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Kort om Varenne

Varenne grundades 2001 och hade fran starten tva verksamhetsomraden; investe-
ringsverksamhet med fokus pa nordiska tillvaxtbolag, samt diskretionar kapitalfor-
valtning genom dotterbolaget Quesada Kapitalférvaltning. Idag ar Varenne ett in-

vestmentbolag med tre investeringsomraden:

Nordiska tillvdxtbolag
Nordiska tillvéxtbolag ar Varennes storsta investeringsomrade och omfattar nor-
diska sma och mellanstora onoterade och noterade entreprenérsbolag vilka befin-

ner sig i expansion.

Fastigheter

Varenne har sedan 2005 ett samarbete med Mengus som investerar i kontorsfastig-
heter i Stockholmsomradet. Varenne ar en av investerarna i Mengus Fond 2005
och 2011. Varenne aven en av investerarna i det brittiska fastighetsbolaget Com-

mercial Estates Group.

Osteuropa
Varenne har flertalet investeringar i private equity fonder med investeringsfokus i

Osteuropa.
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2013 I sammandrag

Finansiellt 2013 Varennes nordiska portféljbolag
Substansvardets utveckling: 5 % | |Totalt antal anstallda: 226
Substansvarde 31/12: 427 Mkr| | Total omsattning: 2 620 Mdr

Koncernresultat: 33 Mkr

Nordiska bolag

Forvarv genomforda:

« Tillaggsinvesteringar i Bed Factory, Q
Lifestyle Holding och Steve Perryman.

Avyttring genomford:
o Episurf Medical med IRR pa 31 %
» Rite Ventures med IRR pa drygt 20 %
« Magnolia Bostad med IRR pa 19%

Fastigheter

« Varenne Fastigheter 2011 har slutfort sitt
atagande till Commercial Estates Group, CEG

om ca 50 Mkr. al!uH& &
o v . . %‘ Iiiil m gy,
« CEG har under aret forvarvat 24 fastigheter. m;;ﬂ.".mm@mu m

« Mengus 2011 har forvarvat sin forsta fastighet.

Osteuropa
« Pera Fund har genomfort tva aterbetalningar

« EC Financial Fund har genomfort en utdelning
om 2,9 Mkr.

o Avyttrat halften av innehavet i EC Explorer for
2,3 Mkr.

« Mint Capital har férlangt fonden till mars 2015

Beispuewiwes | €102
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Vi &r mycket néjda éver de tre férséljningarna som vi genomférde under 2013 av Rite Internet Ven-

tures, Episurf och Magnolia. Pa alla tre investeringar har vi haft en hég arlig genomsnittlig avkast-

ning, IRR 20 %, 31 % respektive 19 %. Varennes totalavkastning blev 5 % under aret och belasta-

des frdmst av vdrdenedgangen i VRG aktien och vérdet pé Steve Perryman Sports Travel.

Fler férséljningar

Under slutet av 2012 pabdrjade vi ett aktivt arbete med
att salja nagra av vara innehav vilket resulterade i
forsaljningen av Diamorph (IRR 18 %) saldes i slutet av
aret. Under 2013 har vi salt ytterligare tre av vara
innehav, Rite Internet Ventures, Episurf och Magnolia.
Rite salde vi i samband med att det storsta
portféljinnehavet Nebula avyttrades till Ratos till
bolagsvardet 82,5 MEUR. Rite blev en bra investering
for oss och genererade en arliga genomsnittliga
avkastning (IRR) pa 20 %. | mars salde vi samtliga
aktier i noterade Episurf, som vi har agt sedan det
knoppades av fran Diamorph 2010. Aktiekursen hade
legat relativt stilla sedan noteringen men steg fran
borjan av 2013 fram till april med 113 procent, och trots
en kraftiga snabb uppgéngen lyckades vi sélja samtliga
aktier i Episurf. Var genomsnittliga arliga avkastning
(IRR) pa Episurf blev 31 %. Under augusti salde vi
aven samtliga aktier i Magnolia Bostad som vi agt
sedan juli 2009, efter fem ars agande erhdll vi en
genomsnittlig arlig avkastning pa 19 %. Det ar
gladjande att vi har lyckats sélja dessa onoterade
innehav enligt den lagda strategin och till ett pris som
givit oss avkastningstal 6ver det arliga malet om IRR
pa 15 %.

Tillaggsinvesteringar i befintliga portféljbolag

Under aret gjorde vi tva tillaggsinvesteringar i Bed
Factory och Q Lifestyle. | Bed Factory férvarvade vi
aktier motsvarande 4 % &agande av en befintlig
aktiedgare och i Q Lifestyle deltog vi i en riktade
nyemission for att starka upp bolagets kassa och
Okade Varennes agarandel till 43 %. | samband med
nyemissionen beviljades aven ett lan hos Almi

Foretagspartner pa 4 miljoner kronor.

Varenne Fastigheter 2011 har under aret slutfort
inbetalningar av atagande till Commercial Estate
Group, som totalt uppgatt till 52 miljoner kronor. Vi ar
mycket ndjda med investering i CEG, och deras portfdlj
av fastigheter i England ser mycket spannande ut. Vid
slutet av aret hade vi en arlig genomsnittlig avkastning
IRR pa 22 % pa var investering. Under 2013 tillskot
Varenne AB totalt 23 miljoner kronor till Varenne

Fastigheter 2011 och darefter har vi 11 miljoner kronor

kvar i atagandet, vilket kommer att dras i samband med

att Mengus Fond 2011 gor nya forvarv.
VD byten

2013 praglades forutom fokus pa forsaljningar av
portféljbolag &ven av VD rekryteringar ill
portféljbolagen. | Hope tog Asa Sanemyr éver VD
tjansten efter grundaren Ann Ringstrand och i Pema
rekryterades Michael Gozzi som tog 6ver efter
grundaren Par Eriksson. Michael rekryterades fran
Proffice dar han varit VD for deras Industrial &
Logistics, som omsatte cirka en miljard och har 3 000
anstallda. | Zound Industries tilltrédde Pernilla Ekman
som VD under hésten och lamnade sin tidigare tjanst
som CFO. | Aima Mater tilltradde Stefan Burman som
VD, i samband med att nya skolan Almaskolan startade
pa Ostermalms IP i augusti. | Steve Perryman Sport
Travel tog Stefan Karrstréom éver som VD och i The Q
Lifestyle &r en VD rekrytering pa gang. | samband med
VD-rekryteringarna har vi sett 6ver vart strategiarbete
for respektive bolag och lagt stor vikt vid agarfragor,
vilket fortydligat var agarroll och vart strategiarbete for
respektive portfoljbolag.

Férsta kvartalet 2014

Forsta kvartalet 2014 har praglats av samma fokus
som 2014, forsaljningar och VD-byten. Vi arbetar i
dagslaget med forsaljningar av tva portféljbolag och var
férhoppning ar att forsaljningarna skall kunna slutféras
under andra kvartalet 2014.

Efter 8 ar pa Varenne, varav de sista 4 aren som VD
lamnar jag nu Varenne efter arsstdmman den 8 maj.
Jag ar mycket n6jd med det arbete som vi gjort for att
utveckla Varenne till ett renodlat investmentbolag och
for den investeringsinriktning, som aktiv agare i
onoterade nordiska entreprendrsbolag, som vi arbetat
fram. Jag tror och hoppas att Varenne idag har ratt
plattform for att kunna bygga vidare och skapa

avkastning till aktiedgarna framéver.

Josefine Grane

VD, Varenne AB
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Substansvaérde och resultatutveckling 2013

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

dess férandringar.

Den 31 december 2013 uppgick substansvardet till
427 Mkr (442), motsvarande 116 kr (120) per aktie.
Under aret genomférdes en utdelning om 10 kr/
aktie eller 36 Mkr. Med utdelningen ej inrdknat var
dkade substansvardet med 22 Mkr. Okningen
forklaras framst av de hdgre marknadsvardena i
Pema pa 18 Mkr, i Bed Factory om 12 Mkr och
avyttringen av Rite som gav en vinst om 12 Mkr.

Varenne Fastigheters substansvarde 6kade under
2013 med cirka 10 procent till f6ljd av orealiserade
vardedkningar i fastigheterna Solna Gate och Solna
One. Varenne Fastigheter 2011:s substansvarde
Okade kraftigt under 2013 till f6ljd av kapital som
tilliférts under aret. Justerat for tillfort kapital sa har
substansvardet 6kat med 12 procent, vilket bland
annat beror pa en positiv utveckling av

marknadsvardet i Commercial Estates Group.

Substansvardet i Varenne East minskade med ca 1
procent under 2013. Av portfoljens sex innehav
minskade substansvardet i fyra. Trots viss uppgang i
tva av innehaven blev den totala utvecklingen nagot

negativ.

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

portféljbolag, ar verksamhetskostnader och rantor.

Marknadsvardet for /
noterade innehav
beréknas pa
vardepapperets sista
angivna kopkurs pa

balansdagen, och for

avyttringen av Rite.
de onoterade

Totalavkastningen pa substansvérdet
under &ret var 5 procent. Okningen

beror framférallt pa vérdedkningar i

~

portféljbolagen Pema, Bed Factory och

/

innehaven foljer

Varenne EVCA:s (European Private Equity &

Venture Capital Association) riktlinjer for vardering av

onoterade innehav.

Resultatutveckling

Koncernens rorelseresultat uppgick till 40 (40) Mkr.
Storre delen 51 (54) Mkr, ar hanforliga till
vardeférandringar. Resultat fore skatt uppgick till 38
mkr (37) Mkr, varav finansnetto —2 (-3) Mkr. De
storre kostnadsposterna under aret har varit
verksamhetskostnader, personalkostnader och

rantor.

6%

H Osteuropa

M Fastigheter

Fordelning marknadsvarde

B Nordiska bolag

Ovriga tillgdngar
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Investeringsstrategi

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

kapitalbehov.

Omsiittning

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

Investeringsintervall

Investeringsbeloppet 6ver agarperioden ar mellan 10 och

30 Mkr och investeringarna gors ofta i flera steg.

Agarandel

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

ledningsgrupperna i portfoljpolagen.

Merviérde

Investeringar gors i bolag dar vi med var kunskap,

erfarenhet och natverk kan tillféra mervarde.

Exit

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

mojligheter att fortsatta bidra till bolagets utveckling.

/ Aktivt Kapital

arenne

Affarsanglar AB

Venture Capital

Private Equityfonder

R

Mindre Kapital

-

Passivt Kapital

Hedgefonder Mer Kapital

Traditionella aktiefonder

Indexinvesterare

f

entreprendrsledda tillvaxtbolag.

e < )

|

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

(o< )

L

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

(

< )

¢

Varenne ska generera en attraktiv totalavkastning dver tid som 6verskrider snittet for noterade investmentbolag pa
Nasdag OMX. Varje investering ska ge en genomsnittlig arlig avkastning (IRR) pa minst 15 procent.

~

==
|
|
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Investeringsprocessen

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

aven direkt av entreprendrer och andra investerare. Det genomfors.

aktiva letandet efter attraktiva investeringsobjekt omfattas

bland annat av att synas och 6ka kdnnedomen om Varenne

som investeringspartner. Varenne soker efter foretag som

har en fungerande affarsidé men traffar aven manga foretag

i tidigt skede for att folja utvecklingen och etablera en

relation med entreprendrer. Corporate
Finance-

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

marknadsanalys och jamfor det potentiella portféljbolaget

Investerings-

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

Varenne bidrar, under sin tid som deldgare, med kapital, kunskap och erfarenhet samt med ett brett affarsnatverk. For
att vidareutveckla portfdljbolagen och skapa ytterligare varde under agandeperioden fokuserar Varenne pa foljande sex

faktorer.

Aktivt Agande

Varenne ar en aktiv agare som arbetar genom portféljbolagens
styrelser samt direkt med nyckelpersoner i bolagen. Vi ar
langsiktiga agare och fokuserar i ett tidigt stadium pa de riktlinjer vi satt upp for att bolagets varde skall 6ka.

