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- Brgnngysundregistrene Arsregnskap regnskapséaret 2020 for 988632430

Resultatregnskap

Belgp i: NOK Note 2020 2019
RESULTATREGNSKAP

Inntekter

Avkastning pa finansinvesteringer 1 155 864 408 126 416 503
Sum inntekter 155 864 408 126 416 503
K ostnader

Annen driftskostnad 2 8782 226 2 466 753
Sum kostnader 8782 226 2466 753
Driftsresultat 147 082 182 123949 750
Finansinntekter og finanskostnader

Annen renteinntekt 132 051 223 966
Annen finansinntekt 1487 439 0
Sum finansinntekter 1619 490 223 966
Annen rentekostnad 0 249763
Annen finanskostnad 312 008 5951481
Sum finanskostnader 312008 6201244
Netto finans 1307 482 -5977 278
Ordinaert resultat far skattekostnad 148 389 664 117972 472
Skattekostnad 3 1684 275 3895 262
Ordinaart resultat etter skattekostnad 146 705 389 114 077 210
Arsresultat 146 705 389 114 077 210
Overfaringer og disponeringer

Avsatt fond for vurderingsforskjeller 10 31112905 21 341756
Ordinaat utbytte 10 35 000 000 30 000 000
Avsatt til annen egenkapital 10 80592 484 62 735454
Sum overfaringer og disponeringer 146 705 389 114 077 210
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Balanse

Belgp i: NOK Note 2020 2019
BALANSE - EIENDELER

Anleggsmidler

Immaterielle eiendeler

Varigedriftsmidler

Kunst 4 312290 312290
Sum varige driftsmidler 312 290 312 290
Finansielle anleggsmidler

Investering i datterselskap 2664 761 3220832
Investeringer i tilknyttet selskap 142 799 616 103 702 181
Andre langsiktige fordringer 0 250 000
Sum finansielle anleggsmidler 145 464 377 107 173013
Sum anleggsmidler 145 776 667 107 485 303
Omlgpsmidler

Varer

Fordringer

Andre kortsiktige fordringer 6,7 2696 371 333973
Sum fordringer 2696 371 333973
I nvesteringer

Omlgpsaksjer og aksjefond 8 110717 684 52 622 882
Andeler i deltakerlignede sel skaper 8 1684 424 1514 388
Obligagjoner og pengemarkedsfond 8 148 474 015 143 378 412
Andre Finansielle instrumenter 8 16 566 498 13982 303
Sum investeringer 277 442 621 211 497 985
Bankinnskudd, kontanter og lignende

Bankinnskudd 31038884 27 896 822
Sum bankinnskudd, kontanter og lignende 31038884 27 896 822
Sum omlgpsmidler 311177 876 239728780
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Balanse
Belgp i: NOK Note 2020 2019
SUM EIENDELER 456 954 543 347 214 083

BALANSE - EGENKAPITAL OG GJELD

Egenkapital

Innskutt egenkapital

Aksjekapital 9,10 48 209 289 48 209 289
Sum innskutt egenkapital 48 209 289 48 209 289
Opptjent egenkapital

Fond for vurderingsforskjeller 10 71 651 299 40 538 394
Annen egenkapital 10 298737524 218 145 040
Sum opptjent egenkapital 370 388 823 258 683 434
Sum egenkapital 418598 112 306 892 723
Gjeld

Langsiktig gjeld

Utsatt skatt 3 554 039 1197 951
Sum avsetninger for forpliktelser 554 039 1197951

Annen langsiktig gjeld

Sum langsiktig gjeld 554 039 1197 951

K ortsiktig gjeld

Leverandaergjeld 20197 0
Betalbar skatt 3 2328 187 1169 632
Utbytte 10 35 000 000 30 000 000
Annen kortsiktig gjeld 2,6 454 008 7953777
Sum kortsiktig gjeld 37802392 39 123 409
Sum gjeld 38 356 431 40 321 360
SUM EGENKAPITAL OG GJELD 456 954 543 347 214 083
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Arsregnskap regnskapsaret 2020 for 988632430

Konsernetsresultatregnskap

Belgp i: NOK Note 2020 2019
RESULTATREGNSKAP

Inntekter

Avkastning pa finansinvesteringer 1 284 367 416 253 958 857
Management fees 1 39925576 54 986 894
Sum inntekter 324 292 992 308 945 751
K ostnader

Annen driftskostnad 2 46 966 335 59 546 628
Sum kostnader 46 966 335 59 546 628
Driftsresultat 277 326 657 249 399 123
Finansinntekter og finanskostnader

Annen rentei nntekt 464 008 298 920
Annen finansinntekt 5776 127 0
Sum finansinntekter 6240 135 298 920
Annen rentekostnad 59 285 367 808
Annen finanskostnad 2 334 368 5951 481
Sum finanskostnader 2 393 653 6 319 289
Netto finans 3846 482 -6 020 369
Ordineert resultat far skattekostnad 281173139 243 378 754
Skattekostnad 3 46 262 602 32 468 839
Ordineert resultat etter skattekostnad 234 910 537 210909 915
Arsresultat 234 910 537 210909 915
Minoritetsinteresser 110 676 365 110 777 378
Arsresultat etter minoritetsinter esser 124234 172 100 132 537
Overfaringer og disponeringer

Avsatt fond for vurderingsforskjeller 10 31112905 21 341756
Ordinaat utbytte 10 35 000 000 30 000 000
Tilleggsutbytte 10 137 000 611 129 506 875
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Konsernetsresultatregnskap

Belgp i: NOK Note 2020 2019
Avsatt til annen egenkapital 10 31797021 30061 284
Sum overfaringer og disponeringer 234910 537 210909 915
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Konsernets balanse

Belgp i: NOK Note 2020 2019
BALANSE - EIENDELER

Anleggsmidler

Immaterielle eiendeler

Varigedriftsmidler

Kunst 4 312290 312290
Sum varige driftsmidler 312 290 312 290
Finansielle anleggsmidler

Investering i datterselskap 5 0 0
Investeringer i tilknyttet selskap 6 142 799 616 103 702 181
Investeringer i aksjer 8 1200 025 0
Andre langsiktige fordringer 7 0 250 000
Sum finansielle anleggsmidler 143 999 641 103 952 181
Sum anleggsmidler 144 311 931 104 264 471
Omlgpsmidler

Varer

Fordringer

Andre kortsiktige fordringer 6,7 129 180 467 166 340 396
Sum fordringer 129 180 467 166 340 396
I nvesteringer

Omlgpsaksjer og aksjefond 8 110717 684 52 622 882
Andeler i deltakerlignede selskap 8 1684 424 1514 388
Obligagioner og pengemarkedsfond 8 148 474 015 143 378 412
Andre finansielle instrumenter 8 16 566 498 13982 302
Sum investeringer 277 442 621 211 497 984
Bankinnskudd, kontanter og lignende

Bankinnskudd 86 046 509 72553618
Sum bankinnskudd, kontanter og lignende 86 046 509 72553 618
Sum omlgpsmidler 492 669 597 450 391 998
20.07.2022 kl 18:19 Brgnngysundregistrene Side 6 av 35



== Brenneysundregistrene

Arsregnskap regnskapsaret 2020 for 988632430

Konsernets balanse

Belgp i: NOK Note 2020 2019
SUM EIENDELER 636 981 528 554 656 469
BALANSE - EGENKAPITAL OG GJELD

Egenkapital

Innskutt egenkapital

Aksjekapital 9,10 48 209 289 48 209 289
Sum innskutt egenkapital 48 209 289 48 209 289
Opptjent egenkapital

Fond for vurderingsforskjeller 10 71651 299 40538 394
Annen egenkapital 10 360 449 273 301 075675
Minoritetsinteresser 10 61 998 046 87 608 016
Sum opptjent egenkapital 494 098 618 429 222 085
Sum egenkapital 542 307 907 477 431 374
Gjed

Langsiktig gjeld

Utsatt skatt 3 11 172706 1197 951
Sum avsetninger for forpliktelser 11172 706 1197 951
Annen langsiktig gjeld

Sum langsiktig gjeld 11 172 706 1197 951
Kortsiktig gjeld

Leverandergjeld 34828 34893
Betalbar skatt 3 38 718 459 33737384
Utbytte 10 35000 000 30 000 000
Annen kortsiktig gjeld 2,6 9747 628 12 254 867
Sum kortsiktig gjeld 83500915 76 027 144
Sum gjeld 94673 621 77 225 095
SUM EGENKAPITAL OG GJELD 636 981 528 554 656 469
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Brgnngysundregistrene Arsregnskap regnskapséaret 2020 for 988632430

REGNSKAPSPRINSIPPER

Arsregnskapet er satt opp i samsvar med regnskapslovens alminnelige regler og god
regnskapsskikk.

Konsolideringsprinsipper

For 01.01.2018 ble det i henhold til unntaksbestemmelsen i regnskapsloven for sma foretak ikke
utarbeidet konsernregnskap. Fra og med 01.01.2018, som fglge av at morselskapets overgang fra
sma foretak til stort foretak, blir datterselskaper konsclidert fra det tidspunktet kontrollen er
overfort til konsernet (oppkjepstidspunktet).

