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VARENNE

Forvaltningsberittelse

Styrelsen och verkstallande direktéren i Varenne AB ("Varenne"), org.nr 556532-1022, avger harmed
koncernredovisning och arsredovisning for verksamheten i koncernen och moderbolaget avseende
rékenskapséret 1 januari — 31 december 2016. Bolaget och styrelsens séte &r i Stockholm, Sverige.

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

Allmant om verksamheten

Varenne &r ett investmentbolag som investerar i nordiska entreprenérsledda tillvéxtbolag som séker
expansionskapital samt en finansiell medinvesterare och &garpartner. Varennes affarsidé ar att aktivt arbeta for
att bidra till respektive portféljbolags framgang och darigenom skapa en langsiktigt god avkastning fér Varennes
aktiedgare.

Varennes investeringar delas idag in i tva omraden; Nordiska tillvéxtbolag och Fastigheter. Varennes storsta
investeringsomrade &r nordiska tillvaxtbolag och investeringar gérs framférallt i bolag som soker
expansionskapital. Generellt har bolagen i portfélien idag en omséttning mellan 50 Mkr till 500 Mkr.

Varenne bedriver sin investeringsverksamhet i moderbolaget samt via dotterbolagen Varenne East AB (org. nr
556698-4661), Varenne Fastigheter AB (org. nr 556680-3234), Varenne Fastigheter 2011 AB (org. nr 556842-
3155), Varenne Invest | AB (org. nr 556806-9040) och MIS - Media Investors Sweden AB (org. nr 556696-7088). |
dotterbolaget Quesada Kapitalférvaltning AB (org. nr 556608-7994) bedrivs kapitalférvaltning.

Efter att CRR-regelverket inférdes i augusti 2014 utgér Varenne och de dotterbolag som bedriver verksamhet
under Finansinspektionens tillsyn (Quesada Kapitalférvaltning AB) samt finansiella institut i koncernen (Varenne
Invest | AB, Varenne East AB, Varenne Fastigheter AB, Varenne Fastigheter 2011 AB och MIS — Media Investors
Sweden AB) en finansiell foretagsgrupp. Varenne &r ett finansiellt holdingbolag i en sa kallad konsoliderad
situation. Fér ytterligare information om den konsoliderade situationen, se not 22.

Vasentliga handelser under rakenskapsaret

Investeringar och avyttringar
Varenne har genomfért villkorade aktieagartillskott till Quesada Kapitalférvaltning AB om totalt 7,2 Mkr.

En tillaggsinvestering i Pema Sweden AB har gjorts och Varenne har &ven salt aktier till bolagets VD. Koncernens
innehav uppgar i slutet av aret till 57,8 procent (37,5 procent) och innehavet klassificeras under 2016 som ett
dotterféretag men konsolideras dock inte i koncernredovisningen i enlighet med IFRS 10 (se not 1
redovisningsprinciper).

Varenne Fastigheters innehav i Mengus 2005 &r i huvudsak realiserat. Kassaflédet fran Mengus 2005 genom
inlésen och utdelning uppgick under aret till 92,2 mkr. Efter att detta kassafléde erhallits har Varenne AB férvarvat
minoritetens andelar till bokfort varde.

Varenne har deltagit i en nyemission i Venue Retail Group AB vilket innebar ett tilldggsinvestering om 21,6 mkr.

En ny investering i Net Gaming Europe AB (publ), noterat pa Aktietorget, har gjorts, dels genom aktier fér 10 Mkr
och dels genom konvertibler for 14 Mkr.

En ny investering har gjorts i ATS Finans Holding AB (moderbolag till Aktietorget) uppgaende till 9,3 Mkr.

Varenne AB och Varenne Invest | AB har under aret avyttrat hela sina innehav i Biotage. Avyttringarna medférde
en realiserad vinst om 69,4 Mkr varav resultateffekten 2016 uppgick till 12,5 Mkr.mﬂ,
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Finansiering
I mars 2016 forvarvades minoritetens andelar i Varenne Invest genom en apportemission. Totalt emitterades

1 600 050 aktier & nominellt 1 kr, skillnaden mellan emissionskurs och kvotvarde, totalt 194 086 tkr bokades som
o6verkursfond.

| december 2016 utbetalades, i enlighet med obligationsvillkoren, rénta om 10,5 Mkr pa den obligation som
tecknades i slutet av 2014.

Resultatéversikt

Koncernen

Koncernens rérelseresultat uppgick till 113,4 Mkr (123,2 Mkr). Vardeférandringar stod for en positiv
resultatpaverkan om 88,6 Mkr (110,3 Mkr). Positiva orealiserade vérdeférandringar ar framst hanforliga till
innehaven i Zound och Pema Sweden som tillsammans bidragit med 103,4 Mkr. Av de innehav som visade en
negativ vardeutveckling stod investeringarna i Osteuropa, Ringstrand & Séderberg (Hope) samt Bed Factory for -
8,9 Mkr. Som tidigare namnts bidrog det avyttrade innehavet i Biotage med 12,5 mkr till &rets vardeférandringar.

Resultat fére skatt uppgick till 109,4 Mkr (120,1 Mkr), varav finansnetto uppgick till -4,0 Mkr (-3,1 Mkr). Arets
totalresultat uppgick till 105,6 Mkr (112,7 Mkr).

Under rékenskapsaret har Varenne Fastigheter 2011 betalat in 2,6 Mkr till Mengus 2011. Kvarstaende atagande
uppgér darmed till 3,1 Mkr. Betalningen var i enlighet med ursprungligt investeringsatagande.

Under rékenskapséret har koncernen erhallit totalt 14,9 Mkr i utdelningar fran Mengus 2005. Mengus 2005 har
genom inlésen av aktier dven utbetalat 77,2 Mkr till Varenne Fastigheter AB.

Varenne Fastigheter 2011 har under rékenskapsaret erhallit utdelning om totalt 17,4 Mkr fran CEG.

Moderbolaget

Moderbolagets rérelseresultat uppgick till 71,9 Mkr (45,2 Mkr). Resultat fére skatt uppgick till 59,5 Mkr

(29,3 Mkr), varav finansnetto -12,2 Mkr (-15,9 Mkr). Vardeférandringar uppgick till 66,5 Mkr (45,6 Mkr), dar
innehaven i Zound, Pema Sweden, Biotage och Net Gaming bidrog med en positiv vardeutveckling om 75,0 Mkr
medan Ringstrand & Séderberg och Bed Factory bidrog negativt.

Under &ret har moderbolaget erhallit totalt 26,8 Mkr (19,4 Mkr) i utdelningar fran sina portféljbolag och
dotterbolag.

Varenne har skrivit ned sitt innehav i dotterbolaget Varenne East AB fran 6,4 Mkr till 4,3 Mkr och sitt innehav i
dotterféretaget Varenne Fastigheter AB fran 79,6 till 79,0 mkr. En tidigare nedskrivning om 0,1 mkr i
dotterféretaget MIS — Media Investors Sweden AB har aterforts.

Totalresultatet i moderbolaget uppgick till 59,4 Mkr (29,3 Mkr).

Likviditet och finansiell stéllning

Koncernens totala likvida medel (kassa och bank samt kortfristiga placeringar) uppgick per den 31 december
2016 till 74,4 Mkr (49,3 Mkr). Moderbolagets totala likvida medel (kassa och bank samt kortfristiga placeringar)
uppgick per den 31 december 2016 till 57,9 Mkr (2,1 Mkr).

Moderbolagets totala kreditutrymme per den 31 december 2016 uppgick till 16,5 Mkr (13,8 Mkr), varav outnyttjad
kredit uppgick till 16,5 Mkr (13,8 Mkr).

Varennes obligation utstalld 2014/2019 uppgar till 135,3 Mkr och Iéper ut 19 december 2019, se not 16'“
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Flerarsoversikt
Koncernen
Mkr 2016 2015 2014 2013 2012
Rapport 6ver totalresultat
Nettoomséttning 77 77 60 79 -
Vardeférandringar 89 110 -1 51 54
Utdelningar 50 38 8 13 6
Kostnader -103 -103 -103 -102 -19
Rérelseresultat fore skatt 113 123 -36 40 40
Arets totalresultat 106 113 -38 33 52
Rapport éver finansiell stélining
Tillgangar 891 866 754 805 791
Skulder 168 175 158 136 137
Eget kapital 723 691 596 669 654

Risker

Varennes framsta risker i verksamheten &r finansiella risker, i form av marknadsrisk, likviditetsrisk, valutarisk,
kreditrisk, motpartsrisk samt rante- och finansieringsrisk. Verksamheten &r &ven utsatt fér en rad affarsméassiga
risker, i form av risk relaterad till organisationen, investeringsprocessen, &gande, geografisk exponering,
branschexponering, rykte och bolagsrisk. Fér att minimera den specifika bolagsrisken hos enskilda investeringar
har Varenne en diversifierad portfélj med innehav i ett flertal olika bolag och branscher. Arbete med att analysera
bolagets risker sker |6pande av ledning och styrelse.

F6r mer information om de finansiella och affarsmaéssiga riskerna, se not 2.

Personal och milj6é

Antal rsanstallda i koncernen uppgar till totalt 38 stycken varav fem stycken i Varenne. Varken Varennes
verksamhet eller dotterbolagens verksamhet bedéms ha nagon vésentlig milispaverkan.
Agarforhallanden

Moderbolaget Varenne hade enligt &garforteckningen hos Euroclear (VPC) per den 31 december 2016 187 (109)
aktieégare, varav de tio stérsta aktieagarnas innehav uppgick till 69,0 (75,9) procent av totala antalet utestaende
aktier och réster i bolaget. Totalt antal aktier uppgick till 5 273 160 (3 673 110) stycken.

Framtidsutsikter

Férutsattningarna fér 2017 ser goda ut da flera av portféljbolagen lagt fram positiva prognoser fér det kommande
aret. Dartill skall s&gas att den konjunkturella utvecklingen fér 2017 &r osaker, vilket givetvis kan ha en negativ
inverkan péa saval borskurser som tillvéxtprognoser fér 2017 i portféljbolagen.