Fokus i portfoljbolagen ligger pa att n forsaliningstillvaxt samt | /L el
onskad marknadspositionering med god I6nsamhet. Tillvaxt
sker pa befintliga marknader och genom tilltrade till nya marknader, organiskt och/eller via forvarv.

Redovisning och rapportering

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

Rétt person pa ratt plats
Varenne stddjer portféljbolagen i deras rekryteringsprocesser,

bade till styrelsen och till operativa positioner.

Portféljbolagen har genom Varenne tillgang till ett stort och
unikt natverk av kompetenser och affarskontakter.

Varenne identifierar bolagets framgangsfaktorer och Strategi och expansion
tillsammans med entreprendrerna utvecklar vi bolagets strategi
och expansionsplaner.

| strategi  strateqi
Tillvaxt A

Tillvéxt Skning
Aktivt agande

Initialt
marknads-

Aktivt agande

Initialt
marknads-

varde varde

Tid
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Nordiska bolag

Investeringsomradet nordiska bolag bestar av investeringar i nordiska sma och medelstora entreprendérsbolag som
befinner sig i expansion. Under 2013 har Varenne genomfort tillaggs investeringar i tva av bolagen Q Lifestyle

Holding och Aima Mater.

Portfdljen inom investeringsomradet nordiska bolag bestar av 13 innehav varav tre ar noterade och resten onoterade.
Darmed far portfoljen anses vara relativt illikvid eftersom processen att avyttra onoterade bolagsinnehav i regel tar
langre tid jamfort med noterade innehav. Vid vardering av de onoterade innehaven anvander Varenne de
varderingsriktlinjer som EVCA (European Private Equity & Venture Capital Association) har uppréattat. | samrad med

vara revisorer gor vi sedan eventuella revideringar av vara varderingar.

Magine har lanserat sin tjanst i Sverige och beta-testat i Tyskland
och Spanien.

Hope har fatt en ny VD Asa Sanemyr.

Zound Industries har utsetts till Supergasell av Dagens Industri.

Nystart av Almaskolan med tillstand for arskurs 4-9.

Pema har fatt ny VD i form av Michael Gozzi.
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Blil)sliég -TORY levererar till stora sdngmérken och mébelvaruhus.
WEDEN

Bed Factory Sweden &r en av de stérsta tillverkarna i Skandinavien av kvalitetssdngar och grundades av
entreprenérerna Eva och Hakan Falk. Tillverkningen sker i Estland. Bolaget har bade egna varumérken och

Varenne och grundarna Eva och Hakan Falk har okat sitt
agande i bolaget genom att kdpa ut den 3:e delagaren.
Varennes agarandel 6kade till 44 procent. En utdelning
till aktiedgarna om totalt 0,8 Mkr gav Varenne 0,3 Mkr.

Bolagets hotellkoncept gar bra och har under aret
levererat sangar till prestigefyllda Melody Hotel (ABBA-
museet), Story Hotel och Rosersbergs Slott.

De forandringar som skett under 2013 och de nya
avtalen vantas ge god effekt pa bolagets tillvaxt under
2014. Bygget av en ny egen fabrik kommer gynna
befintlig verksamhet samt ger méjlighet att hantera

framtida tillvaxt.

Fakta agarandel

Bolaget har i slutet av 2013 paborjat byggnation av en ny Omséttning 2013 69 Mkr
egen fabrik i Estland dar samtliga delar av produktionen Investeringsar 2009
ska finnas. Fabriken vantas sta klar sommaren 2014 och Agarandel 44 %
ge bolaget en effektivare tillverkning och utékad Hemsida www.bedfactorysweden.se
produktionskapacitet. Styrelseordférande Tommy Jacobson
Framatblick Vo Evalisle
.
(
()

B- t " Biotage é&r ett internationellt bioteknikféretag som utvecklar, tillverkar och séljer instrument och tjdnster inom
10 ag e lédkemedelskemi och analytisk kemi. Biotage &r noterat pa Nasdaqg OMX Nordic Small Cap.

Biotage har under aret 6verfort produktionslinjerna av
TurboVap® och RapidTrace® fran kontraktstillverkning i
USA till bolagets egna fabrik i Cardiff, Wales. Flytten
vantas ge positiva synergieffekter under 2014. Under
2013 har Biotages produktsatsningar fallit val ut och
bolaget har haft en god tillvaxt.

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

Framatblick

Biotage forvantas visa fortsatt leveransférmaga och
expansion pa strategiskt viktiga marknader samtidigt
som flera av de nya produktlanseringarna forvantas falla

val ut. Den amerikanska marknaden kommer fortsatt vara
den enskilt stérsta marknaden, idag utgér den 40 procent
av bolagets totala omséattning.

Fakta agarandel
Omsattning 2013
Investeringsar
Agarandel
Hemsida
Styrelseordférande
VD

445 Mkr

2010

4,9 %
www.biotage.se
Ove Mattsson
Torben Jorgensen

eFISH

PHARMACEUTICALS

~~  Bluefish Pharmaceuticals &r ett ldkemedelsféretag som erbjuder marknaden hégkvalitativa gene-
riska lakemedel. Féretaget grundades 2005 av Karl Karlsson och &r idag verksamt pa 17 europe-
iska marknader med tillverkning i Indien.

Bluefish har under 2013 tillforts totalt 41 Mkr i en

nyemission dar 40 Mkr investerades av storagarna Bengt

Agerup och Gerald Engstréom. Vid samma tidpunkt

konverterades aven 20 Mkr av bolagets konvertibellan om

totalt 60 Mkr till aktier.

For att forbattra ISnsamheten har bolagets rorelsekapital

forbattrats under aret och logistiken effektiviserats. Man
har aven sténgt ner verksamheten pa 3 olénsamma
marknader samt for diskussioner om partnerskap i
exempelvis Italien och Frankrike dar bolaget inte riktigt
lyckats etablera sig ordentligt.

De forsta externa analyserna av prov fran utvecklingen
av egna substanser har varit positiva och Bluefish
hoppas kunna sélja de foérsta produkterna under 2015.

Framatblick

Bluefish har en attraktiv produktportfélj och en stor
narvaro i Europa. Det pabodrjade arbetet for att
effektivisera organisationen och logistiken vantas fa full
effekt pa lbnsamheten under 2014. Under 2015 vantas de
forsta egenutvecklade produkterna bérja séljas, produkter
med avsevart hdgre marginaler an Bluefishs 6vriga
produkter. Kombinationen av en effektivare organisation
och logistik tillsammans med egenutvecklade produkter
ar mycket viktigt for Bluefishs vardeutveckling.

Fakta dgarandel
Omsattning 2013
Investeringsar
Agarandel
Hemsida
Styrelseordférande
VD

180 Mkr

2006

4,1 % av kap (7,7 % av rost)
www.bluefishpharma.se
Gerald Engstrom

Karl Karlsson

10
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Stockholm.

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

DIBS fick under 2013 tillstand av Finansinspektionen att
bli ett betalningsinstitut, vilket &r ett viktigt steg i att
bredda och utveckla produkt-och tjansteerbjudandet. |
slutet av aret lanserades betalningstjansten DIBS
Account med syftet att samla alla betalsatt under ett och
samma tak och att darmed férenkla betalningsflodet for
bade konsument och saljande foretag.

DIBS har ingatt flera stérre och strategiskt viktiga
kundavtal under 2013, t.ex. med BroBizz som har mer an
300 000 betalande kunder.

Framatblick

DIBS gar ett spannande ar till moétes med lansering och
utveckling av nya produkter och tjanster. Bolaget har i
bérjan pa 2014 lanserat faktura som nytt betalsatt.

Fakta agarandel
Omsattning 2013
Investeringsar
Agarandel
Hemsida
Styrelseordférande
VD

160 Mkr

2009

54 %
www.dibs.se
Staffan Persson
Eric Wallin

-

HOPE

Hope grundades 2001 av Ann Ringstrand och Stefan Séderberg. Bolaget designar,
producerar och distribuerar egna kollektioner av kldder och accessoarer riktat till kvinnor
och mén. Férséljning av produkterna sker genom Hopes egna butiker i Stockholm och

Kdépenhamn, men &ven via ett stort nét av aterférséljare globalt.

Hope har under 2013 flyttat sitt huvudkontor till nya,
battre anpassade, lokaler i centrala Stockholm. Bolaget
har aven erhallit 250 000 kronor fran Tillvaxtverket som
ska anvandas for bolagets fortsatta expansion.

Under aret genomférde bolaget dessutom en
nyetablering i Kdpenhamn i mer centrala och storre
lokaler.

Hopes omsattning for helaret 2012/2013, som avslutades
i juni, uppgick till 87 Mkr, en omsattningsdkning med elva
procent jamfort med féregaende ar. Rorelsemarginalen
har under aret aven forstarkts med tva procentenheter
jamfort med féregaende ar.

Framatblick

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

en gemensam look.

Fakta agarandel
Omséttning 2012/13
Investeringsar
Agarandel

Hemsida
Styrelseordférande
VD

87 Mkr

2007

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

-

4
Magine

smartphone, surfplatta, dator och TV.

Magine &r en molnbaserad TV-tjdnst som gér det méjligt att se TV bade live och on-demand via

Magine lanserades under 2013 i Sverige och i dagslaget
omfattar utbudet 42 TV-kanaler, daribland Discovery,
CNN, BBC, HBO Nordic, TV4 och SVT. Det anskaffade
kapitalet om drygt 120 Mkr kommer att anvandas for att
finansiera en internationell expansion. | Tyskland ar det
nu mojligt att anmala sitt intresse for TV-tjansten. |
expansionsplanen inkluderas aven lansering pa flera
marknader under 2014.

TV-tjansten har vackt stort intresse bade i Sverige och i
internationell media och press. | april hyllades Magine
som en av de mest innovativa tjansterna som lanserats
pa Europas storsta internationella sammankomst for
underhallningsindustrin, MIPTV, som hdlls i Cannes.

Framatblick

\Magine erbjuder en ny typ av tjanst som kan komma att

revolutionera TV-marknaden och sattet vi ser pa TV.
Bolagets ambition ar att férandra och férenkla TV-
distributionen fér samtliga konsumenter. Bolaget har
mycket stor potential men aven ett stort jobb framfor sig
och det ska bli mycket intressant att folja och arbeta

tillsammans med bolaget.

Fakta dgarandel

Omsattning 2013 E/T
Investeringsar 2012

Agarandel 22 %

Hemsida www.magine.com

Styrelseordférande
VD

Kamal Bherwani
Mattias Hjelmstedt
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Pema &r en bemanningskoncern som grundades 1997 med cirka 350 anstéllda och &r
dérmed en av Norrképingsregionens tio stérsta arbetsgivare. Pema har sedan lénge haft
ett tydligt fokus inom branscher som industri, lager och bygg, men &r sedan 2010 ett
fullsortimentsféretag inom bemanning och rekryteringstjénster.

| december tilltradde Michael Gozzi som ny VD och
kommer narmast fran som VD for Proffice Industrial &

Proffice, med 300 anstallda och en omséattning pa 1 Mdr.
Medgrundaren och tidigare VD:n Par Eriksson kommer

affarsutveckling inom koncernen.

Forvarvet av Stadspartner har konsoliderats under aret
och darmed bidragit till en kraftig omsattningsexpansion.
Stadspartner var tidigare ett kommunalt konsultbolag, agt
av Tekniska Verken i Linkoping.

\_

Logistics AB, ett affarsomrade inom bemanningskoncernen

aven i fortsattningen vara verksam i Pema och fokusera pa

Framatblick

Under 2014 kommer Pema arbeta aktivt med att s6ka fler
forvarvsobjekt som kan hjalpa bolaget att expandera till nya
orter, framst i storstadsregionerna. Malet ar att bli en
nationell aktér med ett brett tjansteerbjudande som
minskar konjunkturkansligheten i verksamheten.