Konsernregnskapet er utarbeidet som om konsernet var en gkonomisk enhet og posten aksjer i
datterselskaper erstattes med de datterselskapets eiendeler og gjeld. Transaksjoner og
mellomvaerende mellom selskapene i konsernet er eliminert. Konsernregnskapet er utarbeidet
etter ensartede prinsipper, ved at datterselskapet enten fglger de samme regnskapsprinsipper
som morselskapet, eller ved at arsregnskapet til datterselskapet er omarbeidet ved bruk av samme
regnskapsprinsipper som i morselskapet.

Kjgpte datterselskap regnskapsfgres i konsernregnskapet basert pa morselskapets
anskaffelseskost. Anskaffelseskost tilordnes identifiserbare eiendeler og gjeld i datterselskapet,
som oppferes i konsernregnskapet til virkelig verdi pa oppkjgpstidspunktet. Eventuell
merverdi/mindreverdi ut over hva som kan henfgres til identifiserbare eiendeler og gjeld
balansefgres som goodwill. Merverdier i konsernregnskapet avskrives linezert over de oppkjgpte
eiendelenes forventede levetid.

Aksjer i datterselskap

Datterselskaper er selskaper der morselskapet har kontroll, og dermed bestemmende innflytelse
pa enhetens finansielle og operasjonelle strategi, normalt ved a eie mer enn halvparten av den
stemmeberettigede kapitalen.

Felgende selskaper inngar i konsernet 31.12.2020:

Mor - og datterselskaper:

Blue River Invest AS - Morselskap
FSN Capital Holding Jersey Il LTD - 66,35 %
FSN Capital Holding Narway Il AS - 66,35 %
FSN Capital Holding Norway IV AS  -75,02 %

Regnskapsprinsipper for aksjer i datterselskap

Datterselskap vurderes etter kostmetoden i selskapsregnskapet. Investeringer blir vurdert til
anskaffelseskost for aksjene med mindre nedskrivning har vaert ngdvendig. Det foretas
nedskrivning til virkelig verdi nar verdifall skyldes drsaker som ikke kan antas a vaere forbigaende
og det ma anses ngdvendig etter god regnskapsskikk. Nedskrivninger er reversert nar grunnlaget
for nedskrivning ikke lenger er til stede.

Investeringer i tilknyttet selskap

Investeringer hvor selskapet har betydelig innflytelse samt selskaper som er en del av
fondsstrukturen til FSN-gruppen klassifiseres som tilknyttede selskap. Investeringer i tilknyttede
selskap vurderes etter egenkapitalmetoden bade i konsernregnskapet og selskapsregnskapet.

Klassifisering og vurdering av balanseposter
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Eiendeler bestemt til varig eie eller bruk er klassifisert som anleggsmidler. Andre eiendeler er
klassifisert som omlgpsmidler. Fordringer som skal tilbakebetales innen ett ar er uansett
klassifisert som omlgpsmidler. Ved klassifisering av kortsiktig og langsiktig gjeld er tilsvarende
kriterier lagt til grunn.

Anleggsmidler

Anleggsmidler vurderes til anskaffelseskost, men nedskrives til virkelig verdi ndr verdifallet
forventes ikke a vaere forbigaende. Nedskrivingen reverseres nar grunnlaget for nedskrivingen ikke
lenger er til stede. Anleggsmidler med begrenset gkonomisk levetid avskrives planmessig.
Langsiktig gjeld balansefgres til nominelt mottatt belgp pa etableringstidspunktet.

Omigpsmidler
Omlapsmidler vurderes til laveste av anskaffelseskost og virkelig verdi. Kortsiktig gjeld
balansefgres til nominelt mottatt belgp pa etableringstidspunktet.

Investeringer i aksjer, andeler og andre finansielle instrumenter

Kortsiktige plasseringer (aksjer, andeler mv. vurdert som omlgpsmidler) vurderes etter
regnskapsloven § 5-8 til virkelig verdi pa balansedagen. Investeringer som ikke tilfredsstiller
vilkdrene i regnskapsloven § 5-8 vurderes til laveste av anskaffelseskost og virkelig verdi pa
balansedagen.

I henhold til forskrift til regnskapsloven er anskaffelseskost i inngaende balanse for ombyttvare
finansielle eiendeler tilordnet etter FIFO-metoden.

Inntektsfering av avkastning pa investeringer

Avkastning pa investering i datterselskap, tilknyttede selskap, aksjer, andeler og andre finansielle
instrumenter, samt mottatt utbytte og andre utdelinger, inngar i avkastning pa finansinvesteringer
under driftsinntekter. Avkastning inkluderer bade realiserte og urealiserte resultatfarte belgp,
renter pa obligasjoner og pengemarkedsfond og valutaendringer knyttet til investeringer, negativ
avkastning (resultatfarte tap og nedskriving) kommer til fradrag. Netto negativ avkastning inngar i
negativ avkastning pa finansinvesteringer under driftskostnader.

Utbytte og andre utdelinger fra datterselskap er inntektsfgrt samme ar som det er avsatt i
datterselskapet. Overstiger utbytte andel av tilbakeholdt resultat etter kjgpet, representerer den
overskytende del tilbakebetaling av investert kapital, og utdelingene er fratrukket investeringens
verdi i balansen.

Valuta
Balanseposter i utenlandsk valuta er vurdert etter kursen til Norges Bank ved periodens slutt.

Skatt

Skattekosthaden i resultatregnskapet omfatter bade periodens betalbare skatt og endring i utsatt
skatt. Utsatt skatt/skattefordel er beregnet med 22 % pé grunnlag av de midlertidige forskjeller
som eksisterer mellom regnskapsmessige og skattemessige verdier. Skattegkende og
skattereduserende midlertidige forskjeller som reverserer eller kan reversere i samme periode er
utlignet. Utsatt skattefordel balansefgres dersom selskapet mener den vil komme til anvendelse i
fremtiden.

Kontantstrgmanalyse
Kontantstrgmanalysen er utarbeidet etter den indirekte modellen i bade selskapsregnskapet og
konsernregnskapet.
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NOTE 1 SAMMENSLATTE POSTER

Morselskapet Konsernet

Positiv / negativ avkastning

finansinvesteringer bestar av: 2020 2019 2020 2019
Mottatt utbytte / renter obligasjoner 106 581 129 97522085 14526311 10210561
Realisert gevinst / tap investeringer 7004911 48 256 227562738 214902 134
Nedskr./revers. nedskr. av aksjer 317559 -2776947 317559 -2776947
Verdiregulering tilknyttede selskaper 31112905 21341756 31112905 21341756
Verdiregulering fin. omlgpsmidler 10 847 903 10281353 10847903 10281353
Sum avkastning investeringer 155864408 126416503 284367416 253958 857
management fee 39925576 54 986 894
Sum driftsinntekter 155864408 126416503 324292992 308 945 751

Management fee knytter seg til radgivning til fond i FSN-strukturen som i hovedsak er registrert pa

Jersey.

NOTE 2 LONNSKOSTNADER, GODTGIJ@RELSE MV.

Konsernet har ingen ansatte. Ingen ledende personer har mottatt ytelser fra selskapet i 2020.
Selskapet er ikke pliktig til & ha obligatorisk tjenestepensjon.

Mellomvaerende med personlig aksjonaer i morselskap

Mellomvzerende og renter aksjonaer 31.12.2020 31.12.2019
Mellomvaerende med aksjonzer (+ fordring / - gjeld) 0 -7 603 275
Renter pd mellomvaerende 2020 2019
Renter (+ inntekt / - kostnad) 0 -43 275

Morselskap

Kostnadsfart godtgjerelse til revisor for lovpalagt revisjon i regnskapsaret var kr 72 500 inkl mva.
Kostnadsfgrt godtgjgrelse til revisor for andre tjenester i regnskapséret var kr O inkl mva

Konsern

Kostnadsfart godtgjerelse til revisor for lovpalagt revisjon i regnskapsaret var kr 346 426 inkl mva.
Kostnadsfart godtgjerelse til revisor for andre tjenester i regnskapsaret var kr 0 inkl mva.

"Investment advisory fee" utgjer i 2020 SEK 31 148 717 og er inkludert i posten annen

driftskostnad.

