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VARENNE

Forvaltningsberittelse

Styrelsen och verkstallande direktéren i Varenne AB ("Varenne”), org.nr 556532-1022, avger harmed
koncernredovis ning och arsredovisning fér verksamheten i koncernen och m oderbolagetavseende
rakenskapsaret 1 januari— 31 december 2015. Bolagetoch styrelsens sate ari Stockholm, Swerige.

Samtliga belopp anges i tusentals kronor (Tkr), om annat j framgar. Belopp inom parentes avserjam forelsesiffror
for foregaende ar.

Allmint om verksamheten

Varenne 4r ett investmentbolag som investerarinordiska entreprendrsledda tillvaxtbolag som soker
expansionskapital samten finansiell medinvesterare och agarpartner, Varennes affarsidé ar aft aktivt arbeta for
att bidra ill respektive portfljbolags framgang och dérigenom skapa en langsiktigtgod avkastning fér Varennes
aktiedgare.

Varennes investeringardelas idag in i tre omraden; Nordiska tillvéxtbolag, Fastigheteroch Osteuropa. Varennes
stirsta investeringsomrade &rnordiska tillvaxtbolag och investeringar gors framforalltibolag som séker
expansionskapital. Generelltharbolagen i portfdljen idag en omsattning mellan 50 Mkr till 500 Mkr.

Varenne bedriver sin investeringsverksamheti moderbolagetsamtvia dotterbolagen Varenne East AB (org.nr
556698-4661), Varenne Fastigheter AB (org.nr 556680-3234), Varenne Fastigheter2011 AB (org.nr556842-
3155) och Varenne Invest | AB (org.nr 556806-9040). | dotterbolagetQuesada Kapitalforvaltning AB (org. nr
556608-7994) bedrivs kapitalforvaltning.

Efter att det nya CRR-regelverketinférdes i augusti 2014 utgér Varenne och de dotterbolag som bedriver
verksamhetunder Finansinspektionens tillsyn (Quesada Kapitalférva Itning AB) samtfinansiella instituti
koncernen (Varenne Invest | AB, Varenne EastAB, Varenne Fastigheter AB och Varenne Fastigheter2011 AB)
en finansiell foretagsgrupp. Varenne finansielltholdingbolag i en sakallad konsoliderad situation. For yiterligare
information om den konsoliderade situationen, se not20.

Visentliga hiandelser under rikenskapsaret

Investeringar och avyttringar

Varenne hargenomfortvillkorade aktieagartillskotttill Quesada Kapitalférvaltning AB om totalt 5 Mkr. Vidare har
under &ret ytterligare aktier i dotterbolaget Quesada Kapitalfdrvaltning AB forvarvats. Efter forvarvet uppgar
agarandelen till 75 procent (65 procent).

En tillaggsinvestering i Pema Sweden har gjorts. Koncernens innehavuppgar déarefter till 31,6 procent
(19,1 procent) och innehavetklassificeras under 2015 som innehaviintressebolag,se not10.

| slutetav 2015 har rérelseni Steve Perryman Sport Travel awttrats i en inkrdméverlatelse. Som ett ledi
nedslackningen avden kvarvarande, ej rérelsedrivande koncernen har Varenne efter inkramséverlatelsen
farvarvat yiterligare aktier i bolaget. Aneckling av innehavetkom mer attske under2016.

Varenne Invest har awttrat det noterade innehaveti SAS (preferensaktier). Awttringen medférde en vinstom
0.3 Mkr. Innehavet utgjorde en likviditetsplacering.

| slutetav rakenskapsarethardet vilande dotterbolaget Varenne Forvaltning awttrats. Transaktionen medforde
en forlustom 17 Tkr.

Finansiering
Varennes kvarvarande konvertibla férlags|an om 6,1 Mkr har aterbetalats under rédkenskapsaret. Ingen

konvertering till aktier gjordes.yb "
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| december 2015 utbetaldes, i enlighetmed obligationsvillkoren, ranta om 10,5 Mkr pa den obligation som
tecknades i slutetav 2014.

Ovrigt
Ett personaloptionsprogram har inforts i moderbolaget. For ytterligare information, se not 17.

Varenne haringatt en borgensférbindelse for Venue Retail Group uppgaende till hogst20 Mkr.

| slutetav rakenskapsarethar Varenne och Varenne Invest registreratsig som publika hos Bolagsverket.
Aktiekapitalet i Varenne Invest har darmed genom en fondemission Skats fran 0,1 Mkr till 0,5 Mkr.

Resultatoversikt

Koncernen

Koncernens rérelseresultatuppgick till 123,2 Mkr (- 36,0 Mkr). Vardeférandringar stod foren positiv
resultatpaverkan om 110,3 Mkr (-1,0 Mkr). Positiva orealiserade vardeforandringar &r framsthanforliga till
innehaven i Zound, Biotage, Pema Sweden och Mengus 2011 som tillsammans bidrag med 126,0 Mkr. Av de
innehavsom visade en negativ vardeutveckling s tod investeringarnai Osteuropa, Ringstrand & Soderberg (Hope)

samtVenue Retail Group for -20,8 Mkr.

Resultat fére skatt uppgick till 120,1 Mkr (-35,9 Mkr), varav finansnetto uppgick ill-3,1 Mkr (0,1 Mkr). Arets
totalresultat uppgick till 112,7 Mkr (-38,1 Mkr).

Under rakenskapsaret har Varenne Fastigheter 2011 betalatin 9,8 Mkr till Mengus 2011. Kvarstaende atagande
uppgardarmedtill 5,7 Mkr. Betalningen var i enlighetmed ursprungligtinvesteringsatagande.

Underrakenskapsaret harkoncernen erhallittotalt22,3 Mkr i utdelningar frdn Mengus 2005 och Mengus 2011.
Mengus 2005 har genom inlésen avaktier ven utbetalat 9,8 Mkr till Varenne Fastigheter AB. Varenne
Fastigheter AB hardarigenom kunnatdela ut totalt 30,7 Mkr till aktieagarna, varav Varenne erholl 16,9 Mkr.

Varenne Fastigheter 2011 har under rakenskapsareterhallit utdelning om totalt 12,4 Mkr fran CEG. Vidare har
koncernen under areterhallitytterligare totalt 3,2 Mkr i utdelningar fran sina portfSljbolag.

Varenne harskrivit ned ett av sinainnehavoch reserverat fér omstruktureringskostnader. Den totala

resultateffekten under rakenskapsaret uppgartill -6,4 Mkr.

Moderbolaget

Moderbolagets rérelseresuttat uppgick till 45,2 Mkr (-52,3 Mkr). Resultatfore skatt uppgick till 29,3 Mkr
(-64,7 Mkr), varav finansnetto -15,9 Mkr (-24,3 Mkr). Vardeférandringar uppgick till 45,6 Mkr (-37,7 Mkr), dar
innehaven i Zound, Pema Sweden och Biotage bidrog med en positivvardeutveckling om 56,3 Mkr medan
Ringstrand & Séderberg och Venue Retail Group bidrog negativt

Under aret har moderbolageterhallittotalt 19,4 Mkr i utdelningar fran sina portfdljbolag och dotterbolag.
Varenne harskrivit ned sittinnehav i dotterbolagetVarenne EastAB fran 12,6 Mkr till 6,4 Mkr.

Totalresultateti moderbolagetuppgick till 29,3 Mkr (-63,9 Mkr).

Likviditet och finansiell stéllning

Koncernens totala likvida medel (kassa och bank) uppgick perden 31 december 2015till 49,3 Mkr (40,1 Mkr).
Moderbolagets totala likvida medel (kassa och bank) uppgick perden 31 december2015ill 2,1 Mkr (24,1 Mkr).

Moderbolagets totala kreditutrymme perden 31 december 2015 uppgick till 13,8 Mkr (11,3 Mkr), varav outnyttjad
kredit uppgicktill 13,8 Mkr (10,8 Mkr).\_L_‘
1 BLH
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Varennes obligation utstalld 2014/2019 uppgartill 135,3 Mkr och I6perut 19 december2019,senot16.

Flerarsoversikt
Koncernen
Mkr 2015 2014 2013 2012 2011
Rapport 6vertotalresultat
Nettooms &ttning 77 60 79 - -
Vardefdrandringar 110 -1 51 54 -81
Utdelningar 38 8 13 6 5
Kostnader -103 -103 -102 -19 -16
Rorelseresultat fore skatt 123 -36 40 40 -92
Arets totalresultat 113 -38 33 52 -109
Rapport éverfinansiell stillning
Tillgangar 866 754 805 791 678
Skulder 175 158 136 137 98
Eget kapital 691 596 669 654 580
Risker
Varennes framsta risker i verksamheten ar finansiella risker, i form av marknadsrisk, likviditetsrisk, valutarisk,
kreditrisk, motpartsrisk samtréante- och finansieringsrisk. Vierksamheten ar aven utsatt for en rad affarsméssiga
risker, i form av risk relaterad till organisationen, investeringsprocessen, agande, geografisk exponering,
branschexponering, rykte och bolagsrisk. Foratt minimera den specifika bolagsrisken hos enskilda investeringar
har Varenne en diversifierad portfélj med innehavi ett flertal olika bolag och branscher. Arbete med att analysera
bolagets risker skerlépande av ledning och styrelse.
F&r merinformation om de finansiella och affarsmassiga riskerna, se not2.
Personal och miljo
Antal arsanstalida i koncernen uppgartill totalt 37 stycken varav sex stycken i Varenne. Varken Varennes
verksamheteller dotterbolagens verksamhetbedéms ha nagon vasentlig miljiopaverkan.
Agarférhallanden
Moderbolaget Varenne hade enligt dgarférteckningen hos Euroclear (VPC) per den 31 december2015 109 (109)
aktieagare, varav de tio storsta aktiedgarnas innehavuppgick ill 75,9 (74,4) procentav totala antaletutestaende
aktier och rosteri bolaget. Totalt antal aktier uppgicktill 3 673 110 (3673 110) stycken.
Framtidsutsikter
Férutsattningarna for 2016 ser goda ut da flera av portféljbolagen lagt fram positiva prognoser for det kommande
Aret. Manga av de olika insatser och satsningarsom gjorts i portfdljbolagen under 2015, och som omnamns i VD -
ordet, berdknas borja ge positiva effekter under2016. Dartill skall sagas attden konjunkturella utvecklingen fér
2016 ar osaker, vilket givetvis kan ha en negativinverkan pé savél borskursersom tillvaxtprognoser for2016
portfoljbolagen.h“
A / ‘!
\.— ¥
Vv
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En rad transaktioneriborjan avar 2016, se vidare not 21, kommer att bidra positivt till Varennes likviditet och ge
en god faruts attning fér 2016 och framat.
visentliga hindelser efter rikenskapsarets utgang

For vasentliga handelser som intraffatefter balansdagen, senot21.