Fakta agarandel

Omsattning 2013 289 Mkr
Investeringsar 2011

Agarandel 25 %

Hemsida www.pemapeople.se
Styrelseordférande Robert Ahlqvist

VD Michael Gozzi

! theO

Q Lifestyle designar, utvecklar och producerar en 3G-kamera med produktion i Asien och
produktionskontor i Hong Kong. Teamet bakom bolaget &r internationellt med erfarenhet
frén industridesign, konsumentelektronik, férséljining och marknadsféring.

Q Lifestyle uppnadde under 2013 kraven fér samtliga
investeringsmilstolpar och Varenne tillférde darmed
kapital till bolaget i enlighet med investeringsavtalet. |
slutet av aret tillférdes bolaget aven ytterligare kapital
fran Varenne genom en nyemission, kapital som ska
anvandas for att sakerstalla produktutveckling och
tillverkning.

Intresset for bolagets 3G-kamera har varit stort trots fa

levererats till kunderna. Det pagar aven flertalet
intressanta diskussioner med retail-kedjor och andra

arbetet med att rekrytera en ny VD till bolaget.

\

marknadsféringsinsatser och bolagets férsta kameror har

samarbeten infor 2014. | slutet av 2013 pabdrjades aven

Framatblick

2014 ar ett mycket viktigt ar da 3G-kameran ska borja
sdljas i affarer i Norden och USA. Flera viktiga
pusselbitar ska falla pa plats och viktiga avtal ska
tecknas. Potentialen i bolaget ar mycket stor och
Varenne ser fram emot att etablera Q Lifestyle som ett av
de ledande varumarkena i branschen.

Fakta dgarandel

Omsattning 2013 E/T

Investeringsar 2012

Agarandel 21,4 %

Hemsida www.theglifestyle.com

Styrelseordférande Tommy Jacobson
VD (t.f) Erich Hugo

p
QUESAD

KAPITALFORVALTNING

Quesada Kapitalférvaltning AB é&r ett vardepappersbolag som bedriver kapital- och
fondférvaltning med tillstand av och under tillsyn av Finansinspektionen.

Quesada har under aret arbetat med utveckling av sitt
kunderbjudande, forvaltning samt varumarkesprofilering.
Forvaltningen av kundernas kapital har 6vergatt till en
fondbaserad strategi och koncentrerats till tre
huvudstrategier; offensiv, balanserad och forsiktig.
Quesada genomforde i slutet av aret ett Forlagslan om
totalt 8 Mkr i syfte att méjliggdra en fortsatt expansion.

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

Framatblick

Den nya agarkonstellationen har en langsiktig agenda och
bidrar till att fa tillbaka en tydlig entreprenérsanda i bolaget.
Under 2014 kommer en rad vardeskapande atgarder
vidtagas for att flytta fram Quesadas position ytterligare

\_

som ett ledande kapitalférvaltningsbolag i mellansegmentet.

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

Fakta dgarandel

Omsattning 2013 78 Mkr
Investeringsar 2012

Agarandel 65 %

Hemsida www.quesada.se
Styrelseordférande Tommy Jacobson
VD Lars Thorén
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Steve Perryman Sport Travel & Nordens ledande researrangdr inom
sport och underhéllning. Bolaget har verksamhet i Sverige, Norge och
Finland. De erbjuder unika paketlésningar till en méngd evenemang
som Premier League, Monaco Grand Prix, fotbolls-VM m.m.

@ Steve Perryman

Sport Travel

~

Steve Perryman har de senaste aren upplevt allt storre
konkurrens fran mindre internetbaserade aktérer. Under
2013 har det darfor pabdrjats ett storre arbete med att
utveckla affarsmodellen och bolagets strategi, ett arbete
som kommer fortga aven under 2014.

Ett led i denna férandring ar att det skett férandringar i
styrelsen dar Peter Wallin, tidigare hockeyproffs samt
general manager for Tre Kronor, tilltratt som
styrelseordférande. Aven Magnus af Petersens, med 6ver
20 ars erfarenhet fran rese— och turistindustrin, har tilltratt
som ny ledamot.

Under aret har Steve Perryman tagit in 5,5 Mkr fran sina
aktiedgare for att starka balansrakningen och likviditeten.

Framatblick

Steve Perryman har en viktig tid framfor sig dar
affarsmodellen ska forandras och leda till en langsiktigt
Iénsam verksamhet. Marknaden har férandrats mycket de
senaste aren och Steve Perryman maste nu anpassa sig
snabbt efter nya forutsattningar. Det finns manga
intressanta mojligheter for Steve Perryman framodver och
2014 blir ett viktigt ar.

Fakta agarandel

Omsattning 2013 97 Mkr

Investeringsar 2006

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

VD Helena Rex

\-
-

ow
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Alma Mater ar dgarbolaget till SIG samt for nystartade Almaskolan. SIG grundades 2007 och &r beldgen i AlbaNova
Universitetscentrum i Stockholm. Skolan har i dagslaget tillstand att bedriva fyra nationella idrottsutbildningar.

Almaskolan &r en nystartad grundskola i arskurs 7.

Alma Mater startade hésten 2013 en ny grundskola,
Almaskolan, i centralt Iage i Stockholm. Skolan ar
belédgen pa Ostermalms IP i Stockholm med tillgang till
forstklassiga idrottsfaciliteter inom fotboll, tennis, simning
och friidrott.

Stockholms Idrottsgymnasium har haft en fortsatt god
elevtillstrdomning och antalet antagna for varterminen
uppgar till 183 elever. SIG har ansokt om tillstand och
certifieringar inom handboll, innebandy, fotboll och
friidrott.

Framatblick
Alma Mater har en idag en tydlig idrottsprofil men ett

-

aktivt arbete pagar for att implementera ett &nnu starkare
och mer sarpraglat idrotts- och halsokoncept pa skolorna.
Inom tva till fyra ar ar ambitionen att Alma Mater bestar
av en koncern med flera skolor med ett etablerat idrotts-

och halsokoncept.

Fakta agarandel
Omsattning 2013
Investeringsar
Agarandel
Hemsida
Styrelseordférande
VD

16 Mkr

2012

45 %
www.idrottsgymnasiet.se
Tommy Jacobson

Stefan Burman
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OMX.

VRG é&r en ledande aktér inom segmentet accessoarer,

VENUE RETAIL GROUWUP reseeffekter och skor i Norden. Verksamheten drivs genom

kedjorna Accent, Morris och Rizzo. VRG &r noterat pa Nasdaq

VRG rapporterade for rakenskapsaret 2012/13, som
avslutades i augusti, en nettoomsattning pa 844 Mkr (824
Mkr) med en bruttomarginal om 54,8 procent (57,0).
Resultatet efter skatt uppgick till 23 Mkr (43).

Efter periodens slut har VRG rapporterat for sitt forsta
kvartal, sep—nov 2013. Rapporten nadde inte upp till
forvantningarna da koncernens forsaljning blev 217 Mkr
(207) trots ett stort antal fler butiker under 2013 an
foregaende ar. Resultatet efter skatt slutade pa

—2,4 Mkr (16,6), vilket dock delvis beror pa
engangskostnader i samband med forvarv samt
valutaeffekter. Forsaljningen i december minskade dven
med 10 procent i jamforbara enheter.

Stamman godkande efter periodens slut styrelsens
utdelningsférslag och Varenne har erhallit 0,4 Mkr.

Under det tredje kvartalet forvarvade VRG butikskedjan
Deco Bags bestaende av 27 butiker i citylagen och
kopcentrum framst i vast— och Sydsverige. Forvarvet ar
ett led i bolagets strategi att 6ka butiknatets geografiska
spridning och innebar att VRG nar en omsattning pa éver
en miljard kronor fér rakenskapséaret 2013/14. Forvarvet
finanseriades genom ett forvarvslan.

\

Framatblick
Bolaget kommunicerade i oktober 2013 nya finansiella
mal som ska uppnas inom tre ar:

¢ Arlig nettoomsattning om minst 1,2 mdr kronor,
motsvarande en genomsnittlig tillvaxt pa 12,5%

e EBITDA-marginal om minst 8% (sankt fran 10%)

e | angsiktig genomsnittlig soliditet 6ver 40%

Ett viktigt steg for att uppna dessa mal ar att forvarvet av
Deco Bags levererar enligt plan samt att bolaget éverlag
fortsatter erbjuda ett bra sortiment.

Fakta agarandel

Omsattning 2012/13 844 Mkr
Investeringsar 2006
Agarandel 16,5 %
Hemsida www.venueretail.se
Styrelseordférande Mats Persson

D Susanne Borjesson

J
~

Zound Industries utvecklar, tillverkar och séljer hégkvalitativa
m- livsstilshérlurar till en global marknad. Bolaget har varit delaktig i
féréndringen av en hérlur fran att vara funktionell till att vara en

modeaccessoar.

Varennes portfdljbolag Zound Industries har under 2013
utnamnts till Arets Supergasell av Dagens Industri efter att
ha vuxit med 10 932 procent pa tre ar. Dagens Industri
gav dessutom Zound Industries bendmningen
"Supergasellernas Supergasell” da bolaget ar den
snabbast vaxande Gasellen under de fjorton ar som priset
har delats ut.

Zound Industries har under 2013 fokuserat pa att
omstrukturera den interna verksamheten samt skapat
en mer dynamisk och funktionell organisation. Sedan
hdsten har Pernilla Ekman varit tillférordnad VD.

Bolaget har under aret deltagit pa varldens storsta
konsumentelektronikméassa i Las Vegas med ett
specialuppbyggt showroom vilket skapade stor
uppmarksamhet och éppnade upp nya kontaktytor.

N\

Framatblick

Under 2014 kommer Zound Industries att fokusera pa att
expandera i Nordamerika genom att satsa pa stora
kontrakt med marknadsledande aterforsaljare som t.ex.
Best Buy. Omfattande marknadsféringsinsatser har aven
genomforts for att skapa fysisk narvaro och
varumarkeskannedom pa den viktiga amerikanska
marknaden.

Fakta dgarandel

Omsattning 2012 314 Mkr

Investeringsar 2010

Agarandel 17,1 %

Hemsida www.zoundindustries.com
Styrelseordférande Christel Kinning

VD Pernilla Ekman
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Fastigheter

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

Mengus

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

behov av hyresgastanpassningar.
CEG

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

men har ytterligare tva kontor i Storbritannien.

Marknaden

BNP-tillvaxten i Sverige utvecklades svagt under 2013
och uppgick till 1,5 procent. Svag tillvaxt och relativt
hog arbetsloshet har bidragit till att halla inflationen
lag, mindre an en procent. Aktiviteten pa
fastighetsmarknaden var relativt hég under 2013. Den
totala transaktionsvolymen av fastigheter i Sverige
uppgick till 99 miljarder kronor under 2013,

motsvarande en minskning om sju procent under aret.

BNP-tillvaxten i Storbritannien 6kade med 1,9 procent
under 2013 jamfort med 2012 och enbart under fjarde
kvartalet steg BNP med 0,7 procent jamfort med
féregaende kvartal. Transaktionsvolymen for
kommersiella fastigheter i Storbritannien 6kade med
19 procent under &ret. Okningen av transaktions-
volymen beror pa ett stérre infléde av internationellt

kapital.

d31dHOILSVA



Varenne Fastigheter (2005)

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

atagande till fonden.

Substansviérde

Substansvardet i Varenne Fastigheter (2005) uppgick
totalt till 98,6 Mkr den 31 december 2013, en 6kning med
cirka tio procent under 2013. Férandringen beror pa att
Mengus har genomfért orealiserade vardedkningar i
fastigheterna Solna Gate och Solna One om totalt 7,2 Mkr

under 2013, samt gett en utdelning om ca 2,5 mkr.