20.07.2022 kI 18:19

Brgnngysundregistrene

Side 10 av 35
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NOTE 3 SKATT
Morselskapet Konsernet

Arets skattekostnad 2020 2019 2020 2019
Betalbar skatt -2 328 187 -1169632 -38718459 -33737 384
Endring utsatt skatt 643 912 -2754410 -9974755 -2780188
For mye avsatt skatt forrige ar 0 28 780 2430612 4048 733
Skattekostnad ordineert resultat -1 684 275 -3895262 -46262602 -32 468 839
Skattepliktig inntekt:
Ordineert resultat for skatt 148 389 664 117972 472 276 849066 246 029 640
Permanente forskjeller -137 806 998 -113001048 -55516274 -93022 981
Endring midlertidige forskjeller 0 345086 -45 339797 345 086
Skattepliktig inntekt 10 582 666 5316510 175992995 153351745
Betalbar skatt i balansen:
Betalbar skatt pa drets resultat 2328187 1169632 38718459 33737384
Sum betalbar skatt i balansen 2328187 1169632 38718459 33737384
Midlertidige forskjeller:
Fordringer -345 086 -345086 68740026 -345 086
Aksjer, aksjefond m.m 17 210 863 12652023 17210864 12652023
Andeler -14 347 417 -6861705 -35165859 -6861 705
Grunnlag utsatt skatt 2518 360 5445232 50785031 5445 232
Utsatt skatt 22% 554 039 1197951 11172707 1197951
NOTE 4 VARIGE DRIFTSMIDLER
Morselskapet har investert i kunst til anskaffelseskost pa kr 312 290.
Det er hverken kjgpt eller solgt kunst i 2020.
Det er antatt at driftsmidlet ikke er gjenstand for verdifall og avskrives dermed ikke.
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Brgnngysundregistrene Arsregnskap regnskapséaret 2020 for 988632430

NOTE 5 INVESTERING | DATTERSELSKAP OG MELLOMVZARENDE

Det foreligger ikke mellomvzaerende mellom selskaper i konsernet pr 31.12.2020.
Morselskapet har totalt mottatt kr 92 054 819 i utbytte fra datterselskapene i 2020.

Eier - og Balansefort

stemme Anskaffelses verdi
Datterselskap Kontor andel kost 31.12.2020
FSN Capital Holding Norway Il AS* Oslo 66,35% 482 268 482 268
FSN Capital Holding Jersey Il Ltd Jersey 66,35% 994 157 994 157
FSN Capital Holding Norway IV AS** Oslo 75,02% 1188336 1188336
Sum 2664761 2664761

* FSN capital GP Il LP er 90% eid av FSN Capital Holding Norway IIl AS og dermed konsolidert inn
i FSN Capital Holding Norway Il AS far konsolidering i Blue River Invest AS.

** FSN capital GP IV LTD er 64% eid av FSN Capital Holding Norway IV AS og dermed konsolidert
inn i FSN Capital Holding Norway IV AS fgr konsolidering i Blue River Invest AS.

Tidligere datterselskaper FSN Capital Holding Norway AS og FSN Capital Jersey Ltd er avviklet i
2020. Gevinst ved avvikling pa kr 487 651 er inkludert i posten avkastning pa finansinvesteringer.

NOTE 6 INVESTERING | OG MELLOMVARENDE MED TILKNYTTEDE SELSKAP

Konsernet har per 31.12.2020 fordringer pa tilknyttede selskap med kr 828 515.
Konsernet har per 31.12.2020 gjeld til tilknyttede selskap med kr 7 936 548.

Eier- og

stemme Kostpris Bokfert verdi Resultat
Tilknyttet selskap Kontor  5pdel 31.12.2020 31.12.2020 2020
FSN Capital Partners AS Oslo 24,7% 3416 039 7968 811 16172703
HFC Invest Il Limited lersey  22,3% 912 077 3766 885 -275358
FSN Capital IV Invest LP  Jersey  30,3% 5937606 10661852 18614400
FSN Capital V Invest LP  Jersey 27,4% 49330637 61326622 27014549
FSN Capital GP V Ltd lersey  33,4% 178 125 39042986 19852989
FSN Capital GP VI Ltd lersey  27,1% 429 421 4227 388 1577037
Skyrock Capital Il LTD  Sverige 18,8% 18 810 23 845 0
Skyrock Capital 11 AB Sverige 39,7% 2425748 8373231 -24191
FSN Capital Itd P.ship IIl  Jersey  0,3% 2 660 143 -36 762 -11799 054
PTP UK Holding LTD England 18,4% 5839711 7 444 758 -153 165
Sum 71148 317 142799616

Bokfgrt verdi tilsvarer andel av egenkapital i de tilknyttede selskapene.

Resultat og Egenkapital i de tilknyttede selskapene er omarbeidet slik at investeringer som ikke
tilfredsstiller vilkdrene for balansefgring til markedsverdi etter regnskapsloven § 5-8 er balansefert til
laveste av anskaffelseskost og virkelig verdi i de tilknyttede selskapene.
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NOTE 7 FORDRINGER OG GIELD

Morselskapet har langsiktige fordringer som forfaller senere enn 1 ar etter regnskapsarets slutt pa
kr 250 000. Det er avsatt kr 250 000 i forventet tap pa fordringen. Det foreligger ikke gjeld i
konsernet som forfaller senere enn 1 ar etter regnskapsarets slutt.

Morselskap Konsern
31.12.2020 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2019
Andre langsiktige fordringer 0 250 000 0 250 000

Konsernet har pr 31.12.2020 kortsiktige fordringer mot andre selskaper i FSN-strukturen pa kr
107.945.488. Tilsvarende tall per 31.12.2019 var kr 149.300.756.

NOTE 8 INVESTERINGER | AKSJER, ANDELER OG ANDRE FINANSIELLE INSTRUMENTER

Balansefort Virkelig Uinnkalt

Anskaffelses verdi verdi ansvar

Investeringer kost 31.12.2020 31.12.2020 01.06.2021
Aksjer vurdert til markedsverdi 40734909 55099 272 55099 272 0
Omlgpsaksjer (LVP) 60250883 55618412 64 028825 16414 834
Andeler i DIS(LVP) 3 136 682 1684424 2946 109 485 056
Obligasjoner og pengemarkedsfond 140 486 847 148 474015 148474015 0
Andre finansielle instrumenter 7342803 16566498 16 566 498 0
Sum investeringer 251952124 277442621 287114719 163899890

Konsernet har langsiktige investeringer i utenlandske aksjer per 31.12.2020. Investeringene er
balansefgrt til kostpris.

NOTE 9 ANTALL AKSJER, AKSJEEIERE M.V

Aksjekapital Antall Pilydende Bokfert
Selskapets aksjekapital 31.12.2020 8 845 741 5,45 48 209 289
Selskapets aksjonaerer 31.12.2020 Antall Eierandel Rolle
Frode Strand-Nielsen A-aksjer 5356 861 60,6 % Styrets leder
Pali AS B-aksjer 872 220 9,9 %
Thinst Invest AB B-aksjer 872 220 9,9 %
Berek AS B-aksjer 872 220 9,9 %
Merete Bg Strand-Nielsen B-aksjer 872 220 9,9%  Styremedlem
Sum 8845741 100 %

Selskapets B-aksjer har ikke stemmerett. Selskapets A-aksjer har fortrinnsrett til 10% av det totale
utbytte som besluttes utdelt fra selskapet i hvert kalenderar. Eierne av selskapets A-aksjer har
forkjgpsrett ved overdragelse av selskapets B-aksjer.
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NOTE 10 EGENKAPITAL
Morselskapet
Fond for
Annen vurderings Sum
Egenkapital Aksjekapital egenkapital forskjeller Egenkapital
Egenkapital 01.01.2020 48 209 289 218 145 040 40 538 394 306 892 723
Arsresultat 115 592 484 31112905 146705389
Avsatt utbytte 31.12.2019 -35 000 000 -35 000 000
Egenkapital pr 31.12.2020 48 209 289 298 737 525 71651299 418598112
Konsernet
Fond for
Annen yurderings- Minoritets Sum
Egenkapital Aksjekapital Egenkapital  forskjeller ~ interesser egenkapital
Egenkapital 01.01.2020 48 209 289 301075675 40538394 87608 016 477431374
Arsresultat 93121267 31112905 110676365 234910537
Tilleggsutbytte -137 000 611 -137 000 611
Avsatt utbytte 31.12.2020 -35 000 000 -35 000 000
Omregningsdifferanser 1252332 714 276 1966 608
Egenkapital 31.12.2020 48 209289 360449274 71651299 61998 046 542 307 908

NOTE 11 GARANTIFORPLIKTELSER OG ANDRE FORPLIKTELSER

Det foreligger hverken garantiforpliktelser eller andre forpliktelser for konsernet pr 31.12.2020.
Forpliktelser relatert til investeringer og fremtidige kapitalinnskudd fremgdr av andre noter.
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Blue River Invest AS
Arsberetning 2020

Virksomhetens art og tilholdssted
Blue River Invest AS er et investeringsselskap lokalisert i Oslo.

Konsernet bestar av Blue River Invest som morselskap og datterselskapene FSN Capital Holding
Jersey Il LTD, FSN Capital Holding Norway Il AS og FSN Capital Holding Norway IV AS.

Tidligere datterselskaper FSN Capital Holding Jersey LTD og FSN Capital Holding Norway AS er
avviklet i 2020.

Finansiell risiko
Selskapet er eksponert for finansiell valutarisiko. Selskapet benytter i dag ikke finansielle
instrumenter for valutasikring, men dette er gjenstand for lgpende vurdering av styret.

