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Forvaltningsberittelse

Styrelsen och verkstallande direktéren i Varenne AB ("Varenne” eller "Bolaget”), org.nr 556532-1022, avger
harmed koncernredovisning och arsredovisning for verksamheten i koncernen och moderbolaget avseende
rakenskapsaret 1 januari — 31 december 2020. Bolaget och styrelsens séte &r i Stockholm, Sverige.

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

Allmant om verksamheten

Varenne &r ett investmentbolag som har investerat i nordiska entreprenérsledda tillvaxtbolag som sokt
expansionskapital samt en finansiell medinvesterare och &garpartner. Varennes affarsidé ar att aktivt arbeta for
att bidra till respektive portféljbolags framgang och darigenom skapa en langsiktigt god avkastning fér Varennes
aktieagare.

En extra bolagsstamma beslutade i januari 2018 i enlighet med styrelsens forslag att riktlinjerna foér den
strategiska inriktningen fér Varenne AB ska vara att avyttra bolagsportféljen och aterbetala likvida medel till
langivare och aktiedgare pa ett satt som med bibehallen riskniva maximerar vardet fér &garna.

Varennes investeringar delas idag in i tva omraden; Nordiska tillvaxtbolag och Fastighetsfonder. Varennes storsta
investeringsomrade &r Nordiska tillvaxtbolag och investeringar har gjorts framforallt i bolag som séker
expansionskapital. Generellt har bolagen i portféljen idag en omséttning mellan 100 Mkr till 1 500 Mkr.

Varenne bedriver sin investeringsverksamhet i moderbolaget samt via dotterbolagen Varenne Fastigheter 2011
AB, Varenne Invest | AB, MIS - Media Investors Sweden AB samt Varenne Fastigheter 2016 AB.

Varennes dotterbolag Quesada Kapitalférvaltning ("Quesada”) bedriver verksamhet under Finansinspektionens
tillsyn vilket innebar att Varenne, Quesada samt de 6vriga dotterbolag som &r finansiella institut i koncernen
(Varenne Invest | AB, Varenne East AB, Varenne Fastigheter AB, Varenne Fastigheter 2011 AB , MIS — Media
Investors Sweden AB och Varenne fastigheter 2016 AB) utgér en finansiell foretagsgrupp. Varenne ar darmed ett
finansiellt holdingbolag i en sa kallad konsoliderad situation. For ytterligare information om den konsoliderade
situationen, se not 22.

Viasentliga hdndelser under rékenskapsaret

Investeringar och avyttringar

Varenne har genom dotterbolaget Varenne Fastigheter 2016 AB under aret inom ramen for ett tidigare inganget
investeringsatagande investerat 318 kGBP i den brittiska fastighetsfonden ASE Ill som férvaltas av Commercial
Estates Group. Investeringsatagandet uppgar totalt till 5 MGBP varav aterstaende atagande uppgick per
balansdagen till 1,5 MGBP.

Varenne deltog med sin pro rata andel i en nyemission i Rizzo Group AB (f.d. Venue Retail Group AB) i
september. Deltagandet innebar en investering om 13 mkr.

Varenne ingick i september 2020 avtal om en forséljning av aktierna i Quesada Kapitalférvaltning AB. Affaren
férvantas slutféras under andra kvartalet 2021.

Varenne har under aret tillfort 3 mkr i aktieagartillskott till Quesada Kapitalférvaltning AB. <l
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Vasentliga hdndelser efter balansdagen

I april 2021 har Varenne Fastigheter 2011 AB avyttrat sin andel i den brittiska fastighetsfonden ASE | som
forvaltas av Commercial Estates Group. Férsaljningspriset 6versteg det redovisade vardet av innehavet per den
31 december 2020.

I maj 2021 har Varenne avyttrat sina aktier i Pema Sweden AB. Forsaljningspriset 6versteg det redovisade vérdet
av innehavet per den 31 december 2020.

| september 2020 ingick Varenne avtal om forsaljning av sina aktier i Quesada Kapitalférvaltning till Wictor
Holding AB. Avtalet har darefter omférhandlats. Quesada har som en del av férsaljningsprocessen aterlamnat
sina tillstand till Finansinspektionen och verkar nu som ett anknutet ombud till Wictor Family Office AB.
Forsaljningen forvantas slutféras under forsta halvaret 2021.

Dotterforetaget Varenne East AB ansokte under 2020 om frivillig likvidation. Den 28 februari 2021 avslutades
kallelsetiden pa okénda borgenarer utan att nagon borgenar hért av sig. Féretagets aterstdende tillgangar har
darefter delats ut till aktieagarna och likvidationen kommer slutféras under andra kvartalet 2021.

Substansvardet

Varennes substansvarde uppgick den 31 december 2020 till 430 Mkr (89,6 kr per aktie), jdmfért med 466 Mkr
(97,1 kr per aktie) den 31 december 2019. Férandringen av substansvéardet under aret uppgar till -7,7%.

Resultatoversikt

Koncernen

Koncernens rérelseresultat uppgick till -32,0 Mkr (-111,8). Vardeforandringar stod for en negativ resultatpaverkan
om -16,4 Mkr (148,0). Positiva vardeférandringar &ar hanforliga till innehaven i Bluefish +23,3 Mkr samt Zound
Industries AB +9,2 Mkr. De innehav som visade en negativ vardeutveckling var framférallt Quesada -18,9 Mkr,
CEG ASE Il -12,8 Mkr samt Rizzo Group AB -11,8 Mkr.

Resultat fore skatt uppgick till -40,2 Mkr (-118,7), varav finansnetto uppgick till -8,2 Mkr (-6,9). Arets totalresultat
uppgick till -40,0 Mkr (-120,0).

Moderbolaget

Moderbolagets rérelseresultat uppgick till -24,6 Mkr (-110,0). Vardeférandringar uppgick till totalt -6,4 Mkr (-
133,9). Bluefish och Zound stod for positiva vardeférandringar uppgéende till +17,8 respektive +4,8 Mkr medan
Quesada och Rizzo Group AB stod for negativa vardeférandringar uppgaende till -18,9 respektive -11,8 Mkr.
Ovriga vardeférandringar uppgick till mindre belopp.

| Moderbolaget uppgick resultatet fore skatt till 13,7 Mkr (-92,0), varav finansnetto uppgick till 38,3 Mkr (17,9 Mkr).
Arets totalresultat uppgick till 13,7 Mkr (-92,0).

Likviditet och finansiell stéllning

Koncernens totala likvida medel (kassa och bank) uppgick per den 31 december 2020 till 17,1 Mkr (22,3).
Moderbolagets totala likvida medel (kassa och bank) uppgick per den 31 december 2020 till 15,4 Mkr (15,5 MKkr).

Moderbolagets totala kreditutrymme per den 31 december 2020 uppgick till 5,0 Mkr (6,5 Mkr), varav outnyttjad
kredit uppgick till 5,0 Mkr (6,5 Mkr).

Varennes obligation utstalld 2019/2022 uppgar till 157,4 Mkr (154,7) och I6per ut 30 juni 2022, se not 17"!")5%

// (
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VARENNE AB ARSREDOVISNING 2020 — SID 4



VARENN

NVESTMENT
Flerarsoversikt
Koncernen

Mkr 2020 2019 2018 2017 2016
Rapport over totalresultat

Nettoomséttning - - - 86 7
Vardeforandringar -16 -148 -45 62 89
Utdelningar 3 53 101 15 50
Kostnader -20 -17 -27 -108 -103
Rorelseresultat fore skatt -32 -112 33 55 113
Arets totalresultat -40 -120 27 50 106
Rapport over finansiell stallning

Tillgangar 647 656 852 898 891
Skulder 202 169 153 169 168
Eget kapital 445 487 699 729 723

Risker

Varennes framsta risker i verksamheten ar finansiella risker, i form av marknadsrisk, likviditetsrisk, valutarisk,
kreditrisk, motpartsrisk samt rante- och finansieringsrisk. Verksamheten ar aven utsatt foér en rad affarsmassiga
risker, i form av risk relaterad till organisationen, investeringsprocessen, dgande, geografisk exponering,
branschexponering, rykte och bolagsrisk. Fér att minimera den specifika bolagsrisken hos enskilda investeringar
har Varenne en diversifierad portfélj med innehav i ett flertal olika bolag och branscher. Arbete med att analysera
bolagets risker sker l6pande av ledning och styrelse. Fér mer information om de finansiella och affarsméssiga
riskerna, se not 2.

Personal och miljé

Antal arsanstallda i koncernen och moderbolaget uppgar till totalt 2 stycken personer per den sista december
2020. Varken Varennes verksamhet eller dotterbolagens verksamhet bedéms ha nagon vasentlig miljépaverkan.

Agarférhallanden
Moderbolaget Varenne hade enligt dgarférteckningen hos Euroclear per den 31 december 2020 207 (215)

aktieagare, varav de tio stérsta aktiedgarnas innehav uppgick till 55,9 (60,3) procent av totala antalet utestaende
aktier och réster i bolaget. Totalt antal aktier uppgick till 4 798 429 (4 798 429) stycken.