Vasentliga hdndelser efter rakenskapsarets utgang

For véasentliga handelser som intréffat efter balansdagen, se not 23"M'
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INVESTMENT
Vinstdisposition

Till arsstammans forfogande finns 519 401 699 kr i stdende vinstmedel. Styrelsen foreslar féljande
vinstdisposition;

Kr
Balanseras i ny rékning 519 401 699
Summa 519 401 699

it

\ /”
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Rapport 6ver totalresultat

Koncernen Moderbolaget

Jan -dec Jan -dec Jan -dec Jan -dec
Tkr Not 2016 2015 2016 2015
Investeringsverksamheten
Nettoomséttning 77 397 77 006 3373 4129
Vérdeférandringar 4 88 560 110 270 66 483 45 626
Utdelningar 50 250 37 975 26 847 19 360
Ovriga intakter - 592 - 292
Bruttoresultat fran investeringsverksamheten 216 207 225 843 96 702 69 407
Administrationskostnader 56 -102 853 -99 956 -24 810 -21 524
Ovriga rérelsekostnader - -2709 - -2 709
Rérelseresultat 113 353 123 178 71 893 45174
Resultat fran andelar i koncernbolag - -17 -3 583 -6 234
Finansiella intékter 6 317 7 387 1342 685
Finansiella kostnader -10 301 -10 462 -10 195 -10 335
Finansnetto -3 983 -3 092 -12 436 -15 884
Resultat efter finansiella poster 109 370 120 086 59 457 29 290
Resultat fére skatt 109 370 120 086 59 457 29 290
Skatt 7 -3 803 -7 361 -14 -
Arets resultat 105 567 112725 59 443 29 290
Ovrigt totalresultat = - - -
Arets totalresultat 105 567 112725 59 443 29 290
Arets resultat hanférligt till:
Moderbolagets dgare 90 794 42 327 - -
Innehav utan bestémmande inflytande 14773 70 398 - -
Arets resultat 105 567 112725 - -
Arets totalresultat hanforligt till:
Moderbolagets dgare 90 794 42 327 - -
Innehav utan bestdmmande inflytande 14773 70 398 - -
Arets totalresultat 105 567 112725 - -
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Rapport dver finansiell stéllning

Koncernen Moderbolaget

Tkr Not 2016-12-31 2015-12-31 2016-12-31 2015-12-31
TILLGANGAR

Anlidggningstillgangar

Immateriella anldggningstillgangar 8 4 404 3230 - -
Goodwill 8 115 631 115 631 - -
Materiella anlédggningstillgangar 8 1832 791 355 307
Andelar i dotterbolag 9 - - 587 049 251 367
Fordringar pa koncernbolag 13 - - 2250 -
Andelar i intressebolag och gemensamt styrda féretag 10 55 936 140 856 55 936 114 697
Finansiella placeringar 11 565 012 479 756 204 764 129 801
Langfristiga fordringar 12 28 329 51 241 - -
Summa anldggningstillgangar 771 144 791 505 850 353 496 172
Omsittningstillgangar

Fordringar pa koncernbolag 13 - - 3855 4 594
Skattefordringar 2922 2 570 133 335
Ovriga fordringar 14 26 463 10 149 417 352
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 15 16 004 8 695 805 289
Ovriga kortfristiga placeringar 45 675 4 286 45 675 -
Likvida medel 28 761 49 254 12 246 2061
Summa omsittningstillgangar 119 825 74 954 63 130 7 631
SUMMA TILLGANGAR 890 969 866 459 913 483 503 803
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Rapport éver finansiell stéllning, forts.
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Koncernen Moderbolaget
Tkr Not 2016-12-31 2015-12-31 2016-12-31 2015-12-31
EGET KAPITAL
Aktiekapital 5273 3673 5273 3673
Ovrigt tillskjutet kapital/reserviond 45516 45 516 45516 45516
Uppskrivningsfond - - - -
Overkursfond = - 440 676 246 590
Balanserade vinstmedel inklusive arets resultat 597 950 321 379 78 726 49 340
Eget kapital hanforligt till moderbolagets aktiedgare 648 739 370 568 570 191 345119
Innehav utan bestdmmande inflytande 73 806 320 878 - -
TOTALT EGET KAPITAL 722 545 691 446 570 191 345119
SKULDER
Langfristiga skulder
Langfristiga rénteb&rande skulder 16 135199 140 202 134 449 139 452
Atagande personaloptioner 17 2138 1273 2138 1273
Uppskjutna skatteskulder 3252 7 666 - -
Summa langfristiga skulder 140 588 149 141 136 586 140 725
Kortfristiga skulder
Leverantdrsskulder 4 868 919 723 241
Skulder till koncernbolag 13 - - 198 846 1127
Skatteskulder 8 586 995 - -
Ovriga skulder 4 865 15089 2109 12 097
Upplupna kostnader och férutbetalda intakter 18 9516 8 869 5027 4 494
Summa kortfristiga skulder 27 835 25 872 206 705 17 959
SUMMA SKULDER 168 424 175013 343 292 158 684
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 890 969 866 459 913 483 503 803bg W
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INVESTMENT
Rapport 6ver forandringar i eget kapital for koncernen
Eget kapital hanforligt till moderbolagets agare
. Balanserade
Ovrigt vinstmedel Innehav utan
tillskjutet inkl. arets bestammande Totalt
Tkr Aktiekapital kapital resultat Summa inflytande eget kapital
Ingaende eget kapital 2016-01-01 3673 45 516 321 379 370 568 320 878 691 446
Periodens resultat - - 90 794 90 794 14773 105 567
Periodens évriga totalresultat - - - - - -
Periodens totalresultat - - 90 794 90 794 14773 105 567
Aktieagartillskott - - - - 2425 2425
Lamnade utdelningar - - -30 057 -30 057 -11 285 -41 342
Forvérv fran innehavare utan
bestdmmande inflytande ) ) oiah2 e 0415 2551
Férvérv fran innehavare utan
bestédmmande inflytande genom 1600 - 211 973 213 573 -213 573 -
apportemission’
Utgdende eget kapital 2016-12-31 5273 45 516 597 950 648 739 73 806 722 545
Eget kapital hanforligt till moderbolagets dgare
B Balanserade
Ovrigt vinstmedel Innehav utan
tillskjutet inkl. arets bestimmande Totalt

Tkr Aktiekapital kapital resultat Summa inflytande eget kapital
Ingaende eget kapital 2015-01-01 3673 45 516 286 182 335 371 260 280 595 651
Arets resultat - - 42 327 42 327 70 398 112725
Arets dvriga totalresultat - - - - - -
Arets totalresultat - - 42 327 42 327 70 398 112725
Lamnade utdelningar - - 0 -13 815 -13 815
Aktieagartillskott - - - - 2000 2000
Forvéarv fran innehavare utan
bestdmmande inflytande - - -7 369 -7 369 2220 -5 149
Fondemission - - 205 205 -205 0
Ovrig justering - = 34 34 . 34
Utgaende eget kapital 2015-12-31 3673 45 516 321 379 370 568 320 878 691 446

'Avser forvérvet av samtliga minoritetsandelar i Varenne Invest. Minoriteten dgde fére apportemissionen 99,9% av kapitalet i bolaget

genom preferensaktier medan det réstméssigt kontrollerades av Varen
150 nyemitterade aktier i Varenne AB. VTR

)
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Bundet eget kapital
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Rapport éver forandringar i eget kapital for moderbolaget

Fritt eget kapital

Balanserade

. vinstmedel
Uppskrivnings- Overkurs- inkl. arets Totalt
Tkr Aktiekapital Reservfond fond fond resultat eget kapital
Ingaende eget kapital 2016-01-01 3673 45 516 - 246 590 49 340 345119
Arets resultat - - - - 59 443 59 443
Arets bvriga totalresultat - - - - - -
Arets totalresultat - - - - 59 443 59 443
Summa 3673 45 516 - 246 590 108 783 404 562
Apportemission 1 600 - = 194 086 - 195 686
Lamnad utdelning - - - - -30 057 -30 057
Utgaende eget kapital 2016-12-31 5273 45 516 - 440 676 78 726 570 191

Bundet eget kapital Fritt eget kapital

Balanserade

. vinstmedel
Uppskrivnings-  Overkurs- inkl. arets Totalt
Tkr Aktiekapital Reservfond fond fond resultat eget kapital
Ingaende eget kapital 2015-01-01 3673 45 516 26 380 246 590 -6 365 315794
Arets resultat - - - - 29 290 29 290
Arets 6vriga totalresultat - - - - - -
Arets totalresultat - - - - 29 290 29 290
Summa 3673 45 516 26 380 246 590 22 925 345 084
Ldmnade utdelningar - - - - - 0

Utgaende eget kapital 2015-12-31 3673 45 516 - 246 590 49 340 345 119_ “—
R
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Kassaflédesanalys
Koncernen Moderbolaget

Jan -dec Jan -dec Jan-dec Jan-dec
Tkr 2016 2015 2016 2015
Den I6pande verksamheten
Rorelseresultat 113 353 123 178 71893 45174
Justering for poster som inte ingar i kassaflédet -88 591 -110 582 -68 043 -40 674
Erhallen rénta 6 494 6726 772 403
Erlagd ranta -10 301 -10 558 -10 195 -10 557
Betald skatt -2 082 -1633 -559 279
Kassaflode fran den I6pande verksamheten fére férandring av
rérelsekapital 18 873 7131 -6 132 -5 933
Kassaflode fran fordandringar i rérelsekapital
Okning () / Minskning (+) av rérelsefordringar -23 799 13 498 -1 521 -247
Okning (+) / Minskning (-) av rérelseskulder -3 660 -9 254 190 358 -1700
Kassaflode fran den I6pande verksamheten -8 586 11 375 182 705 -7 880
Investeringsverksamheten
Investeringar i materiella anl&ggningstillgangar -1 477 -334 -164 -163
Investeringar i immateriella anldggningstillgangar -2 381 -859 - -
Investeringar i finansiella anléggningstillgangar -83 340 -11 458 -78 573 -1612
Avyttring av finansiella anl&ggningstillgangar 195 477 13 663 25 104 -2225
Investeringar dvriga finansiella tillgangar -45 000 - -45 000 -
Avyttring av &vriga finansiella tillgangar 4 285 - - -
Forvarv av koncernbolag (inkl. aktiedgartillskott) -35 551 - -42 826 -5 000
Avyttring av koncernbolag - - 4000 96
Kassafléde fran investeringsverksamheten 32013 1012 -137 459 -8 904
Finansieringsverksamheten
Upptagna lan 447 447 447 447
Amortering av laneskulder -5 450 -6 104 -5 450 -6 104
Tillskott fr&n innehav utan bestdmmande inflytande 2425 2000 - -
Optionspremier - 427 - 427
Utbetald utdelning -41 342 - -30 057 -
Kassafléde fran finansieringsverksamheten -43 920 -3230 -35 060 -5230
Arets kassafléde -20 493 9157 10 185 -22 014
Likvida medel vid arets ingang 49 254 40 097 2 061 24 075
Likvida medel vid arets utgang 28 761 49 254 12 246 2061

e
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Kassaflédesanalys, forts.
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Jan-dec Jan-dec Jan -dec Jan-dec
Ej kassapaverkande poster, Tkr 2016 2015 2016 2015
Orealiserade vardeférandringar -12 697 -126 319 -52 559 -53 950
Av- och nedskrivningar av materiella- och immateriella tillgangar 1643 3339 116 2140
Reserveringar och &vriga justeringar - 8131 - 2777
Rearesultat fran forséljning av finansiella tillgangar -77 537 4267 -19183 2142
Nedskrivning av dotterbolag - - 3583 6217
Summa -88 591 -110 582 -68 043 -40 67“"&"_
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Not 1 Redovisningsprinciper

Tillampade regelverk

Koncernredovisningen fér Varenne AB har uppréttats i enlighet med Arsredovisningslagen, RFR 1
Kompletterande regler fér koncerner, samt International Financial Reporting Standards (IFRS) och
tolkningar fran IFRS Interpretations Committee (IFRS IC) sadana de antagits av EU.

