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Aktieägarinformation 
 
 
Årsstämma, 28 April 2010 
2010 års årsstämma i NAXS Nordic Access Buyout 
Fund AB (publ) (”Bolaget”) kommer att avhållas 
onsdagen den 28 april 2010 kl. 17.00 på 
Advokatfirman Vinge, Smålandsgatan 20, 
Stockholm. Eventuella frågor inför årsstämman bör 
förmedlas till styrelseordföranden, Björn C 
Andersson, via e-mail: 
bjorn.c.andersson@comhem.se eller via telefon +46 
(0)70-2060685. 
 
 

Deltagande 
Aktieägare som önskar deltaga i stämman skall vara 
införd i den av Euroclear Sweden AB förda 
aktieboken senast torsdagen den 22 april 2010, och 
gärna senast onsdagen den 21 april 2010 ha anmält 
sitt deltagande och eventuellt biträde till Bolaget, 
antingen skriftligen till Advokatfirman Delphi, Att: 
Annika Labbate, Box 1432, 111 84 Stockholm eller 
per telefax, 08-20 18 84  eller via e-post 
annika.labbate@delphi.se, med angivande av 
fullständigt namn, person- eller 
organisationsnummer, adress, telefonnummer 
dagtid samt, i förekommande fall, uppgift om 
ställföreträdare, ombud och biträde. Antalet 
biträden får högst vara två. För att underlätta 
inpasseringen vid stämman bör anmälan, i 
förekommande fall, åtföljas av fullmakter, 
registreringsbevis och andra behörighetshandlingar. 

 
Förvaltarregistrerade aktier 
Aktieägare som låtit förvaltarregistrera sina aktier 
måste, för att äga rätt att deltaga i bolagsstämman, 
begära att tillfälligt införas i den av Euroclear 
Sweden AB förda aktieboken. Aktieägaren måste 
underrätta förvaltaren härom i god tid före 
torsdagen den 22 april 2010, då sådan införing skall 
vara verkställd. 
 
 

Utdelning 
Styrelsen föreslår att ingen utdelning skall utgå för 
räkenskapsåret 2009. 
 
 
Finansiell Information 2010 
Delårsrapport (3 månader): 28 april 2010 
Årsstämma: 28 april 2010 
Delårsrapport (6 månader): 30 augusti 2010 
Delårsrapport (9 månader): 28 oktober 2010 
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Verksamhetsåret i korthet 
 
• Resultat efter skatt uppgick till -14,6 (-2,1) MSEK. 

 
• Resultat per aktie uppgick till -0,98 (-0,14) SEK. 

 
• Redovisat eget kapital per aktie per balansdagen uppgick till 37,92  (38,89) SEK varav 25,02 (29,24) SEK per 

aktie motsvarar värdet av likvida medel. 
 

• Sammanlagt har nu NAXS lämnat investeringsåtaganden om ca 616 MSEK motsvarande 108 procent av 
bolagets egna kapital.  
 

• Investeringar i fonder uppgick till 57 MSEK. Sammanlagt har underliggande fonder nu förvärvat över 35 
portföljbolag. Fondandelarnas bokförda värde uppgick till 34 procent av eget kapital vid periodens utgång.   
 

• Likvida medel inklusive kortfristiga placeringar uppgick på balansdagen till 375 (439) MSEK. I enlighet med 
företagets policy har likvida medel under perioden enbart placerats i räntebärande tillgångar eller som 
banktillgodohavande på räntebärande konto. 
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NAXS – en unik möjlighet inom 
Nordisk private equity 
 
 
NAXS startade sin verksamhet 2007 och är ett bolag som investerar i buyout-fonder med ett nordiskt fokus. 
NAXS modell med en noterad fond-i-fond gör den nordiska riskkapitalmarknaden tillgänglig för en bredare krets 
av investerare än tidigare. Aktien är noterad på First North sedan maj 2007. 
 
NAXS har en investeringsstrategi som genererar en diversifierad portfölj av andelar i buyout-fonder. Vid mitten 
av 2008 hade NAXS allokerat så gott om hela sitt tillgängliga kapital. Vid utgången av 2009 var 616 MSEK 
allokerat vilket motsvarar 108 % av NAXS egna kapital. Kapitalet är uppbundet i sex olika buyout-fonder. 
 
Dessa fonder gör sedan i sin tur investeringar i huvudsakligen Nordiska bolag och de begär då in kapital från sina 
investerare varav NAXS är en. Vid utgången av 2009 hade cirka 34 procent av NAXS kapital tagits i anspråk för 
investeringar i runt 35 bolag i underliggande fonder.  
 