Markedsrisiko

Selskapet er eksponert for endringer i valutakurser, hovedsakelig EUR og SEK, da en vesentlig del
av selskapets inntekter er i utenlandsk valuta. Selskapet er eksponert for risiko knyttet til
finansmarkedet, men har en bred diversifisert investeringsportefalje.

Kredittrisiko
Risiko for tap pa fordringer er vurdert som lav. Det er ingen endring i 2020 pa forventet tap pa
fordringer.

Fortsatt drift
| samsvar med regnskapsloven § 3-3 bekreftes det at forutsetningen for fortsatt drift er til stede.
Til grunn for antakelsen ligger konsernets sunne gkonomiske og finansielle stilling.

Redegjorelse for arsregnskapet

Konsern
Omsetningen for konsernet i 2020 er pa MNOK 324 og resultat etter skatt utgjer MNOK 235.
Tilsvarende tall for 2019 var MNOK 309 og MNOK 211.

Samlet egenkapital i konsernet pr 31.12.2020 er pa MNOK 542. Til sammenligning var konsernets
egenkapital per 31.12.2019 pa MNOK 477. Av total egenkapital utgjer MNOK 62
minoritetsinteresser per 31.12.2020 sammenlignet med MNOK 88 31.12.2019.

Konsernets likviditetsbeholdning var ved utgangen av dret MNCK 86 , sammenlignet med MNOK
73 aret far. Totalkapitalen var ved utgangen av aret MNOK 637, sammenlignet med MNOK 555
aret for.

Egenkapitalandelen pr 31.12.2020 var pa 85,1 %, sammenlignet med 86,1 % pr 31.12.2019.

Morselskap
Driftsinntekter i morselskapet gikk opp fra MNOK 126i 2019 til MNOK 156 i 2020. Resultatet etter
skatt ble pa MNOK 147 i 2020, sammenlignet med MNOK 114 i 2019.

Samlet egenkapital i morselskapet pr 31.12.2020 er pa MNOK 419, sammenlighet med MNOK 307
aret far.

Morselskapets likviditetsbeholdning var ved utgangen av aret MNOK 31, sammenlignet med
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MNOK 28 aret fgr. Totalkapitalen var ved utgangen av aret MNOK 457, sammenlignet med MNOK
347 dret for.
Egenkapitalandelen pr 31.12.2020 var 91,6 %, sammenlignet med 88,4 % pr 31.12.2019.

Fremtidig utvikling
Sentrale risiko- og usikkerhetsmomenter er knyttet opp mot aktiviteten i datterselskapenes
aktivitet i fondene samt generell markedsutvikling i finansmarkedet .

WHO erklzerte koronautbruddet som en global folkehelsekrise 30. januar 2020 og som en global
pandemi 11. mars 2020. De gkonomiske konsekvensene av koronautbruddet er fortsatt usikre.

Konsernets investeringer er pavirket av pandemien, men selskapet har en diversifisert portefalje
innenfor flere aktivaklasser, herunder en betydelig vekt pa globale aksjer og pengemarkedsfond.

Resultatdisponering og utbyttegrunnlag
Overskuddet i Blue River Invest AS pa kr 146 705 389 foreslas disponert som felger:

Overfgrt til annen egenkapital: 80592484
Overfgrt til fond for vurderingsforskjeller 31112905
Avsatt utbytte 35 000 000
Arbeidsmiljg

Konsernet har ingen ansatte.

Likestilling

Konsernet har som mal full likestilling mellom kvinner og menn.

Konsernet har i sin policy innarbeidet forholdet rundt likestilling som tar sikte pa at det ikke
forekommer forskjellsbehandling grunnet kjgnn i saker som for eksempel styreverv.

Styret i morselskapet bestar av 2 kvinner og 1 mann.

Diskriminering

Dikrimineringslovens formal er a fremme likestilling, sikre like muligheter og rettigheter og a
hindre diskriminering pa grunn av etnisitet, nasjonal opprinnelse, avstamming, hudfarge, sprak,
religion og livssyn. Tiltak mot diskriminering er nedfelt i selskapets code of conduct.

Ytre miljo
Selskapets virksomhet forurenser ikke det ytre miljg utover det som er normalt for bransjen.

Etiske retningslinjer

Konsernet har utarbeidet "FSN Capital Code of Ethics", som blant annet bygger pa "Norsk
anbefaling til eierstyring”, "UN Global Compact”, "UN convention against Corruption”, og "The
OECD Guidelines for Corporate Governance for Multinational Enterprises”. Videre stgtter FSN
capital Transparency International!s arbeid mot korrupsjon, og er medlemmer av UN PRI

Konsernets etiske retningslinjer er implementert i hele organisasjonen.

Cslo, 22.06.2021

Sign elektronisk sign elektronisk sign elektronisk
Frode Strand-Nielsen Merete Bg Strand-Nielsen Rebecca Christine Svensgy
styreleder styremedlem styremedlem/daglig leder
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Blue River Invest AS
Arsberetning 2020

Virksomhetens art og tilholdssted
Blue River Invest AS er et investeringsselskap lokalisert i Oslo.

Konsernet bestar av Blue River Invest som morselskap og datterselskapene FSN Capital Holding
Jersey Il LTD, FSN Capital Holding Norway Il AS og FSN Capital Holding Norway IV AS.

Tidligere datterselskaper FSN Capital Holding Jersey LTD og FSN Capital Holding Norway AS er
avviklet i 2020.

Finansiell risiko
Selskapet er eksponert for finansiell valutarisiko. Selskapet benytter i dag ikke finansielle
instrumenter for valutasikring, men dette er gjenstand for lgpende vurdering av styret.

Markedsrisiko

Selskapet er eksponert for endringer i valutakurser, hovedsakelig EUR og SEK, da en vesentlig del
av selskapets inntekter er i utenlandsk valuta. Selskapet er eksponert for risiko knyttet til
finansmarkedet, men har en bred diversifisert investeringsportefalje.

Kredittrisiko
Risiko for tap pa fordringer er vurdert som lav. Det er ingen endring i 2020 pa forventet tap pa
fordringer.

Fortsatt drift
| samsvar med regnskapsloven § 3-3 bekreftes det at forutsetningen for fortsatt drift er til stede.
Til grunn for antakelsen ligger konsernets sunne gkonomiske og finansielle stilling.

Redegjorelse for arsregnskapet

Konsern
Omsetningen for konsernet i 2020 er pa MNOK 324 og resultat etter skatt utgjer MNOK 235.
Tilsvarende tall for 2019 var MNOK 309 og MNOK 211.

Samlet egenkapital i konsernet pr 31.12.2020 er pa MNOK 542. Til sammenligning var konsernets
egenkapital per 31.12.2019 pa MNOK 477. Av total egenkapital utgjer MNOK 62
minoritetsinteresser per 31.12.2020 sammenlignet med MNOK 88 31.12.2019.

Konsernets likviditetsbeholdning var ved utgangen av dret MNCK 86 , sammenlignet med MNOK
73 aret far. Totalkapitalen var ved utgangen av aret MNOK 637, sammenlignet med MNOK 555
aret for.

Egenkapitalandelen pr 31.12.2020 var pa 85,1 %, sammenlignet med 86,1 % pr 31.12.2019.

Morselskap
Driftsinntekter i morselskapet gikk opp fra MNOK 126i 2019 til MNOK 156 i 2020. Resultatet etter
skatt ble pa MNOK 147 i 2020, sammenlignet med MNOK 114 i 2019.

Samlet egenkapital i morselskapet pr 31.12.2020 er pa MNOK 419, sammenlighet med MNOK 307
aret far.

Morselskapets likviditetsbeholdning var ved utgangen av aret MNOK 31, sammenlignet med
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MNOK 28 aret fgr. Totalkapitalen var ved utgangen av aret MNOK 457, sammenlignet med MNOK
347 dret for.
Egenkapitalandelen pr 31.12.2020 var 91,6 %, sammenlignet med 88,4 % pr 31.12.2019.

Fremtidig utvikling
Sentrale risiko- og usikkerhetsmomenter er knyttet opp mot aktiviteten i datterselskapenes
aktivitet i fondene samt generell markedsutvikling i finansmarkedet .

WHO erklzerte koronautbruddet som en global folkehelsekrise 30. januar 2020 og som en global
pandemi 11. mars 2020. De gkonomiske konsekvensene av koronautbruddet er fortsatt usikre.

Konsernets investeringer er pavirket av pandemien, men selskapet har en diversifisert portefalje
innenfor flere aktivaklasser, herunder en betydelig vekt pa globale aksjer og pengemarkedsfond.

Resultatdisponering og utbyttegrunnlag
Overskuddet i Blue River Invest AS pa kr 146 705 389 foreslas disponert som felger:

Overfgrt til annen egenkapital: 80592484
Overfgrt til fond for vurderingsforskjeller 31112905
Avsatt utbytte 35 000 000
Arbeidsmiljg

Konsernet har ingen ansatte.

Likestilling

Konsernet har som mal full likestilling mellom kvinner og menn.

Konsernet har i sin policy innarbeidet forholdet rundt likestilling som tar sikte pa at det ikke
forekommer forskjellsbehandling grunnet kjgnn i saker som for eksempel styreverv.