Adress
Varenne AB

Jakobsbergsgatan 16
SE-111 44 Stockholm

Vinstdisposition

Till arsstammans forfogande finns 295 929634 kri staende vinstmedel. Styrelsen féreslar féljande
vinstdisposition;

Kr
Balanseras i ny rakning 295 929 643
Summa 295 929 643

T
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Rapport éver totalresuiltat

Koncernen Moderbolaget

Jan-dec Jan-dec Jan-dec Jan-dec
Tkr Not 2015 2014 2015 2014
Investeringsverksamheten
Nettooms &ttning 77 006 60015 4129 4 587
Vardeférandringar 4 110 270 -1043 45626 -37748
Utdelningar 37 975 7 958 19 360 10 351
Ovriga intakter 592 - 292 4
Bruttoresultat fran investeringsverksamheten 225 843 66 930 69 407 -22810
Administrationskostnader 56 -99 956 -93550 -21524 -22731
Ovriga rorelsekostnader -2709 -9408 -2709 -6768
Rorelseresultat 123178 -36 028 45174 -52309
Resultat fran andelar i koncernbolag -17 -6234 -18648
Finansiella intakter 7387 6979 685 914
Finansiella kostnader -10462 -6 866 -10335 -6 598
Finansnetto -3082 113 -15884 -24333
Resultat efter finansiella poster 120 086 -35915 29 290 -76 641
Bokslutsdispositioner - - - 11990
Resultat fére skatt 120 086 -35915 29 290 -64 651
Skatt T -7 361 -2143 - 748
Aretsresultat 112725 -38058 29 290 -63903
Ovrigt totalresultat - - 2 -
Arets totalresultat 112725 -38 058 29 290 -63903
Arets resultat hinforligt till:
Moderbolagets dgare 42 327 -51867 - -
Innehav utan bestdmmande inflytande 70 398 13 809 - -
Arets resultat 112725 -38058 - -
Arets totalresultat hanférligt till:
Moderbolagets agare 42 327 -51867 - -
Innehav utan bestdmmande inflytande 70 398 13 809 - -
Arets totalresultat 112725 -38058 - -
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Rapportéver finansiell stéllning

Tkr

Koncernen

VARENNE

Moderbolaget

Not 2015-12-31 2014-12-31

2015-12-31 2014-12-3

TILLGANGAR
Anldggningstiligangar

immateriella anlaggningstillgangar 8 3230 3338 - -
Goodw ill 8 115 631 115631 - -
Materiella anlaggningstillgangar 8 791 779 307 234
Andelar i dotterbolag 9 251 367 247 547
Andelar i intressebolag 10 140 856 59 755 114 697 59 755
Finansiella placeringar 11 479 756 442 775 129 801 124 713
Langfristiga fordringar 12 51241 50792 - -
Uppskjutna skattefordringar - - - -
Summ a anléggningstillgangar 791 505 673 070 496 172 432 249
Omsittningstillgangar

Fordringar pa koncernbolag 13 - - 4 594 1690
Skattefordringar 2570 2403 335 171
Ovriga fordringar 14 10 149 11 462 352 4373
Férutbetalda kostnader och upplupna intakter 15 8 695 13 255 289 393
Gvriga kortfristiga placeringar 4286 13 300 - -
Likvida medel 49 254 40 097 2 061 24075
Summ a omsittningstidlgangar 74 954 80 517 7631 30702
SUMMA TILLGANGAR 866 459 753 587 503 803 462 951

AL
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Rapportéver finansiell stéllning, forts.

VARENNE

Koncernen Moderbolaget
Tkr Not 2015-12-31 2014-12-31 2015-12-31 2014-12-31
EGET KAPITAL
Aktiekapital 3673 3673 3673 3673
Ovrigt tillskjutet kapitalreservfond 45 516 45 516 45 516 45 516
Uppskrivningsfond - - - 26 380
Overkursfond - - 246 590 246 590
Balanserade vinstmedel inklusive arets resultat 321379 286 182 49 340 -6 365
Eget kapital hanférligttill m oderbolagets aktiedgare 370 568 33537 345119 315794
Innehav utan bestdmmande inflytande 320878 260 280 - -
TOTALT EGET KAPITAL 691 446 595 651 345119 315794
SKULDER
Langfristiga skulder
Langfristiga rantebdrande skulder 16 140 202 134 605 139 452 133 555
Atagande personaloptioner 17 1273 - 1273 -
Uppskjutna skatteskulder 7 666 1840 - -
Summa langfristiga skulder 149 141 136 445 140725 133 555
Kortfristiga skulder
Leverantorsskulder 919 531 241 141
Skulder till koncernbolag 13 - - 1127 1751
Skatteskulder 995 790 - -
Kortfristiga rantebarande skulder 14 - 6 104 - 6104
Ovriga skulder 15089 3140 12 097 442
Upplupna kostnader och férutbetalkda intékter 18 8 869 10 926 4494 5164
Summ a kortfristiga s kulder 25872 21491 17 959 13 602
SUMMA SKULDER 175013 157 936 158 684 147 157
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 866 459 753 587 503 803 462 951
Stillda s dkerheter och eventualférpliktelser
Féretagsinteckningar 500 500 500 500
Investeringsataganden 3361 15 750 3361 10 865
Borgensforbindelse 20954 = 20 954 Ry
VISt
\- 4
3
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Rapportover férandringar i eget kapital for koncernen

Eget kapital hanforligt fill moderbolagets agare

Balanserade
Ovrigt  vinstmedel Innehav utan Totalt
tillskjutet inkl. arets bestimmande eget
Tkr Aktiekapital kapital resultat Summa inflytande kapital
Ingaende eget kapital 2015-01 01 3673 45 516 286 182 335371 260 280 595 651
Arets resultat - - 42 327 42 327 70 398 112725
Arets vriga totalresultat - - - - - -
Arets totalresultat - - 42 327 42 327 70 398 112725
Aktieagartiliskott - - - - 2000 2000
Lamnade utdelningar & - - - -13815 -13815
Eg;‘t’g%igg‘?;’ﬁ;ﬁzu‘a" ‘ . -7369 -7369 2220 -5149
Fondemission - - 205 205 -205 -
Ovrig justering - - 34 34 - 34
Utgaende eget kapital 2015-12-31 3673 45516 321379 370568 320878 691446

Eget kapital hanforligt till moderbolagets agare

. Balanserade
Ovrigt  vinstmedel Innehav utan Totalt
tillskjutet inkl. arets bestimmande eget
Tkr Aktiekapital kapital resultat Summa inflytande kapital
Ingaende eget kapital 2014-01-01 3673 45 516 367 456 416 645 252 578 669 223
Arets resuftat - - -51867 -51867 13 809 -38058
Arets 6vriga totalresultat - - - - - e
Arets totalresultat - - -51867 -51 867 13 809 -38 058
Aktieagartillskott = - = = 6904 6904
Lamnade utdelningar - - -29385 -29 385 -5706 -35091
Inlssen av aktier = = - - -7830 -7830
Ovrigjustering - - -22 -22 525 503
Utgaende eget kapital 2014-1 2-31 3673 45 516 286 182 335371 260 280 595 651

LY/
b (f
m\
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Rapportéver férandringar i eget kapital for moderbolaget

Bundeteget kapital Fritt eget kapital

Balanserade
vinstmedel Totalt
Uppskrivnings- Overkurs- inkl. arets eget
Tkr Aktiekapital Reservfond fond fond resultat kapital
Ingaende eget kapital 2015-01-01 3673 45 516 26 380 246 590 -6 365 315794
Arets resultat - - - - 29 290 29 290
Arets tvriga totalresultat - - - - - -
Arets totalresultat - - - - 29 290 29 290
Summa 3673 45 516 26 380 246 590 22 925 345 084
Ovrig justering - - -26 380 - 26 415 35
Utgaende eget kapital 2015-12-31 3673 45 516 - 246 590 49 340 345119

Bundeteget kapital Fritt eget kapital

Balanserade
vinstmedel Totalt
Uppskrivnings- Overkurs-  inkl. arets eget
Tkr Aktiekapital Reservfond fond fond resultat kapital
Ingaende eget kapital 2014-01-01 3673 45 516 26 380 246 590 86 923 409 082
Arets resultat - - - - -63903 -63903
Arets 6vriga totalres ultat - - - - - -
Arets totalresultat - - - - -63903 -63903
Summa 3673 45516 26 380 246 590 23020 345179
Lamnade utdelningar - - - - -29385 -29 385
Utgaende eget kapital 2014-12-31 3673 45 516 26 380 246 590 -6 365 315794
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Kassaflodesanalys
Koncernen Moderbolaget

Jan-dec Jan-dec Jan-dec Jan-dec
Tkr 2015 2014 2015 2014
Den I6pande verksamheten
Rérelseresultat 123 178 -36028 45174 -52309
Justering fér poster sominte ingar i kassaflddet -110582 17 164 -40674 61139
Erhallen ranta 6726 7 296 403 755
Erlagd ranta -10558 -6376 -10557 -6376
Betald skatt -1633 -900 -279 -
Kassaflode fran den l6pande verksamheten fére forandringav
rérelsekapital 7131 -18844 -5933 3209
Kassaflbde fran férindringar i rérelsekapital
Okning (-) / Minskning (+) av rérelsefordringar 13 498 -16373 -247 3712
Okning (+) / Minskning (-) av rérelseskulder -9254 -14 488 -1700 -19529
Kassaflode franden |6 pande verksamheten 11 375 -48 705 -7 880 -12608
Investeringsverksamheten
Investeringar i materiella anlggningstillgangar -334 -307 -163 -182
Investeringar i immateriella anléggningstillgangar -859 -67 - -
Investeringar i finansiella anlaggningstillgangar -11458 -26 646 -1612 -8839
Avyttring av finansiella aniaggningstillgangar 13 663 44 290 -2225 24 182
Investeringar vriga finansiella tilgangar - -11488 - -
Avyttring av 6vriga finansiella tilgangar - 15 520 - 10 699
Farvarv av koncernbolag (inkl. aktiedgartillskott) - - -5000 -12259
Avyttring av koncernbolag - - 96 -
Forvary av intresseforetag - - - -5807
Koncernbidrag - - - 11 990
Aterbetalning fran dotterbolag genom inlésen av aktier - - - 9978
Kassafléde franinvesteringsverksamheten 1012 21 302 -8904 29 762
Finansieringsverksamheten
Upptagna lan 447 34976 447 34977
Amortering av laneskulder -6104 - -6 104 -
Tillskott fran innehav utan bestdmmande inflytande 2000 6 904 - -
Optionspremier 427 - 427 -
Nyemission - - -
Utbetald utdelning - -29385 - -29385
Kassafléde franfinansieringsverksamheten -3230 12 495 -5230 5592
Arets kassaflode 9157 -14908 -22014 22 746
Likvida medel vid arets ingang 40 097 55 005 24 075 1329
Likvidamedel vid arets utgang 49 254 40 097 2 061 24 075

AL
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Kassaflédesanalys, forts.

VARENNE

Jan-dec Jan-dec Jan-dec Jan-dec
Ej kassapaverkande poster, Tkr 2015 2014 2015 2014
Orealiserade vardeférandringar -126 319 24 057 -53 950 45030
Av- och nedskrivningar av materielia tilgangar 3339 1328 2140 170
Reserveringar och &dvriga justeringar 8131 - 2777 -
Rearesultat fran forsaljining av finansiella tillgangar 4 267 -8221 2142 -2709
Nedskrivning av dotterbolag - - 6217 18 648
Summa -110 582 17 164 -40674 61139
1338
T_/
/
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Not 1 Redovisningsprinciper

Tilldmpade regelverk

Koncernredovis ningen har upprattats i enlighetmed International Financial Reporting Standards (IFRS) utgivna
av International Accounting Standards Board (IASB), sadana de antagits avEuropeiska Unionen (EU),
Arsredovisningslagen och RFR 1 Kompletterande redovisningsregler for koncerner, utgiven av Radet for finansiell
rapportering.