Mengus har valt att tillampa en lagre vardering an den
externa vardering som erhallits fran varderingsinstitutet
NAI Svefa i slutet av 2013.

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

substansvarde.
Héndelser 2013

Mengus beslutade att férlanga fondens ordinarie 16ptid
t.0.m. maj 2014, med mojligheten att foérlanga fonden
ytterligare ett ar. Under 2014 planerar Mengus att salja av
bada sina fastigheter, varav Solna One &r inne i en skarp
avyttringsprocess. Bada fastigheterna har uppvarderats

under aret.

Investeringar och avyttringar

(] Solna Gate, Stockholm

Forsaljningen av Solna Gate vantas rum under 2014 eller

senast 2015 . Den stora utmaningen ar att finna nya

hyresgaster till Axfood som aviserat att de lamnar i
december 2014. Uthyrningsraden uppgar till 88 procent
och uthyrningsarbetet pagar for fullt och med intensiv
annonsering hoppas Mengus kunna hitta nya hyresgaster

inom kort.

(] Solna One, Stockholm

Uthyrningsgraden uppgar till 99 procent och bland
hyresgasterna aterfinns etablerade féretag som Canon,
Office Depot, Midroc, Johnson Controls, m.fl. Hyresgasten
Monier har beslutat att inte férlanga sitt hyresavtal om 770
kvm och kommer att lamna fastigheten under oktober
2014. Hyresgasten Johnson Controls har flyttat in pa det
Oversta vaningsplanet i samband med att Leaf lamnade
fastigheten. Midroc har expanderat och 6vertagit Johnson

Controls gamla lokaler.

Mengus har utsett Catella som finansiell radgivare med

uppdraget att avyttra fastigheten under 2014.

d31dHOILSVYH IANNJHVA



Varenne Fastigheter 2011

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

Substansvérde

Varenne Fastigheter 2011:s substansvarde uppgick totat
till 85,6 Mkr den 31 december 2013. Justerat for inbetalt
kapital under perioden fran aktiedgarna till bolaget har
substansvardet 6kat med 12 procent under 2013.

Foérandringen beror pa en positiv vardeutveckling i CEG’s

fastighetsportfol;.

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

substansvarde.
Héndelser 2013

Varen 2013 tog Varenne Fastigheter 2011 in flera
externa aktiedgare i bolaget och Varennes agarandel

uppgar den 31 december 2013 till 59 procent.

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

Totalt har 26 Mkr betalats in till CEG och 13,0 Mkr
till Mengus 2011 under 2013, i enlighet med
investeringsatagandena.

Investeringar och avyttringar
CEG har forvarvat 24 fastigheter under 2013:

J Stakehill Industrial Estate G1-G2, Manchester
CEG genomfdrde i juli en investering bestaende av
tva fastigheter intill Stakehill Estate. Kopeskillingen
for de tva fastigheterna uppgick till 31 Mkr.

. New Albion House, Leicester
Kontorsfastighet 100 km nordést om London.
Fastigheten ar idag fullt uthyrd med hyresgasten
British Telecom.

. Kenmore portfoljen
CEG forvarvade i juli en fastighetsportfdlj, Kenmore,
som omfattade tjugo fastigheter spridda i
Storbritannien och kdpeskillingen uppgick till 980
Mkr.

(] Stuart House, Peterborough
Kontorsfastighet belaget drygt 80 mil norr om
London. Uthyrningsgraden uppgar till 71 procent och
hélften av hyresintékterna ar fran kommunala
hyresgaster.

(] Thorpe Park, Leeds
Investeringen genomférdes under 2013 och omfattar
tre kontorsfastigheter om totalt 92 300 kvm med en
uthyrningsgrad pa 75 procent. Képeskillingen
uppgick till 64 Mkr.
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Varenne East

Varenne East har sex investeringar i private equity-fonder och investmentbolag med investeringsfokus i
Ryssland och Osteuropa. Bolaget startade i bérjan av 2007 och per 2013-12-31 &ger Varenne AB 56 pro-
cent av aktierna i bolaget. Substansvérdet uppgick till 46 Mkr per 2011-12-31, en nedgang med 1,4 procent

under 2013.

Substansviérde

Varenne Easts substansvarde uppgick totalt till 46 Mkr
den 31 december 2013, en minskning med 1,4 procent
under aret. Minskningen beror framst pa nedgang i 11
Invest, men aven nedgang i EC Turkietfonden, Mint
Capital och Pera Fund. Endast EC Financials Fund har
haft vardeuppgang under 2013.

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

Hédndelser under 2013

e Innehavet i EC Explorer har avyttrats, vilket gav totalt
6,7 Mkr och avkastningen blev —41 %

e EC Financials Fund har genomfort ytterligare
aterbetalning av kapital pa totalt 2,9 Mkr

e Halften av innehavet i EC Turkietfonden har avyttrats
vilket gav 2,5 Mkr och en avkastning pa -4 %

Avyttring

Varenne East har efter periodens slut avyttrat hela sitt
innehav i EC Turkietfonden vilket gav 1,6 Mkr och en total

avkastning om —20 procent.

Fokus i samtliga av Varenne Easts innehav ligger nu pa
att forbereda innehaven och fonderna infor avyttring av
tillgangar. Flera av innehaven har forlangt sina livstider

och avyttringar kommer ske fran 2014 fram till 2015 enligt

nuvarande forlangningar.

Marknaden

Ryssland

2013 blev ett politiskt mellanar utan nagra stora val. BNP-
tillvaxten vantas sluta pa laga 1,3 procent jamfort med
prognosticerade 3,5 procent i bérjan av aret vilket
framforallt beror pa svag export och lag konsumtion. Da
bérjan av 2014 varit mycket turbulent ser utsikterna just nu
inte bra ut. Vi kan framéver vanta oss férsamrad valuta,
fortsatt ekonomisk instabilitet och oférdelaktigt

investeringsklimat.
Turkiet

De turkiska marknaderna gick mycket bra under varen och
uppnadde i maj borsrekord. Under sommaren, host och
vinter har oroligheter i landet paverkat negativt. Under
sommaren var det landsomfattande protester med krav pa
mer politisk frihet och demokrati, tillsammans med
oroligheter i Syrien som pressade marknaderna. | slutet av
aret skakade en omfattande korruptionsutredning landet
och marknaderna foll kraftigt. Valutan tappade aven i

slutet av aret mycket mot andra varldsvalutor vilket tyngde

ytterligare.

1SV ANNTHVA
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THE REAL ASSET FUND . i
investeringar.

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

Handelser under 2013

Fonden har haft fortsatt svart att avyttra sina projekt vilket
ar oroande. Ett litet innehav i Brokari/Kiev har avyttrats,
men gav fonden endast 1 Mkr. Vardenedgangen i fonden
under aret beror framforallt pa nedskrivningar av vardet i
flera innehav med fokus pa Sotji och Desna. De tva
projekten star for 89 procent av fondens totala NAV.

Det pagar diskussioner om avyttring av Desna, men inget
konkret finns annu att presentera. Fonden maste
realisera nagot av innehaven Desna eller Sotji inom kort
for att kunna realisera NAV-vardet.

Avyttring

Fonden ska enligt plan avvecklas 2014 och till féljd av
tidsbrist har fonden genomfért en nedskrivning av
fondens varde. Vi anser det vara troligt med ytterligare
forlangning.

Investeringsar 2006
Likvidationsar 2014 + 2 ar
Agarandel 4,0 %

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

East Capital Financials Fund

EC FF &r en riskkapitalfond vars malséttning &r att dra nytta av den makroekonomiska utvecklingen och tillvéxten i den
Osteuropeiska finanssektorn. Fonden har fér nérvarande 9 investeringar.

Handelser under 2013

| borjan av aret avyttrades fondens innehav i Bank of
Georgia med 65 procent totalavkastning. Kapitalet som
erhdlls betalades ut till fondens agare under Q3 och gav
Varenne East 2,9 Mkr. Fonden sélde aven under Q3 sitt
24 procentiga innehav i ukrainska Platinum Bank med en

Avyttring

EC FF har sedan tidigare forlangt fondens livstid tva ar till
januari 2015. Varenne East anser det vara troligt med
ytterligare en sista forlangning med ett ar till januari 2016.
Fonden har trots flera avyttringar flera innehav kvar och
mycket jobb aterstar.

exponerade mot den lokala ekonomins utveckling.

avkastn!ng pa: eget kapital E)a 29 p.)rocent och en IRR- Investeringsar 2006
avkastning pa 4 procent. Forsaljningen gav fonden 28 o .
MEUR som planeras att betalas ut till fondens agare Likvidationsar 2015+ 1 ar
under borjan av 2014. Agarandel 1,0 %
Forvaltare East Capital
Investeringsansvarig Peter Elam Hakansson m.fl
\_ Hemsida www.eastcapital.com
e

East Capital Turkietfonden investerar i turkiska bolag, vérdepapper och penningmarknadsinstrument vilka &r

Handelser under 2013

Varenne East avyttrade i mars hélften av sitt innehav i
EC Turkietfonden och erhéll 2,5 Mkr med en avkastning
pa -4 procent. Avyttringen gjordes for att delvis sékra upp
kapital efter en kraftig vardeuppgang under 2012 och att
2013 var mer osakert. Efter avyttringen brot oroligheter ut
i Turkiet med demonstrationer under sommaren och
fallande aktiemarknader. NAV-kursen aterhamtade sig
nagot under hosten igen for att aterigen falla tillbaka
kraftigt under sista dagarna av aret. Anledningen var
korruptionsutredning bland hdégt uppsatta politiker,
tjiansteman och poliser. Detta har skapat stor osakerhet
och kursen var i slutet av aret mycket volatil.

Avyttring

Efter periodens slut avyttrade Varenne East hela
innehavet i EC Turkietfonden. Avkastningen blev totalt -
20 procent i innehavet. Avyttringen gjordes pa grund av
oroligheterna i regionen och den osakra framtid Turkiet
star infor.

Investeringsar 2007

Likvidationsar 2014

Férvaltare East Capital
Investeringsansvarig Peter Elam Hakansson m.fl
Hemsida www.eastcapital.com
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EAPI'I'AL.

. Mint Capital Il &r en private equity-fond som fokuserar pd investeringar i Osteuropa med fokus
pé Ryssland. Fonden har idag totalt nio investeringar.

-

Handelser under 2013

Mint Capital har under 2013 inte avyttrat nagot av sina
innehav, men situationen i flera bolag har forbattrats
vilket férhoppningsvis kan 6ka intresset for uppkop nagot.
Det har pagatt forvarvsdiskussioner for vissa bolag, men i
dagslaget finns det inga konkreta exit-madjligheter for
nagra bolag.

Avyttring

Mint Capital har tidigare forlangt sin livslangd till mars
2015 och har under 2013 inte avyttrat nagot av sina
innehav. Fonden sitter nu i en svar sits med manga
innehav som maste avyttras under 2014.

Investeringsar
Likvidationsar
Agarandel
Forvaltare

Investeringsansvarig

Hemsida

2005

2015

1,9 %

Mint Capital
Fredrik Ekman,

UIf Persson
www.mintcap.ru

.
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PROSPERA

REAL ESTATE INVESTMENT AS.

Pera Fund férvérvar vakanta fastigheter i centrala Istanbul for att bygga om,
renovera och sedan hyra ut alternativt séljas vidare. Portféljen bestar av fyra
fastigheter och en tomt.

Handelser under 2013

Pera Fund har under 2013 fortsatt sin aterbetalning av
kapital till aktiedgarna, vilket har givit Varenne East 2,2
Mkr. Varenne East har nu erhallit 106 procent av
investerat kapital. Under 2013 har byggnaden Giritli
avyttrats samt tva lagenheter i Venti-byggnaden. Kvar i
portféljen finns nu en hyreslokal och en lagenhet och pa
grund av oroligheterna i slutet av aret tror nu fonden att
det kan dréja mer an tankt att avyttra dessa.