Framtidsutsikter

Bolaget fortsatter arbetet med att avyttra aterstdende innehav enligt de riktlinjer for Bolagets strategiska inriktning
som en extra bolagsstdmma faststallde i januari 2018. -

VARENNE AB ARSREDOVISNING 2020 — SID 5



VARENNE

INVESTMENT
Vinstdisposition

Till &rsstammans férfogande finns 326 949 828 kr i stdende vinstmedel. Styrelsen och verkstéllande direktéren
féreslar att stdende vinstmedel balanseras i ny rékning.

Styrelsen foreslar att till forfogande stdende vinstmedel:

Balanserat resultat 313 284 316
Arets resultat 13 665 512
Totalt 326 949 828

Disponeras enligt féljande:

Balanseras i ny rékning 326 949 828

Totalt 326 949 828 )
e
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Rapport dver totalresultat
Koncernen Moderbolaget

Jan -dec Jan-dec Jan-dec Jan-dec
Tkr Not 2020 2019 2020 2019
Investeringsverksamheten
Vardeforandringar 4 -16 406 -147 980 -6 373 -133 943
Utdelningar 5 3487 53 475 651 41 288
Ovriga rérelseintakter 667 94 667 92
Bruttoresultat fran investeringsverksamheten -12 252 -94 412 -5 055 -92 564
Administrationskostnader 6,7 -19718 -17 394 -19 540 -17 361
Rérelseresultat -31 970 -111 806 -24 593 -109 924
Resultat fran andelar i koncernbolag - - 49 665 28 763
Finansiella intakter 4158 4171 978 269
Finansiella kostnader -12 384 -11 093 -12 384 -11 092
Finansnetto -8 226 -6 922 38 259 17 940
Resultat efter finansiella poster -40 195 -118 728 13 666 -91 984
Resultat fore skatt -40 195 -118 728 13 666 -91 984
Skatt 8 152 -1 321 - -
Arets resultat -40 043 -120 049 13 666 -91 984
Ovrigt totalresultat - - - -
Avrets totalresultat -40 043 -120 049 13 666 -91 984
Arets resultat hanforligt till:
Moderbolagets dgare -36 202 -124 157 - -
Innehav utan bestdmmande inflytande -3 842 4108 - -
Arets resultat -40 043 -120 049 - -
Arets totalresultat hanforligt till:
Moderbolagets &gare -36 202 -124 157 - -
Innehav utan bestammande inflytande -3 842 4108 - -
Arets totalresultat -40 043 -120 049 - -

s
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Koncernen Moderbolaget

Tkr Not 2020-12-31 2019-12-31 2020-12-31 2019-12-31
TILLGANGAR

Anléggningstillgangar

Andelar i dotterbolag 9 - - 329 932 407 985
Andelar i intressebolag och gemensamt styrda foretag 10 - 599 - 599
Finansiella placeringar 11 590 939 597 063 189 348 174 910
Langfristiga fordringar 12 26 610 29 315 - -
Summa anlaggningstillgangar 617 548 626 977 519 281 583 495
Omsittningstillgangar

Fordringar pa koncernbolag 13 - - 39 165 36 740
Skattefordringar 8 457 361 361 361
Ovriga fordringar 14 2719 4 494 1486 3 266
Forutbetalda kostnader och upplupna intékter 15 8726 1824 4 166 389
Likvida medel 17 085 22 314 15 427 15 547
Summa omséttningstillgangar 28 987 28 993 60 604 56 302
SUMMA TILLGANGAR 646 536 655 970 579 884 639 797
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Rapport over finansiell stéillning, forts.
Koncernen Moderbolaget
Tkr Not 2020-12-31 2019-12-31 2020-12-31 2019-12-31
EGET KAPITAL
Aktiekapital 5274 5274 5274 5274
Ovrigt tillskjutet kapital/reservfond 45 516 45 516 45 516 45 516
Overkursfond - - 440676 440 676
Balanserade vinstmedel inklusive arets resultat 378 941 415 142 -113 726 -127 391
Eget kapital hanforligt till moderbolagets aktiedgare 429731 465 932 377 740 364 074
Innehav utan bestdmmande inflytande 14 852 21199 - -
TOTALT EGET KAPITAL 444 583 487 131 377740 364 074
SKULDER
Langfristiga skulder
Langfristiga rantebarande skulder 16 157 364 154 700 157 364 154 700
Uppskjutna skatteskulder 3332 3628 - -
Summa langfristiga skulder 160 696 158 328 157 364 154 700
Kortfristiga skulder
Leverantdrsskulder 41 206 40 206
Skulder till koncernbolag 13 - - 3533 110 924
Skatteskulder - 421 - -
Ovriga skulder 17 34 351 1337 34 350 1347
Upplupna kostnader och férutbetalda intékter 18 6 864 8 547 6 858 8 547
Summa kortfristiga skulder 41 256 10 511 44781 121 022
SUMMA SKULDER 201 953 168 839 202 145 275722
SUNMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 646 536 655 970 579 884 639 797
izt
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Rapport 6ver fordndringar i eget kapital fér koncernen

Eget kapital hanforligt till moderbolagets dgare

Balanserade

NVESTMENT

Ovrigt  vinstmedel Innehav utan Totalt
tillskjutet inkl. arets bestimmande eget
Tkr Aktiekapital kapital resultat Summa inflytande kapital
Ingéende eget kapital 2020-01-01 5274 45 516 415 142 465 932 21199 487 131
Arets resultat - - -36 202 -36 202 -3 842 -40 043
Arets totalresultat - - -36 202 -36 202 -3 842 -40 043
Minskning av aktiekapital
med indragning av aktier ) . ) ) -2 504 -2 504
Utgaende eget kapital 2020-12-31 5274 45 516 378 939 429 729 14 854 444 583
Eget kapital hanforligt till moderbolagets dgare
. Balanserade
Ovrigt  vinstmedel Innehav utan Totalt
tillskjutet inkl. arets bestimmande eget
Tkr Aktiekapital kapital resultat Summa inflytande kapital
Ingaende eget kapital 2019-01-01 5273 45 516 598 086 648 875 50 362 699 237
Arets resuitat - - -124 157 -124 157 4108 -120 049
Arets totalresultat - - -124 157 -124 157 4108 -120 049
Fondemission 486 - -486 - - -
Minskning av aktiekapital
med indragning av aktier -485 - -58 303 -58 787 -33 271 -92 059
Utgaende eget kapital 2019-12-31 5274 45 516 415 142 465 932 21 199 487 131
Vit

VARENNE AB ARSREDOVISNING 2020 —SID 10




VARENNE

NVESTMENT
Rapport over forandringar i eget kapital for moderbolaget
Bundet eget kapital Fritt eget kapital
Balanserade
. vinstmedel Totalt
Overkurs- inkl. arets eget
Tkr Aktiekapital Reservfond fond resultat kapital
Ingaende eget kapital 2020-01-01 5274 45 516 440 676 -127 392 364 074
Avrets resultat - - - 13 666 13 666
Arets &vriga totalresultat - - - - -
Arets totalresultat - - - 13 666 13 666
Utgaende eget kapital 2020-12-31 5274 45 516 440 676 -113 726 377 740
Bundet eget kapital Fritt eget kapital
Balanserade
. vinstmedel Totalt
Overkurs- inkl. arets eget
Tkr Aktiekapital Reservfond fond resultat kapital
Ingaende eget kapital 2019-01-01 5273 45 516 440 676 23 380 514 846
Arets resultat - - - -91 984 -91 984
Arets dvriga totalresultat - - - - -
Arets totalresultat - - - -91 984 -91 984
Summa 5273 45 516 440 676 -68 603 422 862
Fondemission 486 -486 -
Minskning av aktiekapital
med indragning av aktier Ea ) ) =58 303 =08 28T
Utgaende eget kapital 2019-12-31 5274 45 516 440 676 -127 392 364 074
Tosk
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Kassafl6desanalys
Koncernen Moderbolaget

Jan -dec Jan-dec Jan-dec Jan-dec
Tkr 2020 2019 2020 2019
Den I6pande verksamheten
Rorelseresultat -31 970 -111 806 -24 593 -109 924
Justering for poster som inte ingar i kassaflodet 19 070 148 142 9 037 134 105
Erhallen rénta 1027 4 068 978 1115
Erlagd rénta -12 576 -5918 -12 576 -5 917
Betald skatt -661 60 341
Kassaflode fran den I6pande verksamheten fore foréndring av -25110 34 546 .27 154 19 720
rorelsekapital
Kassaflode fran forandringar i rorelsekapital
Okning (-) / Minskning (+) av rorelsefordringar -1995 41 520 -4 421 5176
Okning (+) / Minskning (-) av rorelseskulder -2 391 -8 924 - -42 515
Kassaflode fran den I6pande verksamheten -29 496 67 142 -31 675 -17 619
Investeringsverksamheten
Avyttring av materiella anl&ggningstillgangar - 304 - 304
Investeringar i finansiella anldggningstillgangar -19 704 -40 969 -16 043 -26 258
Awyttring av finansiella anldggningstillgangar 46 476 15673 10 157 15673
Avyttring av koncernbolag - - 37 341 47 930
Kassaflode fran investeringsverksamheten 26 772 -24 992 31455 37 649
Finansieringsverksamheten
Upptagna lan - 154 700 - 154 700
Amortering av laneskulder - -135 342 - -135 342
Minoritetens andelar av inlosta aktier dotterbolag -2 504 -33 270 - -
Minskning av aktiekapitalet for aterbetalning till aktiedgarna - -58 787 - -58 787
Kassafldde fran finansieringsverksamheten -2 504 -72 699 - -39 429
Arets kassaflode -5 229 -30 550 -120 -19 399
Likvida medel vid &rets ingang 22 314 52 863 15 547 34 946
Likvida medel vid arets utgang 17 085 22 314 15 427 15 547

%"
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Kassaflodesanalys, forts.