Moderbolagets finansiella rapporter &r uppréttade i enlighet med IFRS, Arsredovisningslagen och RFR 2
Redovisning fér juridiska personer, utgiven av Radet for finansiell rapportering. Moderbolaget tillampar samma
redovisningsprinciper som koncernen utom i de fall som anges nedan under avsnittet "Moderbolagets
redovisningsprinciper’. De avvikelser som férekommer mellan moderbolagets och koncernens principer féranleds

av begransningar i méjligheterna att tillampa IFRS i moderbolaget till foljd av arsredovisningslagen och i vissa fall
av skatteskal.

Forutsattningar fér upprattande av redovisningen

Koncernredovisningen har upprattats enligt anskaffningsvardemetoden, férutom:

o finansiella tillgangar som kan s&ljas, finansiella tillgangar och skulder (inklusive derivatinstrument),

e vissa slag av materiella anlaggningstillgangar och férvaltningsfastigheter varderade till verkligt
varde

o tillgangar som innehas for férsaljning varderade till verkligt varde med avdrag for férsaljningskostnader,
och férmansbestdmda pensionsplaner férvaltningstillgangar varderade till verkligt varde.

Nya och @ndrade standarder som tillampas av koncernen

Ett antal nya standarder och tolkningar trader ikraft for rékenskapsar som bérjar efter 1 januari 2016
och har inte tilldmpats vid upprattandet av denna finansiella rapport. Dessa nya standarder &r:

IFRS 9 "Finansiella instrument” hanterar klassificering, vardering och redovisning av finansiella tillgangar och
skulder. Den fullstandiga versionen av IFRS 9 gavs ut i juli 2014. IFRS 9 behaller en blandad varderingsansats
men férenklar denna ansats i vissa avseenden. Det kommer att finnas tre varderingskategorier for finansiella
tillgangar, upplupet anskaffningsvéarde, verkligt varde éver totalresultatet och verkligt varde éver
resultatrakningen. Hur ett instrument ska klassificeras beror pa féretagets affarsmodell och instrumentets
karaktéristika. Investeringar i eget kapital instrument ska redovisas till verkligt varde &ver resultatrakningen men
det finns &ven en mojlighet att att vid forsta redovisningstillfallet redovisa instrumentet till verkligt varde éver
totalresultatet. Ingen omklassificering till resultatrakningen kommer da ske vid avyttring av instrumentet. For
finansiella skulder sa &ndras inte klassificeringen och varderingen férutom i det fall en skuld redovisas till verkligt
vérde 6ver resultatréakningen baserat pa verkligt varde alternativet. Standarden ska tillampas for rakenskapsar

som pabérjas 1 januari 2018. Tidigare tilldampning &r tillaten. Bolaget har &nnu inte utvarderat effekterna av
standarden.

IFRS 15 ar den nya standarden for intéktsredovisning. IFRS 15 ersatter IAS 18 Intakter och IAS 11
Entreprenadavtal. IFRS 15 bygger pa principen att intékter redovisas nar kunden erhaller kontroll Gver den
forsalda varan eller tjansten en princip som ersatter den tidigare principen att intakter redovisas nar risker och
formaner 6vergatt till képaren. Bolagets preliminara bedémning &r att det ej féranleder nagra férandringar pa eget
kapital eller resultat.

IFRS 16. | januari 2016 publicerade IASB en ny leasingstandard som kommer att ersatta IAS 17 leasingavtal
samt tillhérande tolkningar IFRIC, SIC-15 och SIC-27. Standarden kraver att tillgangar och skulder hanférliga till
alla leasingavtal, med nagra undantag, redovisas i balansrakningen. Denna redovisning baseras pa synsattet att
leasetagaren har en rattighet att anvanda en tillgang under en specifik tidsperiod och samtidgit en skyldighet att
betala fér denna rattighet. Standarden ar tillamplig for rakenskapsar som bérjar 1 januari 2019 eller senare.
Fortida tillampning &r tillaten. Bolaget har annu inte utvarderat effekterna av IFRS 16‘_“*
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Koncernredovisningen

Varenne tillampar IFRS 10 och klassificerar sig som ett sa kallat investmentféretag. Enligt IFRS 10 ska ett
investmentféretag som huvudregel redovisa dotterféretag som finansiella placeringar till verkligt varde och
vardeférandringar i dessa dotterféretag ska redovisas via resultatrakningen. nligt IFRS 10 p 32 ska dotterforetag
som inte sjélva &r investmentféretag och vars huvudsakliga syfte och verksamhet &r att tillhandahalla tjianster med
anknytning till investmentféretagets investeringsverksamhet tas upp i koncernredovisningen. Fér Varenne innebar
det att vissa dotterféretag aven i fortsattningen kommer konsolideras, dotterféretagen i fraga ar:

Varenne Invest | AB, Varenne Fastigheter AB, Varenne Fastigheter 2011 AB, Varenne East AB samt MIS Media
Investors Sweden AB. Dessa dotterbolag &r integrerade i Varenne ABs verksamhet. Varenne AB kontrollerar
bolagen och skéter den dagliga verksamheten.

Quesada Kapitalférvaltning. Detta deldgda dotterbolag &r ett vardepappersbolag som bedriver kapitalférvaltning
och star under tillsyn av FI vilket innebar att Varenne AB &r ett Finansiellt Holdingféretag och som sadant maste
lamna kapitaltackningsrapportering fér den finansiella féretagsgruppen (en sa kallad konsoliderad situation
uppstar) vilket staller krav pa en koncernredovisning. Vidare anvander sig Varenne AB av Quesadas funktioner
for redovisning, risk och compliance. Sammantaget bedéms Quesada Kapitalférvaltning ABs verksamhet vara for
tatt ssmmanlénkad med Varenne ABs for att bolaget ska kunna ses som en finansiell placering.

Innehavet i Pema People AB, i vilkken &garandelen 6verstiger 50%, redovisas enligt huvudregeln i IFRS 10 som
en finansiell placering och konsolideras saledes inte.

Koncernredovisningen uppréttas med tillampning av férvarvsmetoden. Koncerninterna fordringar och skulder,
intékter och kostnader samt orealiserade vinster och forluster som uppkommer fran transaktioner mellan
koncernbolag elimineras vid konsolidering.

Intressebolag och gemensamt styrda bolag

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

Intdktsredovisning

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 hanférliga till avvecklad verksamhet. Intakter avseende avyttring av aktier och andelar
redovisas normalt pa affarsdagen om inte risker och formaner évergar 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 egetkapitalinstrument samt [anefordringar. Bland skulder aterfinns leverantérsskulder och
laneskulder.

Finansiella tillgangar viarderade till verkligt virde via resultatet

Aktier och andelar redovisas i enlighet med IAS 39 till verkligt virde med vardeférandringar via resultatet. |
avsaknad av avlasningsbara varden fran marknadsplats eller externa transaktioner i bolagen som faststéller ett
tillforlitligt varde, faststalls verkligt varde fér onoterade aktier och andelar genom att tilldmpa nagon av de
varderingsmetoder som rekommenderas av European Venture Capital Association (EVCA).Na»
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Den varderingsmetod Varenne primért anvander ar multipelvarderingar med noterade bolag som jamférelsebolag.
Vid multipelvardering av jamférbara noterade bolag och industrimultiplar ges ett intervall inom vilken det verkliga
vardet for de enskilda bolagen i Varennes portfélj kan férvantas ligga. Detta forfaringssétt innebar att hansyn inte
enbart tas till utvecklingen i de enskilda bolagen. Stor vikt 1&ggs &ven i vardeférandringar relaterade till
férandringar i det generella marknadslaget och/eller vardeférandringar hanférliga till den specifika bransch
bolagen ar verksamma i.

Risker hanforliga till redovisade verkliga varden fér onoterade aktier och andelar framgar av not 3.

Noterade aktier och andelar
Verkligt varde pa noterade finansiella tillgangar motsvaras av tillgangens noterade kdpkurs 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 varderas till upplupet anskaffningsvarde. Upplupet anskaffningsvarde bestams utifran den
effektivranta som berdknades nar skulden togs upp. Det innebéar att éver- och undervérden liksom direkta
emissionskostnader periodiseras éver skuldens I6ptid.

Redovisning av obligation

Lanet redovisas till anskaffningsvardet. Réntekostnaden redovisas i arets resultat och berdknas med
effektivrantemetoden. Transaktionskostnaderna fér obligationen har periodiserats under fem ar och upplupen
kostnad minskar lanebeloppet per 31 december 2016.

Personaloptioner

Varennes personaloptionsprogrammet ar uppsatt med syntetiska optioner som innebéar att Varenne vid en
framtida tidpunkt (I6sentidpunkten) utbetalar ett kontantbelopp per option motsvarande skillnaden mellan kursen
pa Varennes aktie och ett jamférelsebelopp (I6senpriset). Fér varje option som deltagaren férvarvar erhalles en
(1) vederlagsfri option.

Optionerna varderas till verkligt varde enligt Black-Scholes modellen och kostnaden fér Varenne utgérs av
I6pande vardeférandringar samt eventuella sociala avgifter.

Tillgangar och skulder i utldndsk valuta

Transaktioner i utlandsk valuta omraknas till den funktionella valutan till den valutakurs som féreligger pa
transaktionsdagen. Funktionell valuta &r valutan i de priméara ekonomiska miljéer bolagen bedriver sin
verksamhet. Monetara tillgangar och skulder i utlandsk valuta raknas om till den funktionella valutan till den
valutakurs som féreligger pa balansdagen. Valutakursdifferenser som uppstar vid omrakningarna redovisas i
resultatrékningen.

Ickemonetara tillgangar och skulder som redovisas till verkliga varden omraknas till den funktionella valutan till
den kurs som rader vid tidpunkten for vardering till verkligt varde.

Materiella anldaggningstillgangar

Materiella anlaggningstillgangar redovisas i koncernen till anskaffningsvéarde efter avdrag fér ackumulerade
avskrivningar och eventuella nedskrivningar. | anskaffningsvardet ingar ink6pspriset samt kostnader direkt
hanférbara till tillgangen for att bringa den pa plats och i skick fér att nyttjas i enlighet med syftet med

anskaffningen. Nyttjandeperioden ligger mellan 3-5 ar.

Det redovisade vardet fér en materiell anlaggningstillgang tas bort ur rapport éver finansiell stallning vid‘-'_u-

Ly
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utrangering eller avyttring eller nar inga framtida ekonomiska férdelar vantas fran anvandning eller
utrangering/avyttring av tillgangen. Vinst eller férlust som uppkommer vid avyttring eller utrangering av en tillgang
utgors av skillnaden mellan forsaljningspriset och tillgangens redovisade véarde med avdrag for direkta
forsaljningskostnader. Vinst och férlust redovisas som 6vrig rérelseintékt/-kostnad.

Likvida medel

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

Goodwill

Goodwill varderas till anskaffningsvarde minus eventuella ackumulerade nedskrivningar. For att sékerstalla att
inget nedskrivningsbehov finns prévas goodwill arligen eller oftare om handelser eller &ndringar i forhallanden
indikerar majlig vardeminskning. Det redovisade vérdet av goodwill jamférs med atervinningsvardet, vilket ar det
hogsta av nyttjandevardet och det verkliga vardet minus férséljningskostnader. | Varenne gérs detta genom en
diskonterad kassaflédesvardering av Queasada Kapitalférvaltning. Har genomfors dven en kénslighetsanalys dar
olika kalkylrantor (WACC) testas samt olika framtida kassafloden prévas, for att sékerstalla att ingen risk for
nedskrivning foreligger. Eventuell nedskrivning redovisas omedelbart som en kostnad och aterférs inte.