Avyttring

Totalt har Pera Fund aterbetalat allt investerat kapital
samt en avkastning pa sex procent. Resterande belopp,
idag varderat till 1,9 Mkr, ska aterbetalas till Varenne
East sa snart de aterstaende innehaven salts av. Till foljd
av oroligheterna i slutet av aret hoppade en potentiell
kopare av hyreslokalen av och fonden tror nu att det kan

droja nagot med den slutliga avyttringen, men de
kommer fortsatta jobba hart for avyttring inom kort.

Investeringsar
Likvidationsar
Agarandel
Forvaltare

Investeringsansvarig

Hemsida

2007

2014

11,75 %
Prospera

Altay Israfil,
Stephen Ogden,

Emre Sivrihisarli
eastcapitalexplorer.se
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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 stéd och arbete med portféljbolagen.

Styrelse

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

Medarbetare

Varennes investeringsteam bestar av VD Josefine Grane, Investment Manager Jonas Bertilsson, Analyst Per Narstad
och Finance Manager Rebecka Léthman.

Aktiedgare

Varenne AB hade per 2013-12-31 totalt 121 aktiedgare och 3 673 110 utestaende aktier. De storsta aktiedgarna var
enligt Euroclears (VPC) aktieagarlista:

Aktieagare Antal Roster (%)
JP Morgan Bank 976 506 26,59%
Ermina Forvaltnings AB 432 760 11,78%
Tommy Jacobson Forvaltnings AB 429 272 11,69%
UIf och Bo EkIf Invest Aktiebolag 416 793 11,35%
JP Morgan Luxembourg 180 930 4,93%
F. Holmstrom Private Equity AB 145 175 3,95%
Andersson, Patrik 79 440 2,16%
SIX SIS AG, W8iMY 45170 1,21%
UBS AG Clients Account 41740 1,14%
PELAM AB 41990 1,14%
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Forvaltningsberattelse

Varenne AB
Org.nr 556532-1022

Styrelsen och verkstallande direktdren i Varenne AB, org.nr 556532-1022, far harmed avge arsredovisning och koncernredovisning
for verksamheten i moderbolaget och koncernen avseende rakenskapsaret 1 januari — 31 december 2013. Bolaget och styrelsens
sate ar i Stockholm, Sverige.

Samtliga belopp anges i tusentals kronor (Tkr), om annat ej framgar. Belopp inom parentes avser jdgmférelsesiffror foér féregaende ar.
Allmént om verksamheten

Varenne ar ett investmentbolag som investerar i nordiska entreprendrsbolag som befinner sig i en tillvaxtfas. Affarsidén ar att skapa
langsiktig god avkastning till aktiedgarna genom att vara en aktiv investerare och agare som arbetar for finansiell och strukturell var-
dedkning i portféljbolagen. Varennes investeringar delas in i tre omraden; Nordiska tillvéxtbolag, Fastigheter och Osteuropa. Varen-
nes storsta investeringsomrade ar nordiska tillvaxtbolag och investeringar gors framforallt i bolag som soker kapital for nasta expans-
ionsfas. Varenne efterstravar en agarandel under 50 procent i bolagen och generellt har bolagen en omsattning mellan 50 till 500 Mkr.
Varenne bedriver idag sin investeringsverksamhet i moderbolaget samt via dotterbolagen Varenne East (org.nr 556698-4661), Va-
renne 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 kapitalforvaltning. Quesada férvar-
vades i slutet av 2012, da konsoliderades endast balansrakning, i ar har aven resultatrakningen konsoliderats.

Viktiga hdandelser under aret
Férséljningar

Av vara onoterade innehav har vi under aret genomfort forsaljningen av Rite vilket genererade 12 Mkr i vinst, och Episurf som genere-
rade 2 Mkr i vinst. Forsaljningar har aven skett av nagra av vara noterade innehav.

Investeringar

Varenne har genomfort en rad tillaggsinvesteringar i befintliga onoterade innehav sa som; aktieagartillskott till Quesada om 5,2 Mkr,
aktiedgartillskott och nyemission om 6,2 Mkr till Q lifestyle Holding. Aktieagartillskott har aven utgatt till Varenne Fastigheter 2011 om
22,8 Mkr, i enlighet med investeringsatagande. Nagra investeringar har &ven gjorts i noterade innehav.

Férlagslan

Varenne har gett ett forlagslan till Queada om 3,9 Mkr.
Resultatoversikt

Koncern

Koncernens rorelseresultat uppgick till 40 138 (39 965) Tkr. Vardeférandringar stod for en positiv resultatpaverkan om 50 687 (53
552) Tkr. Av vardeférandringen ar 42 576 Tkr hanforlig till tre av investeringarna, Pema, Rite och Bed Factory. Resultat fore skatt upp-
gick till 38 471(36 685) Tkr, varav finansnetto —1 668 (-3 280) Tkr. Arets totalresultat uppgick till 33 339 (51 673) Tkr.

Koncernen har under aret erhallit 6 928 (5 896) Tkr i utdelningar fran sina noterade portféljbolag.
Moderbolaget

Moderbolagets rorelseresultat uppgick till 16 968 (14 150) Tkr. Resultat fére skatt uppgick till 12 424 (4 338) Tkr, varav finansnetto —7
944 (-10 137) Tkr. Tre av investeringarna i nordiska tillvaxtbolag stod for en positiv vardeutveckling om 31 901 Tkr, namligen Pema,
Rite och Bed Facotory. Totalresultatet i moderbolaget uppgar till 10 525 (18 700) Tkr.

Moderbolaget har under aret erhallit 3 986 (1 878) Tkr i utdelningar fran sina noterade portféljbolag.

Likviditet och finansiell stallning
Koncernen

Koncernens totala likvida medel (kassa och bank) uppgick den 31 december 2013 till 55 005 (22 989) Tkr. Moderbolagets totala lik-
vida medel (kassa och bank) uppgick den 31 december 2013 till 1 329 (3 413) Tkr.

Moderbolagets totala kreditutrymme per den 31 december 2013 uppgick till 30 000 (28 000) Tkr, varav outnyttjad kredit uppgick till 30
000 Tkr. Det finns inga andra skulder till kreditinstitut. Bolagets konvertibellan 2012/2015 uppgick till 103 764 Tkr och I6per ut den 29
maj 2015.
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Vasentliga hdandelser efter balansdagen
For vasentliga handelser efter balansdagen se not 19.
Risker

Varennes framsta risker i verksamheten &r finansiella risker, i form av prisrisk, likviditetsrisk, valutarisk samt rante — och refi-
nansieringsrisk. Verksamheten ar dven utsatt for en rad affarsmassiga risker, i form av risk relaterad till organisationen, inve-
steringsprocessen, dgande, geografisk exponering, branschexponering och bolagsrisk. Arbete med att analysera bolagets
risker sker I6pande av ledning och styrelse. Fér mer information om de finansiella och affarsmassiga riskerna se not 2. Foér att
minimera den specifika bolagsrisken hos enskilda investeringar har Varenne en diversifierad portfdlj med innehav i ett flertal
olika bolag.

Framtidsutsikter

2014 har borjat svagt positivt med en liten uppgang av substansvardet, vilket framforallt kan harledas av en svag uppgang av
Stockholmsbdrsen som bidrar till en positiv vardeférandring i nagra av de noterade innehaven. Det finns dock en del osaker-
hetsmoment i varden som kan ha en negativ inverkan pa saval borskurser som bolagens verksamheter under 2014.

Personal och miljo

Antal arsanstallda i koncernen uppgar till totalt 38 stycken varav 4 sti Varenne AB. Inget av Varennes verksamhet eller dotter-
bolagens verksamhet bedéms ha nagon vasentlig miljopaverkan.

Agarfoérhallanden
Moderbolaget Varenne AB hade enligt &garforteckningen hos Euroclear (VPC) per den 31 december 2013 121 (123) aktiea-

gare, varav de 10 storsta aktiedgarnas innehav uppgick till 74 (76) procent av totala antalet utestdende aktier och roster ibo-
laget. Totalt antal aktier uppgick till 3 673 110 st.

Vinstdisposition

Till arsstdmmans forfogande finns 359 891 932 kronor i stdende vinstmedel. Styrelsen foreslar féljande vinstdisposition:

En utdelning pa 8 kr per aktie, totalt 29 385 Tkr, till aktiedgarna i Varenne AB, org. nr 556532-1022, resterande 330 507 Tkr,
balanseras i ny rékning. Disponering sker enligt féljande:

Belopp
Utdelning 29 384 880
Balanseras i ny rakning 330 507 052
Summa 359 891 932

Till grund for sitt forslag till utdelning har styrelsen enligt 17 kap. 3 § Aktiebolagslagen (2005:551) bedémt att den féreslagna
utdelningen ar férsvarlig med hansyn till de krav som verksamheten stéller pa storleken av moderbolagets och koncernens
eget kapital liksom pa moderbolagets och koncernens konsolideringsbehov, likviditet och stallning i évrigt. Styrelsen anser
aven att utdelningen ger utrymme fér koncernen att fullgéra sina forpliktelser och genomféra planerade investeringar.



Rapport over totalresultat

Koncern Moderbolag

Tkr Not 2013-01-01— 2012-01-01— 2013-01-01— 2012-01-01—
2013-12-31 2012-12-31 2013-12-31 2012-12-31

Nettoomsattning 78 588 - 8 079 2 569

Vardeférandringar 4 50 687 53 552 21298 26 358

Utdelningar 12 598 5 896 5913 3 266

Bruttoresultat fran investeringsverksamheten 141 873 59 448 35290 32193

Administrationskostnader 5,6 -101 735 -19 483 -18 322 -18 043

Rorelseresultat 40 138 39 965 16 968 14 150

Resultat fran andelar i koncernbolag 18 - - -2 652 -5550

Finansiella intakter 4920 2 651 1154 1335

Finansiella kostnader -6 588 -5931 -6 446 -5922

Resultat efter finansiella poster 38471 36 685 9 024 4013

Bokslutsdispositioner 17 - - 3400 325

Resultat fore skatt 38471 36 685 12 424 4338

Skatt 7 -5132 1692 -1 899 1066

Arets resultat 33339 38 377 10 525 5404

Ovrigt totalresultat

Vardeférandring avseende finansiella tillgangar - 13 296 - 13 296

som kan séljas

Arets 6vriga totalresultat - 13 296 - 13 296

Arets totalresultat 33339 51673 10 525 18 700

Arets resultat hanforligt till:

Moderbolagets agare 13 599 11 064

Innehav utan bestammande inflytande 19 740 27 313

Arets resultat 33339 38 377

Arets totalresultat hinférligt till:

Moderbolagets &gare 13 599 24 360

Innehav utan bestdmmande inflytande 19740 27 313

Arets totalresultat 33339 51673
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Rapport over finansiell stallning

Koncern Moderbolag

Tkr 2013-12-31 2012-12-31 2013-12-31 2012-12-31
TILLGANGAR

Immateriella tillgangar 8 119 838 116 993 - -
Materiella tillgangar 8 864 1930 222 405
Andelar i dotterbolag 9 - - 263 914 238 641
Andelar i intressebolag 10 - - 78 266 58 042
Finansiella placeringar 11 557 056 590 441 158 234 237 091
Langfristiga fordringar 12 46 806 26 784 10 524 6 931
Uppskjuten skatt - 3 269 - 1151
Summa anldggningstillgangar 724 564 739 417 511 160 542 261
Skattefordringar 2237 163 - 163
Ovriga fordringar 13 13 501 19 488 4 407 5117
Foérutbetalda kostnader och upplupna intakter 9 461 8 586 759 352
Fordringar pa koncernbolag 18 - - 4 844 1307
Likvida medel 55 005 22989 1329 3413
Summa omsattningstillgangar 80 204 51 226 11 339 6 939
SUMMA TILLGANGAR 804 768 790 643 522 499 552 613
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Rapport over finansiell stallning