Jan-dec Jan -dec Jan-dec Jan -dec
Ej kassapaverkande poster, Tkr 2020 2019 2020 2019
Orealiserade vardeforandringar 15 632 155 882 5 599 141 845
Realiserade véardeforéndringar 774 -7 902 774 -7 902
Periodiserade transaktionskostnader 2 664 - 2 664 -
Av- och nedskrivningar av materiella- och immateriella tillgangar - 111 - 111
Realiserat resultat fran forséaljning av materiella tillgangar - 51 - 51
Summa 19 070 148 142 9 037 134 105

Not 1 Redovisningsprinciper

Tillampade regelverk

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

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

Forutsattningar for uppréattande av redovisningen

Koncernredovisningen har upprattats enligt anskaffningsvardemetoden, férutom:

o finansiella tillgangar som kan s&ljas, finansiella tillgangar och skulder (inklusive derivatinstrument)
o tillgangar som innehas for férsaljning varderade till verkligt varde med avdrag for férsaljningskostnader
och férvaltningstillgdngar varderade till verkligt varde

Nya och andrade standarder som tillampas av koncernen
Nya eller reviderade IFRS som tratt i kraft 2020 har inte haft ndgon effekt pa koncernens resultat eller stallning.
Koncernredovisningen

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

Varenne Invest | AB, Varenne Fastigheter AB, Varenne Fastigheter 2011 AB, Varenne East AB, MIS Media
Investors Sweden AB samt Varenne Fastigheter 2016 AB. Dessa dotterbolag &r integrerade i Varenne ABs
verksamhet. Varenne AB kontrollerar bolagen och skéter den dagliga verksamheten.

Innehaven i Pema People AB och Quesada kapitalférvaltning AB, i vilka dgarandelarna 6verstiger 50%, redovisas
enligt huvudregeln i IFRS 10 som finansiella placeringar och konsolideras séledes inte.

Koncernredovisningen upprattas med tillampning av férvarvsmetoden. Koncerninterna fordringar och skulder, - /
v R =
&7
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intakter och kostnader samt orealiserade vinster och foérluster som uppkommer fran transaktioner mellan
koncernbolag elimineras vid konsolidering.

Intressebolag och gemensamt styrda bolag

Intressebolag och gemensamt styrda &r de bolag éver vilka koncernen har ett betydande inflytande, men inte ett
bestammande inflytande. | enlighet med IAS 28 redovisas aktierelaterade investeringar, inklusive de investeringar
dar Varenne har ett betydande inflytande, till verkligt varde med tillampning av IFRS 9 med vardeférandringar i
resultatet.

Intdktsredovisning

Resultat fran investeringsverksamheten delas upp pa "vardeférandringar” och "utdelningar”. | vardeférandringar
redovisas samtliga intakter fran finansiella instrument, hanférliga till avyttringar av finansiella instrument eller
hanférliga till vardeférandringar i verkligt varde avseende finansiella instrument, som ej avser emottagna
utdelningar och ej ar hanforliga till avvecklad verksamhet. Intékter avseende avyttring av aktier och andelar
redovisas normalt pa affarsdagen om inte risker och férmaner 6vergar till képaren vid ett senare tillfélle.
Utdelningsintékt redovisas nér ratten att erhalla betalning faststallts.

Redovisning av finansiella tillgangar och skulder

Finansiella instrument som redovisas i balansrakningen inkluderar pa tillgangssidan likvida medel, kundfordringar,
aktier och andra egetkapitalinstrument samt lanefordringar. Bland skulder aterfinns leverantérsskulder och
laneskulder.

Finansiella tillgangar varderade till verkligt varde via resultatet

Aktier och andelar redovisas i enlighet med IFRS 9 till verkligt vérde med vardeférandringar via resultatet. |
avsaknad av avldsningsbara varden fran marknadsplats eller externa transaktioner i bolagen som faststéller ett
tillforlitligt varde, faststalls verkligt varde for onoterade aktier och andelar genom att tilldmpa nagon av de
varderingsmetoder som rekommenderas av European Venture Capital Association (EVCA).

Den varderingsmetod Varenne priméart anvander ar multipelvarderingar med noterade bolag som jamférelsebolag.
Vid multipelvardering av jamforbara noterade bolag och industrimultiplar ges ett intervall inom vilken det verkliga
vardet for de enskilda bolagen i Varennes portfélj kan férvantas ligga. Detta forfaringssatt innebér att hénsyn inte
enbart tas till utvecklingen i de enskilda bolagen. Stor vikt laggs &ven i vardeférandringar relaterade till
forandringar i det generella marknadslaget och/eller vardeférandringar hanforliga till den specifika bransch
bolagen &r verksamma inom.

Risker hanforliga till redovisade verkliga varden for onoterade aktier och andelar framgér av not 3.

Noterade aktier och andelar
Verkligt varde pa noterade finansiella tillgangar motsvaras av tillgangens noterade képkurs 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 varderas till upplupet anskaffningsvarde. Upplupet anskaffningsvéarde bestams utifrdn den
effektivranta som beréaknades nar skulden togs upp. Det innebéar att ver- och undervérden liksom direkta
emissionskostnader periodiseras 6ver skuldens 16ptid.

Redovisning av obligation

Lanet redovisas till anskaffningsvardet. Rantekostnaden redovisas i arets resultat och berdknas med
effektivrantemetoden. Transaktionskostnaderna for obligationen har periodiserats under I6ptiden om 3 ar och
upplupen kostnad minskar lanebeloppet per 31 december 2020. e
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Tillgangar och skulder i utldndsk valuta

Transaktioner i utlandsk valuta omréknas till den funktionella valutan till den valutakurs som féreligger pa
transaktionsdagen. Funktionell valuta ar valutan i de priméra ekonomiska miljéer bolagen bedriver sin
verksamhet. Monetéra tillgangar och skulder i utlandsk valuta raknas om till den funktionella valutan till den
valutakurs som féreligger pa balansdagen. Valutakursdifferenser som uppstar vid omrékningarna redovisas i
resultatrakningen.

Likvida medel

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

Avgiftsbestdmda pensionsplaner

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

Kassaflédesanalys

Kassaflédesanalysen har upprattats enligt indirekt metod. Endast héndelser som medfér inbetalningar eller
utbetalningar redovisas i kassaflédet.

Innehav utan bestdmmande inflytande

| de fall férvéarvet inte avser 100 procent av dotterbolaget uppkommer innehav utan bestdmmande inflytande.

Férvirv av innehav utan bestdmmande inflytande

Férvarv fran innehav utan bestammande inflytande redovisas som en transaktion inom eget kapital, det vill séga
mellan moderbolagets &gare (inom balanserade vinstmedel) och innehav utan bestdmmande inflytande. Déarfor
uppkommer inte goodwill i dessa transaktioner. Forandringen av innehav utan bestdmmande inflytande baseras
pa dess proportionella andel av nettotillgangar.

Forsiljning till innehav utan bestimmande inflytande

Férséljning till innehav utan bestammande inflytande, dar bestdmmande inflytande kvarstar, redovisas som en
transaktion inom eget kapital, det vill saga mellan moderbolagets dgare och innehav utan bestémmande
inflytande. Skillnaden mellan erhallen likvid och innehav utan bestdmmande inflytandes proportionella andel av
forvarvade nettotillgangar redovisas under balanserade vinstmedel.

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

Moderbolagets redovisningsprinciper

Moderbolaget har uppréttat sin arsredovisning enligt arsredovisningslagen (1995:1554) och Radet for finansiell
rapporterings rekommendation RFR 2 Redovisning for juridiska personer. RFR 2 innebér att moderbolaget i
arsredovisningen fér den juridiska personen skall tillampa samtliga av EU godkénda IFRS och uttalanden s& langt
detta ar majligt inom ramen fér arsredovisningslagen och med hénsyn till sambandet mellan 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 redovisningsprinciper framgar nedan. De nedan angivna
redovisningsprinciperna fér moderbolaget har tillampats konsekvent pa samtliga perioder som presenteras i
moderbolagets finansiella rapporter.

Dotterbolag <
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Andelar i dotterbolag redovisas i moderbolaget enligt anskaffningsvardemetoden. Detta innebér att
transaktionsutgifter inkluderas i det redovisade vardet for innehav i dotterbolag.

Skatter

Inkomstskatter utgérs av aktuell skatt och uppskjuten skatt. Inkomstskatter redovisas i resultatrakningen, i évrigt
totalresultat eller direkt mot eget kapital. Aktuell skatt &r skatt som skall betalas eller erhallas avseende aktuellt ar,
med tillampning av de skattesatser som &r beslutade eller i praktiken beslutade per balansdagen, hit hér &ven
justering av aktuell skatt hanforlig till tidigare perioder.