Moderbolagets finansiella rapporter ar upprattade i enlighetmed /FRS, Arsredovisningslagen och RFR 2
Redovisning férjuridiska personer, utgiven av Radet for finansiell rapportering. Moderbolagettillimpar samma
redovisningsprinciper som koncernen utom i de fall som anges nedan under avenittet"Moderbolagets

redovis ningsprinciper’. De awikelser som forekommer mellan moderbolagets och koncernens principer féranleds
av begransningarimaojligheterna atttillampa IFRS i moderbolagettill f6ljd av arsredovisningslagen och i vissa fall
av skatteskal.

Med anledning avatt EU:s nya redovisningsdirektiv, som infordes 2013, nu skallimplementeras i Sverige krévs
en rad andringarireglerna om arsredovisning. Regeringen har l&mnaten lagradsremiss och lagéndringarna for
att genomféra redovisningsdirektivet foreslas tradaikraft den 1 januari 2016. Med anledning avdetta har aven
Finansinspektionen féreslagitandringaridess féreskrifter och allméanna rad om arsredovisning. Da &ndringarna
till stordelinte andrarde sakliga innehélleti regelverket, utan framstbestar av uppdateringar och fértydligande,
torde de inte ha nagon materiell inverkan pa Varennes redovisning.

Underrakenskapsarethar IASB publiceratfdrandringari/AS 19 Férmansb estdmda planer: Tillskottfran anstélida,
Arliga férb attringar av IFRS 2010-2012 samtArliga forb ftringar avIFRS 2011-2013. Dessa férandringar tradde |
kraft den 1 januari 2015 och har inte haft nagon inverkan pa Varennes redovisning. Aven ett forslag till Arliga

forb attringaravIFRS 2014-2016 har publicerats. Inte hellerdessa foréandringar bedéms ha nagon inverkan pa

Varennes redovisning.

| bérjan avjanuari 2015 publicerade Radet fér finansiell rapportering en uppdaterad version avRFR 2 samtvissa
andringar av Rédets uttalanden. Ingen av dessa forandringar har paverkat Varennes redovisning.

Underjuni 2015 publicerade IASB ett forslag till fsrandringarilAS 19 och IFRIC 14, ED/2015/5 Remeasurement
on a Plan Amendment, Curtailment or Settlement/Availability ofa Refund from a Defined Benefitplan. Forslaget
bedéms inte ha ndgoninverkan pa Varennes redovisning.

| juli2015 publicerade IASB ett forslag med fortydliganden av /FRS 15 Revenue from Contracts with Customers.
De foreslagna forandringarna beddms inte ha nagon inverkan pa Varennes redovisning.

Efter rakenskapsérets utgang har Radetfor finansiell rapportering publiceraten uppdaterad versionav RFR 1 och
RFR 2. Det beddms attdessa férandringarinte kommer attpaverka Varennes redovisning i nagon véasentlig
utstrackning. | bérjan av 2016 har IASB publiceraten ny redovisningsstandard forleasing, /IFRS 16 Leasing. D&
denendatyp avleasing som Varenne hari sina béckerarhyra av kontorslokal, bedéms denna nya standard inte
ha nagon vasentlig inverkan pa Varennes redovisning.

Foérutsittningar for upprattande av redovisningen
Varenne tillampar anskaffningsvardemetoden férutom fér aktieplaceringar som huvuds akligen varderas till verkligt

varde via resultatrakningen. Varenne har valt att redovisa samtliga noterade aktieinnehavs |6pande
marknads vardering Sver resultatrékningen. st
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Koncernredovisningen

Koncernredovis ningen, som upprattas med tillampning avforvarvsmetoden, omfattar, forutom moderbolaget,
samtliga bolag i vilka moderbolagetdirekteller indirekt har ett bestdmmande infiytande. Koncerninterna fordringar
och skulder, intakter och kostnader samtorealiserade vinster och férluster som uppkommer fran transaktioner
mellan koncernbolag elimineras vid konsolidering.

Intressebolag

Intressebolag arde bolag éver vilka koncernen harett betydande inflytande, men inte ett bestdmmande
infiytande. | enlighetmed IAS 28 redovisas aktierelaterade investeringar, inklusive de investeringardar Varenne
har ett betydande inflytande, till verkligt virde med tillampning avIAS 39 med vérdeférandringariresultatet.

Intdktsredovisning

Res ultat fran investerings verks amheten delas upp pa "vardeférandringar” och "utdelningar’. | vardefdrandringar
redovisas samtliga intakter fran finansiella instrument, hanforliga till awttringar av finansiella instrumenteller
hanfarliga till vardefsrandringari verkligt varde avseende finansiella instrument, som ej avseremottagna
utdelningar och ej ar hanférliga till awecklad verksamhet. Intékter avseende awttring av aktier och andelar
redovisas normattpa affarsdagen om inte risker och fsrmaner évergartill képaren vid ett senare tilifalle.
Utdelningsintikt redovisas nérratten att erhalla betalning faststéllts.

Redovisning av finansiella tillgangar och skulder

Finansiella instrumentsom redovisas i balansrakningen inkluderar pa tillgangssidan likvida medel, kundfordringar,
aktier och andra egetkapitalinstrumentsamt lanefordringar. Bland skulder aterfinns leverantérs skulder och
laneskulder.

Finansiella tillgangar véirderade till verkligt virde via resultatet

Aktier och andelarredovisas i enlighetmed IAS 39 till verkligt véirde med vardeférandringar via resultatet. |
avsaknad av aviasningsbara varden fran marknads plats eller externa transaktioneri bolagen som faststaller ett
tillférlitligt varde, faststalls verkligt varde for onoterade aktier och andelar genom atttillampa nagon avde
varderingsmetoder som rekommenderas avEuropean Venture Capital Association (EVCA).

Den varderingsmetod Varenne priméartanvander ar multipelvérderingar med noterade bolag som jamférelsebolag.
Vid multipelvardering avjamférbara noterade bolag och industrimuttiplar ges ettintervall inom vilken det verkliga
vardet for de enskilda bolageni Varennes portfolj kan forvantas ligga. Detta forfaringssattinnebaratt hansyn inte
enbarttas till utvecklingen i de enskilda bolagen. Stor vikt 1aggs aven i vardeforandringar relaterade till
forandringari det generellamarknadslagetoch/eller vardeforandringar hanférliga till den s pecifika bransch
bolagen drverksammai.

Riskerhanforliga till redovisade verkliga varden fér onoterade aktier och andelarframgaravnot 3.

Noterade aktier och andelar
Verkligt varde pa noterade finansiella tillgangar motsvaras avtillgangens noterade kopkurs pa balansdagen.

Aktieroch andelarifonder
Verkligt varde pa aktier och andelarifonder motsvaras avdet varde som redovisas avrespektive fondbolag per

balansdagen.

Finansiella skulder

Finansiella skulder varderas till upplupet anskaffningsvirde. Upplupetanskaffningsvarde bestams utifran den
effektivranta som beraknades narskulden togs upp. Detinnebaér att 6ver- och undervarden liksom direkta
emissionskostnader periodiseras &ver skuldens I6ptid. -

Y—
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Redovisning av obligation

Lanetredovisas till anskaffningsvardet. Réntekostnaden redovisas i &rets resultatoch beraknas med
effektivrantemetoden. Transaktions kostnaderna fér obligationen har periodiserats underfem aroch upplupen
kostnad minskarlanebeloppetper 31 december2015.

Personaloptioner

Varennes personaloptionsprogrammetar uppsattmed syntetiska optionersom innebér att Varenne vid en
framtida tidpunkt (l6sentidpunkten) utbetalar ettkontantbelopp per option motsvarande skillnaden mellan kursen
pa Varennes aktie och ett jamforelsebelopp (I8senpriset). Forvarje option som deltagaren férvérvar erhalles en
(1) vederlagsfri option.

Optionerna varderas till verkligt varde enligtBlack-Scholes modellen och kostnaden fér Varenne utgérs av
I6pande vardefsrandringar samteventuella sociala awifter.

Tillgangar och skulder i utlédndsk valuta

Transaktioneri utlandsk valuta omréknas till den funktionella valutan till den valutakurs som foreligger pa
transaktionsdagen. Funktionell valuta &r valutan i de priméara ekonomiska miljéer bolagen bedriversin
verksamhet Monetara tillgangaroch skulderi utlidndsk valuta réknas om till den funktionella valutan till den
valutakurs som féreligger pa balansdagen. Valutakursdifferenser som uppstarvid omrakningarna redovisas i
resultatrakningen.

Ickem onetéra tillgangar och skulder som redovis as till verkliga varden omraknas till den funktionella valutan till
den kurs som radervid tidpunkten for vardering till verkligt varde.

Materiella anlaggningstillgangar

Materiella anldggningstiligangar redovisas i koncernentill anskaffningsvarde efter avdrag fér ackumulerade
avskrivningar och eventuella nedskrivningar. | anskaffningsvardetingarinképsprisetsamtkostnader direkt
hanforbara till tillgangen for att bringa den pa plats ochi skick for att nyttjas i enlighetm ed syftet med
anskaffningen. Nytjandeperioden liggermellan 3-5 ar.

Det redovisade vardet for en materiell anlaggningstillgang tas borturrapportver finansiell stallning vid
utrangering eller awttring eller ndr inga framtida ekonom iska fordelar véntas fran anvandning eller
utrangering/awttring av tillgangen. Vinsteller férlustsom uppkommervid awttring eller utrangering aven tiligéng
utgors av skillnaden mellan férsaljningsprisetoch tillgdngens redovisade varde med awdrag for direkta
férsaljningskostnader. Vinstoch forlustredovisas som &wrig rorelseintakt/-kostnad.

Likvida medel

Likvida medel bestar avkassamedel, omedelbarttiligangliga tillgodohavanden hos banker och motsvarande
institutsamtkortiristiga likvida placeringar med en I6ptid fran anskaffningstidpunkten understigande tre manader
och vilka &r utsatta fér endasten obetydlig risk for vardefluktuationer.

Goodwill

Goodwill varderas till anskaffnings vérde minus eventuella ackum ulerade nedskrivningar. For att sakerstalla att

ingetnedskrivningsbehovfinns prévas goodwill arligen eller oftare om handelsereller andringari forhallanden

indikerar m6jlig vardeminskning. Detredovisade vardet av goodwill jamférs med ateninningsvérdet, vilket ar det

hégsta av nytjandevérdet och det verkliga vardet minus forsaljningskostnader. | Varenne gérs detta genom en

diskonterad kassaflédesvardering avQueasada Kapitalférvaltning. Hargenomfors avenen kanslighetsanalys dar '{
L&
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olika kalkylrantor (WACC) testas samtolika framtida kassafioden prévas, fér att s&kerstélla attingen risk for
nedskrivning foreligger. Eventuell nedskrivning redovisas omedelbartsom en kostnad och aterférs inte.

Avgiftsbestimda pensionsplaner

Koncernen harendast avgiftsbestdmda pensionsplaner. Férpliktelser avs eende awifter till awgiftsbestamda
pensionsplaner redovisas som en kostnad i resultatrakningen i den takt de intjianas genom attde anstallda utfor
tjanster at bolagetunderen period.