Koncern Moderbolag

Tkr 2013-12-31 2012-12-31 2013-12-31 2012-12-31
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 367 456 390 594 86 922 113 129
Eget kapital hanforligt till moderbolagets 416 645 439 783 409 081 435 288
aktieagare

Innehav utan bestdmmande inflytande 252 578 214 041 - -
Totalt eget kapital 669 223 653 824 409 081 435 288
SKULDER

Langfristiga rantebarande skulder 14 105 864 103 764 103 764 103 764
Uppskjutna skatteskulder 284 250 - -
Summa langfristiga skulder 106 148 104 014 103 764 103 764

Kortfristiga skulder

Skulder till koncernbolag 18 - - 326 3726
Leverantdrsskulder 1485 290 382 290
Skatteskulder 1337 1246 - -
Ovriga skulder 8730 7 468 836 881
Upplupna kostnader och férutbetalda intakter 16 17 846 23 801 8110 8 664
Summa kortfristiga skulder 29 397 32 805 9 654 13 561
Summa skulder 135 545 136 819 113 418 117 325
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 804 768 790 643 522 499 552 613

Stéllda sakerheter och eventualférpliktelser

Foretagsinteckningar 500 500 500 500
Investeringsataganden 19750 63 954 10 865 37610
Summa sdkerheter och evneutalforpliktelser 20 250 64 454 11 365 38110
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Eget kapital koncernen

Eget kapital hanforligt till moderbolagets dagare

Tkr Aktiekapital  Ovrig till- Verkligtvarde- Balanserade Summa Innehav utan  Totalt eget

skjutet kapi- reserv vinstmedel bestimmande kapital

tal inkl. arets inflytande

resultat

Ingédende eget kapital 2012-01-01 3673 45516 - 13296 379 530 415423 164 483 579 906
Arets totalresultat - - 13 296 11 064 24 360 27 313 51673
Summa 3673 45 516 - 390 594 439 783 191 796 631 579
Nyemission - - - - - 39 39
Tillskott - - - - - 15947 15947
Forvarv delagda dotterbolag - - - - - 6 259 6 259
Utgaende eget kapital 2012-12-31 3673 45 516 - 390 594 439 783 214 041 653 824
Arets totalresultat - - - 13 599 13 599 19740 33339
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

Eget kapital i moderbolaget

Tkr Aktiekapital Reservfond Uppskriv- Overkursfond Fond for Balanserat Totalt eget
ningsfond verkligt resultat inklu- kapital
varde sive arets
resultat
Ingaende eget kapital 2012-01-01 3673 45516 26 380 246 590 -13 296 107 725 416 588
Arets totalresultat - - - - 13 296 5404 18 700
Summa 3673 45516 26 380 246 590 - 113 129 435 288

Vinstdisposition

Lamnade utdelningar - - - - - - -

Utgaende eget kapital 2012-12-31 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
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Kassaflodesanalys Koncern Moderbolag
Tkr 2013-12-31 2012-12-31 2013-12-31 2012-12-31

Den I6pande verksamheten

Arets resultat fore finansiella poster 40 139 39 965 14 316 5 559
Av och nedskrivningar av materiella tillgangar 4015 304 316 304
Justering for resultateffekter av finansiella instrument varde- -34 258 -68 748 -5 452 -45 864
rade till verkligt varde

Nedskrivning av dotterbolag - - 2652 5550
Rearesultat fran forsaljning av finansiella tillgangar -17 555 4756 -14 462 -
Erhallen rénta 3898 2651 842 858
Betald ranta -6 107 -5 931 -6 445 -2 164
Betald skatt -338 -714 - -49
Kassaflode fran den I6pande verksamheten fore forand- -10 206 =27 717 -8 233 -35 806
ring av rorelsekapital

Kassaflode fran forandringar i rorelsekapital

Okning / minskning av rérelsefordringar 6134 4712 -231 13 026
Okning / minskning av rérelseskulder -10 555 -8 858 -3779 4 886
Kassaflode fran den I6pande verksamheten -14 627 -31 863 -12 243 -17 894
Investeringsverksamheten

Investeringar i materiella anlaggningstillgangar -133 - -133 -
Investeringar i immateriella anlaggningstillgangar -3 544 - - -
Investeringar i finansiella anlaggningstillgangar -55 576 -68 873 -9 253 -22 396
Avyttring av finansiella anlaggningstillgangar 157 216 62 953 97 956 35912
Forandring kortfristiga placeringar - - - 3000
Investeringar i 6vriga finansiella tillgangar -22 943 - -5 000 -
Avyttring av 6vriga finansiella tillgangar 4757 - 1959 -
Forvarv av intresseforetag -17 299 -5 628 -10 664 -2 814
Forvarv av dotterbolag - 824 -27 975 -32 344
Kassaflode fran investeringsverksamheten 62 477 -10 724 46 890 -18 642
Finansieringsverksamheten

Upptagna lan 2100 103 764 - 103 764
Amortering av laneskulder - -70 809 - -70 809
Tillskott fran innehav utan bestdammande inflytande 18 797 - - -
Utbetald utdelning -36 731 - -36 731 -
Kassaflode fran investeringsverksamheten -15 834 32955 -36 731 32955
Arets kassafldde 32016 -9 632 -2 084 -3 581
Likvida medel vid arets ingang 22 989 32 621 3413 6 994
Likvida medel vid arets utgang 55 005 22 989 1329 3413
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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.

Den nya standarden IFRS 10 "Koncernredovisning” bygger pa redan
existerande principer da den identifierar kontroll som den avgérande fak-
torn for att faststélla om ett féretag ska inkluderas i koncernredovisningen.
Standarden ger ytterligare vagledning for att bista vid faststallandet av
kontroll nar detta ar svart att bedéma. Koncernen avser eventuellt att
tillampa IFRS 10 for det rékenskapsar som borjar 1 januari 2014 och har
annu inte utvarderat den fulla effekten pa de finansiella rapporterna. Detta
kan komma att paverka redovisningen av dotterbolaget Quesada som da
istéllet klassas som finansiell anlaggningstillgang. Ovriga nya eller revide-
rade 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
resultatrékningen. Varenne har valt att redovisa samtliga noterade aktiein-
nehavs och derivats I6pande marknadsvardering dver resultatrakningen.

Koncernredovisningen

Koncernredovisningen som upprattas med tillampning av férvarvsmet-
oden omfattar, férutom moderboalget, samtliga bolag i vilka moderbolaget
direkt eller indirekt har ett bestdmmande 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 ar 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 véarde med tilldmpning av IAS 39
med vardeférandringar i resultatet.

Intéktsredovisning

Resultat frén investeringsverksamheten delas upp pa Vardeférandringar
och "Utdelningar”. | Vardeférandringar redovisas samtliga intakter fran
finansiella instrument, hanférliga till avyttringar av finansiella instrument
eller hanforliga till vardeférandringar i verkligt varde avseende finansiella
instrument, som ej avser emottagna utdelningar och ej &r hanforliga till
avvecklad verksamhet. Intakter avseende avyttring av aktier och andelar
redovisas normalt pa affarsdagen om inte risker och férméaner 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 eget kapital-
instrument, lanefordringar, samt fordran avseende tillaggskdpeskilling.
Bland skulder aterfinns leverantorsskulder, laneskulder samt derivat med
negativt verkligt varde.

Finansiella tillgangar vérderade till verkligt vérde 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-
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plats eller externa transaktioner i bolagen som faststaller ett tillforlitligt
varde, faststalls verkligt varde fér onoterade aktier och andelar genom att
tillmpa nagon av de varderingsmetoder som rekommenderas av EVCA,
European Venture Capital Association. Den varderingsmetod Varenne
primart anvander ar multipelvarderingar med noterade bolag som jamfo-
relsebolag. Vid multipelvardering av jamforbara noterade bolag och indu-
strimultiplar ges ett intervall inom vilken det verkliga vardet fér de enskilda
bolagen i Varennes portfélj kan férvantas ligga. Detta forfaringssatt inne-
bar att hansyn inte enbart tas till utvecklingen i de enskilda bolagen. Stor
vikt 1aggs aven i vardeférandringar relaterade till férandringar i det gene-
rella marknadslaget och/eller vardeférandringar hanforliga till den speci-
fika 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 vérde 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 bestédms utifran den effektiv ranta som beraknades nar
skulden togs upp. Det innebar att éver- och undervarden liksom direkta
emissionskostnader periodiseras over skuldens 16ptid.

Derivatskulder tillhor 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 egetkapitalandel da den ej anses
vasentlig. Lanet redovisas istallet till anskaffningsvardet. Rantekostnaden
redovisas i arets resultat och berdknas med effektivrantemetoden.

Tillgangar och skulder i utlandsk valuta

Transaktioner i utlandsk valuta omraknas till den funktionella valutan till
den valutakurs som foreligger pa transaktionsdagen. Funktionell valuta ar
valutan i de primara ekonomiska miljoer bolagen bedriver sin verksamhet.
Monetéra tillgangar och skulder i utlandsk valuta raknas om till den funkt-
ionella valutan till den valutakurs som foreligger pa balansdagen. Valuta-
kursdifferenser som uppstar vid omrékningarna 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 anldaggningstillgangar

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 fér en materiell anlaggningstillgang tas bort ur
rapport 6ver finansiell stéllning 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 utgérs av skillnaden mellan férséljningspri-
set och tillgangens redovisade varde med avdrag for direkta forséaljnings-
kostnader. Vinst och forlust redovisas som &vrig 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
provas minst arligen for nedskrivningsbehov. For att sakerstalla att inget
nedskrivningsbehov finns nedskrivningstestas goodwill arligen eller of-
tare om handelser eller andringar i férhallanden indikerar méjlig varde-
minskning. Det redovisade vardet av goodwill jamférs med atervinnings-
vardet, vilket ar det hogsta av nyttjande vardet och det verkliga vardet
minus forsaljningskostnader. | Varenne gors detta genom en diskonterad
kassaflddesvardering av Queasada Kapitalférvaltning. Har genomfors
aven en kanslighets analys dar olika 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 avgifter till avgiftsbestdmda 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 kassaflo-
det.

Innehav utan bestimmande inflytande

| de fall forvarvet inte avser 100 procent av dotterbolaget uppkommer
innehav utan bestammande 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 bestdammande inflytande.
Darfor uppkommer inte goodwill i dessa transaktioner. Férandringen 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 bestdammande

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 nettotillgangar 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 upprattat 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 méjligt inom
ramen for arsredovisningslagen och med hansyn till sambandet mellan
redovisning och beskattning. Rekommendationen anger vilka undantag
och tillagg som skall goras fran IFRS. RFR 2 tillampas av moderbolaget i
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fortid vilket féranleder att koncernbidrag redovisas som bokslutsdisposit-
ion.

Skillnader mellan koncernens och moderbolagets redovisningsprinciper

Skillnaderna mellan koncernens och moderbolagets redovisningsprinci-
per framgar nedan. De nedan angivna redovisningsprinciperna for mo-
derbolaget har tillampats 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 utgors av aktuell skatt och uppskjuten skatt. Inkomstskat-
ter redovisas i resultatrakningen, i 6vrigt 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 dven justering av aktuell
skatt hanforlig till tidigare perioder.

Uppskjuten skatt beraknas enligt balansrakningsmetoden med utgangs-
punkt i temporara 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 férvantas 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 (ansvarsférbindelser)

En eventualforpliktelse redovisas nar det finns ett mojligt atagande som
harror fran intraffade 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 foljer 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 saga 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 dver tid. Lag likvidi-
tet kan innebara svarigheter att avyttra noterade finansiella instrument
vilket kan innebara 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 104 MSEK. Lanet

I6per med en fast ranta om sex procent fram till och med den 29 maj

2015. Rantan betalas ut arsvis i maj. Konverteringskursen ar baserad
pa substansvardet per avstdmningsdagen den 30 mars 2012 samt en
premie om 25 procent.