Uppskjuten skatt beréknas enligt balansréakningsmetoden med utgangspunkt i temporara skillnader mellan
redovisade och skatteméssiga varden 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 temporéara skillnader och underskottsavdrag redovisas endast
i den man det &r sannolikt att dessa kommer att kunna utnyttjas. Vardet pa uppskjutna skattefordringar reduceras
nar det inte langre bedéms sannolikt att de kan utnyttjas.

Eventualférpliktelser

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

Not 2 Risker och riskstyrning

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

Finansiell risk

Marknadsrisk

Varenne definierar marknadsrisk som sannolikheten for att en hel marknad (index) gar upp eller ned. Vidare
definieras marknadsrisk som prisrisk som uppkommer i samband med kursrorelser i det underliggande
instrumentet och valutarisk (se separat avsnitt nedan) som uppkommer i samband med kursrérelser i de valutor
som finns i vardepappret stallt mot noteringsvalutan.

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

Risken i noterade finansiella instrument ligger bade i de enskilda bolagen och i den generella utvecklingen pa
finansmarknaderna. Aven vardet pa flera av de onoterade innehaven paverkas av utvecklingen pa
finansmarknaderna da varderingsmetoderna paverkas av konjunkturldget samt av vérdet pa vissa noterade bolag
i jamforelsegrupperna.

En av de stora riskerna fér Varenne ligger i att faststélla ett rattvisande marknadsvéarde pa de onoterade
tillgangarna. Foér att hantera denna risk tillampar Varenne ndgon av de varderingsmetoder som rekommenderas
av EVCA (European Venture Capital Association) och Varenne anvander ofta flera varderingsmetoder for att
styrka varderingen. Trots detta rader det risker i flera varderings-metoder. Vid multipelvéardering kan det till
exempel i manga fall vara svart att finna jamforelsebolag med liknande verksamhet, storlek, tillvaxtmal och
I6nsamhet.

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 bland annat den underliggande
tillgangens verksamhetsrisk, omvarldsrisk, politiska risker med mera.

wLTﬂrr
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Valutarisk

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

Likviditetsrisk

Med likviditetsrisk avses risken att Varenne inte kan infria betalningsforpliktelser vid respektive forfallotidpunkt.
Denna risk kan till exempel uppkomma om finansiella instrument inte kan avyttras eller kan avyttras endast till ett
vasentligt reducerat pris.

Likviditeten pa de finansiella marknaderna varierar 6ver tid och Varennes verksamhet bar en likviditetsrisk da
tillgangarna generellt satt ar relativt illikvida. For att minimera denna risk investerar Varenne inte i vardepapper
med for 1ag likviditet i relation till investeringshorisonten.

Rénte- och refinansieringsrisk
Varenne har en obligation pa 161,4 Mkr som I6per med en fast réanta om 7,5 procent. Da denna finansierings-
I6sning l6per med fast ranta foreligger det ingen rénterisk. Obligationslanet I6per ut i juli 2022.

Kreditrisk

Med kreditrisk avses risken att en motpart inte kan infria sina betalningsforpliktelser gentemot bolaget. Varenne ar
i sin finansiella verksamhet exponerad fér kreditrisk pa motparten i samband med placering av éverskottslikviditet
pa bankkonton och i réntebarande vardepapper. For att reducera kreditrisken placeras likviditeten i bank eller
rantebarande vardepapper med hdg likviditet och kort 16ptid.

Motpartsrisk

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

Affarsmassig risk

Affarsrisk (jamstalls med strategisk risk) definieras som fel strategi eller beslut men ocksa som risken fér
minskade intékter pa grund av att uppsatta mal inte kan nas eller pa grund av konkurrens i allmé&nhet. Storleken
pa affarsrisken paverkas av vilka typer av investeringar som gérs och aven volatiliteten hénforbar till det faktum
att stora delar av intakterna i form av orealiserade och realiserade vardeféréndringar varierna 6ver tiden, medan
kostnaderna till stor del inte féljer féréandringen i intakterna. Andelen fasta kostnader paverkar ledningens
mojlighet att pa kort sikt paverka potentiella intaktsbortfall.

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

Investeringsprocessen

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

Agande

Varenne &r en aktiv &gare i majoriteten av sina portféljbolag och arbetar genom styrelse tillsammans med ledning
och &vriga nyckelpersoner i portféljbolagen. Fér att sakerstalla bolagens utveckling finns det rutiner for
rapportering till Varenne géllande saval ekonomiska som operativa faktorer. Varenne har &ven I6pande dialoger
med portfoljbolagen géllande deras utveckling.

Geografisk exponering

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

Branschexponering

Varennes portféljbolag verkar inom ett flertal olika branscher och exponeringen mot en enskild bransch anses inte
vara speciellt hég. Diversifiering mellan olika branscher ar en viktig faktor som berérs i Varennes analys- och
investeringsprocess.

Bolagsrisk

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

Ryktesrisk

Ryktesrisk &r risken for inkomst- och kapitalbortfall fran Varennes potentiella och existerande kunder och
investerare om motparter forlorar tilltron till Varenne pa grund av negativ publicitet eller rykten om Varenne eller
allmant om branschen.

Not 3 Viktiga uppskattningar och bedomningar

Koncernen gér uppskattningar och antaganden om framtiden. De uppskattningar for redovisningsandamal som
blir foliden 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 nadstkommande rékenskapsar behandlas i huvuddrag nedan.

Verkligt varde pa finansiella tillgangar

Varennes samtliga onoterade innehav faststalls med hjélp av olika varderingsmetoder. Koncernen gér dartill
bedémningar om respektive verksamhets utveckling som huvudsakligen baseras pa de marknadsvillkor som
foreligger vid varje rapportperiods slut. Varennes féljer ocksa den standard som rekommenderas av svenska
riskkapitalféreningen EVCA, se vidare not 1.

De metoder som anvands for att faststélla vardet pa de onoterade innehaven innebar en rad bedémningar. Skulle
prognoserna som anvandes vara inkorrekta eller andra jamférelsebolag anvéndas i samband med

multipelvarderingarna, skulle vardet bli annorlunda.bm
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Koncernen Moderbolaget
Jan - dec Jan - dec Jan - dec Jan - dec
Tkr 2020 2019 2020 2019
Onoterade innehav, ej realiserat -3 822 -153 985 6 211 -139 948
Onoterade innehav, realiserat -7174 - -774 -
Noterade innehav, ej realiserat -11 810 -1 897 -11 810 -1 897
Noterade innehav, realiserat - 7902 - 7 902
Summa -16 406 -147 980 -6 373 -133 943
Not 5 Utdelningar
Koncernen Moderbolaget
Jan - dec Jan - dec Jan - dec Jan - dec
Tkr 2020 2019 2020 2019
Mengus 2005 - preferensaktier 1107 - - -
Mengus 2011 - preferensaktier 230 10 502 - -
Mengus 2011 - Stamaktier 173 10 500 173 10 500
CEGASEII 1499 1246 - -
Pema Sweden AB - 2024 - 1 586
Bed Factory Sweden Holding AB - 29 202 - 29 202
ATS Finans Holding AB 479 479 -
Summa 3487 53 475 651 41 288

Not 6 Personalkostnader

Moderbolaget och Koncernen

Jan - dec Jan - dec
Tkr 2020 2019
Léner och arvoden 5975 3642
Sociala avgifter 1950 1223
Pensionskostnader 300 323
Ovriga personalkostnader 52 304
Summa 8 276 5491

Yl
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Not 6 Personalkostnader, forts.

Jan - dec Jan - dec
Féretagsledningens erséttningar, Tkr 2020 2019
Fast ersattning och férmaner 3975 3620
Pensionskostnader 300 295
Summa 4275 3915
Styrelseordférande 2725 2545
- Varav fast erséttning och formaner 2 425 2250
- Varav styrelsearvode - -
- Varav pensionskostnader 300 295
Verkstallande direktor 1 350 1170
- Varav fast erséttning och férméaner 1350 1170
- Varav pensionskostnader - -
Ovriga styrelseledaméter (2 stycken) 200 200
- Varav styrelsearvode 200 200

Ersattningspolicy

Varenne har fran och med 2019 inte langre nagon ersattningspolicy. Bolaget har vid utgangen av arert tre
personer anstallda; VD, styrelseordférande samt ytterligare en medarbetare. Samtliga erséattningar beslutas av

styrelsen med. Inga rorliga erséattningar forekommer l&ngre i Koncernen.

Medelantalet anstéllda och kdnsférdelning

Under rakenskapsaret uppgick medelantalet anstéllda i moderbolaget och koncernen till tva personer, béda

man.

Styrelsearvoden

Enligt beslut vid arsstamman 2020 skall styrelsearvoden utga med totalt 200 Tkr (200 Tkr) fér ledaméterna
Gunnar Ostberg och Risto Silander. Styrelsearvodet avser perioden frdn och med det att styrelseledamoten

véljs vid arsstamma till och med nastkommande arsstamma.

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

Ersattningen &r pensionsgrundande.

Pensioner

Styrelsens ordférande Tommy Jacobson har en premiebaserad pension. VD Lars Thorén har ingen pension.

Avgangsvederlag

Verkstallande direktor har vid uppsagning fran bolagets sida en uppsagningstid om 6 manader. | évrigt finns inga

tal da = d utgar..
avtal dar avgangsvederlag utg rn&ﬁ
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| tabellen nedan presenteras erséttningar i moderbolaget Varenne. Fér ersattningar i dotterbolaget Quesada
Kapitalférvaltning, se bolagets arsredovisning. Utéver Varenne och Quesada Kapitalférvaltning &r det inga bolag
inom den finansiella féretagsgruppen som utbetalar ersattningar. For ytterligare information fér den konsoliderade

situationen, se not 22.

