort
revisionen enligt International Standards on Auditing och god
revisionssed i Sverige. Dessa standarder kriver att vi foljer
yrkesetiska krav samt planerar och utfor revisionen for att uppna
rimlig sékerhet att drsredovisningen och konecernredovisningen inte
innehéller viisentliga felaktigheter.

En revision innefattar att genom olika dtgarder inhdmta
revisionsbevis om belopp och annan information i dirsredovisningen
och koncernredovisningen. Revisorn viljer vilka dtgarder som ska
utféras, bland annat genom att bedéma riskerna for visentliga
felaktigheter i rsredovisningen och koncernredovisningen, vare sig
dessa beror pi oegentligheter eller pé fel. Vid denna riskbedémning
beaktar revisorn de delar av den interna kontrollen som &r relevanta
fér hur bolaget uppriittar arsredovisningen och
koncernredovisningen for att ge en rittvisande bild i syfte att

utforma granskningsitgirder som ar andamalsenliga med hinsyn till

omstindigheterna, men inte i syfte att gora ett uttalande om

effektiviteten i bolagets interna kontroll. En revision innefattar ocksi

en utviardering av indamélsenligheten i de redovisningsprinciper
som har anvints och av rimligheten i styrelsens och verkstillande

direktérens uppskattningar i redovisningen, liksom en utvirdering av

den dvergripande presentationen i arsredovisningen och
koncernredovisningen.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhédmtat &r tillrickliga och
dndamélsenliga som grund for viira uttalanden.

Uttalanden

Enligt vir uppfatining har drsredovisningen uppriittats i enlighet
med drsredovisningslagen och ger en i alla visentliga avseenden
rattvisande bild av moderbolagets finansiella stillning per den 31
december 2014 och av dess finansiella resultat och kassafloden for
aret enligt Arsredovisningslagen, och koncernredovisningen har
upprittats i enlighet med drsredovisningslagen och ger en i alla
viisentliga avseenden rittvisande bild av koncernens finansiella
stallning per den 31 december 2014 och av dess resultat och
kassafloden enligt internationella redovisningsstandarder, sisom de

antagits av EU, och drsredovisningslagen. Forvaltningsberittelsen ar

férenlig med Arsredovisningens och koncernredovisningens dvriga
delar.

Vi tillstyrker dirfor att drsstimman faststiller resultatrikningen och

balansrikningen fér moderbolaget och koncernen.
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Rapport om andra krav enligt lagar och andra
forfattningar

Utdver vir revision av arsredovisningen och koncernredovisningen
har vi Aven reviderat forslaget till dispositioner betriffande bolagets
vinst eller forlust samt styrelsens och verkstillande direktorens
forvaltning for Varenne AB for &r 2014.

Styrelsens och verkstdllande direktorens ansvar

Det ir styrelsen som har ansvaret for forslaget till dispositioner
betriffande bolagets vinst eller forlust, och det 4r styrelsen och
verkstillande direktdren som har ansvaret for forvaltningen enligt
aktiebolagslagen.

Revisorns ansvar

Vért ansvar ir att med rimlig sikerhet uttala oss om forslaget till
dispositioner betriffande bolagets vinst eller forlust och om
forvaltningen pd grundval av vir revision. Vi har utfort revisionen
enligt god revisionssed i Sverige.

Som underlag for vart uttalande om styrelsens forslag till
dispositioner betriffande bolagets vinst eller férlust har vi granskat
om forslaget dr forenligt med aktiebolagslagen.

Som underlag for vart uttalande om ansvarsfrihet har vi utéver var
revision av drsredovisningen och koncernredovisningen granskat
viisentliga beslut, atgirder och forhallanden i bolaget for att kunna
beddma om négon styrelseledamot eller verkstdllande direktoren &dr
ersittningsskyldig mot bolaget. Vi har dven granskat om nagon
styrelseledamot eller verkstillande direktéren pa annat sitt har
handlat i strid med aktiebolagslagen, arsredovisningslagen eller
bolagsordningen.

Vi anser att de revisionsbevis vi inhamtat ar tillrickliga och
dndamalsenliga som grund for véra uttalanden.
Uttalanden

Vi tillstyrker att Arsstimman disponerar vinsten enligt forslaget i
forvaltningsberittelsen och beviljar styrelsens ledaméter och
verkstillande direktéren ansvarsfrihet for rikenskapséret.

Stockholm den 6 februari 2015
PricewaterhouseCoopers AB
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