Kassaflodesanalys

Kassaflodesanalysen har upprattats enligtindirekt metod. Endast handelser som medforinbetalningareller
utbetalningarredovisasikassafiédet.

Innehav utan bestimmande inflytande

| de fall forvarvet inte avser 100 procentav dotterbolagetuppkommerinnehavutan bestammande inflytande.

Forvidrv av innehav utan bestimmande inflytande

Férvarv fran innehavutan bestammande infiytande redovisas som en transaktion inom egetkapital, detvill séga
mellan moderbolagets &gare (inom balanserade vinstmedel) och innehavutan bestdémmande infiytande. Darfér
uppkommer inte goodwill i dessa trans aktioner. Férandringen avinnehav utan bestdmmande inflytande baseras
pa dess proportionella andel avnettotillgangar.

Férséljning till innehav utan bestimmande inflytande

Férs4lining tillinnehavutan bestimmande inflytande, darbestdmmande inflytande kvarstar, redovisas somen
transaktion inom egetkapital, det vill sga mellan moderbolagets &gare och innehavutan bestammande
infiytande. Skillnaden mellan erhallen likvid och innehavutan bestdammande infiytandes proportionella andel av
forvarvade nettotillgangar redovisas under balanserade vinstmedel.

Innehav utan bestammande infiytande, vilka utgérs avden vinst- eller férlustandel och de nettofiligangari
koncernféretag s om inte tillkommer moderbolagets aktiedgare, redovisas somen sars kild postikoncernens eget
kapital. | koncernens resultatrakning ingarden andel som tillfallerinnehavutan bestdmmande infiytande i
redovisatresultatoch upplyses om i anslutning till resultatrékningen.

Moderbolagets redovisningsprinciper

Moderbolagethar upprattat sin &rsredovisning enligtarsredovisningslagen (1995:1554) och Radetfor finansiell
rapporterings rekommendation RFR 2 Redovisning férjuridiska personer. RFR 2 innebéar att m oderbolageti
arsredovisningen férden juridiska personen skall tillampa samtliga avEU godkanda IFRS och uttalanden salangt
detta ar mojligtinom ramen for &rsredovisningslagen och med hénsyn till sambandetmellan redovisning och
beskattning. Rekommendationen anger vilka undantag och tillagg som skall géras fran IFRS.

Skillnader mellan koncernens och moderbolagets redovisningsprinciper

Skillnaderna mellan koncernens och moderbolagets redovis ningsprinciper framgar nedan. De nedan angivna
redovisningsprinciperna fér moderbolaget hartillampats konsekventpa samtliga perioder som presenteras i
moderbolagets finansiella rapporter.

Dotterbolag

Andelar i dotterbolag redovis as i moderbolagetenligtanskaffningsvardemetoden. Detta innebar att
trans aktions utgifter inkluderas i detredovisade vardet for innehavi dotterbolag . it
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Skatter

Inkom stskatter utgérs avaktuell skatt och uppskjuten skatt. Inkomstskatter redovisas i res ultatréakningen, i évrigt
totalresultateller direkt moteget kapital. Aktuell skatt ar skattsom skall betalas eller erhallas avseende aktuelltar,
med tillampning avde skattesatsersom &rbeslutade elleri praktiken beslutade perbalansdagen, hithér aven
justering av aktuell skatthanforlig till tidigare perioder.

Uppskjuten skattberdknas enligtbalansrakningsmetoden med utgdngspunktitemporéara skillnadermellan
redovisade och skattemassiga varden pa tillgangar och skulder. Varderingen avuppskjuten skattbaserarsig pa
hur redovisade varden pa tillgangar eller skulder forvantas bli realis erade eller reglerade.

Uppskjutna skattefordringar avseende awdragsgilla tempordra skillnader och underskotts avdrag redovisas endast
i den man det ar sannoliktatt dessa kommer attkunna utnyttjas. Vardet p4 uppskjutna skattefordringar reduceras
nar det inte langre bedéms sannoliktatt de kan utnyttjas.

Eventualférpliktelser (ansvarsférbindelser)

En eventualférpliktelse redovisas nardetfinns eft mojligtdtagande som harrér fran intraffade handelser och vars
forekomstbekraftas endastaven eller flera oséakra framtida handelsereller nardetfinns ett atagande som inte
redovisas som en skuld eller avs attning pa grund av att det inte ar troligt att ett utfiéde av resurser kommer att
krévas.

Not 2 Risker och riskstyrning

Varennes framsta risker i verksamheten ar finansiella risker i form av prisrisk, likviditetsrisk, valutarisk samtrante -
och finansieringsrisk. Verksam heten ar naturlighvis &ven utsatt for affarsméassiga riskeriform avrisk relaterad till
organisationen, investeringsprocessen, &gande, geografisk exponering, branschexponering och bolagsrisk.
Arbete med att analysera bolagets risker skerlépande avledning och styrelse.

Finansiell risk

Marknadsrisk
Varenne definierar marknadsrisk som sannolikheten for att en hel marknad (index) gar upp eller ned. Vidare

definieras marknadsrisk som prisrisk som uppkommeri samband med kursrérelseri detunderliggande
instrumentet och valutarisk (se separatavsnittnedan) som uppkommerisamband med kursrdrelseride valutor
som finns i vdrdepappretstélltmotnoteringsvalutan.

Varenne ar framforalltexponerad motmarknadsrisk i form av prisrisk, detvill saga risken forvardeforandring i ett
finansielltinstrument pa grund av férandringari 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 vérdet pa flera av de onoterade innehaven paverkas av utvecklingen pa
finansmarknaderna da varderingsmetoderna paverkas avkonjunkturlagetsamtav véardet pa vissa noterade bolag
i jam forelsegrupperna.

En av de stora riskerna for Varenne liggeri att faststalla ett rativisande marknadsvarde pade onoterade
tillgangarna. Fératt hantera denna risktillampar Varenne nagon av de varderings metoder som rekommenderas
av EVCA (European Venture Capital Association) och Varenne anvander ofta flera varderingsmetoder for att
styrka varderingen. Trots detta rader detriskeriflera varderings-metoder. Vid multipelvardering kan det till
exempel i manga fall vara svart att finna jamforelsebolag med liknande verksam het, storlek, tillvéixtmal och
I6nsamhet.

Varenne exponeras indirektmotde risker de underliggande bolagen till vara finansiella instrument uts atts for,
vilket aven paverkar prisetpa det finansiellainstrumentet. Detta om fattar bland annatden underliggande
tillgangens verksamhetsrisk, om varldsrisk, politiska riskermed mera. vai

v
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Valutarisk

Varennes investeringar handlas till stor majoriteti svenska kronorvilket innebér att den direkta valutarisken som
paverkar Varennes balansrakning ar begrénsad. Detfinns dock investeringar som handlasiandra valutor och
denna riskexponering hanteras genom attkontinuerligtutvardera exponering, valutakursutveckling samt
analysera huruvida exponeringen skall valutasakras.

Likviditetsrisk

Med likviditetsrisk avses risken att Varenne inte kan infria betalningsfrpliktelser vid res pektive forfallotidpunkt.
Denna risk kan till exempel uppkomma om finansiella instrumentinte kan awttras ellerkan awttras endasttill ett
vasentligtreduceratpris.

Likviditeten pa de finansiellamarknaderna varierar éver tid och Varennes verksamhetbaren likviditetsrisk da
tillgangarna generellts att arrelativt illikvida. Fér att minimera denna risk investerar Varenne inte i vardepapper
med for 1ag likviditet i relation till investeringshorisonten.

Rinte- och refinasieringsrisk
Varenne haren obligation p& 135,3 Mkr som |6permed en fastranta om 7,5 procent. D& denna finansierings-

I6sning léper med fastranta foreligger detingen ranterisk.

Kreditrisk

Med kreditrisk avses risken atten motpart inte kan infria sina betalningsférpliktelser gentemotbolaget. Varenne ar
i sin finansiella verksam het exponerad forkreditrisk pa motparten i samband med placering avOwerskottslikviditet
pa bankkonton ochi rantebarande vardepapper. For att reducera kreditrisken placeras likviditetenibankeller
rantebarande vardepapper med hég likviditetoch kort |6ptid.

Motpartrisk

Varenne definierar motpartsrisk som risken attmotparten i en affar inte kan fullgéra sina ataganden attbetala for
ellerleverera enligtavtal. Denna risk &r ett resultatav att leverans och betalning inte alltid &r synkroniserade. En
ytterligare dimension avmotpartsrisk &rden sa kallade awecklingsrisken. Med det avses risken att en motpart
fallerar fére awakning av en affar och att prisetpa vardepapperethar férandrats naraffaren maste géras om med
en ny motparttill ett nytt pris. Da Varenne har vardepappersinnehavi form av obligationer och andra langfristiga
fordringar finns en viss exponering motmotpartsrisk.

Affirsmassig risk

Affarsrisk (jamstalls med strategisk risk) definieras som fel strategi eller beslutmen ocksa som risken for
minskade intakter p& grund av att uppsatta malinte kan nas eller p4 grund av konkurrens i allmanhet. Storleken
pa affarsrisken paverkas avvilka typer av investeringar som gérs och aven volatiliteten hanférbartill det faktum
att storadelarav intakterna i form av orealiserade och realiserade vardeféréndringar varierna 6ver tiden, medan
kostnaderna till stor delinte foljer férandringen i intakterna. Andelen fasta kostnader paverkar ledningens
mejlighetattpa kort siktpaverka potentiella intakts bortfall.

Organisationen
Varenne haren liten organisation och érberoende av ett fatal nyckelpersonerinom styrelse och ledning.

Investeringsprocessen

Varenne arbetar strukturerati sin analys - och investeringsprocess darextern radgivning anvands inom om raden
dar specialistkompetens saknas inom bolaget, exem pelvis juridisk radgivning. Detta minskar risken for felaktiga
analyseroch beslutsunderlag.

Agande

Varenne &r en aktiv agare i majoriteten av sina portféljbolag och arbetar genom styrelse tillsammans med ledning
och 6wriga nyckelpersoneri portfsljbolagen. Fér att sakerstélla bolagens utveckling finns detrutinerfor
rapportering till Varenne géllande savél ekonomiskasom operativa faktorer. Varenne har &ven l6pande dialoger
med portfdljbolagen gallande deras utveckling. 74
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Geografisk exponering

Varennes investeringsfokus argeografiskt fokuseratpaden nordiska marknaden, men i praktiken ar en stordel
av bolagens huwudkontor beléagnai Sverige. Portfsljbolagens verksam heter &rdock i flera fall globala och
exponeras motett stort antal regioner.

Branschexponering

Varennes portfljbolag verkarinom ett flertal olika branscher och exponeringen moten enskild bransch anses inte
vara speciellthég. Diversifiering mellan olika branscher dren viktig faktor som berérs i Varennes analys - och
investeringsprocess.

Bolagsrisk

Fér att minimera den specifika bolagsrisken hos enskilda investeringar har Varenne en diversifierad portfdlj med
innehavi ett flertal olika bolag och branscher. Genom att ha tydliga investeringsriktlinjer minimeras &ven risken fér
att enskilda investeringar star foren stor del av den totala portféljen.

Ryktesrisk

Ryktesrisk ar risken forinkomst-och kapitalbortfall fran Varennes potentiella och existerande kunder och
investerare om motparter forlorar tilltron till Varenne p& grund av negativ publiciteteller rykten om Varenne eller
allmantom branschen.