Ovriga som )
Verkstéllande  kan paverka Ovriga
Tkr ledning riskprofilen anstéllida Totalt
Fast ersattning 3975 2 000 - 5975
Antal mottagare 2 1 - 3
Rorlig ersattning for 2020 - - - -
- Varav kontanter - - - -
- Varav personaloptioner - - - -
Antal mottagare - - - -
Pension 300 - - 300
Antal mottagare ) 1 - - 1
Reserverade uppsédgningskostnader - - - -
Antal mottagare - - - -
Total ersattning 4275 2 000 - 6 275
- Varav utbetald eller utfést ersattning 4275 2000 - 6 275
- Varav uppskjuten erséttning - - - -
Not 7 Ersattning till revisor
Koncernen Moderbolaget
Jan-dec Jan -dec Jan - dec Jan -dec
Tkr 2020 2019 2020 2019
Revisionsuppdrag 809 520 809 520
Revisionsverksamhet utdver revisionsuppdrag - - - -
Skatteradgivning - - - -
Ovriga tjanster - - - -
Summa 809 520 809 520

Med revisionsuppdrag avses granskning av arsredovisningen och bokféringen samt férvaltning och évriga arbetsuppgifter som
det ankommer pa bolagets revisor att utféra samt radgivning eller annat bitrade som féranleds av iakttagelser vid sadan

granskning eller genomférandet av sadana arbetsuppgifter. Samtliga ersattningar under 2020 har utgétt till
PricewaterhouseCoopers AB. Fran och med 2020 redovisas kostnaden for revisionsuppdraget i perioden det utforts i vilket

innebér att den redovisade kostnaden 2020 som en engangseffekt blir hﬁg.n%/

VARENNE AB ARSREDOVISNING 2020 - SID 21



VARENNE

NVESTMENT
Not 8 Skatt
Koncernen
Jan - dec Jan - dec
2020 2019

Totalt Skatte- Totalt Skatte-
Tkr belopp effekt belopp effekt
Redovisat resultat fore skatt -40 195 8 602 -118 728 25408
Ej avdragsgilla kostnader 6 977 -1 493 19 310 -4 132
Ej skattepliktiga intékter -3 487 746 -53 371 11 421
Vardefoérandringar 5 656 -1210 151 316 -32 832
Schablonrénta péa periodiseringsfonder 85 -18 - -
Ovriga justeringar 47 -10 -30 6
Skattebas -30 924 6 616 -1 502 322
Véander under?kott som ej kan nyttjas i koncernen eller 30208 -6 465 8191 1753
moderbolaget
Aterforing av skattemassiga underskott - - -91 19
Effekt av &ndrad skattesats - - - 91
Skatt pa arets resultat -709 152 6 598 -1 321
Varav aktuell skatt 670 -143 5 594 -1197
Varav uppskjuten skatt till foljd av &ndrad skattesats - - 91
Varav uppskjuten skatt -1 379 295 1004 -215
Ackumulerade skattemé&ssiga underskott vid arets ingang -191 479 40 976 -207 905 45739
Effekt av &ndrad skattesats - - - -1247
Reduktion av outnyttjat underskott - - 24 526 -5 249
Arets skattemassiga underskott -30 208 6 465 -8 100 1733
Ackﬂum1ulerade skattemassiga underskott vid arets .221 687 47 444 191 479 40 976
utgang
Uppskjuten skatt vid arets ingéng 16 952 -3628 15 926 -3 504
Uppskjuten skatt avseende féréndring periodiseringsfond -1 379 295 1026 -220
Uppskjuten skatt avseende d@ndrad skattesats - - - 96
Summa férandring uppskjuten skatt -1 379 295 1026 -
Uppskjuten skatt vid arets utgang 15 573 -3333 16 952 -3628
Skatt redovisad i resultatrdkningen -690 152 6 005 -1 321

! Enligt gallande lagstiftning finns det inte nagra regler som begrénsar livsldngden for koncernens eller moderbolagets
skattemassiga underskott. Dock har Ingen uppskjuten skattefordran redovisats avseende ackumulerade skatteméssiga
underskott da Bolaget i nartid inte bedomer att underskotten kommer att kunna utnyttjas. Detta da majoriteten av innehaven &ar

naringsbetingade och vinsterna darmed ej skattepliktiga. !
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Not 8 Skatt, forts.
Moderbolaget
Jan - dec Jan - dec
2020 2019

Totalt Skatte- Totalt Skatte-
Tkr belopp effekt belopp effekt
Redovisat resultat fore skatt 13 666 -2 924 -91 984 19 685
Effekter av ej avdragsgilla kostnader - - 19 297 -4 130
Effekter av ej skattepliktiga intékter -110 451 23 637 -41 288 8 836
Vérdeforandringar 66 509 -14 233 105 818 -22 645
Skattebas -30 277 6 479 -8 156 1745
Vander underskott som ej kan nyttjas i koncernen eller
moderbolaget’ 30 277 -6 479 8 156 -1745
Aktuell skatt - - - -
Ackumulerade skattemassiga underskott vid arets ingang -178 408 38179 -170 252 37 455
Effekt av dndrad skattesats - - - -1 022
Arets foréndring av skatteméssiga underskott -30 277 6479 -8 156 1745
Ackumulerade skattemassiga underskott vid arets
utgang’ -208 685 44 659 -178 408 38179

Uppskjuten skatt vid arets ingang
Uppskjuten skatt avseende forandring periodiseringsfond

Ackumulerade véardeforéndringar noterade innehav

Summa forandring uppskjuten skatt

Uppskjuten skatt vid arets utgang

Skatt redovisad i resultatrdkningen

! Enligt géllande lagstiftning finns det inte nagra regler som begrénsar livsléngden for koncernens eller moderbolagets
skatteméssiga underskott. Dock har Ingen uppskjuten skattefordran redovisats avseende ackumulerade skatteméssiga
underskott da Bolaget i nartid inte bedomer att underskotten kommer att kunna utnyttjas. Detta d& majoriteten av innehaven ar

naringsbetingade och vinsterna darmed ej skattepliktiga. o
v
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Moderbolaget
Ackumulerade anskaffningsvérden, Tkr 2020-12-31  2019-12-31
Ingéende balans 407 985 464 503
Forvérv / aktiedgartillskott 3 000 24 500
Realiserat resultat 2609 -
Nedskrivning av aktier i dotterbolag -62 744 -
Vérdering till verkligt varde -17 326 -33 088
Avyttring -3 591 -47 930
Summa 329 932 407 985
Agarandel Agarandel Redovisat
Specifikation av andelar i koncernbolag, Tkr Org. nr Sate roster kapital varde
Quesada Kapitalforvaltning AB 556608-7994  Stockholm 75,0% 75,0% 112 500
Varenne Fastigheter AB 556680-3234 Stockholm 100,0% 100,0% 1995
Varenne Fastigheter 2011 AB 556842-3155 Stockholm 59,0% 59,0% 7 201
Varenne Fastigheter 2016 AB (publ) 559079-2569 Stockholm 100,0% 100,0% 262
Varenne East AB 556698-4661 Stockholm 56,0% 56,0% 570
Varenne Invest | AB 556806-9040  Stockholm 100,0% 100,0% 133 002
MIS - Media Investors Sweden AB 556696-7088  Stockholm 100,0% 100,0% 100
Pema Sweden AB 556545-8667  Norrkoping 45,3% 45,3% 74 302
Summa 329 932
Not 10 Andelar i intressebolag och gemensamt styrda foretag
Koncernen Moderbolaget
Redovisade virden, Tkr 2020-12-31  2019-12-31 2020-12-31  2019-12-31
Ingédende balans 599 27 077 599 27 077
Vérdeférandringar via resultatrékningen -178 -26 478 -178 -26 478
Avyttring -421 - -421 -
Redovisat varde vid arets utgang - 599 - 599
Not 11 Finansiella placeringar
Koncernen Moderbolaget
Redovisade virden, Tkr 2020-12-31  2019-12-31 2020-12-31  2019-12-31
Ingaende balans 695 349 695 349 174 910 234 440
Vardeforandringar via resultatrdkningen -13 622 -123 682 11131 -45 615
Investeringar 19704 40 969 13 043 1758
Avyttringar -12 306 -15 673 9736 -15 673
Redovisat virde vid arets utgang 590 939 597 064 189 348 174 910
5537
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Not 11 Finansiella placeringar, forts.
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. . Antal Redovisat Redovisat

Agarandel Agarandel innehavda vérde vérde
Specifikation av aktier och andelar, Tkr kapital roster aktier 2020-12-31 2019-12-31
Noterade innehav
Rizzo Group AB 13,5% 13,5% 154 146 564 15415 14 181
Summa noterade innehav 15415 14 181
Onoterade innehav
Zound Industries International AB 13,4% 13,4% 1153 069 268 330 259 094
Mengus Stockholm 2005 AB (preferensaktier) - - - - 1639
Mengus Stockholm 2011 AB (preferensaktier) - - - - 1956
Commercial Estates Group ASE | 4,5% 4,5% E/T 5332 15 220
Commercial Estates Group ASE Il 3,5% 3,5% E/T 47 944 51149
Bluefish Pharmaceuticals AB (publ) 3,9% 3,9% 4196 026 45 821 24 358
Magine Holding AB 0,1% 0,1% 14 275 610 610
DIF Invest AB 15,5% 11,7% 715171 0 0
Mengus Stockholm 2005 AB (stamaktier) 20,0% 20,0% 400 000 123 123
Mengus Stockholm 2011 AB (stamaktier) 15,0% 15,0% 9375 18 18
ATS Finans Holding AB - - - - 9 338
Pema Sweden AB 57,8% 57,8% 771 94 846 92 875
Quesada Kapitalférvaltning AB 75,0% 75,0% 1500 112 500 128 370
Summa onoterade innehav 575 523 582 881
Summa aktier och andelar 590 939 597 063
Avgar innehav dgda via dotterbolag -214 788 -221 024
Avgar moderbolagets innehav i Pema och Quesada, klassificeras som andelar i
koncernbolag i moderbolaget.
i koncernbolag i moderbolaget. -186 802 -201 129
Moderbolagets innehav 189 348 174 910

Koncernens aterstaende investeringsatagande i Commercial Estates Group ASE Il uppgar till 1 521 kGBP.