Avgiftsbestamda pensionsplaner

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

Kassaflédesanalys

Kassaflsdesanalysen har upprattats enligt indirekt metod. Endast handelser som medfér inbetalningar eller
utbetalningar redovisas i kassaflédet.

Innehav utan bestimmande inflytande
| de fall forvarvet inte avser 100 procent av dotterbolaget uppkommer innehav utan bestdammande inflytande.

Férvirv av innehav utan bestimmande inflytande

Foérvarv fran innehav utan bestammande inflytande redovisas som en transaktion inom eget kapital, det vill sdga
mellan moderbolagets dgare (inom balanserade vinstmedel) och innehav utan bestdammande inflytande. Darfor
uppkommer inte goodwill i dessa transaktioner. Férandringen av innehav utan bestdmmande inflytande baseras
pa dess proportionella andel av nettotillgangar.

Forsiljning till innehav utan bestimmande inflytande

Forsaljning till innehav utan bestammande inflytande, dér bestammande inflytande kvarstér, redovisas som en
transaktion inom eget kapital, det vill séga mellan moderbolagets &gare och innehav utan bestémmande
inflytande. Skillnaden mellan erhéllen likvid och innehav utan bestdmmande inflytandes proportionella andel av
forvarvade nettotillgangar redovisas under balanserade vinstmedel.

Innehav utan bestammande inflytande, vilka utgérs av den vinst- eller férlustandel och de nettotillgangar i
koncernféretag som inte tillkommer moderbolagets aktieagare, redovisas som en sérskild 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. g-g g1
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Moderbolagets redovisningsprinciper

Moderbolaget har upprattat sin arsredovisning enligt arsredovisningslagen (1995:1554) och Radet for finansiell
rapporterings rekommendation RFR 2 Redovisning fér juridiska personer. RFR 2 innebéar att moderbolaget i
arsredovisningen for den juridiska personen skall tillampa samtliga av EU godkanda IFRS och uttalanden sa langt
detta ar mgjligt inom ramen for arsredovisningslagen och med hansyn till sambandet mellan redovisning och
beskattning. Rekommendationen anger vilka undantag och tilldgg som skall géras fran IFRS.

Skillnader mellan koncernens och moderbolagets redovisningsprinciper

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

Doftterbolag

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

Skatter

Inkomstskatter utgérs av aktuell skatt och uppskjuten skatt. Inkomstskatter redovisas i resultatrakningen, i 6vrigt
totalresultat eller direkt mot eget kapital. Aktuell skatt ar skatt som skall betalas eller erhéllas avseende aktuellt ar,
med tilldmpning av de skattesatser som &r beslutade eller i praktiken beslutade per balansdagen, hit hér dven
justering av aktuell skatt hanfoérlig till tidigare perioder.

Uppskjuten skatt beraknas enligt balansrakningsmetoden med utgangspunkt i temporara skillnader mellan
redovisade och skatteméassiga varden pa tillgangar och skulder. Varderingen av uppskjuten skatt baserar sig pa
hur redovisade varden pa tillgangar eller skulder forvéntas bli realiserade eller reglerade.

Uppskjutna skattefordringar avseende avdragsgilla temporara skillnader och underskottsavdrag redovisas endast
i den man det &r sannolikt att dessa kommer att kunna utnyttjas. Vardet pa uppskjutna skattefordringar reduceras
nér det inte langre bedéms sannolikt att de kan utnyttjas.

Eventualférpliktelser

En eventualférpliktelse redovisas nér det finns ett méjligt atagande som harrér fran intraffade handelser och vars
férekomst bekraftas endast av en eller flera osékra framtida handelser eller nar det finns ett atagande som inte
redovisas som en skuld eller avsattning pa grund av att det inte &r troligt att ett utfiode av resurser kommer att
kravas.

Not 2 Risker och riskstyrning

Varennes framsta risker i verksamheten ar finansiella risker i form av prisrisk, likviditetsrisk, valutarisk samt rante-
och finansieringsrisk. Verksamheten &r naturligtvis &ven utsatt for affarsméassiga risker i form av risk relaterad till
organisationen, investeringsprocessen, dgande, geografisk exponering, branschexponering och bolagsrisk.
Arbete med att analysera bolagets risker sker I6pande av ledning och styrelse.

Finansiell risk

Marknadsrisk

Varenne definierar marknadsrisk som sannolikheten fér att en hel marknad (index) gar upp eller ned. Vidare
definieras marknadsrisk som prisrisk som uppkommer i samband med kursrérelser i det underliggande
instrumentet och valutarisk (se separat avsnitt nedan) som uppkommer i samband med kursrérelser i de valutor
som finns i vardepappret stéllt mot noteringsvalutan. et
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Varenne ar framférallt exponerad mot marknadsrisk i form av prisrisk, det vill séga 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 vardet pa flera av de onoterade innehaven paverkas av utvecklingen pa

finansmarknaderna d& varderingsmetoderna paverkas av konjunkturlaget samt av vardet pa vissa noterade bolag
i jamforelsegrupperna.

En av de stora riskerna fér Varenne ligger i att faststélla ett rattvisande marknadsvarde pa de onoterade
tillgangarna. Fér att hantera denna risk tillampar Varenne nagon av de varderingsmetoder som rekommenderas
av EVCA (European Venture Capital Association) och Varenne anvander ofta flera varderingsmetoder fér att
styrka varderingen. Trots detta rader det risker i flera varderings-metoder. Vid multipelvardering kan det till

exempel i manga fall vara svart att finna jamférelsebolag med liknande verksamhet, storlek, tillvéaxtmal och
I6nsamhet.

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

Valutarisk
Varennes investeringar handlas till stor majoritet i svenska kronor vilket innebar att den direkta valutarisken som
paverkar Varennes balansrakning 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 skall valutasakras.

Likviditetsrisk
Med likviditetsrisk avses risken att Varenne inte kan infria betalningsforpliktelser vid respektive forfallotidpunkt.

Denna risk kan till exempel uppkomma om finansiella instrument inte kan avyttras eller kan avyttras endast till ett
vasentligt reducerat pris.

Likviditeten pa de finansiella marknaderna varierar éver tid och Varennes verksamhet bar en likviditetsrisk da
tillgdngarna generellt satt &r relativt illikvida. Fér att minimera denna risk investerar Varenne inte i vardepapper
med for 1ag likviditet i relation till investeringshorisonten.

Rénte- och refinansieringsrisk

Varenne har en obligation pa 135,3 Mkr som |6per med en fast ranta om 7,5 procent. Da denna finansierings-
I6sning I6per med fast ranta foreligger det ingen rénterisk.

Kreditrisk

Med kreditrisk avses risken att en motpart inte kan infria sina betalningsférpliktelser gentemot bolaget. Varenne ar
i sin finansiella verksamhet exponerad for kreditrisk pa motparten i samband med placering av 6verskottslikviditet
pa bankkonton och i rantebarande vardepapper. Fér att reducera kreditrisken placeras likviditeten i bank eller
réntebérande vardepapper med hdg likviditet och kort 16ptid.

Motpartrisk

Varenne definierar motpartsrisk som risken att motparten i en affar inte kan fullgéra sina ataganden att betala for
eller leverera enligt avtal. Denna risk &r ett resultat av att leverans och betalning inte alltid &r synkroniserade. En
ytterligare dimension av motpartsrisk ar den sa kallade avvecklingsrisken. Med det avses risken att en motpart
fallerar fére avrakning av en affar och att priset pa vardepapperet har férandrats nar affaren maste géras om med
en ny motpart till ett nytt pris. Da Varenne har vardepappersinnehav i form av obligationer och andra langfristiga
fordringar finns en viss exponering mot motpartsrisk.

Affarsmassig risk

Affarsrisk (jamstélls med strategisk risk) definieras som fel strategi eller beslut men ocksa som risken for
minskade intakter pa grund av att uppsatta mal inte kan nas eller pa grund av konkurrens i allmanhet. Storleken
pa affarsrisken paverkas av vilka typer av investeringar som gérs och &ven volatiliteten hanforbar till det faktum
att stora delar av intékterna i form av orealiserade och realiserade vardeférandringar varierna 6ver tiden, medan

VARENNE AB JANUARI| — DECEMBER 2016 — SID 19 )/_//
Vad



VARENNE

kostnaderna till stor del inte féljer féréandringen i intékterna. Andelen fasta kostnader paverkar ledningens
méjlighet att pa kort sikt paverka potentiella intaktsbortfall.

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

Investeringsprocessen
Varenne arbetar strukturerat i sin analys- och investeringsprocess dar extern radgivning anvéands inom omraden

dar specialistkompetens saknas inom bolaget, exempelvis juridisk radgivning. Detta minskar risken for felaktiga
analyser och beslutsunderlag.

Agande

Varenne &r en aktiv dgare i majoriteten av sina portféljbolag och arbetar genom styrelse tillsammans med ledning
och 6vriga nyckelpersoner i portféljbolagen. For att sékerstalla bolagens utveckling finns det rutiner fér
rapportering till Varenne gallande saval ekonomiska som operativa faktorer. Varenne har éven Iépande dialoger
med portféljbolagen géllande deras utveckling.

Geografisk exponering

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

Branschexponering
Varennes portfoljbolag verkar inom ett flertal olika branscher och exponeringen mot en enskild bransch anses inte

vara speciellt hog. Diversifiering mellan olika branscher &r en viktig faktor som berérs i Varennes analys- och
investeringsprocess.

Bolagsrisk

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

Ryktesrisk
Ryktesrisk &r risken for inkomst- och kapitalbortfall fran Varennes potentiella och existerande kunder och

investerare om motparter forlorar tilltron till Varenne pa grund av negativ publicitet eller rykten om Varenne eller
allmant om branschen.

Not 3 Viktiga uppskattningar och bedémningar

Koncernen gér uppskattningar och antaganden om framtiden. De uppskattningar for redovisningsandamal som
blir foliden av dessa kommer, definitionsmassigt, s&llan att motsvara det verkliga resultatet. De uppskattningar
och antaganden som innebér en betydande risk fér vasentliga justeringar i redovisade vérden for tillgéngar och
skulder under nastkommande rakenskapsar behandlas i huvuddrag nedan.

Prdévning av nedskrivningsbehov for goodwill

Goodwill i koncernen &r relaterad till dotterbolaget Quesada Kapitalférvaltning och dess organisation, varumérke
och forvaltat kundkapital. Dessa ger strategiska férdelar i utvecklingen av verksamheten. Av goodwillbeloppet
férvantas inget vara skattemassigt avdragsgillt.

Koncernen underséker varje &r om nagot nedskrivningsbehov foreligger for goodwill, i enlighet med den
redovisningsprincip som beskrivs i not 1. Atervinningsvérden for kassagenererande enheter har faststélls genom
berakning av nyttjandevarde. Fér dessa berakningar maste vissa uppskattningar géras. Dessa uppskattningar ar
den diskonteringsranta som man anvander samt den prognos man utgar fran nar man gér den diskonterade
kassaflédesvarderingen av Quesada kapitalférvaltning.mu,_
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Bedémningen gjordes per sista december 2016. Den diskonteringsranta som anvéndes var en WACC om

10,6 procent. Prognosen som anvéndes baserades pa bolagets afférsplan. Skulle en &nnu hégre WACC anses
nédvandig, eller om prognoserna for Quesada Kapitalférvaltnings framtida kassafléden skulle var samre, skulle
koncernen ha skrivit ned goodwill enligt behov.