Styret i morselskapet bestar av 2 kvinner og 1 mann.

Diskriminering

Dikrimineringslovens formal er a fremme likestilling, sikre like muligheter og rettigheter og a
hindre diskriminering pa grunn av etnisitet, nasjonal opprinnelse, avstamming, hudfarge, sprak,
religion og livssyn. Tiltak mot diskriminering er nedfelt i selskapets code of conduct.

Ytre miljo
Selskapets virksomhet forurenser ikke det ytre miljg utover det som er normalt for bransjen.

Etiske retningslinjer

Konsernet har utarbeidet "FSN Capital Code of Ethics", som blant annet bygger pa "Norsk
anbefaling til eierstyring”, "UN Global Compact”, "UN convention against Corruption”, og "The
OECD Guidelines for Corporate Governance for Multinational Enterprises”. Videre stgtter FSN
capital Transparency International!s arbeid mot korrupsjon, og er medlemmer av UN PRI

Konsernets etiske retningslinjer er implementert i hele organisasjonen.

Cslo, 22.06.2021

Sign elektronisk sign elektronisk sign elektronisk
Frode Strand-Nielsen Merete Bg Strand-Nielsen Rebecca Christine Svensgy
styreleder styremedlem styremedlem/daglig leder
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BLUE RIVER INVEST AS

RESULTATREGNSKAP 01.01. - 31.12.

Blue River Invest AS Konsem

2020 2019 Note 2020 2019
DRIFTSINNTEKTER OG DRIFTSKOSTNADER
155 864 408 126 416 503 Avkastning pa finansinvesteringer 1 284 367 416 253 958 857
Management fees 1 39925576 54 986 894
155 864 408 126 416 503 SUM DRIFTSINNTEKT 324292992 308945 751
DRIFTSKOSTNADER
§782226 2466753 Annen driftskostnad 2 46 966 335 59 546 628
8782226 2466753 SUM DRIFTSKOSTNAD 46 966335 59546628
147 082 182 123 949 750 Driftsresultat 277326 657 249399123
Finansinntekter og finanskostnader
132 051 223 966 Annen renteinntekt 464 008 298 920
1487 439 o] Finansinntekt 5776127 0
o] 249763 Annen rentekostnad -59 285 -367 808
-312008 -5951481 Annen finanskostnad -2 334 368 -5 951481
1307483 5977278 Netto finansposter 3 846 483 -6 020 369
148 389 664 117 972 472 Ordinaert resultat fgr skattekostnad 281173139 243378754
1684275 3895262 Skattekostnad 3 46262602 32468839
146 705 389 114 077 210 ARSRESULTAT 234910537 210909915
Majoritetens andel 124 234172 100 132 537
Minoritetens andef 110676 365 110777378
DISPONERING AV ARSRESULTAT
35000000 30000000 Avsatt utbytte 10 35000000 30000000
o] o] Tilleggsutbytte 10 137000611 129506875
31112905 21341756 Avsatt fond for vurderingsforskjeller 10 31112 905 21341756
80592484 62735454 Avsatt til annen egenkapital 10 31797021 30061 284
146 705 389 114 077 210 SUM DISPONERT 234910537 210909915
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BLUE RIVER INVEST AS

BALANSE PR 31.12.
Blue River Invest AS Konsem

EIENDELER
2020 2019 Note 2020 2019
ANLEGGSMIDLER

Varige Driftsmidler
312 290 312 290 Kunst 4 312 290 312 290
312 290 312 290 Sum varige driftsmidler 312 290 312 290

Finansielle anleggsmidler

2664 761 3220832 Investeringer i datterselskaper 5 0 o]
142 799 616 103 702 181 Investeringer i tilknyttede selskaper 6 142 799616 103 702 181
o] o] Investeringer i andre aksjer 8 1200 025 o]
0 250 000 andre langsiktige fordringer 7 0 250 000
145 464 377 107 173 014 Sum finansielle anleggsmidler 143999641 103 952 181
145 776 667 107 485 303 Sum anleggsmidler 144311931 104264471
OML@PSMIDLER
Fordringer
2 696 371 333973 Andre kortsiktige fordringer 6,7 129 180 467 166 340 396
2696 371 333973 Sum fordringer 129180467 166 340 396
Finasielle omlgpsmidler
110717 684 52622 882 Omlgpsaksjer og aksjefond 8 110717 684 52622 882
1684 424 1514388 Andeler i deltakerlignede selskaper 8 1684 424 1514388
148 474 015 143 378 412 Obligasjoner og pengemarkedsfond 8 148 474 015 143378412
16 566 498 13982 302 Andre finansielle instrumenter 8 16 566 498 13 982 302
277442 621 211497 984 Sum finansielle omlgpsmidler 277442621 211497984
31038884 27896822 Bankinnskudd 86 046 508 72553617
311177 876 239728779 Sum omigpsmidler 492 669 597 450 391 998
456 954 543 347 214 083 SUM EIENDELER 636 981528 554 656 469
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BLUE RIVER INVEST AS

BALANSE PR 31.12.

Blue River Invest AS Konsem
EGENKAPITAL OG GIELD
2020 2019 Note 2020 2019
EGENKAPITAL
Innskutt egenkapital
48 209 289 48 209 289 Aksjekapital 9, 10 48 209 289 48 209 289
48 209 289 48209 289 Sum innskutt egenkapital 48 209 289 48 209 289
Opptjent egenkapital
71651299 40538394 Fond for vurderingsforskjeller 10 71651299 40538 394
298 737525 218 145 040 Annen egenkapital 10 360449274 301075675
0 0 Minoritetsinteresser 10 61 998 046 87 608 016
370 388 823 258 683 434 Sum opptjent egenkapital 494 098 618 429 222 085
418 598 112 306 892 723 Sum egenkapital 542307 907 477431374
GIELD
Avsetning for forpliktelser
554 039 1197951 Utsatt skatt 3 11172 706 1197951
554 039 1197 951 Sum avsetning for forpliktelser 11172 706 1197951
Kortsiktig gjeld

20197 0 Leverandgrgjeld 34 828 34 893
2328 187 1169632 Betalbar skatt 3 38 718 459 33737384
35000000 30000000 Utbytte 10 35 000 00O 30000 000
454 008 7953777 Annen kortsiktig gjeld 2,6 9747 627 12 254 867
37802392 39123409 Sum kortsiktig gjeld 83 500 914 76027 144
38356431 40321360 SUM GIELD 94 673 620 77 225095
456 954 543 347 214083 SUM EGENKAPITAL OG GIELD 636 981 528 554 656 469

Merete Bg Strand-Nielsen
Styremedlem

Oslo, 22.06.2021

Frode Strand-Nielsen
Styreleder

Rebecca Christine Svensgy
Styremedlem
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BLUE RIVER INVEST AS

KONTANTSTR@MSOPPSTILLING 2020

Blue River Invest AS Konsem
2020 2019 Kontantstrgm fra operasjonelle aktiviteter 2020 2019
148 389 664 117 972 472 Resultat for skatt 281173139 243378754
-1169632 -8 546 547 Periodens betalte skatt -31306 772  -40377082
-317 559 2776947 Nedskrivning/revers. nedskr av finansielle omlgpsmidler -317 559 2776947
-10 847 903 -10 281 353 Verdiregulering verdipapirer positiv{-) / negativ{+) -10 847 903 -10 281 353
-7004 911 -48 256 Netto realisert gevinst ved salg av verdipapirer -273 048 770 -242069 436
-31112 905 -21341 756 Positiv Verdijustering tilknyttede selskap -31112 905 -21341756
-161 572 496 -118 844 614 Utbetalinger ved kjgp av verdipapirer -162 772521 -118 844614
562 629 9 960 362 Tilbakebetalt kapital fra investeringer 562 629 9960 362
105 807 144 1438 340 Innbetalinger ved salg av verdipapirer 371851002 243507776
-7 499 769 7795337 Endring kortsiktig gjeld -2 507 240 8943 635
-2092 200 4 436 531 Endring fordringer og leverandergjeld 37064 778 33562347
0 0 Omregningsdifferanser 1966 608 -5 846 517
0 108 614 Andre tidsavgrensninger -829 625 847 975
33 142 062 -14573 923 Netto kontantstrgm fra operasjonell aktiviteter 179874862 104217038

Kontantstrgm fra investeringsaktiviteter
0 0 Netto kontantstrgm fra investeringsaktiviteter 0
Kontantstrgm fra finansieringsaktiviteter

-30 000 000 -60 000 000 Uthetalinger av utbytte -167 000 611 -189 506 875
-30 000 000 -60 000 000 Netto kontantstrgm fra finansieringsaktiviteter -167 000 611 -189 506 875
3142062 -74573 923 Netto endring i kontanter 12 874 251 -85 289 836
Effekt av valutakursendring pa likvider 618 640 -413 751
27 896 822 102 470 745 Kontanter og bankinnskudd 01.01 72553617 158 257 204
31038884 27896 822 Kontanter og bankinnskudd 31.12 86 046 508 72553 617
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REGNSKAPSPRINSIPPER

Arsregnskapet er satt opp i samsvar med regnskapslovens alminnelige regler og god
regnskapsskikk.