Not 12 Langfristiga fordringar

Koncernen Moderbolaget
Tkr 2020-12-31 2019-12-31 2020-12-31 2019-12-31
Fordran Commercial Estates Group ASE | 26 610 29 315 - -
Summa 26 610 29 315 - -
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Not 13 Koncernmellanhavanden

Bolag med gemensamma styrelseledaméter

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

antingen inte bedéms innebdra inflytande av den karaktar som anges i IAS 24, eller da transaktionerna avser
immateriella belopp, har upplysningar inte [dmnats i denna not.

Kortfristiga fordringar pa koncernbolag, moderbolaget, Tkr 2020-12-31  2019-12-31
Varenne Fastigheter 2011 AB 937 567
Varenne Fastigheter 2016 AB 36 181 34 007
Varenne East AB 16 16
MIS - Media Investors Sweden AB 2 050 2150
Redovisat vérde vid periodens utgang 39 165 36 740
Kortfristiga skulder till koncernbolag, moderbolaget, Tkr 2020-12-31  2019-12-31
Varenne Invest | AB 438 109 778
Varenne Fastigheter AB 3 095 1145
Redovisat vérde vid periodens utgang 3533 110 924

Not 14 Ovriga fordringar

Koncernen Moderbolaget
Tkr 2020-12-31  2019-12-31 2020-12-31  2019-12-31
Kundfordringar 10 107 10 107
Fordran Hope Stockholm AB 1146 1146 - -
Ovriga poster 1564 3241 1476 3159
Summa 2719 4494 1486 3 266

Not 15 Forutbetalda kostnader och upplupna intakter

Koncernen Moderbolaget
Tkr 2020-12-31  2019-12-31 2020-12-31  2019-12-31
Forutbetalda kostnader 3 567 106 3 567 106
Upplupna rénteintakter 4 560 1047 - -
Upplupna intékter 599 671 599 282
Summa 8726 1824 4166 389

—h e -
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Not 16 Rantebdrande skulder
Koncernen Moderbolaget

Tkr 2020-12-31  2019-12-31 2020-12-31  2019-12-31
Obligation 2019/2022 157 364 154 700 157 364 154 700
Summa langfristiga rantebérande skulder 157 364 154 700 157 364 154 700
Obligation 2019/2022, Tkr 2020-12-31  2019-12-31 2020-12-31 2019-12-31
Likvid 161 364 161 364 161 364 161 364
Transaktionskostnad -4 000 -6 664 -4 000 -6 664
Nettobelaning 157 364 154 700 157 364 154 700
Upplupen rénta 5 345 5 537 5 345 5537

Obligationslanen redovisas till anskaffningsvérde. Réntekostnaden redovisas i arets resultat och beréknas enligt
effektivrantemetoden. Transaktionskostnaderna for obligationen periodiseras under fem ar och den upplupen kostnaden

minskar lanebeloppet per balansdagen.

Koncernen och moderbolaget

Férfallostruktur upplaning 2020-12-31, Tkr <3 man 3-12 man 1-5 ar Summa
Obligation 2019/2022 - - 157 364 157 364
Rénta obligation 2019/2022 - 5 345 - 5345
Summa - 5345 157 364 162709
Not 17 Ovriga skulder
Koncernen Moderbolaget
Tkr 2020-12-31  2019-12-31 2020-12-31 2019-12-31
Forskottslikvid forséljning dotterféretag 33750 - 33 750 -
Ovriga skulder 601 1337 600 1347
Summa 34 351 1337 34 350 1347
Not 18 Upplupna kostnader och férutbetalda intakter
Koncernen Moderbolaget
Tkr 2020-12-31  2019-12-31 2020-12-31  2019-12-31
Upplupna sociala avgifter 41 151 41 151
Ovriga upplupna kostnader 1349 2379 1343 2379
Upplupna léner 129 480 129 480
Upplupen rénta obligation 5345 5537 5345 5537
Summa 6 864 8 547 6 858 8 547
Not 19 Stéllda sakerheter
Koncernen Moderbolaget
Tkr 2020-12-31  2019-12-31 2020-12-31  2019-12-31
Foretagsinteckning 500 500 500 500
Summa 500 500 500 500
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Not 20 Eventualforpliktelser
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VARENNE

INVESTMENT

Moderbolaget

Tkr 2020-12-31 2019-12-31 2020-12-31 2019-12-31
Borgensforbindelse 43 333 17 500 43 333 17 500
Summa 43 333 17 500 43 333 17 500

Borgensforbindelse om totalt 65 mkr utstalld solidarisk tillsammans med annan borgensman som sékerhet till Nordea Bank for
checkrakningskredit i portfoljbolaget Rizzo Group AB. Bolaget redovisar halva borgensférbindelsen, dvs 32,5 mkr.

Underborgensforbindelse om totalt 32,5 mkr avseende den andra borgensmannen enligt stycket ovan.

Underborgensforbindelsen &r utstélld solidariskt tillsammans med tva andra borgensmén och Bolaget redovisar ddrmed en
tredjedel av borgensforbindelsen, dvs 10,83 mkr.

Not 21 Finansiella tillgangar och skulder

Klassificering per niva enligt IFRS 13

| enlighet med IFRS 13 redovisas finansiella tillgangar till verkligt varde utifran tre olika nivéer. Klassificering till de olika nivaerna
sker baserat p& de indatat som anvéands i varderingen av tillgangen. | niva 1 anvénds priser pa en aktiv marknad. | niva 2
anvands andra observerbara marknadsdata &n noterade priser, till exempel volatilitet. For nivé 3 bestdms det verkliga vérdet
utifran en vérderingsteknik som baseras pa antaganden som inte &r underbyggda av priser pa observerbar data.

Koncernen
Niva 1 Niva 3 Totalt
Tkr 2020-12-31  2019-12-31 2020-12-31  2019-12-31 2020-12-31 2019-12-31
Finansiella tillgangar vérderade
till verkligt vérde
Aktier och andelar 15415 14 181 575 524 582 882 590 939 597 063
Andelar i intressebolag - - 0 599 0 599
Langfristiga fordringar - - 26610 29 315 26 610 29 315
Summa 15 415 14 181 602 134 612 796 617 548 626 977
Finansiella skulder vérderade } . ) ) ) )
till verkligt vérde
Summa - - - - = g
Moderbolaget
Niva 1 Niva 3 Totalt
Tkr 2019-12-31  2019-12-31 2020-12-31 2019-12-31 2020-12-31 2019-12-31
Finansiella tillgangar vérderade
till verkligt vérde
Aktier och andelar 15415 14 181 173 934 160 729 189 348 174 910
Andelar i intressebolag - - - 599 - 599
Andelar i dotterbolag - - 186 802 201 129 186 802 201129
Summa 15415 14 181 360 736 362 457 376 151 376 638
Finansiella skulder vérderade . ) . i} )
till verkligt vérde .
Summa - - - - -
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Not 21 Finansiella tillgangar och skulder, forts.
IFRS 9
Nedan framgar kategorisering enligt IFRS 9 av finansiella instrument som aterfinns i koncernens balansrékning.
Finansiella Finansiella

2020-12-31 tillgangar/skulder tillgangar varderade

varderade till upplupet till verkligt varde via
Tillgangar anskaffningsvérde resultatrdkningen Summa
Finansiella placeringar - 590 939 590 939
Langfristiga fordringar 26 610 - 26 610
Ovriga fordringar 2719 - 2719
Forutbetalda kostnader och upplupna intékter 8726 - 8726
Likvida medel 17 085 - 17 085
SUMMA TILLGANGAR 55140 590 939 646 079
Skulder
Uppskjutna skatteskulder 3332 - 3332
Leverantérsskulder 41 - 41
Upplaning 157 364 - 157 364
Ovriga skulder 34 351 - 34 351
Upplupna kostnader och forutbetalda intékter 6 864 - 6 864
SUMMA SKULDER 201 953 - 201 953