Verkligt virde pa finansiella tillgangar

Varennes samtliga onoterade innehav faststélls med hjélp av olika varderingsmetoder. Koncernen gor dértill
bedémningar om respektive verksamhets utveckling som huvudsakligen baseras pa de marknadsvillkor som
foreligger vid varje rapportperiods slut. Varennes féljer 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 innebér en rad bedémningar. Skulle
prognoserna som anvandes vara inkorrekta eller andra jamférelsebolag anvandas i samband med
multipelvarderingarna, skulle vardet bli annoriunda.

Not 4 Vardeférandringar

Koncernen Moderbolaget
Jan -dec Jan-dec Jan-dec Jan-dec
Tkr 2016 2015 2016 2015
Onoterade innehav, ej realiserat 61432 83 447 56 605 45 987
Onoterade innehav, realiserat 8173 - - -
Noterade innehav, ej realiserat -50 409 30 796 -9 305 1764
Noterade innehav, realiserat 69 364 -3 973 19183 -2 125
Summa 88 560 110 270 66 483 45 626
Not 5 Personalkostnader
Koncernen Moderbolaget
Jan -dec Jan-dec Jan-dec Jan-dec
Tkr 2016 2015 2016 2015
Léner och arvoden 37 317 40 612 10 441 11 034
Sociala avgifter 14 038 13765 3570 3476
Pensionskostnader 8 247 7 546 1426 1293
Ovriga personalkostnader 4777 2071 1205 226
Summa 64 379 63 994 16 642 16 02{
ol
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Not 5 Personalkostnader, forts.

Koncernen Moderbolaget
Jan-dec Jan-dec Jan-dec Jan-dec
Féretagsledningens erséttningar, Tkr 2016 2015 2016 2015
Fast ersattning och formaner 6798 6 950 6798 6 950
Rorlig ersattning 585 1201 585 1201
Pensionskostnader 1099 906 1099 906
Summa 8483 9 057 8483 9 057
Styrelseordférande 4764 5 256 4765 5257
- Varav fast erséttning och férmaner 4403 4 845 4 403 4 845
- Varav styrelsearvode - - - -
- Varav pensionskostnader 361 411 361 411
Verkstillande direktor 3570 3601 3571 3602
- Varav fast ers&ttning och férméner 2248 1905 2248 1905
- Varav rérlig ersttning’ 585 1201 585 1201
- Varav pensionskostnader 738 495 738 495
Ovriga styrelseledaméter (2 stycken) 200 200 200 200
- Varav styrelsearvode 200 200 200 200
Ersattningspolicy

Varenne har en ersattningspolicy vilken beslutats av styrelsen. Ersattningspolicyn innehaller regelverk och
grundlaggande principer fér hur modellen och processen for rérliga ersattningar faststalls. Tillampas samt
offentliggérs. Policyn innehaller &ven riktlinjer for riskjustering av de finansiella matt som ligger till grund foér
rorlig ersattning. Vidare &r det i ersattningspolicyn fastslaget vilka personalkategorier och vilka individer som
ar kategoriserade som sarskilt reglerad personal och risktagare.

Ersattningar till anstéllda

Varenne skall erbjuda marknadsmassiga villkor som gér att bolaget kan rekrytera och behalla kompetent
personal. Varenne har en total ersattningsmodell som bestar av fast ersattning till samtliga anstallda, rérlig
erséttning till vissa anstéllda samt andra typer av ersattningar kopplade till anstélining sdsom pension,
féretagshélsovard och andra sedvanliga férméaner.

Rorlig ersattning definieras i ersattningspolicyn som erséattning som inte pa férhand &r faststailld ill belopp eller
storlek och som har nagon form av villkor kopplad till sig. Rérlig ersattning skall baseras pa uppfyllande av pa
forhand faststallda finansiella och icke finansiella mal. Rérlig ersattning utgar i kontanter eller i form av
personaloptioner. Fér ytterligare information om Varennes personaloptionsprogram, se not 17.

Enligt ersattningspolicyn skall kriterierna for rérliga ersattningar bestammas sé att den finansiella delen
bortfaller d& bolagets totalavkastning (IRR) understiger en niva som styrelsen arligen definierat. Varenne har
beslutat att rérliga ersattningar enligt de finansiella malen endast betalas ut da totalavkastningen (IRR)
dverstiger O procent. Om totalavkastningen (IRR) understiger O procent kan saledes endast den diskretionara
delen komma i ansprék.m‘r—
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Not 5 Personalkostnader, forts.

De finansiella malen som ligger till grund fér den rérliga ersattningen bestar av totalavkastning fér Varenne,
totalavkastning pa de avyttringar som gjorts under rakenskapsaret, EBITA-utfall fér Quesada samt
diskretionéra, icke-finansiella, mal.

Ersattningspolicyn foreskriver att en balans mellan fast och rérlig ersattning efterstrévas med 50-50 procent, eller
lagre rorlig ersattning an fast ersattning. Vidare foreskrivs att tilldelad individuell rérlig ersattning som uppgar till
minst 100 000 kr inom personalkategorier som definieras som anstalida vars arbetsuppgifter har en vésentlig
inverkan pa foretagets riskprofil skall vara féremal fér uppskjutande. Huvudregeln i Varenne &r att tilldelad rorlig
ersattning skall skjutas upp med minst 60 procent i tre r. Bortfall eller nedjustering av uppskjuten rorlig
ersattning, skall ske om det visar sig att férluster, ckade risker och kostnader uppstar under
uppskjutandeperioden eller om det &r oférsvarbart utifran Varenne finansiella situation att utbetala den rérliga
ersattningen.

Uppfdljning av ersattningspolicyn

Styrelsen har det évergripande ansvaret for Varennes erséattningsmodell inklusive tilldelning av rérlig
ersattning.

Styrelsen har utsett en sarskild ledamot ansvarig for att bereda erséattningsfragor. Ansvaret inkluderar att tillse
att ersattningspolicyn halls uppdaterad, att Varennes system for hantering av rérlig ersattning fungerar korrekt
och moter de legala krav som stélls samt att det genomfors en oberoende érlig riskanalys av
ersattningsmodellen. Ledamoten skall dven bereda styrelsebeslut kring ersattningar och ersattningspolicyn i
enlighet med styrelsen ansvar.

Styrelsen har dven utsett en sarskild ledamot ansvarig for kontroll av ersattningssystemet. Denna ledamot
ansvarar for att analysera riskerna férknippade med Varennes ersattningspolicy och erséttningssystem.
Funktionen ansvarar dven for att genomféra en arlig uppfoljning av ersattningssystemets tillampning samt
identifierade risktagare och rapportera resultatet till den sarskilt ansvariga ledamoten som &r utsedd att bereda
ersattningsfragor.

Vidare skall en arlig uppflining av att ersattningssystemet stammer 6verens med erséttningspolicyn genomforas.
Resultatet av granskningen i form av en granskningsrapport skall skickas till VD och den sarskilt ansvariga
ledamoten som &r utsedd att bereda ersattningsfragor infor styrelsens beslut om faststéllande av arets resultat
och darutéver nar det behodvs.

Medelantalet anstéllda och kénsférdelning
Under rakenskapsaret uppgick medelantalet anstéllda i moderbolaget till fem (sex), varav tva kvinnor och tre man.

| koncernen var medelantalet anstéllda 38 (37), varav 13 kvinnor och 25 mén.

Information om ledande befattningshavare och anstéllda vars arbetsuppgifter
har en viasentlig inverkan pa foretagets riskprofil

Med ledande befattningshavare avses hégsta ledningen definierad som styrelsens ordférande och bolagets
verkstallande direktor.

Personal tillhérande den verkstallande ledningen, anstallda inom strategiskt ledande positioner, anstéllda som
ansvarar for kontrollfunktioner samt risktagare med vasentligt inflytande pa Varennes riskniva kategoriseras

anstallda vars arbetsuppgifter har en vasentlig inverkan pa féretagets riskprofil. Verkstallande direktor, styrelsens
ordférande samt ekonomiansvarig tillhér denna kategori. et
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Not 5 Personalkostnader, forts.

Styrelsearvoden

Enligt beslut vid arsstdmman 2016 skall styrelsearvoden utga med totalt 200 Tkr (200 Tkr) fér ledaméterna
Gunnar Ostberg och Risto Silander. Styrelsearvodet avser perioden fran och med det att styrelseledamoten
véljs vid arsstdmma till och med nastkommande arsstamma.

Styrelsens ordférande, Tommy Jacobson, har enligt avtal med Varenne AB en manadserséttning

baserat pa antalet nedlagda timmar. Ersattningen &r dven pensionsgrundande enligt Varennes pensionspolicy.

Pensioner

Samtliga anstéllda har premiebaserad pension i enlighet med Varennes pensionspolicy.

Avgangsvederlag

Verkstallande direktér har vid uppséagning fran bolagets sida en uppségningstid om 12 manader. | 6vrigt finns
inga avtal dar avgangsvederlag utgar.

Redogoérelse for bolagets ersattningar 2016 enligt Finansinspektionens
foreskrifter

| tabellen nedan presenteras ersattningar i moderbolaget Varenne. Fér erséattningar i dotterbolaget Quesada
Kapitalférvaltning, se bolagets arsredovisning. Utéver Varenne och Quesada Kapitalférvaltning &r det inga bolag
inom den finansiella féretagsgruppen som utbetalar erséttningar. For ytterligare information for den konsoliderade
situationen, se not 22.

Ovriga som kan

Verkstéllande paverka Ovriga

ledning riskprofilen anstéllda Totalt

Jan - dec Jan - dec Jan-dec Jan -dec

Tkr 2016 2016 2016 2016
Fast erséttning 6798 - 2543 9 341
Antal mottagare 2 - 3 5
Roérlig ersattning fér 2016 585 - 515 1100
- Varav kontanter 585 - 515 1100
- Varav personaloptioner - - - -
Antal mottagare 1 - 3 4
Pension 1099 - 327 1426
Antal mottagare 2 - 3 5
Total erséttning 8 483 - 3385 11 867
- Varav utbetald eller utfast erséttning 8132 - 3385 11 516
- Varav uppskjuten erséttning 351 - - 351

' Rorlig ers&ttning avseende tidigare ar som har utbetalats under 2016 ingar ej i beloppet." W
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Koncernen Moderbolaget

Jan-dec Jan-dec Jan-dec Jan-dec
Tkr 2016 2015 2016 2015
Revisionsuppdrag 520 477 250 220
Revisionsverksamhet utdver revisionsuppdrag 218 101 218 31
Skatteradgivning - - - -
Ovriga tjanster - - - -
Summa 738 578 468 251

Med revisionsuppdrag avses granskning av arsredovisningen och bokféringen samt férvaltning och 6vriga arbetsuppgifter som
det ankommer pa bolagets revisor att utféra samt radgivning eller annat bitrdde som féranleds av iakttagelser vid sadan
granskning eller genomférandet av sddana arbetsuppgifter. Samtliga ersattningar under 2016 har utgatt till

PricewaterhouseCoopers AB.