Not 3 Viktiga uppskattningar och bedémningar

Koncernen gér uppskattningar och antaganden om framtiden. De uppskattningar fér redovisningsandaméal som
blir fsliden av dessa kommer, definitionsmassigt, sallan attmotsvara det verkliga resultatet. De uppskattningar
och antaganden som innebéar en betydande risk for vasentliga justeringari redovis ade varden fér tiligangaroch
skulder under nastkommande rakenskapsar behandlas i huvuddrag nedan.

Prévning av nedskrivningsbehov fér goodwill

Goodwill i koncernen ar relaterad till dotterbolaget Quesada Kapitalférvaltning och dess organisation, varumarke
och forvaltat kundkapital. Dessa gerstrategiska fordelari utvecklingen av verksamheten. Av goodwillbeloppet
forvantas ingetvara skattemassigtavdragsgillt

Koncernen unders 6ker varje ar om nagot nedskrivningsbehovfsreligger fér goodwill, i enlighetmed den
redovisningsprincip som beskrivs inot 1. Atenvinningsvérden for kassagenererande enh eter har faststélls genom
berakning av nytjandevarde. For dessa berakningar maste vissa uppskattningar goras. Dessa uppskattningar ar
den diskonteringsranta som man anvénder samtden prognos man utgar frén narman gér den diskonterade
kassaflddesvarderingen avQuesada kapitalférvaltning.

Beddémningen gjordes persistanovember2015. Den diskonteringsranta som anvandes varen WACC om

9,6 procent. Prognosen som anvéndes baserades pa bolagets affarsplan. En kanslighetsanalys ha rgenomforts
dar en WACC om 10,7 procentanvandes utan risk for nedskrivning. Skulle en annu hégre WACC anses
nadvandig, ellerom prognoserna for Quesada Kapitalforvaltnings framtida kassafléden skulle varsamre, skulle
koncernen ha skrivit ned goodwill enligtbehov.

Verkligt védrde pa finansiella tiligangar

Varennes samtliga onoterade innehavfaststalls med hjalp avolika varderingsmetoder. Koncernen gor dartill
beddmningar om respektive verksamhets utveckling som huwudsakligen baseras pa de marknadsvillkorsom
foreligger vid varje rapportperiods slut. Varennes féljer ocks & den standard som rekommenderas avsvenska
riskkapitalféreningen EVCA, se vidare not 1.

De metodersom anvands for att faststalla vardetpa de onoterade innehaven innebaren rad bedémningar. Skulle
prognoserna som anvandes vara inkorrekta eller andra jamf6relsebolag anvdndasisamband med
multipelvarderingarna, skulle vardetbli annoriunda. ——_

-
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Not 4 Vardeférandringar

VARENNE

Koncernen Moderbolaget
Jan-dec Jan-dec Jan-dec Jan-dec
Tkr 2015 2014 2015 2014
Onoterade innehav, ej realiserat 83 447 15169 45 987 -35368
Onoterade innehav, realiserat - 1613 - 929
Noterade innehav, ej realiserat 30796 -26 290 1764 -6 879
Noterade innehav, realiserat -3973 8 465 -2125 3580
Summa 110 270 -1043 45 626 -37738
Not 5 Personalkostnader
Koncernen Moderbolaget
Jan-dec Jan-dec Jan-dec Jan-dec
Tkr 2015 2014 2015 2014
Léner och arvoden 40612 36 204 11034 10 512
Sociala avgifter 13765 11 286 3476 10 290
Pensionskostnader 7 546 8 467 1293 1432
Ovriga personalkostnader 2071 1767 226 472
Summa 63994 57724 16 029 22706
Koncernen Moderbolaget
Jan-dec Jan-dec Jan-dec Jan-dec
Féretagsledningens ersittningar, Tkr 2015 2014 2015 2014
Fast ersattning och férmaner 6 950 7314 6 950 7 314
Rorlig erséttning 1201 545 1201 545
Pensionskostnader 906 1087 906 1087
Summa 9 057 8946 9 057 8 946
Styrelseordférande 5 256 5387 5257 5 387
- Varav fast ersattning och férméner 4 845 4800 4845 4800
- Varav styrelsearvode - - - -
- Varav pensionskostnader 411 587 411 587
Verkstéllande direktdr 3 601 3359 3602 3359
- Varav fast ersattning och férmaner 1905 2314 1905 2314
- Varav rorlig erséttning 1201 545 1201 545
- Varav pensionskostnader 495 500 495 500
Ovriga styrelseledaméter (2 stycken) 200 200 200 200
- Varav styrelsearvode 200 200 200 200‘ -
e,
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Erséattningspolicy

Varenne haren ersattningspolicyvilken beslutats avstyrelsen. Ersattningspolicyn innehaller regelverk och
grundlaggande principer for hur modellen och processen for rérliga ers attningar faststélls. Tillampas samt
offentliggérs. Policyninnehaller aven riktlinjer for riskjustering avde finansiella mattsom ligger till grund fér
rorlig erséttning. Vidare ar deti ersattningspolicyn fastslagetvilka personalkategorier och vilka individer som
ar kategoriserade som sarskiltreglerad personal och risktagare.

Erséttningar till anstallda

Varenne skall erbjuda marknadsmassiga villkor som gor att bolagetkan rekrytera och behalla kompetent
personal. Varenne haren total ersatiningsmodell som bestar avfast ersattning till samtliga anstallda, rorlig
ersattning till vissa anstillda samtandra typer av ersattningar kopplade till anstalining sasom pension,
féretags halsovard och andra sedvanliga formaner.

Rérlig ersattning definierasi ersattningspolicyn som erséttning som inte pa forhand ar faststalld till belopp eller
storlek och som harnagon form av villkor kopplad till sig. Rérlig ersdttning skall baseras pa uppfyllande avpa
forhand faststallda finansiella och icke finansiella mal. Rérlig ers éttning utgari kontanter elleri form av
personaloptioner. For ytterligare information om Varennes personaloptionsprogram, se not17.

Enligtersatiningspolicyn skall kriterierna for rorliga ersattningar bestdmmas sa attden finansiella delen
bortfaller d4 bolagets totalavkastning (IRR) understigeren niva som styrelsen arligen definierat. Varenne har
beslutatatt rérliga ersattningar enligtde finansiellamalen endast betalas utda totalavkastningen (IRR)
Sverstiger 0 procent. Om totalakastningen (IRR) understiger 0 procentkan saledes endastden diskretiondra
delenkommaiansprak.

De finansiella malen som liggertill grund férden rérliga ersattningen bestar avtotalavkastning fér Varenne,
totalavkastning pa de awttringar som gjorts under rakenskapsaret, EBITA-utfall for Quesada samt
diskretionara, icke-finansiella, mal.

Erséattningspolicyn foreskriver att en balans mellan fastoch rérlig ersatining efterstrdvas med 50-50 procent, eller
lagre rérlig ersattning an fastersattning. Vidare féreskrivs atttilldelad individuell rérlig ers attning som uppgartill
minst 100 000 kr inom personalkategorier som definieras som anstalida vars arbetsuppgifter haren vasentlig
inverkan pa foretagets riskprofil skall vara foremal fér uppskjutande. Huwdregeln i Varenne &r att tilldelad rérlig
ersattning skall skjutas upp med minst60 procentitre ar. Bortfall eller nedjustering avuppskjuten rérlig
erséttning, skall ske om detvisarsig att férluster, 6kade risker och kostnader uppstarunder
uppskjutandeperioden eller om detar oférsvarbartutifran Varenne finansiella situation att utbetala den rérliga
ersattningen.

Uppfdljning av erséttningspolicyn

Styrelsen har det 6vergripande ansvaret for Varennes ersattningsmodell inklusive tilldelning avrérlig
ersattning.

Styrelsen har utsett en s arskild ledamotansvarig for att bereda ersattnings fragor. Ansvaretinkluderar att tillse
att ersattningspolicyn halls uppdaterad, attVarennes system fér hantering av rorlig ersattning fungerar korrekt
och méterde legalakrav som stalls samtatt det genomfors en oberoende arlig riskanalys av
erséattningsmodellen. Ledamoten skall &ven bereda styrelsebeslutkring ersattningar och ers attningspolicyn i
enlighetmed styrelsen ansvar. sy

4
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Styrelsen har aven utsett en sarskild ledamotansvarig forkontroll av ersatinings systemet. Denna ledamot
ansvarar for att analysera riskerna forknippade med Varennes erséttningspolicy och ersattningssystem.
Funktionen ansvarar &ven for att genomféra en arlig uppféljining aversatiningssystemets tillampning samt
identifierade risktagare och rapportera res ultatettill den s arskiltansvariga ledamoten som &r utsedd att bereda
ersattningsfragor.

Vidare skall en arlig uppféljning av att ers attnings systemetstammer 6verens med ersattningspolicyn genomféras.
Resultatetavgranskningen i form aven granskningsrapport skall skickas till VD och den séarskiltansvariga
ledamoten som 4r utsedd attbereda ersattningsfragorinférstyrelsens beslutom faststallande avarets resultat

och darutéver nardet behovs.

Medelantalet anstéllda och kdnsférdelning

Under rakenskapsaret uppgick medelantaletanstélida i moderbolagettill sex(fyra), varav tre kvinnor och tre man.
| koncernen var medelantaletanstallda 37 (37), varav 14 kvinnor och 23 mén.

Information om ledande befattningshavare och anstillda vars arbetsuppgifter
har en vasentlig inverkan pa féretagets riskprofil

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

Personal tillhérande den verkstallande ledningen, anstélida inom strategisktledande positioner, anstéllda som
ansvarar for kontrollfunktioner samtrisktagare med vasentligtinflytande pa Varennes riskniva kategoriseras
anstallda vars arbetsuppgifter haren vasentlig inverkan pa féretagets riskprofil. Verkstallande direktér, styre Isens
ordfdrande samtekonomiansvarig tillhér denna kategori.

Styrelsearvoden

Enligtbeslutvid drsstamman 2015 skall styrelsearvoden utga med totalt200 Tkr (200 Tkr) fér ledaméterna
Gunnar Ostberg och Risto Silander. Styrelsearvodetavser perioden frdn och med detatt styrelseledamoten
véljs vid arsstammatill och med nastkommande arsstamma.

Styrelsens ordférande, TommyJacobson, harenligtavtal med Varenne AB en manadserséttning
baseratpé antaletnedlagda timmar. Erséttningen &r aven pensionsgrundande enligt Varennes pensionspolicy.

Pensioner

Samtliga anstallda har premiebaserad pension i enlighetmed Varennes pensionspolicy.

Avgangsvederlag

Verkstallande direktsr harvid uppsagning fran bolagets sida en uppséagningstid om 12 manader. | évrigt finns

inga avtal daravgangswvederlag utgér.w "

R—
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Redogorelse for bolagets ersattningar 2015 enligt Finansinspektionens
foreskrifter

| tabellen nedan presenteras ersattningari moderbolaget Varenne. Fér erséattningari dotterbolaget Quesada
Kapitalfdrvaltning, se bolagets arsredovisning. Utéver Varenne och Quesada Kapitalférvaltning &rdet inga bolag
inom den finansiella foretagsgruppen som utbetalar ersattningar. For ytterligare information férden konsoliderade
situationen, se not20.