Finansiella Finansiella

2019-12-31 tillgangar/skulder tillgangar véarderade

varderade till upplupet till verkligt virde via
Tillgangar anskaffningsvirde resultatrdkningen Summa
Andelar i intresseféretag och gemensamt
styrda bolag _ 599 599
Finansiella placeringar - 597 063 597 063
Langfristiga fordringar 29315 - 29 315
Ovriga fordringar 4 494 - 4 494
Forutbetalda kostnader och upplupna intékter 1824 - 1824
Likvida medel 22 314 - 22 324
SUMMA TILLGANGAR 57 947 597 663 655 609
Skulder
Uppskjutna skatteskulder 3628 - 3628
Leverantorsskulder 206 - 206
Uppléaning 154 700 - 154 700
Ovriga skulder 1337 - 1337
Upplupna kostnader och forutbetalda intékter 8 547 - 8 547
SUMMA SKULDER 168 417 - 168 41
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Not 22 Konsoliderad situation och kapitaltackning

Varenne AB och de dotterféretag som bedriver verksamhet under Finansinspektionens tillsyn (Quesada
Kapitalforvaltning AB) samt finansiella institut i koncernen (Varenne Invest | AB, Varenne East AB, Varenne
Fastigheter AB, Varenne Fastigheter 2011 AB, Media Investors Sweden AB samt Varenne Fastigheter 2016 AB)
utgér en konsoliderad situation. Den finansiella féretagsgruppen/konsoliderade situationen skiljer sig frén
koncernredovisningen d& Quesada Kapitalférvaltning inte ingar i koncernredovisningen men déremot ingér i den
konsoliderade situationens siffror.

Kapitaltackningsanalys och information om foretagets kapitaltackning l&mnas i denna not i enlighet med
Finansinspektionens foreskrifter. Vidare skall enligt féreskriften om arsredovisning i kreditinstitut och
vardepappersbolag (FFFS 2008:25) koncernrékenskaper upprattas fér den finansiella féretagsgruppen. Varenne
tillampar detta krav genom de upplysningar som l&mnas i denna not. Vid uppréttande av dessa rékenskaper har
samma redovisningsprinciper som for koncernen i évrigt tillampats.

Kapitalkrav och kapitaltdckning

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

Karnprimér- och priméarkapitalrelationen beraknas som relationen mellan karnpriméar-/primarkapitalet och totalt
riskexponeringsbelopp. Total kapitalrelation beraknas som relationen mellan kapitalbasen och totalt
riskexponeringsbelopp.

Karnprimarkapitalrelationen och priméarkapitalrelationen far inte understiga 4,5 respektive 6 procent enligt de
lagstadgade kraven. Kapitalrelationen far inte understiga 8 procent.

Rapport 6ver totalresultat for finansiella Jan-dec Jan-dec
gruppen, Tkr 2020 2019
Nettoomsattning 46 473 72 058
Vardeférandringar -16 406 -147 980
Utdelningar 3487 53 475
Ovriga rérelseintékter 986 94
Rérelsekostnader -84 434 -118 066
Rorelseresultat -49 893 -140 420
Finansnetto -8 236 -7 271
Resultat fore skatt -58 129 -147 691
Skatt 152 -1 321
Periodens resultat -67 977 -149 012

Rapport 6éver finansiell stédllning for finansiella

gruppen, Tkr 2020-12-31 2019-12-31
Anlaggningstillgangar 546 968 561 818
Omséttningstillgadngar 58 403 72 048
Summa tillgangar 605 371 633 865
Eget kapital 393773 453 254
Skulder 211 598 180 611
Summa eget kapital och skulder 605 371 633 868}15%
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Not 22 Konsoliderad situation och kapitaltackning, forts.
Kapitalbas, Tkr 2020-12-31 2019-12-31
Karnprimarkapital
Eget kapital 393773 453 254
Avdragspost immateriell tillgangar -40 700 -61 065
Avdragspost periodens &éverskott - -
Summa kdrnprimérkapital 353 073 392190
Riskexponeringsbelopp, Tkr
Riskexponeringsbelopp fér kreditrisk 585 733 553 572
- varav kreditrisk kopplat till institut 5682 9739
- varav ovrig kreditrisk 580 052 543 833
Riskexponeringsbelopp for valutarisk 79 885 97 441
Riskexponeringsbelopp baserat pa kredit- och marknadsrisk 665 619 651 013
Kapitalrelationer Krav Utfall Utfall
Karnprimarkapitalrelation 4,5% 53,0% 60,2%
Overskott av karnprimarkapital, tkr - 323 120 362 894
Primarkapitalrelation 6,0% 53,0% 60,2%
Overskott av primarkapital, tkr - 313 136 353 129
Total kapitalrelation 8,0% 53,0% 60,2%
Overskott av totalt kapital, tkr - 299 824 340 109
Kapitalkonserveringsbuffert 2,5% - -
Karnprimarkapitalrelation inklusive buffertkrav 7,0% 53,0% 60,2%
Overskott av primarkapital mot buffertkrav, tkr - 306 480 346 619
Pelare Il
Tillkommande kapitalkrav enligt Pelare II, tkr - 28 873 38 030
- varav affarsrisk, tkr 2,0% 13312 13 020
- varav operativ risk, tkr 2,3% 15 560 25010
Totalt kapitalkrav inklusive pelare || 14,8% 53,0% 60,2%
Overskott av kapital enligt pelare I, tkr - 254 310 287 112

' Kérnprimérkapitalrelation, Pelare 1

2 Karnprimérkapitalrelation, tillgangligt att anvéanda som buffert, det vill sdga karnprimérkapitalrelationen minus 4,5 procentenheterhu
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Not 23 Visentliga handelser efter arets utgang

| april 2021 har Varenne Fastigheter 2011 AB avyttrat sin andel i den brittiska fastighetsfonden ASE | som
forvaltas av Commercial Estates Group. Férséljningspriset éversteg det redovisade vardet av innehavet per den
31 december 2020.

I maj 2021 har Varenne avyttrat sina aktier i Pema Sweden AB. Férséljningspriset 6versteg det redovisade véardet
av innehavet per den 31 december 2020.

| september 2020 ingick Varenne avtal om férséljning av sina aktier i Quesada Kapitalférvaltning till Wictor
Holding AB. Avtalet har darefter omférhandlats. Quesada har som en del av forséljningsprocessen aterlamnat
sina tillstand till Finansinspektionen och verkar nu som ett anknutet ombud till Wictor Family Office AB.
Férsaljningen férvantas slutféras under férsta halvaret 2021.

Dotterféretaget Varenne East AB ansokte under 2020 om frivillig likvidation. Den 28 februari 2021 avslutades
kallelsetiden pa okanda borgenarer utan att nagon borgenar hért av sig. Féretagets aterstdende tillgangar har

darefter delats ut till aktieagarna och likvidationen kommer slutféras under andra kvartalet 2021. -
&
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Styrelsen och den verkstallande direktéren forsakrar att arsredovisningen har uppréttats i enlighet med god
redovisningssed i Sverige och koncernredovisningen har uppréttats i enlighet med de internationella
redovisningsstandarder som avses i Europaparlamentets och radets férordning (EG) nr 1606/2002 av den 19 juli
2002 om tillampning av internationella redovisningsstandarder. Arsredovisningen respektive
koncernredovisningen ger en rattvisande bild av moderbolagets och koncernens stélining och resultat.
Férvaltningsberattelsen fér moderbolaget respektive koncernen ger en rattvisande 6versikt 6ver utvecklingen av
moderbolagets och koncernens verksamhet, stélining och resultat samt beskriver vésentliga risker och
osakerhetsfaktorer som moderbolaget och de bolag som ingér i koncernen stér infér. Arsredovisningen och
koncernredovisningen har godkants for utfardande av styrelsen den  maj 2021. Koncernens resultat- och
balansrakning och moderbolagets resultat- och balansrakning blir foremal for faststéllelse pa arsstamman

i juni 2021.

Stockholm den“"’] maj 2021
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Revisionsberattelse

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

Rapport om arsredovisningen och koncernredovisningen

Uttalanden
Vi har utfért en revision av arsredovisningen och koncernredovisningen fér Varenne AB for ar 2020.

Enligt var uppfattning har arsredovisningen uppréttats i enlighet med arsredovisningslagen och geren i alla
vasentliga avseenden réttvisande bild av moderbolagets finansiella stallning per den 31 december 2020 och av
dess finansiella resultat och kassafléde for aret enligt arsredovisningslagen. Koncernredovisningen har uppréttats
i enlighet med arsredovisningslagen och ger en i alla vasentliga avseenden réattvisande bild av koncernens
finansiella stéllning per den 31 december 2020 och av dess finansiella resultat och kassafltde for aret enligt
International Financial Reporting Standards (IFRS), sdsom de antagits av EU, och &rsredovisningslagen.
Forvaltningsberattelsen ar férenlig med arsredovisningens och koncernredovisningens évriga delar.

Vi tillstyrker darfor att bolagsstamman faststaller resultatrakningen och balansrékningen fér moderbolaget och
koncernen.

Grund for uttalanden

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

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhamtat ar tillrackliga och &ndamalsenliga som grund f&r véra uttalanden.