Not 7 Skatt
Koncernen Moderbolaget
Jan - dec Jan - dec Jan - dec Jan - dec
2016 2015 2016 2015
Totalt Skatte- Totalt Skatte- Totalt Skatte- Totalt Skatte-
Tkr belopp effekt belopp effekt belopp effekt belopp effekt
Redovisat resultat fére skatt 109370 -24 061 120086 -26 419 59 457 -13 081 29290 -6444
Effekter av ej avdragsgilla kostnader 7149 -1573 36768 -8089 5146 -1143 29015 6383
Effekter av ej skattepliktiga intakter -77616 17075 -52309 11508 -32 589 7170 -18 688 4111
Vérdeforandringar -20 007 4402 -124 307 27 348 -48647 10702 -65436 14396
Skattebas 18896 -4157 -19 762 4348 -16 586 3649 -25 819 5680
Véander underskott som ej kan nyttjas i koncernen eller
moderbolaget' 18392  -4047 24234 5332 16586 -3 649 25819 -5680
Andrad taxering tidigare ar - -14 2529 -556 - - - -
Aktuell skatt 37288 -8 217 7001 -1540 - - - -
Ackumulerade skattemassiga underskott vid arets ingdng  -176 433 38 814 -164 253 36 135 -113273 24920 -88445 19458
Arets féréndring av skatteméssiga underskott -18 392 4 046 -12 180 2680 -16 586 3649 -24 828 5 462
Ackumulerade skatteméssiga underskott vid arets
_utgang' -194 825 42 862 -176 433 38 815 -129 859 28 569 113273 24920
Uppskjuten skatt vid arets ingang 34845 -7666 7096  -1561 - - - -
Uppskjuten skatt avseende féréndring periodiseringsfond 12435 -2736 -585 129 - - - -
Ackumulerade vérdeféréndringar noterade innehav -32 500 7150 27044  -5950 - - - -
Summa féréndring uppskjuten skatt -20 064 4414 26459  -5821 - - - -
Uppskjuten skatt vid arets utgang 14782 -3252 33555 -7382 - - - -
Skatt redovisad i resultatrakningen 17 223 -3 803 33460 -7 361 - - - -

' Enligt gallande lagstiftning finns det ej nagra regler som begransar livslangden fér koncernens skatteméssiga underskott. Dock har Ingen uppskjuten
skattefordran redovisats avseende ackumulerade skatteméssiga underskott da vi i nértid inte beddmer att underskotten kommer att kunna utnyttjas. Detta
da majoriteten av innehaven &r néringsbetingade och vinsterna darmed ej skattepliktiga. R
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Not 8 Immateriella och materiella anlaggningstillgangar

Koncernen Moderbolaget
Ovriga
Materiella tekniska Materiella
anldggnings-  kontrakts- anlaggnings-
Tkr tillgangar __tillgangar  Goodwill tillgangar
Ingaende ackumulerade anskaffningsvarden 2015-01-01 8 067 4800 115631 1979
Investeringar 333 860 - 163
Utgaende ackumulerade anskaffningsvarden 2015-12-31 8 400 5660 115631 2142
Investeringar 1477 2 381 - 163
Utgaende ackumulerade anskaffningsvarden 2016-12-31 9 878 8 041 115 631 2 306
Ingaende ackumulerade avskrivningar 2015-01-01 -7 287 -1 463 - -1 745
Arets avskrivningar -322 -967 - -90
Utgaende ackumulerade avskrivningar 2015-12-31 -7 609 -2 430 - -1 835
Arets avskrivningar -436 -1207 - -116
Utgaende ackumulerade avskrivningar 2016-12-31 -8 045 -3 637 - -1 951
Redovisat vérde vid arets utgang 1832 4404 115 631 355
Not 9 Andelar i koncernbolag
Moderbolaget
Ackumulerade anskaffningsvérden, Tkr 2016-12-31 2015-12-31
Ingaende balans 251 367 247 547
Forvarv / aktiedgartillskott 238 512 10 150
Nedskrivning av aktier i dotterbolag -2 683 -6 217
Aterféring av nedskrivning av aktier i dotterféretag 100 -
Omklassificering fran intressebolag 73 493 -
Vardering till verkligt vérde 30 259 -
Avyttring -4 000 -113
Summa 587 049 251 367
Agarandel Agarandel Redovisat
Specifikation av andelar i koncernbolag, Tkr Org. nr Séate roster kapital véirde
Quesada Kapitalférvaltning AB 556608-7994  Stockholm 75,0% 75,0% 161 154
Varenne Fastigheter AB 556680-3234 Stockholm 100,0% 100,0% 79 002
Varenne Fastigheter 2011 AB 556842-3155 Stockholm 59,0% 59,0% 47 029
Varenne East AB 556698-4661 Stockholm 56,0% 56,0% 4 266
Varenne Invest | AB 556806-9040 Stockholm 100,0% 100,0% 195 746
MIS - Media Investors Sweden AB 556696-7088 Stockholm 100,0% 100,0% 100
Pema Sweden AB 556545-8667  Norrkdping 45,3% 45,3% 99 753
Summa [\s87 049
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Redovisade vidrden, Tkr

Koncernen
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Not 10 Andelar i intressebolag och gemensamt styrda foretag

Moderbolaget

2016-12-31 2015-12-31

2016-12-31  2015-12-31

Ingaende balans 140 856 59 755 114 697 59 755
Omklassificering fran finansiell placering till intressebolag - 43 285 - 21578
Vérdeforandringar via resultatrakningen -8 945 25 538 -6 601 21086
Investeringar 23 676 12 278 21333 12278
Omklassificering fran intressebolag -99 652 - -73 493 -
Avyttringar - - - -
Redovisat varde vid arets utgang 55 936 140 856 55936 114 697
Redovisat
. vérde
Specifikation av andelar Eget Agarandel koncernen &
i intressebolag, Tkr Org. nr Séte kapital Nettovinst kapital/réster moderbolaget
Bed Factory Sweden Holding AB  556622-0363  Stockholm 1202 Neg 50,0% 33490
Hope Stockholm AB 556746-3749  Stockholm 19 229 2923 22,9% 22 446
Summa 55 936
Not 11 Finansiella placeringar
Koncernen Moderbolaget
Redovisade virden, Tkr 2016-12-31 2015-12-31 2016-12-31 2015-12-31
Ingaende balans 479 756 442 775 129 801 124 713
Vardeférandringar via resultatrdkningen 102 450 75778 45170 14 387
Investeringar 59 663 22 124 54 897 12 278
g?ekslassgglc:gnng frérT finansiell pIacTarlng tlll- R 43 285 R 21578
Sgé:;ilgcerlng frén intressebolag ill finansiell 99 652 } _ _
Avyttringar -176 509 -17 636 -25 104 100
Redovisat varde vid arets utgang 565 012 479 756 204 764 129 801
. . Antal Redovisat Redovisat
Agarandel Agarandel innehavda véirde vérde
Specifikation av aktier och andelar, Tkr kapital réster aktier 2016-12-31 2015-12-32
Noterade innehav
Venue Retail Group Aktiebolag 13,8% 13,8% 23 714 856 46 955 24 146
Net Gaming Europe AB (publ) 5,8% 5,8% 3333333 15733 -
Biotage AB - - - - 82 208
Summa noterade innehav 62 689 106 354
Bl
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Not 11 Finansiella placeringar, forts.

Antal Redovisat Redovisat

Agarandel Agarandel innehavda véarde vérde
Specifikation av aktier och andelar, Tkr kapital roster aktier 2016-12-31  2015-12-32
Onoterade innehav
Zound Industries International AB 13,5% 13,5% 1101 899 201 096 127 439
Mengus Stockholm 2005 AB (preferensaktier) 9,0% 15,1% 163 935 1639 93 730
Mengus Stockholm 2011 AB (preferensaktier) 3,4% 2,7% 17 973 78 663 60 000
Commercial Estates Group (equity) 2,7% 2,7% E/T 36 712 53 464
Bluefish Pharmaceuticals AB (publ) 3,5% 3,5% 2794070 15735 16735
Magine Holding AB 0,53% 0,53% 14 275 12 847 12 847
Mint Capital Il 1,1% 1,1% 1400 750 1690 3676
11 Invest Real Asset Fund 1,0% 2,2% 7 689 208 2 552
East Capital Financials Fund 0,3% 0,5% 3285 2149 2380
Travel Agency Holding Sweden AB (Steve Perryman) 100,0% 100,0% 1172 301 - -
DIF Invest AB 15,5% 11,7% 715171 - 1352
Mengus Stockholm 2005 AB (stamaktier) 3,1% 14,0% 400 000 123 123
Mengus Solna One Holding AB (stamaktier) 1,4% 1,4% 377 95 95
Mengus Stockholm 2011 AB (stamaktier) 14,2% 14,2% 9375 9 9
Pema Sweden AB' 57,8% 57,8% 771 127 334 -
ATS Finans Holding AB 9,9% 9,9% 239435 9 338 -
Net Gaming Europe AB (publ) konvertibler - - - 14 684 -
Summa onoterade innehav 502 322 373 404
Summa aktier och andelar 565 012 479 757
Avgar innehav &gda via dotterbolag 260 495 349 955
Moderbolagets innehav 304 516 129 802

T Under 2016 har en tilliggsinvestering i Pema Sweden gjorts. Koncernens innehav uppgar dérefter till 57,84 procent och innehavet
klassificeras i moderbolagets balansrikning som innehav i koncernféretag, se not 10. Innehavet konsolideras inte i enlighet med IFRS 10
utan redovisas i koncernens balansrakning som en finansiell placering. 2015 klassificerades innehavet i Pema Sweden som intressebolag
i bAde moderbolagets och koncernens balansrékningar.

Not 12 Langfristiga fordringar

Koncernen Moderbolaget

Tkr 2016-12-31 2015-12-31 2016-12-31 2015-12-31
Fordran Commercial Estates Group 26 829 29708 - -
Hospitality - 8 308 - -
Bayport - 5225 - -
Hoist (forlagslan) - 5000 - -
Mobylife 1 500 3 000 -

Summa 28 329 51 241 -
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Not 13 Koncernmellanhavanden

Bolag med gemensamma styrelseledaméter

Det finns ett flertal féretag i vilka Varenne och bolaget har gemensamma styrelseledaméter. Da dessa situationer

antingen inte bedéms innebaéra inflytande av den karaktar som anges i IAS 24, eller da transaktionerna avser
immateriella belopp, har upplysningar inte I1&mnats i denna not.

Transaktioner med narstaende

Per den 31 december 2016 har Varenne en upplupen fordran avseende férvaltningsarvode fran dotterbolaget
Varenne Invest | AB om totalt 2,2 Mkr. Férvaltningsarvodet &r enligt avtal och marknadsméssiga.