Affarsmassig risk
Organisation

Varenne har en liten organisation och &r 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 specialistkomptens sak-
nas inom bolaget, exempelvis juridisk radgivning. Detta minskar risken
for felaktiga analyser och beslutsunderlag.

Agande

Varenne ar en aktiv dgare i majoriteten av sina portféljbolag och arbe-
tar genom styrelse och tillsammans med ledning och &vriga nyckelper-
soner i portféljbolagen. For att sakerstalla bolagens utveckling finns det
rutiner for rapportering till Varenne gallande saval ekonomiska som
operativa faktorer. Varenne har aven I6pande dialoger med portféljbola-
gen 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 ar dock ofta globala
och exponeras mot ett stort antal regioner.

Branschexponering

Varennes portfdljbolag verkar inom en stor mangd olika branscher och
exponeringen mot en enskild bransch anser Varenne inte vara speciellt
hég. Diversifiering mellan olika branscher ar en viktig faktor som berors
i Varenne analys- och investeringsprocess.

Bolagsrisk

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

Prévning av nedskrivningsbehov fér goodwill

Not 3. Viktiga uppskattningar och bedémningar fér redovisningsandamal

Koncernen goér uppskattningar och antaganden om framtiden. De uppskattningar for redovisningsdndamal som blir foljden 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

Koncernen undersoker varje ar om nagot nedskrivningsbehov foreligger for goodwill, i enlighet med den redovisningsprincip som beskrivs i not 1.
Atervinningsvéarden for kassagenererande enheter har faststélls genom berékning av nyttiandevérde. 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 2013. Den diskonteringsranta som
anvandes var en WACC om 9,5%. Prognosen som anvandes baserades pa en rad antaganden som man kommit fram till tilsammans med bola-
get. En kanslighetsanalys har genomforts dar en WACC om 11 % anvandes utan risk for nedskrivning. Skulle en &nnu hdgre WACC anses ndd-
vandig, eller om prognoserna for Quesada Kapitalférvaltnings framtida kassafléden skulle var samre, skulle koncernen ha skrivit ner goodwill
enligt behov. Goodwill &r relaterad till Quesadas organisation, personal och férvaltat kundkapital, som ger strategiska férdelar for utveckling av
affarerna. Av goodwillbeloppet férvantas 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, faststéalls med hjalp av
varderingstekniker. Koncernen valjer ut ett flertal metoder och gér antaganden 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 antaganden som gors for att faststalla vardet pa de onoterade innehaven innebér en rad bedémningar. Skulle prognoserna som anvandes
vara inkorrekta eller andra jamforelsebolag anvandas i samband med multipelvarderingarna, skulle vardet bli annorlunda.
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Not 4 Vardeforandringar

2013-01-01— 2012-01-01—
2013-12-31  2012-12-31
Noterade innehav ej realiserat -1710 21275
Noterade innehav realiserat 3787 -1 516
Onoterade innehav ej realiserat 34 842 39 298
Onoterade innehav realiserat 13768 -5 505
Summa 50 687 53 552
2013-01-01— 2012-01-01—
2013-12-31 2012-12-31

Léner och andra erséattningar
Styrelse och VD 7 384 7220
(Varav vinstandelar) 1192 (3984)
Ovriga anstéllda 28 531 1315
Summa 35915 8 535

Sociala kostnader

Styrelse och VD 2 896 2 375
(varav pensionskostnader) 639 (656)
Ovriga anstéllda 17 955 426
(Varav pensionskostnader) 7137 (27)
Totala sociala kostnader 20 851 2 801
Totala I6ner och andra ersatt- 56 766 11 336

ningar samt sociala kostnader

Foretagsledningens ersattningar och

pensionskostnader
2013-01-01— 2012-01-01—
2013-12-31 2012-12-31
Styrelseordférande 5216 5217
Lon 1920 1920
Styrelsearvode 2880 2 880
Pension 416 417
Verkstallande direktor 2607 2459
Lon 1192 1116
Vinstdelning 1192 1104
Pension 223 239
Styrelseledamoter 200 200
Summa ledande befatt- 8023 7 876

ningshavare

Berednings- och beslutsformer

Samtliga ersattningsfragor rérande hogsta ledningens 16n och 6v-
riga eventuella formaner behandlas av styrelseordférande. Det-
samma gaéller eventuella ersattningar avseende konsultarvoden till
styrelseledamoéter.

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

Avgangsvederlag

VD har vid uppsagning fran Bolagets sida avgangsvederlag pa 12
manadsloner. | dvrigt finns inga avtal dar avgangsvederlag utgar.

Medelantalet anstéllda och kénsfordelning

Medelantalet anstallda i moderbolaget under aret uppgick till fyra (fyra), varav
tva kvinnor och tva man. | koncernen var det 38 (4), 16 kvinnor och 22 mén.
Okningen beror pé att Quesada nu konsolideras.

Information om ledande befattningshavares formaner

Med ledande befattningshavare avses hdgsta ledningen definierad som
styrelsens ordférande och bolagets verkstallande direktér. Ovriga ledande
befattningshavare har ej definierats.

Styrelsearvoden

Enligt beslut vid arsstdmman 2013 skall styrelsearvoden utga med totalt 200
(200) fér ledaméterna Gunnar Ostberg och Risto Silander. Styrelsearvodet
avser perioden fran och med det att styrelseledamoten valjs vid arsstdmma
till och med nastkommande arsstdamma. Styrelsens ordférande, Tommy
Jacobson, har enligt avtal med Varenne AB en rorlig manadsersattning ba-
serat pa antalet nedlagda timmar. Ersattningen ar aven 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 férmaner.
Ersattningen baseras pa individens engagemang och prestation i férhallande
till i forvag uppstallda mal, saval individuella som gemensamma mal for hela
bolaget. Utvardering av den individuella prestationen sker kontinuerligt. Den
fasta I16nen omprévas som huvudregel en gang per ar och skall beakta indi-
videns kvalitativa prestation. Den rorliga ersattningen skall vara baserad pa
det egna ansvarsomradets och koncernens intakts- och/eller resultatutveckl-
ing. Styrelsen skall ha rétt att franga ovanstaende riktlinjer om styrelsen
beddmer att det i ett enskilt fall finns sarskilda skal som motiverar det.

Not 6 Ersattning till revisor
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2013-01-01— 2012-01-01—
2013-12-31 2012-12-31

Koncernen
Revisionsuppdrag 500 474
Revisionsverksamhet utéver 220 -
revisionsuppdrag
Skatteradgivning - -
Ovriga tjanster 994 -
Summa 1714 474
Moderbolag
Revisionsuppdrag 215 474
Revisionsverksamhet utéver - -
revisionsuppdrag
Skatteradgivning - -
Ovriga tjanster - -
Summa 215 474
Med revisionsuppdrag avses granskning av arsredovisningen och bokf6-
ringen samt forvaltning och 6vriga arbetsuppgifter som det ankommer pa
bolagets revisor att utféra samt radgivning eller annat bitrade som féran-
leds av iakttagelser vid sadan granskning eller genomférandet av sadana
arbetsuppgifter.
Samtliga ersattningar under 2013 har utgatt till PricewaterhouseCoopers
AB.




Not 7 Skatt KONCERNEN MODERBOLAGET

2013 2012 2013 2012

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

Redovisat resultat fore skatt 38471 -8 464 36 685 -9648 12423 -2733 4338 -1 140
Effekter av ej avdragsgilla kostnader 8223 -1 809 29 941 -7 875 6 397 -1407 24 686 -6 492
Effekter av ej skattepliktiga intakter -17 608 3874 -26 154 6879 -14 849 3 267 -25 310 6 657
Vardeforandringar -38 022 8 365 -52 229 13473 -6 783 1492 -21 671 5699
Summa -8 937 1967 -10 757 2 829 -2 811 619 -17 957 4724
Vander underskott som ej kan nyttjas i koncernen eller i 11 683 -2 570 15795 -4 155 6 211 -1 367 18 282 -4 809
moderbolaget

Andrad taxering tidigare ar 5571 -1226 - - - - - -
Aktuell skatt ¥ 8317 -1 830 5041 1326 3400 -748 325 -85
Ackumulerade skattemassiga underskott vid arets ingang -72 234 15 891 -61477 16 168  -52 471 11 154 -34 514 9077
Arets férandring av skattemassiga underskott -8 937 1967 -10 757 2829 -2 811 619 -17 957 4724
Ackumulerade skattemassiga underskott vid arets -81 171 17 858 -72 234 15891 -55282 11773 -52 471 13 801
utgang

Uppskjuten skatt ej inklusive skatteméssiga under-

skott vid arets utgang

Uppskjuten skatt avseende ombyggnad lokal skatte- - - 394 -87 - - 394 -87
massigt 6vervarde

Uppskjuten skatt avseende avsattning periodiseringsfond 909 -200 1140 -251 - - - -
Ackumulerade véardeforandringar noterade innehav 14 100 -3 102 -15 234 3 356 5232 -1151 -5 626 1238
Summa férandring uppskjuten skatt 15 009 -3 302 -13719 3018 5232 -1 151 -5 232 1151
Skatt redovisad i resultatrakningen 23 326 -5132 -8 678 1692 8632 -1899 -4 907 1 066

@) Enligt gallande lagstiftning sa finns det ej nagra regler som begrénsar livslangden for koncernens skattemassiga
underskott. Ingen uppskjuten skattefordran har redovisats avseende ackumulerade skatteméssiga underskott.
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Not 8. Immateriella och Materiella anlaggningstillgangar

Ackumulerade anskaffningsvérden

Moderbolag

Materiella anlagg-
ningstillgangar

Koncernen

Materiella anlagg-

ningstillgangar

Ovriga tekniska

kontraktstillgangar

Goodwill

Ingaende balans 2012-01-01 1663 1662 - -
Rérelseférvarv - 6299 - 115 631
Ovriga investeringar - - 1362 -
Utgaende balans 2012-12-31 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
Ackumulerade av och nedskrivningar

Ingaende balans 2012-01-01 -954 -953 - -
Avskrivningar -304 -304 - -
Rorelseforvarv - -4774 - -
Utgaende balans 2012-12-31 -1 258 -6 031 - -
Avyttringar och utrangeringar - 508 - -
Avskrivningar -316 -1 373 -526 -
Utgaende balans 2013-12-31 -1 574 -6 896 -526 -
Totala anldggningstillgangar i balansrdkningen 222 864 4 207 115 631

Not 9. Andelar i dotterbolag, moderbolag

2013-01-01—2013-12-31

2012-01-01—2012-12-31

Ackumulerade anskaffningsvarden

Ingaende balans 238 641 93 717
Ink6p / Aktieagartillskott 27 975 32 345
Nedskrivning av aktier i dotterbolag -2 652 -5 550
Avyttring -50

Omklassificering fran 6vriga fordringar till koncernbolag - 118 129
Redovisat varde vid arets utgang 263 914 238 641

Specifikation av andelar i koncernbolag

Namn Org.nr

Varenne East AB 556698-4661
556680-3234
556752-5307
556806-9040
556842-3155
556696-7088

556608-7994

Varenne Fastigheter AB

Varenne Forvaltning | AB
Varenne Invest AB

Varenne Fastigheter 2011 AB
MIS—Media Investors Sweden AB
Quesada Kapitalférvaltning

Totalt

Stockholm
Stockholm
Stockholm
Stockholm
Stockholm
Stockholm
Stockholm

Agarandel %

56,03%
55,0%
100,0%
52,9%
59,0%
100,0%
65,0%

Redovisat

varde

31479
44 019
9 857
60
45170
133 329
263 914
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Not 10. Andelar i intressebolag, moderbolaget

2013-01-01—2013-12-31 2012-01-01—2012-12-31
Redovisade viirden:
Vid arets ingang 58 042 45 800
Investeringar 10 663 2815
Vardeférandringar via resultatrakningen 9561 9427
Redovisat virde vid arets utgang 78 266 58 042