Konsolideringsprinsipper

For 01.01.2018 ble det i henhold til unntaksbestemmelsen i regnskapsloven for sma foretak ikke
utarbeidet konsernregnskap. Fra og med 01.01.2018, som fglge av at morselskapets overgang fra
sma foretak til stort foretak, blir datterselskaper konsclidert fra det tidspunktet kontrollen er
overfort til konsernet (oppkjepstidspunktet).

Konsernregnskapet er utarbeidet som om konsernet var en gkonomisk enhet og posten aksjer i
datterselskaper erstattes med de datterselskapets eiendeler og gjeld. Transaksjoner og
mellomvaerende mellom selskapene i konsernet er eliminert. Konsernregnskapet er utarbeidet
etter ensartede prinsipper, ved at datterselskapet enten fglger de samme regnskapsprinsipper
som morselskapet, eller ved at arsregnskapet til datterselskapet er omarbeidet ved bruk av samme
regnskapsprinsipper som i morselskapet.

Kjapte datterselskap regnskapsfgres i konsernregnskapet basert pa morselskapets
anskaffelseskost. Anskaffelseskost tilordnes identifiserbare eiendeler og gjeld i datterselskapet,
som oppferes i konsernregnskapet til virkelig verdi pa oppkjgpstidspunktet. Eventuell
merverdi/mindreverdi ut over hva som kan henfgres til identifiserbare eiendeler og gjeld
balansefgres som goodwill. Merverdier i konsernregnskapet avskrives linezert over de oppkjgpte
eiendelenes forventede levetid.

Aksjer i datterselskap

Datterselskaper er selskaper der morselskapet har kontroll, og dermed bestemmende innflytelse
pa enhetens finansielle og operasjonelle strategi, normalt ved a eie mer enn halvparten av den
stemmeberettigede kapitalen.

Felgende selskaper inngar i konsernet 31.12.2020:

Mor - og datterselskaper:

Blue River Invest AS - Morselskap
FSN Capital Holding Jersey Il LTD - 66,35 %
FSN Capital Holding Narway Il AS - 66,35 %
FSN Capital Holding Norway IV AS  -75,02 %

Regnskapsprinsipper for aksjer i datterselskap

Datterselskap vurderes etter kostmetoden i selskapsregnskapet. Investeringer blir vurdert til
anskaffelseskost for aksjene med mindre nedskrivning har vaert ngdvendig. Det foretas
nedskrivning til virkelig verdi nar verdifall skyldes drsaker som ikke kan antas a vaere forbigaende
og det ma anses ngdvendig etter god regnskapsskikk. Nedskrivninger er reversert nar grunnlaget
for nedskrivning ikke lenger er til stede.

Investeringer i tilknyttet selskap

Investeringer hvor selskapet har betydelig innflytelse samt selskaper som er en del av
fondsstrukturen til FSN-gruppen klassifiseres som tilknyttede selskap. Investeringer i tilknyttede
selskap vurderes etter egenkapitalmetoden bade i konsernregnskapet og selskapsregnskapet.

Klassifisering og vurdering av balanseposter
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Eiendeler bestemt til varig eie eller bruk er klassifisert som anleggsmidler. Andre eiendeler er
klassifisert som omlgpsmidler. Fordringer som skal tilbakebetales innen ett ar er uansett
klassifisert som omlgpsmidler. Ved klassifisering av kortsiktig og langsiktig gjeld er tilsvarende
kriterier lagt til grunn.

Anleggsmidler

Anleggsmidler vurderes til anskaffelseskost, men nedskrives til virkelig verdi ndr verdifallet
forventes ikke a vaere forbigaende. Nedskrivingen reverseres nar grunnlaget for nedskrivingen ikke
lenger er til stede. Anleggsmidler med begrenset gkonomisk levetid avskrives planmessig.
Langsiktig gjeld balansefgres til nominelt mottatt belgp pa etableringstidspunktet.

Omigpsmidler
Omlapsmidler vurderes til laveste av anskaffelseskost og virkelig verdi. Kortsiktig gjeld
balansefgres til nominelt mottatt belgp pa etableringstidspunktet.

Investeringer i aksjer, andeler og andre finansielle instrumenter

Kortsiktige plasseringer (aksjer, andeler mv. vurdert som omlgpsmidler) vurderes etter
regnskapsloven § 5-8 til virkelig verdi pa balansedagen. Investeringer som ikke tilfredsstiller
vilkdrene i regnskapsloven § 5-8 vurderes til laveste av anskaffelseskost og virkelig verdi pa
balansedagen.

I henhold til forskrift til regnskapsloven er anskaffelseskost i inngaende balanse for ombyttvare
finansielle eiendeler tilordnet etter FIFO-metoden.

Inntektsfering av avkastning pa investeringer

Avkastning pa investering i datterselskap, tilknyttede selskap, aksjer, andeler og andre finansielle
instrumenter, samt mottatt utbytte og andre utdelinger, inngar i avkastning pa finansinvesteringer
under driftsinntekter. Avkastning inkluderer bade realiserte og urealiserte resultatfarte belgp,
renter pa obligasjoner og pengemarkedsfond og valutaendringer knyttet til investeringer, negativ
avkastning (resultatfarte tap og nedskriving) kommer til fradrag. Netto negativ avkastning inngar i
negativ avkastning pa finansinvesteringer under driftskostnader.

Utbytte og andre utdelinger fra datterselskap er inntektsfgrt samme ar som det er avsatt i
datterselskapet. Overstiger utbytte andel av tilbakeholdt resultat etter kjgpet, representerer den
overskytende del tilbakebetaling av investert kapital, og utdelingene er fratrukket investeringens
verdi i balansen.

Valuta
Balanseposter i utenlandsk valuta er vurdert etter kursen til Norges Bank ved periodens slutt.

Skatt

Skattekosthaden i resultatregnskapet omfatter bade periodens betalbare skatt og endring i utsatt
skatt. Utsatt skatt/skattefordel er beregnet med 22 % pé grunnlag av de midlertidige forskjeller
som eksisterer mellom regnskapsmessige og skattemessige verdier. Skattegkende og
skattereduserende midlertidige forskjeller som reverserer eller kan reversere i samme periode er
utlignet. Utsatt skattefordel balansefgres dersom selskapet mener den vil komme til anvendelse i
fremtiden.

Kontantstrgmanalyse
Kontantstrgmanalysen er utarbeidet etter den indirekte modellen i bade selskapsregnskapet og
konsernregnskapet.
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NOTE 1 SAMMENSLATTE POSTER

Morselskapet Konsernet

Positiv / negativ avkastning

finansinvesteringer bestar av: 2020 2019 2020 2019
Mottatt utbytte / renter obligasjoner 106 581 129 97522085 14526311 10210561
Realisert gevinst / tap investeringer 7004911 48 256 227562738 214902 134
Nedskr./revers. nedskr. av aksjer 317559 -2776947 317559 -2776947
Verdiregulering tilknyttede selskaper 31112905 21341756 31112905 21341756
Verdiregulering fin. omlgpsmidler 10 847 903 10281353 10847903 10281353
Sum avkastning investeringer 155864408 126416503 284367416 253958 857
management fee 39925576 54 986 894
Sum driftsinntekter 155864408 126416503 324292992 308 945 751

Management fee knytter seg til radgivning til fond i FSN-strukturen som i hovedsak er registrert pa

Jersey.

NOTE 2 LONNSKOSTNADER, GODTGIJ@RELSE MV.

Konsernet har ingen ansatte. Ingen ledende personer har mottatt ytelser fra selskapet i 2020.
Selskapet er ikke pliktig til & ha obligatorisk tjenestepensjon.

Mellomvaerende med personlig aksjonaer i morselskap

Mellomvzerende og renter aksjonaer 31.12.2020 31.12.2019
Mellomvaerende med aksjonzer (+ fordring / - gjeld) 0 -7 603 275
Renter pd mellomvaerende 2020 2019
Renter (+ inntekt / - kostnad) 0 -43 275

Morselskap

Kostnadsfart godtgjerelse til revisor for lovpalagt revisjon i regnskapsaret var kr 72 500 inkl mva.
Kostnadsfgrt godtgjgrelse til revisor for andre tjenester i regnskapséret var kr O inkl mva

Konsern

Kostnadsfart godtgjerelse til revisor for lovpalagt revisjon i regnskapsaret var kr 346 426 inkl mva.
Kostnadsfart godtgjerelse til revisor for andre tjenester i regnskapsaret var kr 0 inkl mva.