Langfristiga fordringar pa koncernbolag, moderbolaget, Tkr 2016-12-31 2015-12-31
Quesada kapitalférvaltning 2250 -
Redovisat varde vid periodens utgang 2250 -
Kortfristiga fordringar pa koncernbolag, moderbolaget, Tkr 2016-12-31 2015-12-31
Quesada kapitalférvaltning 299 2274
Varenne Invest | AB 1304 2217
Varenne Fastigheter 2011 AB - 93
Varenne Fastigheter AB 99 10
Varenne East AB 3 -
MIS - Media Investors Sweden AB 2150 -
Redovisat vérde vid periodens utgang 3 855 4594
Kortfristiga skulder till koncernbolag, moderbolaget, Tkr 2016-12-31 2015-12-31
Quesada kapitalférvaltning - 1123
Varenne Invest | AB 121 965 -
Varenne Fastigheter AB 76 881 -
Varenne East AB - 4
Redovisat varde vid periodens utgang 198 846 1127

Not 14 Ovriga fordringar

Koncernen Moderbolaget
Tkr 2016-12-31 2015-12-31 2016-12-31 2015-12-31
Kundfordringar 24 571 8 256
Fordran Ringstrand & Séderberg AB 1146 1146 - -
Ovriga poster 747 747 417 352
Summa 26 463 10 149 417 352
-
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Not 15 Forutbetalda kostnader och upplupna intakter

VARENNE

Koncernen Moderbolaget
Tkr 2016-12-31 2015-12-31 2016-12-31 2015-12-31
Forutbetalda kostnader 4 463 391 - -
Férvaltningsarvoden 2734 3017 - -
Upplupna rénteintakter 1309 1132 399 -
Provisionsintékter 7093 156 - -
Ovriga férutbetalda kostnader och upplupna intakter 405 479 405 289
Summa 16 004 8 695 805 289
Not 16 Rantebarande skulder
Koncernen Moderbolaget

Tkr

2016-12-31 2015-12-31

2016-12-31 2015-12-31

Obligation 2014/2019 134 449 134 002 134 449 134 002
Lan Swedia HighP AB - 5450 - 5450
Forlagslan 750 750 - -
Summa langfristiga rantebarande skulder 135199 140 202 134 449 139 452
Koncernen Moderbolaget
Obligation 2014/2019, Tkr 2016-12-31 2015-12-31 2015-12-31 2015-12-31
Likvid 135 342 135 342 135 342 135 342
Transaktionskostnad -893 -1340 -893 -1 340
Nettobelaning 134 449 134 002 134 449 134 002
Upplupen rénta 362 362 362 362

Lanet redovisas till anskaffningsvérde. Réntekostnaden redovisas i drets resultat och berdknas enligt effektivrantemetoden.
Transaktionskostnaderna for obligationen periodiseras under fem ar och den upplupen kostnaden minskar lanebeloppet per

balansdagen.

Konvertibelt forlagslan 2012/2015, Tkr

Koncernen

Moderbolaget

2016-12-31  2015-12-31

2016-12-31 2015-12-31

Erhallen likvid frAn emission av konvertibla skuldebrev

- 103 764 - 103 764
Transaktionskostnader - -63 - -63
Fortidsinlosen av konvertibel - -97 597 - -97 597
Inlésen pé forfallodag - -6 104 - -6 104
Nettobelaning - - - -
Upplupen rénta - - - -
Lanet forfoll den 29 maj 2015. Ingen konvertering till aktier gjordes'!s o

3
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Not 16 Rantebarande skulder, forts.

Koncernen

Upp till 3
Forfallostruktur upplaning 2016-12-31, Tkr man 3-12 man 1-5ar Summa
Obligation 2014/2019 - - 134 449 134 449
Raénta obligation 2014/2019 - 362 - 362
Forlagslan - - 750 750
Summa - 362 135 199 135 560

Moderbolaget

Upp till 3
Forfallostruktur upplaning 2016-12-31, Tkr man 3-12 man 1-5ar Summa
Obligation 2014/2019 - - 134 449 134 449
Rénta obligation 2014/2019 - 362 - 362
Summa - 362 134 449 134 810

Not 17 Personaloptioner

Varenne har sedan 2015 ett personaloptionsprogram riktat till samtliga anstéllda.

Programmet &r uppsatt med syntetiska optioner som innebér att Varenne vid en framtida tidpunkt
(I6sentidpunkten) utbetalar ett kontantbelopp per option motsvarande skillnaden mellan kursen pa Varennes aktie
och ett jamférelsebelopp (I6senpriset). Optionspremien ar marknadsmassig och uppgick till 4,06 kr per option. For
varje option som deltagaren forvarvar erhalles en (1) vederlagsfri option.

2016-12-31 2015-12-31

Utestaende optioner (st) 210 200 210 200
Atagande (Tkr) 2138 1273
Kostnad (Tkr) 865 846

Kostnaden fér Varenne utgérs av I6pande vardeférandringar enligt Black-Scholes modellen samt eventuella
sociala avgifter.

Optionerna varderas enligt Black-Scholes modellen med féljande variabler:

Riskfri rénta (%) -0,2
Volatilitet (%) 25,0
Lésenpris (kr) 115,7
Loptid (ar) 3,0
Tak (kr/aktie) 139,3

Lésenpriset &r berdknat pa en IRR om 8 procent. Vid utstéllande av optionerna uppgick aktiekursen till 97,6 kr.

Lésenpris och tak &r justerat fér utdelning om 5,7 kr per aktie som genomférdes 2016.'&
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Not 18 Upplupna kostnader och férutbetalda intékter

Tkr

Koncernen

VARENNE

Moderbolaget

2016-12-31 2015-12-31

2016-12-31 2015-12-31

Upplupna sociala avgifter 2914 3216 1259 1356
Ovriga upplupna kostnader 3336 2 851 502 336
Upplupna Iéner 2905 2 440 2905 2 440
Upplupen rénta obligation 362 362 362 362
Forutbetalda intakter - - - =
Summa 9 516 8 869 5027 4494
Not 19 Stallda sakerheter
Koncernen Moderbolaget
Tkr 2016-12-31 2015-12-31 2016-12-31 2015-12-31
Foretagsinteckning 500 500 500 500
Summa 500 500 500 500
Not 20 Eventualférpliktelser
Koncernen Moderbolaget
Tkr 2016-12-31 2015-12-31 2016-12-31 2015-12-31
Investeringsatagande 1817 3 361 - 3 361
Borgensforbindelse 20 000 20 954 20 000 20 954
Summa 21 817 24 315 20 000 24 315
Not 21 Tillgangar och skulder per niva
Koncernen
Niva 1 Niva 3 Totalt
Tkr 2016-12-31 2015-12-31 2016-12-31 2015-12-31 2016-12-31 2015-12-31
Finansiella tillgangar vérderade
till verkligt vérde
Aktier och andelar 62 689 106 354 502 323 373 402 565 012 479 755
Andelar i intressebolag - - 55 936 140 856 55 936 140 856
Langfristiga fordringar 1 500 21533 26 829 29708 28 329 51 241
Summa 64 189 127 887 585 088 543 966 649 277 671 851
Finansiella skulder vérderade . . i} R B B
till verkligt vérde
Summa - - - - - -
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Not 21 Tillgangar och skulder per niva, forts.

Moderbolaget
Niva 1 Niva 3 Totalt

Tkr 2016-12-31 2015-12-31 2016-12-31 2015-12-31 2016-12-31 2015-12-31
Finansiella tillgangar vdrderade

till verkligt vérde

Aktier och andelar 62 689 45 854 142 075 83 947 204 764 129 801
Andelar i intressebolag - - 55 936 114 697 55 936 114 697
Summa 62 689 45 854 198 011 198 644 260 699 244 498

Finansiella skulder vérderade . - . - - -
till verkligt vérde

Summa - - - - - -

| enlighet med IFRS 13 redovisas finansiella tillgangar till verkligt varde utifran tre olika nivaer. Klassificering till de
olika nivaerna sker baserat pa de indata som anvands i varderingen av tillgangen. | niva 1 anvands priser pa en
aktiv marknad. | niva 2 anvands andra observerbara marknadsdata &n noterade priser, till exempel volatilitet.

For niva 3 bestdms det verkliga vardet utifran en varderingsteknik som baseras pa antaganden som inte &r
underbyggda av priser pa observerbar data.

For vidare information kring hur Varenne varderar sina finansiella innehav, se not 1.

Varken koncernen eller moderbolaget har nagra innehav tillhérande niva 2.

Not 22 Konsoliderad situation och kapitaltackning

Varenne AB och de dotterféretag som bedriver verksamhet under Finansinspektionens tillsyn (Quesada
Kapitalforvaltning AB) samt finansiella institut i koncernen (Varenne Invest | AB, Varenne East AB, Varenne
Fastigheter AB, Varenne Fastigheter 2011 AB och Media Investors Sweden AB) utgér en konsoliderad situation.
Den finansiella féretagsgruppen/konsoliderade situationen éverensstammer med koncernredovisningen.

Kapitaltackningsanalys och information om féretagets kapitaltackning lamnas i denna not i enlighet med
Finansinspektionens féreskrifter. Vidare skall enligt foreskriften om arsredovisning i kreditinstitut och
vardepappersbolag (FFFS 2008:25) koncernrakenskaper upprattas for den finansiella féretagsgruppen. Varenne
tilldmpar detta krav genom de upplysningar som lamnas i denna not. Vid upprattande av dessa rakenskaper har
samma redovisningsprinciper som fér koncernen i évrigt tilldmpats.

Kapitalkrav och kapitaltdckning

| nedanstaende tabeller redovisas kapitalkrav enligt Pelare | och kapitaltackningsrelationer i enlighet med CRR fér
den konsoliderade situationen.

Karnprimar- och primarkapitalrelationen berdknas som relationen mellan karnprimar-/primarkapitalet och totalt
riskexponeringsbelopp. Total kapitalrelation berédknas som relationen mellan kapitalbasen och totalt
riskexponeringsbelopp.

Karnprimarkapitalrelationen och primarkapitalrelationen far inte understiga 4,5 respektive 6 procent enligt de
lagstadgade kraven. Kapitalrelationen far inte understiga 8 procent. rey-
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Not 22 Konsoliderad situation och kapitaltackning, forts.

Kapitalbas, Tkr 2016-12-31 2015-12-31

Tillgéngligt kapital

Karnpriméarkapital

Eget kapital 722 545 690 574
Avdragspost immateriell tillgangar -120 035 -118 861
Avdragspost periodens éverskott -105 567 -112 726
Summa karnprimarkapital 496 943 458 987
Supplementarkapital

Forlagslan 750 750
Avdrag for aterstaende |6ptid <5 ar -313 -163
Summa supplementérkapital 437 587
Totalt kapital 497 380 459 574
Riskexponeringsbelopp 2016-12-31 2015-12-31
Riskexponeringsbelopp baserat pa fasta omkostnader 321 417 312 362
Riskexponeringsbelopp for kreditrisk 806 811 808 873
- varav kreditrisk kopplat till institut 5752 9 827
- varav évrig kreditrisk 801 059 799 046
Riskexponeringsbelopp for valutarisk 73 297 103 505
Riskexponeringsbelopp baserat pa kredit- och marknadsrisk 880 108 912 378

sy
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Not 22 Konsoliderad situation och kapitaltiackning, forts.