Ovrigasom
Verkstallande kan paverka Ovriga

ledning  riskprofilen anstalida Totalt

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

Tkr 2015 2015 2015 2015
Fast erséttning 6950 525 1566 9041
Antal mottagare 2 1 3 6
Rerlig ersattning for 2015 1122 105 913 2140
- Varav kontanter 608 105 581 1294
- Varav personaloptioner 515 - 332 846
Antal mottagare 1 1 2 4
Pension 906 76 311 1293
Antal mottagare 2 1 3 6
Total erséttning 8978 706 2790 12 474
- Varav utbetald eller utfdst ersattning 8613 643 2790 12 046
- Varav uppskjuten erséttning 365 63 - 428

' Rerlig ersattning avseende tidigare ar som har utbetalats under 2015 ingar ej i beloppet. Beloppet inkluderar justering av
reserv fér rérlig ersattning fér 2015.

Not 6 Erséttningtill revisor

Koncernen Moderbolaget

Jan-dec Jan-dec Jan-dec Jan-dec
Tkr 2015 2014 2015 2014
Revisionsuppdrag 477 695 220 265
Revisionsverksamhet utéver revisionsuppdrag 101 22 K| -
Skatteradgivning - - - -
Ovriga tjnster - 201 - -
Summa 578 918 251 265

Med revisionsuppdrag avses granskning avarsredovisningen och bokféringen samtférvaltning och éwiga
arbetsuppgifter som detankommer pa bolagets revisor att utféra samtradgivning ellerannatbitrade som
féranleds aviakttagelservid sadan granskning eller genomférandetavsadana arbetsuppygifter.

Samtliga ersattningar under 2015 har utgatt till PricewaterhouseCoopers AB. i
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Not 7 Skatt
Koncernen Moderbolaget
Jan - dec Jan - dec Jan - dec Jan - dec
2015 2014 2015 2014

Totalt Skatte- Totalt Skatte- Totalt Skatte- Totalt Skatte-
Tkr belopp effekt belopp effekt belopp effekt belopp effekt
Redovisat resultat fore skatt 120086 -26419 -35915 7901 29290 -6444 -64651 14223
Effekter av ej avdragsgilla kostnader 36 768 -8089 27006 -5941 29015 -6383 24 464  -5382
Effekter av ej skattepliktiga intékter -52309 11508 -15665 3446 -18688 4111 -13 264 2918
Véardeférandringar -124307 27 348 -2840 625 -65436 14 396 42 252 -9295
Skattebas -19762 4 348 -27414 6 030 -25819 5680 -11199 2464
Vander underskott somej kan nyttjas i koncernen eller
moderbolaget’ 24234  -5332 30061 -6613 25819 -5680 7798 -1716
Andrad taxering tidigare ar 2529 -556 - - - - - -
Aktuell skatt 7 001 -1540 2647 -582 - - -3401 748
Ackumulerade skattemdssiga underskott vid arets ingdng  -164253 36 135 -134192 29522 -88445 19458 -77247 16 994
Arets férandring av skatteméissiga underskott -12180 2680 -30061 6613 -24828 5462 -11198 2 464
Ackum ulerade skattemissiga underskottvid arets
utgang’ -176433 38 815 -164253 36 135 -113273 24 920 -88445 19458
Uppskjuten skatt vid arets ingang 7096  -1561 - - - - - -
Uppskjuten skatt avseende férandring periodiseringsfond -585 129 882 -194 - - - -
Ackumulerade vardeférandringar noterade innehav 27044  -5950 6214  -1367 - - - -
Summ a férdndring uppskjuten skatt 26459  -5821 709  -1561 - - - -
Uppskjutenskatt vid arets utgang 33555 -7382 7 096 -1561 - - - -
Skatt redovisadi resultatrakningen 33 460 -7 361 9743 -2143 - - -3401 748

' Enligt gallande lagstiftning finns det ej nagra regler som begransar livsiangden f6r koncernens skattemassiga underskott. Dock har Ingen uppskjuten
skattefordran redovisats avseende ackumulerade skatteméssiga underskott da vi i nartid inte beddmer att underskotten kommer att kunna utnyttjas. Detta
d4 majoriteten av innehaven 4r naringsbetingade och vinsterna darmed ej skattepliktiga. sk
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INVESTMENT
- - an L] - o
Not 8 Immateriella och materiella anlaggningstiligangar
Koncernen Moderbolaget
Ovriga
Materiella tekniska Materiella
anlaggnings-  kontrakts- anlaggnings-
Tkr tillgangar tillgdngar  Goodwill tillgangar
Ingdende ackumulerade anskaffningsvadrden 2014-01-01 7 760 4733 115 631 1797
Investeringar 307 67 - 182
Utgaende ackumulerade anskaffningsvirden 2014-12-31 8 067 4 800 115 631 1979
Investeringar 333 860 - 163
Utgaende ackumulerade anskaffningsvérden 2015-12-31 8 400 5 660 115 631 2142
Ingdende ackumulerade avskrivningar 2014-01-01 -6 896 -526 - -1 574
Arets avskrivningar -391 -937 - -171
Utgaende ackumulerade avskrivningar 2014-12-31 -7 287 -1 463 - -1 745
Arets avskrivningar -322 -967 - -90
Utgéende ackumulerade avskrivningar 2015-12-31 -7 609 -2 430 - -1 835
Redovisat vérde vid arets utgang 791 3230 115 631 307
Not 9 Andelar i koncernbolag
Moderbolaget
Ackumulerade anskaffningsvérden, Tkr 2015-12-31  2014-12-31
Ingéende balans 247 547 263 914
Forvarv/aktieagartillskott 10 150 12 259
Nedskrivning av aktier i dotterbolag 6217 -28 626
Avyttring -113 -
Summa 251 367 247 547
Agarandel Agarandel Redovisat
Specifikation av andelar i koncernbolag, Tkr Org. nr Site réster kapital vérde
Quesada Kapitalférvaltning AB 556608-7994 Stockholm 75,0% 75,0% 153 879
Varenne Fastigheter AB 556680-3234 Stockholm 55,0% 55,0% 44 019
Varenne Fastigheter 2011 AB 556842-3155 Stockholm 59,0% 59,0% 47 029
Varenne East AB 556698-4661 Stockholm 56,0% 56,0% 6 380
Varenne Invest | AB 556806-9040 Stockholm 52,9% 0,1%' 60
MIS - Media Investors Sweden AB 556696-7088 Stockholm 100,0% 100,0% -
Summa 251 367

1. Varenne AB har ratt till 0,06% av det ursprungliga kapitalet samt ratt enligt bolagsordningen till 20% av den upparbetade vinsten. Utéver det
har Varenne AB ratt till ett |6pande férvaltningsarvode om 2 %.
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Not 10 Andelari intressebolag

Koncernen Moderbolaget

Redovisade vdrden, Tkr 2015-12-31 2014-12-31 2015-12-31 2014-12-31

Ingaende balans 59 755 78 266 59 755 78 266
Omklassificering fran finansiell placering till intressebolag 43 285 - 21578 -
Vardeférandringar via resultatrdkningen 25538 -21053 21086 -21053

Investeringar 12278 5 807 12 278 5807

Avyttringar - -3265 - -3265

Redovisat virde vid arets utgang 140 856 59 755 114 697 59 755

. Redovisat Redovisat
Specifikation av andelar i Eget Agarandel virde véarde
intressebolag, Tkr Org. nr Sdte  kapital Nettovinst kapital/roster koncernen moderbolaget
Pema SwedenAB 556506-7591 Norrkdping 30588 2651 31,6% 78 319 52 160
Bed Factory Sw eden Holding AB 556622-0363  Stockholm 2704 Neg 44 0% 32 984 32 984
Ringstrand & Stderberg AB 556746-3749  Stockholm 16 559 Neg 22,9% 29 553 29 553
Summa 140 856 114 697
Not 11 Finansiella placeringar
Koncernen Moderbolaget

Redovisade vdrden, Tkr 2015-12-31 2014-12-31 2015-12-31 2014-12-31

Ingaende balans 442 775 473 790 124 713 158 234
Vardefdrandringar via resultatrakningen 75778 -3180 14 387 -20712

Investeringar 22124 20 839 12278 8 839
Omklassificering fran finansiell placering till intressebolag -43285 - -21578 -

Avyttringar -17636 -48674 100 -21648

Redovisat virde vid arets utgang 479 756 442 775 129 801 124 713

st
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Not 11 Finansiella placeringar, forts.

B . Antal Redovisat Redovisat

Agarandel Agarandel innehavda virde virde
Specifikation av aktier och andelar, Tkr kapital roster aktier 2015-12-31 2014-12-31
Noterade innehav
Venue Retail Group 16,3% 16,3% 2 155 896 24 146 32338
Biotage 3.4% 3,4% 2220513 82 208 44 501
SAS (preferensaktier) - - - - 6 592
Summa noterade innehav 106 354 83431
Onoterade innehav
Zound Industries 10,2% 10,2% 832 552 127 439 75 860
Mengus Stockholm 2005 (preferensaktier) 9,0% 15,1% 4 337 490 93730 101 075
Mengus Stockholm 2011 (preferensaktier) 3.4% 2,7% 17 973 60 000 38 430
Commercial Estates Group (equity) 2.7% 2.7% ET 53 464 52 709
Bluefish Pharmaceuticals 3,5% 3,5% 2794070 15735 15735
Magine Holding 1,4% 1,4% 14 275 12 847 12 847
Mint Capital Il 1,1% 1,1% 1400750 3676 4533
11 Invest Real Asset Fund 1,0% 22% 7 689 2 552 6 337
East Capital Financials Fund 0,3% 0,5% 3285 2380 6516
Travel Agency Holding Sw eden (fd. Steve Perryman)’ 70,0% 70,0% 820 262 - -
DIF Invest 3.,5% 3.5% 715171 1352 1352
Mengus Stockholm 2005 (stamaktier) 3,1% 14,0% 400 000 123 123
Mengus Solna One Holding (stamaktier) 1,4% 1,4% 377 95 95
Mengus Stockholm 2011 (stamaktier) 14,2% 14,2% 9375 9 9
Pema Sweden? 31,6% 31,6% 421 ET 43 285
Natverk Europa 8,1% 8,1% 275 - 438
Summ a onoterade innehav 373 402 359 344
Summaaktier och andelar 479 756 442775
Avgérinnehav dgda via dotterbolag 349 955 318 062
Moderbolagets innehav 129 801 124713

' Under 2015 har det genomférts en inkrdmsdverlatelse av rérelsen i Steve Perryman till extern part. Efter detta har Varenne férvarvat
ytterligare aktier i bolaget. Ingen verksamhetbedrivs langre i bolaget eller dess dotterbolag och avveckling av bolaget kommer att ske under
2016. Innehavet klassificeras darmed somen finansiell placering trots att 4garandelen éverstiger 50 procent. Féregaende ar klassificerades

innehavet som ett innehav i intressebolag.