"Investment advisory fee" utgjer i 2020 SEK 31 148 717 og er inkludert i posten annen

driftskostnad.
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NOTE 3 SKATT
Morselskapet Konsernet

Arets skattekostnad 2020 2019 2020 2019
Betalbar skatt -2 328 187 -1169632 -38718459 -33737 384
Endring utsatt skatt 643 912 -2754410 -9974755 -2780188
For mye avsatt skatt forrige ar 0 28 780 2430612 4048 733
Skattekostnad ordineert resultat -1 684 275 -3895262 -46262602 -32 468 839
Skattepliktig inntekt:
Ordineert resultat for skatt 148 389 664 117972 472 276 849066 246 029 640
Permanente forskjeller -137 806 998 -113001048 -55516274 -93022 981
Endring midlertidige forskjeller 0 345086 -45 339797 345 086
Skattepliktig inntekt 10 582 666 5316510 175992995 153351745
Betalbar skatt i balansen:
Betalbar skatt pa drets resultat 2328187 1169632 38718459 33737384
Sum betalbar skatt i balansen 2328187 1169632 38718459 33737384
Midlertidige forskjeller:
Fordringer -345 086 -345086 68740026 -345 086
Aksjer, aksjefond m.m 17 210 863 12652023 17210864 12652023
Andeler -14 347 417 -6861705 -35165859 -6861 705
Grunnlag utsatt skatt 2518 360 5445232 50785031 5445 232
Utsatt skatt 22% 554 039 1197951 11172707 1197951
NOTE 4 VARIGE DRIFTSMIDLER
Morselskapet har investert i kunst til anskaffelseskost pa kr 312 290.
Det er hverken kjgpt eller solgt kunst i 2020.
Det er antatt at driftsmidlet ikke er gjenstand for verdifall og avskrives dermed ikke.
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NOTE 5 INVESTERING | DATTERSELSKAP OG MELLOMVZARENDE

Det foreligger ikke mellomvzaerende mellom selskaper i konsernet pr 31.12.2020.
Morselskapet har totalt mottatt kr 92 054 819 i utbytte fra datterselskapene i 2020.

Eier - og Balansefort

stemme Anskaffelses verdi
Datterselskap Kontor andel kost 31.12.2020
FSN Capital Holding Norway Il AS* Oslo 66,35% 482 268 482 268
FSN Capital Holding Jersey Il Ltd Jersey 66,35% 994 157 994 157
FSN Capital Holding Norway IV AS** Oslo 75,02% 1188336 1188336
Sum 2664761 2664761

* FSN capital GP Il LP er 90% eid av FSN Capital Holding Norway IIl AS og dermed konsolidert inn
i FSN Capital Holding Norway Il AS far konsolidering i Blue River Invest AS.

** FSN capital GP IV LTD er 64% eid av FSN Capital Holding Norway IV AS og dermed konsolidert
inn i FSN Capital Holding Norway IV AS fgr konsolidering i Blue River Invest AS.

Tidligere datterselskaper FSN Capital Holding Norway AS og FSN Capital Jersey Ltd er avviklet i
2020. Gevinst ved avvikling pa kr 487 651 er inkludert i posten avkastning pa finansinvesteringer.

NOTE 6 INVESTERING | OG MELLOMVARENDE MED TILKNYTTEDE SELSKAP

Konsernet har per 31.12.2020 fordringer pa tilknyttede selskap med kr 828 515.
Konsernet har per 31.12.2020 gjeld til tilknyttede selskap med kr 7 936 548.

Eier- og

stemme Kostpris Bokfert verdi Resultat
Tilknyttet selskap Kontor  5pdel 31.12.2020 31.12.2020 2020
FSN Capital Partners AS Oslo 24,7% 3416 039 7968 811 16172703
HFC Invest Il Limited lersey  22,3% 912 077 3766 885 -275358
FSN Capital IV Invest LP  Jersey  30,3% 5937606 10661852 18614400
FSN Capital V Invest LP  Jersey 27,4% 49330637 61326622 27014549
FSN Capital GP V Ltd lersey  33,4% 178 125 39042986 19852989
FSN Capital GP VI Ltd lersey  27,1% 429 421 4227 388 1577037
Skyrock Capital Il LTD  Sverige 18,8% 18 810 23 845 0
Skyrock Capital 11 AB Sverige 39,7% 2425748 8373231 -24191
FSN Capital Itd P.ship IIl  Jersey  0,3% 2 660 143 -36 762 -11799 054
PTP UK Holding LTD England 18,4% 5839711 7 444 758 -153 165
Sum 71148 317 142799616

Bokfgrt verdi tilsvarer andel av egenkapital i de tilknyttede selskapene.

Resultat og Egenkapital i de tilknyttede selskapene er omarbeidet slik at investeringer som ikke
tilfredsstiller vilkdrene for balansefgring til markedsverdi etter regnskapsloven § 5-8 er balansefert til
laveste av anskaffelseskost og virkelig verdi i de tilknyttede selskapene.
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NOTE 7 FORDRINGER OG GIELD

Morselskapet har langsiktige fordringer som forfaller senere enn 1 ar etter regnskapsarets slutt pa
kr 250 000. Det er avsatt kr 250 000 i forventet tap pa fordringen. Det foreligger ikke gjeld i
konsernet som forfaller senere enn 1 ar etter regnskapsarets slutt.

Morselskap Konsern
31.12.2020 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2019
Andre langsiktige fordringer 0 250 000 0 250 000

Konsernet har pr 31.12.2020 kortsiktige fordringer mot andre selskaper i FSN-strukturen pa kr
107.945.488. Tilsvarende tall per 31.12.2019 var kr 149.300.756.

NOTE 8 INVESTERINGER | AKSJER, ANDELER OG ANDRE FINANSIELLE INSTRUMENTER

Balansefort Virkelig Uinnkalt

Anskaffelses verdi verdi ansvar

Investeringer kost 31.12.2020 31.12.2020 01.06.2021
Aksjer vurdert til markedsverdi 40734909 55099 272 55099 272 0
Omlgpsaksjer (LVP) 60250883 55618412 64 028825 16414 834
Andeler i DIS(LVP) 3 136 682 1684424 2946 109 485 056
Obligasjoner og pengemarkedsfond 140 486 847 148 474015 148474015 0
Andre finansielle instrumenter 7342803 16566498 16 566 498 0
Sum investeringer 251952124 277442621 287114719 163899890

Konsernet har langsiktige investeringer i utenlandske aksjer per 31.12.2020. Investeringene er
balansefgrt til kostpris.

NOTE 9 ANTALL AKSJER, AKSJEEIERE M.V

Aksjekapital Antall Pilydende Bokfert
Selskapets aksjekapital 31.12.2020 8 845 741 5,45 48 209 289
Selskapets aksjonaerer 31.12.2020 Antall Eierandel Rolle
Frode Strand-Nielsen A-aksjer 5356 861 60,6 % Styrets leder
Pali AS B-aksjer 872 220 9,9 %
Thinst Invest AB B-aksjer 872 220 9,9 %
Berek AS B-aksjer 872 220 9,9 %
Merete Bg Strand-Nielsen B-aksjer 872 220 99%  Styremedlem
Sum 8845741 100 %

Selskapets B-aksjer har ikke stemmerett. Selskapets A-aksjer har fortrinnsrett til 10% av det totale
utbytte som besluttes utdelt fra selskapet i hvert kalenderar. Eierne av selskapets A-aksjer har
forkjgpsrett ved overdragelse av selskapets B-aksjer.
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NOTE 10 EGENKAPITAL
Morselskapet
Fond for
Annen vurderings Sum
Egenkapital Aksjekapital egenkapital forskjeller Egenkapital
Egenkapital 01.01.2020 48 209 289 218 145 040 40538 394 306 892 723
Arsresultat 115 592 484 31112905 146705389
Avsatt utbytte 31.12.2019 -35 000 000 -35 000 000
Egenkapital pr 31.12.2020 48 209 289 298 737 525 71651299 418598112
Konsernet
Fond for
Annen yurderings- Minoritets Sum
Egenkapital Aksjekapital Egenkapital  forskjeller ~ interesser egenkapital
Egenkapital 01.01.2020 48 209 289 301075675 40538394 87608 016 477431374
Arsresultat 93121267 31112905 110676365 234910537
Tilleggsutbytte -137 000 611 -137 000 611
Avsatt utbytte 31.12.2020 -35 000 000 -35 000 000
Omregningsdifferanser 1252332 714 276 1966 608
Egenkapital 31.12.2020 48 209289 360449274 71651299 61998 046 542 307 908

NOTE 11 GARANTIFORPLIKTELSER OG ANDRE FORPLIKTELSER

Det foreligger hverken garantiforpliktelser eller andre forpliktelser for konsernet pr 31.12.2020.
Forpliktelser relatert til investeringer og fremtidige kapitalinnskudd fremgdr av andre noter.
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Statsautoriserte revisorer Foretaksregisteret: NO 876 388 387 MVA
Ernst & Young AS TH: +47 24 0C 24 00
Fax:
Building a better Dronning Eufernias gate 6, NO-0181 Cslo Www.ey.no
working world Postboks 1156 Sentrum, NO-0107 Oslo Medlemmer av Den norske Revisororening

UAVHENGIG REVISORS BERETNING

Til generalforsamlingen i Blue River Invest AS

Uttalelse om revisjonen av arsregnskapet

Konklusjon

Vi har revidert arsregnskapet for Blue River Invest AS som bestér av selskapsregnskap og
konsernregnskap. Selskapsregnskapet og konsernregnskapet bestar av balanse per 31. desember 2020,
resultatregnskap og kontantstremoppstilling for regnskapsaret avsiuttet per denne datoen, og en
beskrivelse av vesentlige anvendte regnskapsprinsipper og andre noteopplysninger.