Specifikation av andelar i intressebolag

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

Alma Mater AB 556896-6013 Stockholm 11997 -120 22,5% 3 265
Bed Factory Sweden Holding AB  556622-0363 Stockholm 7282 1206 44,0% 23 406
Ringstrand & Sdderberg AB 556746-3749 Stockholm 12 678 3 22,9% 35215
Steve Perryman Holding (b-aktie) 556806-9040 Stockholm -5178 -6 558 60%/49,9% 7187
Q Lifestyle Holding AB 556908-0129 Stockholm E/T E/T 21,4% 9193
Totalt 78 266
Not 11 Finansiella placeringar Koncernen Moderbolaget
Aktier och andelar koncernen 2013-01-01— 2012-01-01— 2013-01-01— 2012-01-01—

2013-12-31  2012-12-31  2013-12-31  2012-12-31

Redovisade varden:

Vid arets ingang 590 441 501 178 237 092 204 523
Inkop 72 876 74 501 9253 22 396
Avyttringar -134 460 -45 876 -84 854 -12 750
Vardeférandringar via resultatrakningen 28 199 60 637 -3 257 22 924
Summa 557 056 590 441 158 234 237 092
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Specifikation av aktier och andelar i koncernen

Bolag

Noterat Innehav:
Biotage
Dibs Payment Services

Venue Retail Group

Ovriga noterade innehav

Onoterade innehav:

11 Real Asset Fund

Bluefish Pharmaceuticals

CEG equity

DIF Invest (b-aktie)

Mopper

EC Financials Fund

EC Turkietfonden

Magine Holding

Magnolia Bostad

Mengus Solna One Holding (preferensaktie)
Mengus Stockholm 2005 (stamaktie)
Mengus Stockholm 2005 (preferensaktie)
Mengus Stockholm 2011 (stamaktie)
Mengus Stockholm 2011 (preferensaktie)

Mint Capital II*

Natverk Europa

Pema People

Pera Holding

Q Lifestyle Holding

Rite Internet Ventures Holding
Zound Industries

Ovriga

Intressebolag

Alma mater

Bed Factory Sweden Holding
Ringstrand & Soderberg
Steve Perryman Holding (b-aktie)

Agarandel
kapital % Agarandel Redovisade Redovisade
2013-12-  roster % Antal aktier varden varden
31 2013-12-31 2013-12-31 2013-12-31 2012-12-31
4,9 49 3397013 33 800 27 856
54 54 518 000 25745 23 569
17,7 17,7 1437 264 47 430

- - - 5349 100 803

2,6 2,6 13 009 8872 11 305
4,4 7,1 3 147 020 15735 24 073
4,5 4,5 eft 32 605 12 225
11,7 8,8 540 650 5407 5407
- - - - 3 000

1,1 1.1 5747 12872 14 528
0,1 0,1 225 203 1642 4 654
21 2,1 18 668 12 847 7 001
3,7 3,7 1143 597 5501 11 436
1,8 1,8 5000 8721 7770
3,1 13,3 400 123 123
76,9 33,4 5464 103 746 96 497
14,2 14,9 9375 9 9
4,5 0,5 2958 29 006 16 900
1,9 1,9 elt 5389 5648
8,1 8,1 275 1748 1748
25,1 25,1 333 36 996 18 397
11,8 11,8 226 815 1449 3834
42,8 42,8 155 556 18 373 5989
- - - - 51669
17,1 171 1088 729 66 464 74 890
- - - - 257
45,0 45,0 22 500 6 529 5629
44,0 44,0 768 23 406 11 493
22,9 22,9 1486 35215 30714
60,0 49,9 14 956 493 7187 13 020

Summa aktier och andelar

Avgar innehav agda via dotterbolag

557 056 590 441
-320 556 -295 308

Moderbolagets innehav av aktier

236 500 295133
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Not 12 Langfristiga fordringar Koncernen Moderbolaget
2013-01-01— 2012-01-01— 2013-01-01— 2012-01-01—
2013-12-31 2012-12-31  2013-12-31  2012-12-31
Fordran Commercial Estates Group 25759 11 246 - -
Bayport 11 047 10 300 5524 5150
Black Earth Farming 10 000 - 5000 -
Ovriga langfristiga fordringar - 5238 - 1781
Redovisat varde vid arets utgang 46 806 26 784 10 524 6 931
Not 13 Ovriga fordringar Koncernen Moderbolaget

2013-01-01— 2012-01-01— 2013-01-01— 2012-01-01—

2013-12-31  2012-12-31  2013-12-31 2012-12-31
Fordran Athlete Sports Academy AB - 5000 -
Fordran Steve Perryman Holding AB 4217 - 4217 -
Kundfordringar 7 741 - -
Ovriga poster 1543 14 958 190 5117
Redovisat varde vid arets utgang 13 501 19 958 4 407 5117
Not 14 Rantebarande skulder Koncernen Moderbolaget

2013-01-01— 2012-01-01— 2013-01-01— 2012-01-01—

2013-12-31  2012-12-31  2013-12-31  2012-12-31
Langfristiga réntebdrande skulder
Konvertibelt férlagslan 2012/2015 103 764 103 764 103 764 103 764
Forlagslan 2100 - - -
Redovisat varde vid arets utgang 105 864 103 764 103 764 103 764

Konvertibelt forlagslan 2012/2015

2013-01-01— 2012-01-01—

2013-12-31  2012-12-31

Erhallen likvid frdn emission av konvertibla skuldebrev 103 764 103 764
Transaktionskostnader 63 63
Nettobelaning 103 702 103 702
Upplupen rianta 3736 3736

Koncernen

Konvertibelt forlagslan 2012/2015
Ranta konvertibelt férlagslan 2012/2015
Forlagslan

Moderbolaget

Konvertibelt férlagslan 2012/2015
Ranta konvertibelt férlagslan 2012/2015

Forfallostruktur upplaning 2013

Upp till 3 man 3-12 man 1-5 ar Summa
- - 103 764 103 764
- 6312 6312
- - 2100 2100
- - 103 764 103 764
- 6312 6312
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*Konverteringskursen ar baserad pa substansvardet vid utfardandet samt en 6kning pa 25 procent. Utvecklingen av sub-
stansvardet sedan utfardandet ar i linje for att konverteringskurs kan komma att uppnas, om den genomsnittliga utvecklingen
fortsatter pA samma vis. Under I6ptiden erhaller innehavare av konvertibeln arlig ranta pa sex procent. Lanet I6per fram till
29 maj 2015.

Ett verkligt varde har réknats ut pa skuldebrevet per sista december, dar har en ranta om 6% anvants som beddéms vara
marknadsranta vid emissionstidpunkt. Denna ranta har man kommit fram till genom att genomsnittet fér en rad liknande bo-
lags obligations eller konvertibelrantor. Per sista december 2013 ar det verkliga vardet lagre an nettobelaningen, ingen opt-
ionsdel har darfor tagits upp.

Per sista december 2013 har bedémningen gjorts att det ej ar férdelaktigt att konvertera med nuvarande aktiekurs i forhal-
lande till konverteringskurs, darav har ingen eget kapitaldel tagit upp av konvertibeln.

Not 15 Tillgangar och skulder, per niva

Koncernen Moderbolaget
E] Totalt Niva 1 Niva 3 Totalt

2013 2012 2013 2012 2013 2012 2013 2012 2013 2012

Finansiella till-
gangar vérderade
till verkligt vérde

Aktier och andelar 112324 152227 465779 438213 578103 590441 65748 88869 181276 212808 247024 301677

Summa 112324 152227 465779 438213 578103 590441 65748 88869 181276 212808 247024 301677

Finansiella skulder
till verkligt vérde

Derivatskulder - - - - - - - - - - R

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

Koncernen har inga innehav tillhérande niva 2 per 2013-12-31. For att innehaven skall tillhéra niva 2 krdvs annan indata liknande den for
noterade innehav, som ar observerbar for tillgangen eller skulder antingen direkt eller indirekt. For vidare information om hur Varenne

varderar sina innehav se not 2.

Not 16 Upplupna kostnader och forutbe- Koncernen Moderbolaget

talda intakter

2013-01-01— 2012-01-01— 2013-01-01— 2012-01-01—
2013-12-31  2012-12-31  2013-12-31 2012-12-31

Upplupna konvertibelrantor 3736 3735 3736 3735
Upplupna arvoden 2 207 1075 2 207 1 060
Upplupen vinstutdelning 6 307 12 810 2 006 3714
Upplupen formedlingsprovisioner 352 - -
Upplupna 6vriga kostnader 5595 5829 161 155
Summa 17 846 23 801 8110 8 664
Not 17 Bokslutsdispositioner 2013-12-31 2012-12-31

Koncernbidrag fran Varenne forvaltning 3400 325
Utgaende balans 2013-12-31 3400 325

39



Not 18 Koncernmellanhavanden och narstaende 2013-12-31 2012-12-31

Fordran Varenne Invest | AB 1537 1248
Fordran Quesada Kapitalférvaltning 3233 0
Fordran Varenne Fastigheter 2011 74 59
Summa fordringar pa koncernféretag 4 844 1307
Skuld Varenne Forvaltning AB 240 3 640
Mis—Media Investors Sweden AB 85 85
Summa skulder till koncernféretag 325 3726

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
antingen inte bedéms innebéara inflytande av den karaktar som anges i IAS 24, eller da transaktionerna avser imma-
teriella belopp, har upplysningar inte lamnats i denna not.

Transaktioner med narstaende

Varenne AB har under 2013 fakturerat Varenne Invest | AB for férvaltningsarvode om totalt 3,1 Mkr. Férvaltningsar-
vodet sker enligt avtal och arvodet ar marknadsmassigt. Quesada har i sin tur fakturerat Varenne AB for forvalt-
ningsarvode om totalt 1,5 Mkr.

Varenne AB har aven mottagit ett koncernbidrag fran Varenne Foérvaltning AB om 3,9 Mkr. | samband med det har
vardet pa Varenne Forvaltning AB skrivits ned med 2,7 Mkr.

Not 19 Vasentliga hidndelser efter periodens utgang

Ett antal handelser har intraffat efter rakenskapsaret. Varenne East har avyttrat hela sitt innehav i Turkietfonden och
erhallit ca 1,5 Mkr. Varenne AB har fatt utdelning fran Venue Retail Group om 0,3 Mkr samt utdelning fran Mengus;
Varenne AB erhdll 1,5 Mkr och Varenne Fastigheter AB erhdll 1,6 Mkr. Slutligen har innehavet i MQ avyttrats i Va-

renne Invest, som darmed erholl 5 Mkr.
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Styrelsen och den verkstallande direktdren forsakrar att arsredovisningen har upprattats i enlig-
het med god redovisningssed i Sverige och koncernredovisningen har upprattats i enlighet med
de internationella redovisningsstandarder som avses i Europaparlamentets och radets férord-
ning (EG) nr 1606/2002 av den 19 juli 2002 om tilldampning av internationella redovisningsstan-
darder. Arsredovisningen respektive koncern-redovisningen ger en rattvisande bild av moderbo-
lagets och koncernens stallning och resultat. Forvaltningsberattelsen for moderbolaget respek-
tive koncernen ger en rattvisande oversikt over 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 infér. Arsredovisningen och koncernre-
dovisningen har godkants for utfardande av styrelsen den 23 april 2014. Koncernens resultat-
och balansrakning och moderbolagets resultat- och balansrakning blir foremal for faststallelse
pa arsstamman den 8 maj 2014.

Underskrifter

Stockholm 23 april 2014

Tommy Jacobson
Ordférande
Risto Silander Gunnar Osterberg
Styrelseledamot Styrelseledamot
Josefine Grane

Verkstéllande direktér

Var revisionsberéattelse har Iamnats den 23 april 2014

PricewaterhouseCoopers AB
Magnus Svensson Henryson

Auktoriserad revisor

41