% Under 2015 har en tillaggsinvestering i Pema Sw eden gjorts. Koncernens innehav uppgér dareftertill 31,6 procent och innehavet
klassificeras under 2015 sominnehav | intressebolag, se not 10. ¢, st}
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Not 12 Langfristigafordringar
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Koncernen Moderbolaget
Tkr 2015-12-31 2014-12-31 2015-12-31 2014-12-31
Fordran Commercial Estates Group 29708 29133 - -
Hospitality 8 308 8 032 - .
Bayport 5225 5604 - -
Hoist (férlagslan) 5000 5000 - -
Moby life 3000 3023 - -
Summa 51 241 50 792 - -

Not 13 Koncernmellanhavanden

Bolag med gemensamma styrelseledamaoter

Det finns ett flertal foretag i vilka Varenne och bolagethargemensamma styrelseledaméter. Da dessasituationer
antingen inte bedéms innebéra inflytande avden karaktar som anges i IAS 24, ellerda transaktionerna avser
immateriellabelopp, harupplysningarinte lAmnats i denna not.

Transaktioner med ndrstaende

Per den 31 december 2015 har Varenne en upplupen fordran avseende férvaltnings arvode fran dotterbolaget
Varenne Invest | AB om totalt 2,2 Mkr. Vidare har Varenne en upplupen skuld avseende férvaltningsarvode till

dotterbolaget Quesada Kapitalfdrvaltning om 1,1 Mkr. Bada férvaltningsarvodena drenligtavial och

marknadsmassiga.

Fordringar pa koncernbolag, moderbolaget, Tkr 2015-12-31 2014-12-31
Quesada kapitalf rvaltning 2274 -
Varenne Invest| AB 2217 1599
Varenne Fastigheter 2011 AB 93 87
Varenne Fastigheter AB 10 4
Redovisat varde vid arets utgang 4 594 1690
Skulder till koncernbolag, moderbolaget, Tkr 2015-12-31 2014-12-31
Quesada kapitalf srvaltning 1123 1656
Varenne East AB 4 10
MIS - Media Investors Sweden AB - 85
Redovisat vérde vid arets utgang 1127 1751

T
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Not 14 Ovriga fordringar
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Koncernen Moderbolaget
Tkr 2015-12-31 2014-12-31 2015-12-31 2014-12-31
Kundfordringar 8 256 2730
Fordran Ringstrand & Stderberg AB 1146 - -
Fordran Athlete Sports Academy AB - 7577 - 3789
Ovriga poster 747 1155 352 584
Summa 10 149 11 462 352 4373

Not 15 Forutbetalda kostnader och upplupna intékter

Koncernen Moderbolaget
Tkr 2015-12-31 2014-12-31 2015-12-31 2014-12-3
Férutbetalda kostnader 3911 3515 - -
Férvaltningsarvoden 3017 8080 - -
Upplupna rénteintakter 1132 1003 - -
Courtageprovision 156 89 - -
Ovriga forutbetalda kostnader och upplupna intakter 479 568 289 393
Summa 8 695 13 255 289 393
Not 16 Rintebdrande skulder
Koncernen Moderbolaget
Tkr 2015-12-31 2014-12-31 2015-12-31 2014-12-31
Obligation 2014/2019 134 002 133 555 134 002 133 555
Lan Sw edia HighP AB 5450 - 5450 -
Férlagslan 750 1050 - -
Sum ma langfristiga réntebdrande skulder 140 202 134 605 139 452 133 555
Konvertibelt férlagslan 2012/2015 - 6 104 - 6104
Summ a kortfristiga réntebdrande skulder - 6104 - 6104
—Yusiy
VARENNE ABJANUARI — DECEMBER 2015-SID 30 L,



Not 16 Rantebdrande skulder, forts.
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Koncernen Moderbolaget
Obligation 2014/2019, Tkr 2015-12-31 2014-12-31 2015-12-31 2014-12-31
Likvid 135 342 135 342 135 342 135342
Transaktionskostnad -1340 -1787 -1340 -1787
Nettobelaning 134 002 133 555 134 002 133 555
Upplupen rénta 362 362 362 362

Lanetredovisas till anskaffningsvirde. Rantekostnaden redovisas i periodens resultat och beréknas enligt
effektivrantemetoden. Transaktionskostnaderna fér obligationen periodiseras under fem aroch den upplupna

kostnaden minskarlanebeloppetperbalansdagen.

Koncernen Moderbolaget
Konvertibelt férlagslan 2012/2015, Tkr 2015-12-31 2014-12-31 2015-12-31 2014-12-31
Erhallen likvid fran emission av konvertibla skuldebrev 103 764 103 764 103 764 103 764
Transaktionskostnader -63 -63 -63 -63
Fortidsinlésen av konvertibel -97 597 -97 597 -97 597 -97 597
Inlssen pa forfallodag -6104 - -6 104 -
Nettobelaning - 6104 - 6104
Upplupen rédnta - 220 - 220

Lanetforfoll den 29 maj 2015. Ingen konvertering till aktier gjordes.

Varenne harvalt att inte redovisa nagon egetkapitalandel da den ej anses vasentlig. Lanetredovisas istallettill
anskaffningsvérde. Réntekostnaden redovisas i periodens resultat och beréknas enligteffektivrantemetoden.

Koncernen
Foérfallostruktur upplaning 2015-12-31, Tkr Upp till 3 man 3-12man 1-5ar Summa
Obligation 2014/2019 - - 134 002 134 002
Ranta obligation 2014/2019 - 362 - 362
Lan Sw edia HighP AB - - 5450 5450
Forlagsian - - 750 750
Summa - 362 140 202 140 564
Moderbolaget
Férfallostruktur upplaning 2015-12-31, Tkr Upp till 3 man 3-12man 1-5 ar Summa
Obligation 2014/2019 - - 134 002 134 002
Ranta obligation 2014/2019 - 362 - 362
Lan Sw edia HighP AB - - 5450 5450
Summa - 362 139 452 139 814
Tt
1
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Not 17 Personaloptioner

VARENNE

Varenne har under andra kvartalet 2015 infort ett personaloptionsprogram riktattill samtliga anstallda.

Programmetar uppsattmed syntetiska optioner som innebérattVarenne vid en framtida tidpunkt

(I6sentidpunkten) utbetalar ettkontantbelopp per option motsvarande skillnaden mellan kursen pa Varennes aktie
och ettjamforelsebelopp (I6senpriset). Optionspremien ar marknadsmaéssig och uppgick till 4,06 kr per option. For
varje option som deltagaren forvarvar erhalles en (1) vederiagsfri option.

2015-12-31
Utestaende optioner (st.) 210 200
Atagande (Tkr) 1273
Kostnad (Tkr) 846

Kostnaden for Varenne utgérs av I6pande vardeforandringar enligt Black-Scholes modellen samteventuella

sociala awgifter.

Optionerna varderas enligt Black-Scholes modellen med f6ljande variabler:

Riskfri ranta (%) -0,2
Volatilitet (%) 250
Lésenpris (kr) 1214
Loptid (ar) 3,0
Tak (kr/aktie) 145,0

Losenprisetarberaknatpaen IRR om 8 procent. Vid utstallande av optionerna uppgick aktiekursen till 97,6 kr.

Not 18 Upplupna kostnader och férutbetalda intakter

Koncernen Moderbolaget

Tkr 2015-12-31 2014-12-31 2015-12-31 2014-12-31
Upplupna sociala avgifter 3216 923 1356

Ovriga upplupna kostnader 2 851 4932 336 722
Upplupna léner 2 440 4 460 2 440 3860
Upplupen rénta obligation 362 362 362 362
Upplupna konvertibelrantor - 220 - 220
Farutbetalda intakter - 30 - -
Summa 8 869 10 926 4494 5164

Phit
A
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Not 19 Tillgangar och skulder per niva

VARENNE

Koncernen
Niva 1 Niva 3 Totalt

Tkr 2015-12-31 2014-12-31 2015-12-31 2014-12-31 2015-12-31 2014-12-31
Finansiella tillgangar vérderade

till verkligt vérde

Aktier och andelar 106 354 83431 373 402 359 344 479 756 442 775
Andelari intressebolag - - 140 856 59 755 140 856 59 755
Langfristiga fordringar 21533 21659 29 708 29133 51241 50 792
Summa 127 887 105090 543 966 448 232 671 853 553 322
Finansiella skulder vérderade _ . ) } . i}
till verkligt vérde

Summa = = - - - -

Moderbolaget
Niva 1 Niva 3 Totalt

Tkr 2015-12-31 2014-12-31 2015-12-31 2014-12-31 2015-12-31 2014-12-31
Finansiella tillgangar vérderade

till verkligt véirde

Aktier och andelar 45 854 44 089 83947 80624 129 801 124 713
Andelar i intressebolag - - 114 697 59 755 114 697 59 755
Langfristiga fordringar - - - - - -
Summa 45 854 44089 198 644 140 379 244 498 184 468

Finansiella skulder vérderade
till verkligt vérde

Summa

| enlighetmed IFRS 13 redovisas finansiella tiligangartill verkligt varde utifran tre olika nivaer. Klassificering till de
olika niverna sker baserat pa de indata som anvands i varderingen av tiligangen. I niva 1 anvands priser paen
aktiv marknad. | niva 2 anvands andra observerbara marknadsdata &n noterade priser, till exempel volatilitet.

Fér niva 3 bestams detverkliga vérdet utifran en varderingsteknik som baseras pa antaganden som inte ar
underbyggda av priser pa observerbar data.

E&r vidare information kring hur Varenne varderar sina finansiellainnehav, se not 1.

Varken koncernen ellermoderbolagethar nagrainnehavtillhérande nivé 2.‘,,#
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VARENNE

Not 20 Konsoliderad situation och kapitaltdckning

Varenne AB och de dotterfdretag som bedriver verksam hetunder Finansinspektionens tillsyn (Quesada
Kapitalférvaltning AB) samtfinansiella instituti koncernen (Varenne Invest | AB, Varenne East AB, Varenne
Fastigheter AB och Varenne Fastigheter 2011 AB) utgdren konsoliderad situation. Den finansiella
fSretagsgruppen, som saledes ej inkluderar bolagen Varenne Forvaltning AB och MIS Media Investors Sweden
AB, skall folja kapitaltackningsférordningen CRR.

Kapitaltackningsanalys och information om foretagets kapitaltackning lamnasidenna noti enlighetmed
Finansinspektionens féreskrifter. Vidare skall enligt fareskriften om arsredovisning i kreditinstitutoch
vardepappersbolag (FFFS 2008:25) koncernrakenskaper upprattas forden finansiella foretagsgruppen. Varenne
tillampardetta krav genom de upplysningarsom lamnas i denna not. Vid uppréattande avdessarakenskaperhar
samma redovisningsprinciper som for koncernen i dwrigt tillampats.

| nedanstaende tabeller redovisas utdrag ur rakenskaperna fér den konsoliderade situationen.

Jan - dec Jan - dec
Rapport éver totalresultat fér konsoliderad situation, Tkr 2015 2014
Nettooms&ttning 77 006 60 015
Vardefdrandringar 110 270 -2340
Utdelningar 37975 7 958
Ovriga intékter 592 -
Rérelsekostnader -89 956 -93 548
Ovriga rérelsekostnader -2708 -9408
Rérelseresultat 123179 -37323
Resultat fran andelar i koncernbolag -17 -
Finansnetto -3075 110
Resultat fore skatt 120 087 -37213
Skatt -7 361 -1839
Periodens resultat 112726 -39052

Rapport éver finansiell stilining for konsoliderad situation, Tkr 2015-12-31 2014-12-31

Anlaggningstillgangar 791 505 671 876
Oms attningstillgangar 74 833 80 201
Summ atillgangar 866 338 752 077
Eget kapital 691 324 595 501
Skulder 175014 156 576
Summa egetkapital och skulder 866 338 752 077

e

VARENNE AB JANUARI - DECEMBER 2015-SID 34



Kapitalkrav och kapitaltéckning

VARENNE

Not 20 Konsoliderad situation och kapitaltickning, forts.

| nedanstaende tabeller redovisas kapitalkravenligt Pelare | och kapitaltdckningsrelationerienlighetmed CRR for

den konsoliderade situationen.