Etter var mening er arsregnskapet avgitt i samsvar med lov og forskrifter og gir et rettvisende bilde av
selskapets og konsernets finansielle stilling per 31. desember 2020, og av deres resultater og
kontantstrsmmer for regnskapsaret avsluttet per denne datoen i samsvar med regnskapslovens regler og
god regnskapsskikk i Norge.

Grunnlag for konklusjonen

Vi har gjennomfgrt revisjonen i samsvar med lov, forskrift og god revisjonsskikk i Norge, herunder de
internasjonale revisjonsstandardene (ISA-ene). Vare oppgaver og plikter i henhold til disse standardene
er beskrevet i avsnittet Revisors oppgaver og plikter ved revisjonen av arsregnskapet. Vi er uavhengige
av selskapet i samsvar med de relevante etiske kravene i Norge knyttet til revisjon slik det kreves i lov og
forskrift. Vi har ogsa overholdt véare gvrige etiske forpliktelser i samsvar med disse kravene. Etter var
oppfatning er innhentet revisjonsbevis tilstrekkelig og hensiktsmessig som grunnlag for var konklusjon.

@vrig informasjon

@ivrig informasjon omfatter informasjon i selskapets arsrapport bortsett fra arsregnskapet og den
tilherende revisjonsberetningen. Styret og daglig leder (ledelsen) er ansvarlig for den gvrige
informasjonen. Var uttalelse om revisjonen av arsregnskapet dekker ikke den gvrige informasjonen, og vi
attesterer ikke den gvrige informasjonen.

| forbindelse med revisjonen av arsregnskapet er det var oppgave & lese den gvrige informasjonen med
det formal & vurdere hvorvidt det foreligger vesentlig inkonsistens mellom den gvrige informasjonen og
arsregnskapet eller kunnskap vi har opparbeidet oss under revisjonen, eller hvorvidt den tilsynelatende
inneholder vesentlig feilinformasjon. Dersom vi konkluderer med at den gvrige informasjonen inneholder
vesentlig feilinformasjon, er vi palagt & rapportere det. Vi har ingenting & rapportere i s& henseende.

Penneo Dokumentnokkel: VOYOC-LKBMS-DEP2 J-SKDWT-0JBEN-8OEEC

Ledelsens ansvar for arsregnskapet

Ledelsen er ansvarlig for & utarbeide arsregnskapet i samsvar med lov og forskrifter, herunder for at det
gir et rettvisende bilde i samsvar med regnskapslovens regler og god regnskapsskikk i Norge. Ledelsen
er ogsé ansvarlig for slik intern kontroll som den finner nedvendig for & kunne utarbeide et &rsregnskap
som ikke innehclder vesentlig feilinformasjon, verken som fglge av misligheter eller feil.

Ved utarbeidelsen av arsregnskapet ma ledelsen ta standpunkt til selskapets evne il fortsatt drift og
opplyse om forhold av betydning for fortsatt drift. Forutsetningen om fortsatt drift skal legges til grunn for
arsregnskapet med mindre ledelsen enten har til hensikt & avvikle selskapet eller legge ned
virksomheten, eller ikke har noe annet realistisk alternativ.

A member firm of Ernst & Young Global Limited
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Revisors oppgaver og plikter ved revisjonen av arsregnskapet

Véart mél er & oppnéa betryggende sikkerhet for at arsregnskapet som helhet ikke inneholder vesentlig
feilinformasjon, verken som falge av misligheter eller feil, og &4 avgi en revisjonsberetning som inneholder
vér konklusjon. Betryggende sikkerhet er en hey grad av sikkerhet, men ingen garanti for at en revisjon
utfert i samsvar med lov, forskrift og god revisjonsskikk i Norge, herunder ISA-ene, alltid vil avdekke
vesentlig feilinformasjon. Feilinformasjon kan skyldes misligheter eller feil og er & anse som vesentlig
dersom den enkeltvis eller samlet med rimelighet kan forventes & pévirke de gkonomiske beslutningene
som brukerne foretar pa grunnlag av arsregnskapet.

Som del av en revisjon i samsvar med lov, forskrift og god revisjonsskikk i Norge, herunder ISA-ene,
utgver vi profesjonelt skjgnn og utviser profesjonell skepsis gjennom hele revisjonen. | tillegg

» identifiserer og anslar vi risikoen for vesentlig feilinformasjon i arsregnskapet, enten det skyldes misligheter eller
feil. Vi utformer og giennomferer revisjonshandlinger for & handtere slike risikoer, og innhenter revisjonsbevis som
er tilstrekkelig og hensiktsmessig som grunnlag for var konklusjon. Risikoen for at vesentlig feilinformasjon som
felge av misligheter ikke blir avdekket, er hayere enn for feilinformasjon som skyldes feil, siden misligheter kan
innebzere samarbeid, forfalskning, bevisste utelatelser, uriktige fremstillinger eller overstyring av intem kontroll;

» opparbeider vi oss en forstaelse av den interne kontrollen som er relevant for revisjonen, for & utforme
revisjonshandlinger som er hensiktsmessige etter omstendighetene, men ikke for & gi uttrykk for en mening om
effektiviteten av selskapets interne kontroll;

» vurderer vi om de anvendte regnskapsprinsippene er hensiktsmessige og om regnskapsestimatene og tilhgrende
noteopplysninger utarbeidet av ledelsen er rimelige;

» konkluderer vi pa om ledelsens bruk av fortsatt drift-forutsetningen er hensiktsmessig, og, basert pa innhentede
revisjonsbevis, hvorvidt det foreligger vesentlig usikkerhet knyttet til hendelser eller forhold som kan skape
betydelig tvil om selskapets evne til fortsatt drift. Dersom vi konkluderer med at det foreligger vesentlig usikkerhet,
kreves det at vi i revisjonsberetningen henleder oppmerksomheten pa tilleggsopplysningene i arsregnskapet. Hvis
slike tilleggsopplysninger ikke er tilstrekkelige, ma vi modifisere var konklusjon. Vare konklusjoner er basert pa
revisjonsbevis innhentet frem til datoen for revisjonsberemingen. Etterfglgende hendelser eller forhold kan
imidlertid medfere at selskapets evne til fortsatt drift ikke lenger er til stede;

» vurderer vi den samlede presentasjonen, strukturen og innholdet i arsregnskapet, inkludert tilleggsopplysningene,
og hvorvidt arsregnskapet gir uttrykk for de underliggende transaksjonene og hendelsene pa en mate som gir et
rettvisende bilde

» innhenter vi tilstrekkelig og hensiktsmessig revisjonsbevis vedrerende den finansielle informasjonen til enhetene
eller forretningsomradene i konsemet for & kunne gi uttrykk for en mening om konsemregnskapet. Vi er
ansvarlige for & fastsette strategien for, samt & felge opp og gjennomfare konsemrevisjonen, og vi har et udelt
ansvar for konklusjonen pa revisjonen av konsemregnskapet.

Penneo Dokumentnokkel: VOYOC-LKBMS-DEP2 J-SKDWT-0JBEN-8OEEC

Vi kommuniserer med styret blant annet om det planlagte omfanget av revisjonen, tidspunktet for vért
revisjonsarbeid og eventuelle vesentlige funn i var revisjon, herunder vesentlige svakheter i den interne
kontrollen som vi avdekker gjennom vart arbeid.

Uttalelse om gvrige lovmessige krav

Konklusjon om arsberetningen

Basert pa var revisjon av arsregnskapet som beskrevet ovenfor, mener vi at opplysningene i
arsheretningen om arsregnskapet, forutsetningen om fortsatt drift og forslaget til disponering av resultatet
er konsistente med arsregnskapet og i samsvar med lov og forskrifter.

Uavhengig revisors beretning - Blue River Invest AS

A member firm of Ernst & Young Global Limited
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Konklusjon om registrering og dokumentasjon

Basert pa var revisjon av arsregnskapet som beskrevet ovenfor, og kontrollhandlinger vi har funnet
ngdvendige i henhold til internasjonal standard for attestasjonsoppdrag {ISAE) 3000
«Attestasjonsoppdrag som ikke er revisjon eller forenklet revisorkontroll av historisk finansiell
informasjon», mener vi at ledelsen har oppfylt sin plikt til & sgrge for ordentlig og oversiktlig registrering
og dokumentasjon av selskapets regnskapsopplysninger i samsvar med lov og god bokfgringsskikk i
Norge.

Oslo, 23. juni 2021
ERNST & YOUNG AS

Revisjonsberetningen er signert elekironisk

Knut Aker
statsautorisert revisor

Penneo Dokumentnokkel: VOYOC-LKBMS-DEP2 J-SKDWT-0JBEN-8OEEC

Uavhengig revisors beretning - Blue River Invest AS

A member firm of Ernst & Young Global Limited
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