2016 2015

Kapitalrelationer Krav Utfall Krav Utfall
Kérnpriméarkapitalrelation 4,5% 56,4% ! 4,5% 50,3%
Kéarnprimérkapitalrelation 4,5% 51,9% 2 4,5% 45,8%
Overskott av karnprimarkapital, tkr - 457 315 - 417 931
Primé&rkapitalrelation 6,0% 56,4% 6,0% 50,3%
Overskott av primérkapital, tkr - 444 106 - 404 245
Total kapitalrelation 8,0% 56,5% 8,0% 50,4%
Overskott av totalt kapital, tkr - 426 930 - 386 584
Kapitalkonserveringsbuffert 2,5% - 2,5% -
Kérnpriméarkapitalrelation inklusive buffertkrav 7,0% 56,4% 7,0% 47,8%
Overskott av primarkapital mot buffertkrav, tkr - 435 299 - 395 121
Pelare Il

Tillkommande kapitalkrav enligt Pelare I, tkr = 39 345 = 31660
- varav afférsrisk, tkr - 17 612 - 18 248
- varav operativ risk, tkr = 21733 - 13 412
Totalt kapitalkrav inklusive pelare Il 15,0% 49,5% 13,97% 44,40%
Overskott av kapital enligt pelare I, tkr - 365 570 - 332114

" Karnprimérkapitalrelation, Pelare 1
2 Karnprimarkapitalrelation, tillgéngligt att anvdnda som buffert, det vill séga karnprimérkapitalrelationen minus 4,5

procentenheter.

Not 23 Vasentliga hdandelser efter periodens utgang

| januari 2017 har dotterbolaget Varenne Fastigheter 2016 AB (publ) forvarvats med syfte att investera i
fastighetsfonder. Under férsta kvartalet har bolaget investerat 5,9 mkr i den brittiska fastighetsfonden ASE Ill F&F
LLP som férvaltas av Commercial Estates Group. el

VARENNE AB JANUARI — DECEMBER 2016 — SID 35




VARENNE

Styrelsen och den verkstallande direktéren férsakrar att arsredovisningen har upprattats i enlighet med god
redovisningssed i Sverige och koncernredovisningen har uppréttats i enlighet med de internationella
redovisningsstandarder som avses i Europaparlamentets och radets férordning (EG) nr 1606/2002 av den 19 juli
2002 om tillampning av internationella redovisningsstandarder. Arsredovisningen respektive
koncernredovisningen ger en rattvisande bild av moderbolagets och koncernens stallining och resultat.
Forvaltningsberattelsen for moderbolaget respektive koncernen ger en réattvisande éversikt éver utvecklingen av
moderbolagets och koncernens verksamhet, stéllning och resultat samt beskriver vasentliga risker och
oséakerhetsfaktorer som moderbolaget och de bolag som ingéar i koncernen star infér. Arsredovisningen och
koncernredovisningen har godkants for utfardande av styrelsen den 5 april 2016. Koncernens resultat- och
balansrékning och moderbolagets resultat- och balansrakning blir foremal for faststéllelse pa arsstamman

den 19 april 2017.

Stockholm den  april 2017

Zn%r:}l:)wn\/

Styrelseordférande

unnar Oste Risto Silander

tyrelseledamot Styrelseledamot

reas B

Verkstallande direktor

Var revisionsberéttelse har lamnats den n.april 2017

PrjcewaterhouseCoopers AB

Magnus|Svensson Henryson

Auktoriserad revisor
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Revisionsberattelse

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

Rapport om arsredovisningen och koncernredovisningen

Uttalanden
Vi har utfért en revision av arsredovisningen och koncernredovisningen for Varenne AB for ar 2016.

Enligt var uppfattning har arsredovisningen upprattats i enlighet med &rsredovisningslagen och ger en i alla
vasentliga avseenden rattvisande bild av moderbolagets finansiella stéllning per den 31 december 2016 och av
dess finansiella resultat och kassafldde for dret enligt drsredovisningslagen. Koncernredovisningen har uppréttats
i enlighet med arsredovisningslagen och ger en i alla visentliga avseenden rittvisande bild av koncernens
finansiella stédllning per den 31 december 2016 och av dess finansiella resultat och kassaflode for aret enligt
International Financial Reporting Standards (IFRS), s som de antagits av EU, och arsredovisningslagen.
Forvaltningsberittelsen &r forenlig med arsredovisningens och koncernredovisningens ovriga delar.

Vi tillstyrker darfor att bolagsstdmman faststéller resultatrikningen och balansridkningen for moderbolaget och
koncernen.

Grund for uttalanden

Vi har utfort revisionen enligt International Standards on Auditing (ISA) och god revisionssed i Sverige. Vart
ansvar enligt dessa standarder beskrivs nirmare i avsnittet Revisorns ansvar. Vi ar oberoende i forhéllande till
moderbolaget och koncernen enligt god revisorssed i Sverige och har i 6vrigt fullgjort vart yrkesetiska ansvar
enligt dessa krav.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhdmtat &r tillrickliga och &ndamalsenliga som grund fér véra uttalanden.

Styrelsens och verkstdllande direktorens ansvar

Det ar styrelsen och verkstillande direktdren som har ansvaret for att arsredovisningen och
koncernredovisningen upprittas och att de ger en rittvisande bild enligt drsredovisningslagen och, vad giller
koncernredovisningen, enligt International Financial Reporting Standards (IFRS), s& som de antagits av EU, och
arsredovisningslagen. Styrelsen och verkstéllande direktoren ansvarar aven foér den interna kontroll som de
bed6mer ar nédvindig for att uppritta en arsredovisning och koncernredovisning som inte innehdller nigra
vésentliga felaktigheter, vare sig dessa beror pé oegentligheter eller pa fel.

Vid uppréttandet av arsredovisningen och koncernredovisningen ansvarar styrelsen och verkstillande direktoren
for beddmningen av bolagets och koncernens férméga att fortsiatta verksamheten. De upplyser, néir sé ar
tillampligt, om forhallanden som kan paverka formagan att fortsatta verksamheten och att anvinda antagandet
om fortsatt drift. Antagandet om fortsatt drift tillimpas dock inte om styrelsen och verkstillande direktéren avser
att likvidera bolaget, upphora med verksamheten eller inte har ndgot realistiskt alternativ 4n att géra ndgot av
detta.

Revisorns ansvar

Vara mal ar att uppna en rimlig grad av sdkerhet om huruvida arsredovisningen och koncernredovisningen som
helhet inte innehaller négra visentliga felaktigheter, vare sig dessa beror pa oegentligheter eller pa fel, och att
lamna en revisionsberittelse som innehéller vira uttalanden. Rimlig sikerhet ar en hog grad av sakerhet, men 4r
ingen garanti for att en revision som utfors enligt ISA och god revisionssed i Sverige alltid kommer att upptécka
en vasentlig felaktighet om en sidan finns. Felaktigheter kan uppsté pa grund av oegentligheter eller fel och anses
vara visentliga om de enskilt eller tillsammans rimligen kan férvéintas paverka de ekonomiska beslut som
anvéandare fattar med grund i arsredovisningen och koncernredovisningen.

En ytterligare beskrivning av vart ansvar for revisionen av arsredovisningen och koncernredovisningen finns pa
Revisorsinspektionens webbplats:
www.revisorsinspektionen.se/rn/showdocument/documents/rev_dok/revisors_ansvar.pdf. Denna beskrivning ar
en del av revisionsberittelsen.



Rapport om andra krav enligt lagar och andra forfattningar

Uttalanden

Utéver var revision av arsredovisningen och koncernredovisningen har vi dven utfort en revision av styrelsens och
verkstillande direktorens forvaltning for Varenne AB for &r 2016 samt av forslaget till dispositioner betraffande
bolagets vinst eller forlust.

Vi tillstyrker att bolagsstimman disponerar vinsten enligt forslaget i forvaltningsberéttelsen och beviljar
styrelsens ledaméter och verkstillande direktoren ansvarsfrihet for rakenskapséret.

Grund for uttalanden

Vi har utfort revisionen enligt god revisionssed i Sverige. Vart ansvar enligt denna beskrivs nadrmare i avsnittet
Revisorns ansvar. Vi ar oberoende i forhallande till moderbolaget och koncernen enligt god revisorssed i Sverige
och har i 6vrigt fullgjort vrt yrkesetiska ansvar enligt dessa krav.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhdmtat #r tillrickliga och andamalsenliga som grund for vara uttalanden.

Styrelsens och verkstdllande direktorens ansvar

Det #r styrelsen som har ansvaret for forslaget till dispositioner betraffande bolagets vinst eller forlust. Vid forslag
till utdelning innefattar detta bland annat en bedémning av om utdelningen ar forsvarlig med hénsyn till de krav
som bolagets och koncernens verksamhetsart, omfattning och risker staller pé storleken av moderbolagets och
koncernens egna kapital, konsolideringsbehov, likviditet och stéllning i 6vrigt.

Styrelsen ansvarar for bolagets organisation och forvaltningen av bolagets angelédgenheter. Detta innefattar bland
annat att fortldpande bedéma bolagets och koncernens ekonomiska situation, och att tillse att bolagets
organisation 4r utformad s att bokforingen, medelsforvaltningen och bolagets ekonomiska angelégenheter i
ovrigt kontrolleras p4 ett betryggande sitt. Den verkstéllande direktoren ska skita den 16pande forvaltningen
enligt styrelsens riktlinjer och anvisningar och bland annat vidta de &tgirder som ar nédvéndiga for att bolagets
bokforing ska fullgoras i 6verensstimmelse med lag och for att medelsforvaltningen ska skotas pa ett betryggande
satt.

Revisorns ansvar

Vart mal betriffande revisionen av férvaltningen, och darmed vért uttalande om ansvarsfrihet, 4r att inhdmta
revisionsbevis for att med en rimlig grad av sikerhet kunna bedéma om négon styrelseledamot eller verkstéllande
direktoren i ndgot vésentligt avseende:

+ foretagit nagon &tgird eller gjort sig skyldig till ndgon forsummelse som kan foranleda erséttningsskyldighet
mot bolaget

+ pandgot annat sitt handlat i strid med aktiebolagslagen, &rsredovisningslagen eller bolagsordningen.

Vart mal betriffande revisionen av forslaget till dispositioner av bolagets vinst eller forlust, och ddrmed vart
uttalande om detta, ir att med rimlig grad av sikerhet bedéma om forslaget 4r forenligt med aktiebolagslagen.

Rimlig sikerhet r en hog grad av sikerhet, men ingen garanti for att en revision som utfors enligt god
revisionssed i Sverige alltid kommer att uppticka atgérder eller forsummelser som kan féranleda
ersittningsskyldighet mot bolaget, eller att ett forslag till dispositioner av bolagets vinst eller forlust inte &r
forenligt med aktiebolagslagen.

En ytterligare beskrivning av vért ansvar for revisionen av forvaltningen finns pa Revisorsinspektionens
webbplats: www.revisorsinspektionen.se/rn/showdocument/documents/rev_dok/revisors_ansvar.pdf. Denna
beskrivning ir en del av revisionsberittelsen.

Stockholm den 12 april 2017
Wa / Coopers AB
Magnus venss@en;)n
Auktoriserad revisor
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