Det återstående kapitalet förvaltas under tiden i säkra räntepapper i väntan på att fonderna som ingår i NAXS 
portfölj ropar av kapital för sina kommande investeringar. Hittills har ränteintäkter på detta kapital väl täckt 
NAXS löpande kostnader för administration och börsnotering. När alla de fonder där NAXS deltar är fullt 
investerade så kommer också NAXS i stort sett att ha satt allt sitt kapital i arbete i olika bolag via de fonder dit 
man allokerat kapital. Efter att under sina första två år ha fullföljt sin strategi att investera i en fondportfölj som är 
koncentrerad på buyout-investeringar i Norden med fonder av olika storlekar, med olika förvaltare och olika 
årgångar så har NAXS nu trätt in i en ny fas. Kapital betalas ut till fonderna för investeringar men fonderna 
utvärderas också fortlöpande på basis av gjorda investeringar och hur dessa vårdas och utvecklas. 
 
Ett fristående rådgivningsbolag, NAXS Nordic Access Advisors AB, tar fram, bereder och föreslår 
investeringsmöjligheter. Investerings- och finansieringsbesluten ligger dock helt hos 
NAXS med dotterbolag. Rådgivningsbolaget sköter även den fortlöpande kontakten med, och uppföljningen och 
utvärderingen av, de förvaltare som NAXS har allokerat kapital till. Även om de allokeringar som NAXS gjort till 
olika fonder genomförts under ett tidsspann på runt ett och et halvt år så blir spridningen i årgångar på 
investeringar ändå betydande på grund av att NAXS dels kom in i fonderna på olika stadier i deras 
kapitalanskaffningsarbete och att de dessutom är olika snabba med att börja investera. På så vis räknar NAXS 
med att det kapital man utfäst till de fem fonderna också investeras i en relativt jämn takt under några år med 
start från sommaren 2007. Genom att investeringarna på så vis delvis är utspridda över tiden minskar de 
konjunkturella riskerna. På samma sätt minskar risken genom att NAXS har investerat i nordiska fonder med 
inriktning på såväl större som mindre affärer vilket är i linje med den från början fastlagda investeringsstrategin. I 
och med att NAXS nu allokerat sitt nuvarande kapital till fonder som också kommit igång med att göra 
investeringar i portföljbolag så går bolaget också in i ett nytt skede. Nyheter om fondernas olika investeringar och 
så småningom försäljningar blir allt fler. Samtidigt kommer andelen av NAXS substans som härrör från gjorda 
investeringar i fonderna att stadigt öka parallellt med att andelen likvida medel minskar. NAXS rapporterar sitt 
substansvärde varje kvartal. Det bygger på rapporter från fonderna som beräknar det aktuella värdet på gjorda 
investeringar enligt godkända värderingsprinciper. NAXS redovisar sedan det sammanlagda värdet av 
investeringarna i fonderna samt de likvida medlen. En ökande andel fondinvesteringar i substansvärdet gör att 
såväl karaktären ändras som att volatiliteten i detta kommer att öka. När fonderna så småningom också börjar 
genomföra försäljningar av portföljbolag så uppstår ett återflöde av kapital från fonden till NAXS. Detta kan sedan 
användas för nya fondinvesteringar eller delas ut till aktieägarna. 
 
 

 
 
 
 

• Andel allokerat kapital 108%  
• Andel kapital som dragits av fonderna: 34%  
• Kapital allokerat till sex fonder 
• Allokeringar på mellan €6 och €20 miljoner 
• Resultat efter skatt för 2009 -14,6 MSEK 
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VD har ordet 
 
 

Stabilt värde trots krisen 
 
NAXS har under sina snart tre år uppvisat ett stabilt substansvärde trots 
turbulensen på världens finansmarknader. Högre aktivitet på marknaden och 
stigande andel investerat kapital bäddar för ett spännande år. 
 
2009 bjöd på nya utmaningar för både den globala ekonomin och private equity-
sektorn. Lågkonjunkturen höll ett fortsatt fast grepp om ekonomin och i västvärlden 
krympte ekonomin med runt fyra procent. Trots att finanskrisen håller på att ebba ut 
så räknar bedömare inte med någon snabb återhämtning men det finns tecken på att 
botten kan vara nådd. Mot den bakgrunden är det extra glädjande att kunna 
konstatera att NAXS substansvärde hållit sig stabilt under de snart tre år vi varit 
noterade.  