Karnprimar- och primarkapitalrelationen beraknas som relationen mellan k&rnprimar-/primarkapitalet och totalt
riskexponeringsbelopp. Total kapitalrelation beraknas som relationen mellan kapitaloasen och totalt

riskexponeringsbelopp.

Karnprim drkapitalrelationen och primarkapitalrelationen far inte understiga 4,5 respektive 6 procent enligtde
lagstadgade kraven. Kapitalrelationen farinte understiga 8 procent.

Kapitalbas, Tkr 2015-12-31 2014-12-31
Tillgangligt kapital

Karnprimdrkapital

Eget kapital 690 574 595 501
Avdragspost immateriell tillgangar -118 861 -118 969
Avdragspost periodens dverskott -112726 -
Sum m a kdrnprimarkapital 458 987 476 532
Supplementirkapital

Férlagslan 750 -
Avdrag for aterstaende 16ptid <5 ar -163 -
Summ asupplementirkapital 587 -
Totalt kapital 459 574 476 532
Ris ke xponerin lo

Riskexponeringsbelopp for kreditrisk 808 873 584 465
- varav kreditrisk kopplat till institut 9827 10650
- varav tvrig kreditrisk 799 046 573 815
Riskexponeringsbelopp f&r valutarisk 103 505 101 801
Totalt riskexponeringsbelopp 912 378 686 266

D&Y
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VARENNE

Not 20 Konsoliderad situation och kapitaltackning, forts.

2015 2014

Kapitalrelationer Krav Utfall Krav Utfall
Kérnpimérkapitalrelation 4,5% 50,3% ' 4.5% 69,4% '
Karnpimarkapitalrelation 4,5% 45,8% 2 45% 64,9% 2
Overskott av karnprimérkapital, tkr - 417 931 - 445 650
Primarkapitalrelation 6,0% 50,3% 6,0% 69,4%
Overskott av primérkapital, tkr - 404 245 - 517 708
Total kapitalrelation 8,0% 50,4% 8,0% 69,4%
Overskott av totalt kapital, tkr < 386 584 . 421631
Kapitalkonserveringsbuffert 2,5% - 2,5% -
Karnprimarkapitalrelation inklusive buffertkrav 7.0% 47 8% 7,0% 66,9%
Overskott av primérkapital mot buffertkrav, tkr - 395 121 - 428 493
Pelare Il

Tilkommande kapitalkrav enligt Pelare |, tkr 5 31660 - -

- varav afférsrisk, tkr = 18 248 - -

- varav operativ risk, tkr = 13412 - -
Totalt kapitalkrav inklusive pelare Il 13,97% 44,40% 10,50% 66,94%
Overskott av kapital enligt pelare |, tkr - 332114 - 404 474

' Karnprimérkapitalrelation, Pelare 1 + kombinerat buffertkrav

2 Karnprimérkapitalrelation, tillgangligt att anvénda som buffert, det vill s&ga karnprimérkapitalrelationen minus 4,5 procentenheter. -
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VARENNE

Not 21 Vasentliga hindelser efter periodens utgang
Efter rakenskapsarets utgang har Varenne gjort ytterligare en tillaggsinvestering i Pema Sweden. Efter forvarvet
uppgéar koncemens dgarandel till 56,6 procent och moderbolagets dgarandel till 49,9 procent. Innehavet kommer

saledes att under 2016 klassificeras som innehav i dotterbolag.

Varenne har dven efter rakenskapsaret utgang gjort en tillaggsinvestering i Bed Factory dér ytterligare 5,9 procent
av bolaget har férvarvats. Varennes dgarandel uppgar efter férvarvet till 49,9 procent.

Efter rakenskapsarets kommer det att pa ordinarie arsstamma i Varenne Fastigheter 2011 féreslas en utdelning
om 16 Mkr till aktie&garna, varav Varenne erhaller 9,4 Mkr.

Under 2016 kommer utskiftning av Mengus 2005 ske. Varenne Fastigheter kommer déarmed att erhalla cirka
93,7 Mkr genom utdelning och &terinldsen av aktier. Varennes andel uppgar tll cirka 51,6 Mkr.

Efter rakenskapsarets utgang kommer Varennes styrelse foresla en riktad apportemission till Varenne Invests
aktieagare. Emission kommer innebéra att Varenne Invest blir ett helagt dotterbolag till Varenne.

Ovanstéende transaktioner leder till att likviditeten i Varenne fér 2016 och framat sakras. —
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VARENNE

Styrelsen och den verkstillande direktoren fors dkrar att arsredovis ningen har uppréttats i enlighetmed god
redovisningssed i Sverige och koncernredovisningen har uppréttats i enlighetmed de internationella
redovisningsstandardersom avses i Europaparlamentets och radets fdrordning (EG) nr 1606/2002 avden 19 juli
2002 om tillampning avinternationella redovisningsstandarder. Arsredovisningen res pektive
koncernredovisningen ger en rativisande bild avmoderbolagets och koncernens stalining och res ultat.
Férvaltningsberattelsen fér moderbolagetrespektive koncernen geren rativisande éversikt 6ver utvecklingen av
moderbolagets och koncernens verksamhet, stalining och resultatsamtbeskriver véisentliga risker och
osakerhets faktorer som moderbolagetoch de bolag som ingarikoncernen starinfor. Arsredovisningen och
koncernredovisningen har godkants for utfdrdande av styrelsen den 17 februari 2016. Koncernens res ultat-och
balansrakning och moderbolagets resultat- och balansréakning blir foremal for faststallelse p4 arsstdmman

den 2016.

Stockholm den 17 februari 2016
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Verkstallande direktor

VAr revisionsberattelse har ldamnats den 1% februari 2015
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PricewaterhouseCo&pers AB
Magnus Svensson Henryson

Auktoriserad revisor
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Revisionsberittelse

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

Rapport om érsredovisningen och
koncernredovisningen

Vi har reviderat drsredovisningen och koncernredovisningen for
Varenne AB for ir 2015.

Styrelsens och verkstillande direktérens ansvar for
drsredovisningen och koncernredovisningen

Det #r styrelsen och verkstéllande direktren som har ansvaret fér
att uppritta en rsredovisning som ger en rattvisande bild enligt
arsredovisningslagen och en koncernredovisning som ger en
rittvisande bild enligt internationella redovisningsstandarder
IFRS, sdsom de antagits av EU, och arsredovisningslagen, och for
den interna kontroll som styrelsen och verkstillande direktéren
bedémer dr nédvindig for att uppritta en drsredovisning och
koncernredovisning som inte innehdller véasentliga felaktigheter,
vare sig dessa beror pd oegentligheter eller pa fel.

Revisorns ansvar

VArt ansvar #r att uttala oss om arsredovisningen och
koncernredovisningen pa grundval av vér revision. Vi har utfort
revisionen enligt International Standards on Auditing och god
revisionssed i Sverige. Dessa standarder kréver att vi foljer
yrkesetiska krav samt planerar och utfér revisionen for att uppna
rimlig sikerhet att drsredovisningen och koncernredovisningen
inte innehaller visentliga felaktigheter.

En revision innefattar att genom olika dtgirder inhdmta
revisionsbevis om belopp och annan information i
arsredovisningen och koncernredovisningen. Revisorn viljer vilka
atgirder som ska utforas, bland annat genom att bedéma riskerna
for vasentliga felaktigheter i drsredovisningen och
koncernredovisningen, vare sig dessa beror pa oegentligheter eller
pé fel. Vid denna riskbedémning beaktar revisorn de delar av den
interna kontrollen som &r relevanta for hur bolaget upprattar
arsredovisningen och koncernredovisningen for att ge en
rittvisande bild i syfte att utforma granskningsdtgirder som ar
indaméalsenliga med héinsyn till omstidndigheterna, men inte i
syfte att goira ett uttalande om effektiviteten i bolagets interna
kontroll. En revision innefattar ocksé en utvardering av
indamalsenligheten i de redovisningsprinciper som har anvénts
och av rimligheten i styrelsens och verkstillande direktorens
uppskattningar i redovisningen, liksom en utvirdering av den
dvergripande presentationen i arsredovisningen och
koncernredovisningen.

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

Uttalanden

Enligt var uppfattning har drsredovisningen upprittats i enlighet
med arsredovisningslagen och ger en 1 alla visentliga avseenden
rittvisande bild av moderbolagets finansiella stillning per den 31
december 2015 och av dess finansiella resultat for dret enligt
arsredovisningslagen, och koncernredovisningen har upprittats i
enlighet med &rsredovisnigenslagen och ger en i alla visentliga
avseende rittvisande bild av koncernens finansiella stillning per
den 31 december 2015 och dess resultat och kassafléden enligt
internationella redovisningsstandarder, sisom de antagits av EU,
och drsredovisningslagen. Forvaltningsberittelsen dr forenlig med
arsredovisningens och koncernredovisningens dvriga delar.

Vi tillstyrker darfor att &rsstimman faststiller resultatrikningen
och balansrikningen.

Rapport om andra krav enligt lagar och andra
forfattningar

Utdver var revision av drsredovisningen och koncernredovisningen
har vi dven reviderat forslaget till dispositioner betréffande
bolagets vinst eller forlust samt styrelsens och verkstillande
direktérens forvaltning for Varenne AB for &r 2015.

Styrelsens och verkstdllande direktorens ansvar

Det ar styrelsen som har ansvaret for forslaget till dispositioner
betriffande bolagets vinst eller forlust, och det ar styrelsen och
verkstillande direktéren som har ansvaret for férvaltningen enligt
aktiebolagslagen.

Revisorns ansvar

Vart ansvar &r att med rimlig sdkerhet uttala oss om forslaget till
dispositioner betraffande bolagets vinst eller forlust och om
férvaltningen pé grundval av vér revision. Vi har utfért revisionen
enligt god revisionssed i Sverige.

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

Som underlag for vart uttalande om ansvarsfrihet har vi utdver var
revision av arsredovisningen och koncernredovisningen granskat
visentliga beslut, &tgirder och forhallanden i bolaget for att kunna
bedéma om négon styrelseledamot eller verkstillande direktéren
ar ersittningsskyldig mot bolaget. Vi har dven granskat om ndgon
styrelseledamot eller verkstillande direktéren pa annat sétt har
handlat i strid med aktiebolagslagen, &rsredovisningslagen eller
bolagsordningen.

Vi anser att de revisionsbevis vi inhdmtat &r tillrickliga och
indamaélsenliga som grund for véara uttalanden.

Uttalanden
Vi tillstyrker att arsstimman disponerar vinsten enligt forslaget i

forvaltningsberattelsen och beviljar styrelsens ledamdéter och
verkstillande direktéren ansvarsfrihet for rikenskapsaret.

Stockholm den | > februari 2016

Pfic waterhouseCoopers AB
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