Styrelsens och verkstéllande direktérens ansvar

Det &r styrelsen och verkstallande direktéren som har ansvaret for att arsredovisningen och
koncernredovisningen uppréttas och att de ger en rattvisande bild enligt arsredovisningslagen och, vad géller
koncernredovisningen, enligt IFRS, s& som de antagits av EU, och arsredovisningslagen. Styrelsen och
verkstallande direktdren ansvarar dven for den interna kontroll som de bed&mer ar nédvandig for att uppratta en
arsredovisning och koncernredovisning som inte innehaller nagra vasentliga felaktigheter, vare sig dessa beror pa
oegentligheter eller misstag.

Vid uppréattandet av arsredovisningen och koncernredovisningen ansvarar styrelsen och verkstallande direktéren
fér bedémningen av bolagets och koncernens férmaga att fortsatta verksamheten. De upplyser, nar s& ar
tilampligt, om forhallanden som kan paverka formagan att fortsatta verksamheten och att anvanda antagandet
om fortsatt drift. Antagandet om fortsatt drift tillampas dock inte om styrelsen och verkstallande direktdren avser
att likvidera bolaget, upphéra med verksamheten eller inte har nagot realistiskt alternativ till att géra nagot av
detta.

Revisorns ansvar

Vara mal &r att uppna en rimlig grad av s&kerhet om huruvida arsredovisningen och koncernredovisningen som
helhet inte innehaller nagra vasentliga felaktigheter, vare sig dessa beror pa oegentligheter eller misstag, och att
lamna en revisionsberéttelse som innehaller vara uttalanden. Rimlig sakerhet &r en hdg grad av sékerhet, men ar
ingen garanti for att en revision som utférs enligt ISA och god revisionssed i Sverige alltid kommer att upptécka
en vasentlig felaktighet om en sadan finns. Felaktigheter kan uppsté pa grund av oegentligheter eller misstag och
anses vara vasentliga om de enskilt eller tillsammans rimligen kan forvéntas paverka de ekonomiska beslut som
anvéndare fattar med grund i arsredovisningen och koncernredovisningen.

Som del av en revision enligt ISA anvéander vi professionellt omddme och har en professionellt skeptisk instélining
under hela revisionen. Dessutom:
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= identifierar och bedémer vi riskerna for vasentliga felaktigheter i arsredovisningen och koncernredovisningen,
vare sig dessa beror pa oegentligheter eller misstag, utformar och utfér granskningsatgarder bland annat
utifran dessa risker och inhémtar revisionsbevis som ar tillrackliga och andamalsenliga fér att utgéra en grund
for vara uttalanden. Risken fér att inte upptacka en vasentlig felaktighet till f6ljd av oegentligheter &r hogre an
for en vasentlig felaktighet som beror pd misstag, eftersom oegentligheter kan innefatta agerande i maskopi,
forfalskning, avsiktliga utelamnanden, felaktig information eller asidoséttande av intern kontroll.

» skaffar vi oss en forstaelse av den del av bolagets interna kontroll som har betydelse fér var revision for att
utforma granskningsatgarder som ar lampliga med hansyn till omstandigheterna, men inte for att uttala oss om
effektiviteten i den interna kontrollen.

« utvarderar vi lampligheten i de redovisningsprinciper som anvands och rimligheten i styrelsens och
verkstallande direktérens uppskattningar i redovisningen och tillhérande upplysningar.

» drar vi en slutsats om [Ampligheten i att styrelsen och verkstéallande direktéren anvander antagandet om
fortsatt drift vid upprattandet av arsredovisningen och koncernredovisningen. Vi drar ocksa en slutsats, med
grund i de inhdmtade revisionsbevisen, om huruvida det finns ndgon vésentlig osakerhetsfaktor som avser
sadana handelser eller férhallanden som kan leda till betydande tvivel om bolagets férmaga att fortsatta
verksamheten. Om vi drar slutsatsen att det finns en vasentiig osékerhetsfaktor, maste vi i
revisionsberéattelsen fasta uppmarksamheten pa upplysningarna i arsredovisningen och kencernredovisningen
om den vasentliga osékerhetsfaktorn eller, om sadana upplysningar ar otillrackliga, modifiera uttalandet om
arsredovisningen och koncernredovisningen. Vara slutsatser baseras pa de revisionsbevis som inhamtas fram
till datumet for revisionsberattelsen. Dock kan framtida handelser eller forhallanden géra att ett bolag inte
langre kan fortsatta verksamheten.

e utvarderar vi den 6vergripande presentationen, strukturen och innehallet i arsredovisningen och
koncernredovisningen, daribland upplysningarna, och om arsredovisningen och koncernredovisningen aterger
de underliggande transaktionerna och handelserna pa ett satt som ger en rattvisande bild.

* inhamtar vi tillrackliga och andamalsenliga revisionsbevis avseende den finansiella informationen fér
enheterna eller affarsaktiviteterna inom koncernen for att géra ett uttalande avseende koncernredovisningen.
Vi ansvarar for styrning, évervakning och utférande av koncernrevisionen. Vi ar ensamt ansvariga for vara
uttalanden.

Vi maste informera styrelsen om bland annat revisionens planerade omfattning och inriktning samt tidpunkten for
den. Vi méste ocksa informera om betydelsefulla iakttagelser under revisionen, déribland de eventuella
betydande brister i den interna kontrollen som vi identifierat.

Rapport om andra krav enligt lagar och andra férfattningar

Uttalanden

Utéver var revision av arsredovisningen och koncernredovisningen har vi &ven utfort en revision av styrelsens och
verkstéllande direktorens forvaltning for Varenne AB for ar 2020 samt av forslaget till dispositioner betraffande
bolagets vinst eller forlust.

Vi tillstyrker att bolagsstdmman disponerar vinsten enligt férslaget i férvaltningsberattelsen och beviljar styrelsens
ledamoter och verkstallande direktéren ansvarsfrihet for rakenskapsaret.
Grund for uttalanden

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

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

Styrelsens och verkstallande direktérens ansvar

Det ar styrelsen som har ansvaret fér forslaget till dispositioner betraffande bolagets vinst eller forlust. Vid forslag
till utdelning innefattar detta bland annat en beddmning av om utdelningen ar férsvarlig med hansyn till de krav
som bolagets och koncernens verksamhetsart, omfattning och risker stéller pa storleken av moderbolagets och
koncernens egna kapital, konsolideringsbehov, likviditet och stélining i 6vrigt.
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Styrelsen ansvarar for bolagets organisation och férvaltningen av bolagets angeldgenheter. Detta innefattar bland
annat att fortldpande beddéma bolagets och koncernens ekonomiska situation, och att tillse att bolagets
organisation &r utformad sa att bokféringen, medelsférvaltningen och bolagets ekonomiska angelagenheter i
Ovrigt kontrolleras pa ett betryggande satt. Den verkstéllande direktéren ska skéta den lopande foérvaltningen
enligt styrelsens riktlinjer och anvisningar och bland annat vidta de atgarder som &r nodvandiga for att bolagets
bokforing ska fullgdras i 6verensstdmmelse med lag och for att medelsférvaltningen ska skotas pa ett
betryggande satt.

Revisorns ansvar

Vart mal betraffande revisionen av férvaltningen, och ddrmed vart uttalande om ansvarsfrihet, ar att inhamta
revisionshevis for att med en rimlig grad av sakerhet kunna beddéma om nagon styrelseledamot eller verkstallande
direktdren i nagot vasentligt avseende:

o foretagit nagon atgard eller gjort sig skyldig till nadgon férsummelse som kan féranleda ersattningsskyldighet
mot bolaget

* pa nagot annat satt handlat i strid med aktiebolagslagen, arsredovisningslagen eller bolagsordningen.

Vart mal betraffande revisionen av forslaget till dispositioner av bolagets vinst eller férlust, och darmed vart
uttalande om detta, ar att med rimlig grad av sékerhet bedéma om férslaget ar férenligt med aktiebolagslagen.

Rimlig sakerhet &r en hog grad av sakerhet, men ingen garanti fér att en revision som utférs enligt god
revisionssed i Sverige alltid kommer att upptéacka atgarder eller forsummelser som kan féranleda
ersattningsskyldighet mot bolaget, eller att ett férsiag till dispositioner av bolagets vinst eller fériust inte &r férenligt
med aktiebolagslagen.

Som en del av en revision enligt god revisionssed i Sverige anvénder vi professionellt omdéme och har en
professionellt skeptisk installning under hela revisionen. Granskningen av férvaltningen och forslaget till
dispositioner av bolagets vinst eller férlust grundar sig framst pa revisionen av rakenskaperna. Vilka tillkommande
granskningsatgarder som utfors baseras pa var professionella bedémning med utgangspunkt i risk och
vasentlighet. Det innebar att vi fokuserar granskningen pa s&dana atgarder, omraden och férhallanden som ar
vasentliga for verksamheten och dar avsteg och dvertradelser skulle ha sérskild betydelse for bolagets situation.
Vi gér igenom och provar fattade beslut, beslutsunderlag, vidtagna atgarder och andra férhallanden som &r
relevanta for vart uttalande om ansvarsfrihet. Som underlag for vart uttalande om styrelsens forslag till
dispositioner betraffande bolagets vinst eller forlust har vi granskat om férslaget ar férenligt med
aktiebolagsiagen.

Stockholm den den dag som framgér av var elektroniska underskrift

PricewaterhouseCoopers AB

Magnus Svensson Henryson
Auktoriserad revisor
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