 
Merparten av de investeringar som gjorts av våra fonder är gjorda när lågkonjunkturen redan var ett faktum och 
därmed till värderingar som varit förmånliga. Portföljbolagen har dessutom, trots det bistra ekonomiska klimatet, 
utvecklats relativt väl och de står väl rustade att möta den försiktiga uppgång i ekonomin som nu verkar stå för 
dörren. Vi räknar med att det är de mindre och mellanstora företagen som kommer att få en extra skjuts när 
konjunkturen vänder. 
 
Tidpunkten för de investeringarna som gjorts bådar gott för värdeutvecklingen de närmaste åren och inom en 12-
månadersperiod bedömer vi det som möjligt att det sker en försäljning av något av portföljbolagen. Det innebär 
ett flöde av kapital tillbaka till NAXS som kan användas såväl till nya investeringar som till utdelning till 
aktieägarna. 
 
Samtidigt fortsätter fonderna att investera och även om aktiviteten på den europiska private equity-marknaden 
under 2009 var en av de lägsta på mycket länge så märktes en uppgång under andra halvåret. 
 
Vid slutet av 2009 var 34 % av NAXS kapital investerat i fondernas portföljbolag och vi räknar med att andelen 
kommer att hamna runt 50 % vid slutet av 2010. 
 
Något som har blivit tydligt under lågkonjunkturen är vikten av att fondförvaltarna har en långsiktig och 
engagerad syn på sina portföljbolag och har förmågan att utveckla dem industriellt och operativt. Det har förvisso 
alltid varit viktigt men blir ännu viktigare framöver. Vi är väldigt nöjda med de fonder vi investerat i och på det 
sätt de utvecklar sina portföljbolag genom att arbeta nära verksamheten.  
 
Tillgången på krediter förbättrades under senare delen av 2009 vilket har hjälpt till att öka aktiviteten på 
marknaden. Någon återgång till tidigare generösa kreditgivning är det ingen i branschen som förutspår och vi 
räknar med att kreditgivningen fortsätter att vara restriktiv ett bra tag framöver. I det perspektivet är den 
industriella kompetens som våra fonder besitter extra viktig. 
 
NAXS planerar att under första halvåret börsnotera bolaget på NASDAQ OMX Small Cap. Vi ser börsnoteringen 
som en naturlig utveckling för NAXS samtidigt som det ger en rad fördelar. För ett antal institutionella investerare 
kan det vara problem att bolaget inte är noterat på en reglerad börs och vi räknar därmed med att vi kan vända oss 
till nya kategorier aktieägare. Samtidigt kan en börsnotering vara positivt för likviditeten i aktien samtidigt som 
bolaget blir mer intressant att följa för analytiker och media. 
 
Med en ökad bevakning på aktien och bolaget finns det också möjlighet för att den substansrabatt aktien har 
kommer att minska. Under stora delar av 2009 har NAXS aktie handlats i nivå med värdet på våra likvida 
tillgångar. Detta upplever vi har mer speglat den turbulens som varit inom private equity snarare än marknaden 
syn på NAXS strategi och innehav. 
 
I år och de närmaste åren finns all anledning att se ljust på läget för både private equity och NAXS. En gradvis 
återhämtning i ekonomin tillsammans med en ökad aktivitet på marknaden ger möjligheter till nya investeringar 
för fonderna samtidigt som avyttringar återigen blir möjliga. 
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Private equity tar fart igen  
med stöd från ekonomisk återhämtning 
 
Läget i den globala ekonomin fortsatte att vara tufft även 2009 men mot slutet av året var tecknen tydliga att de 
flesta ekonomierna hade lämnat recessionen och påbörjat en långsam återhämtning. För euro-länderna spår 
Internationella Valutafonden, IMF, en blygsam tillväxt på 1,0 procent 2010 och 1,6 procent 2011. 
 
Vändning inom private equity 
Även inom private equity märktes en vändning under andra halvåret 2009 om än från låga nivåer. Enligt 
Unquotes och Candovers Private Equity Barometer så föll värdet på buyout-affärer i Europa med 57 % 2009 till 
EUR 23 miljarder vilket var den lägsta nivån sedan 90-talet men kurvorna vände uppåt under året. 
 
Nedgång även i Norden 
Den nordiska buyout-marknaden följde i stort den europeiska under 2009 men nedgången på 75 % till EUR 2,5 
miljarder var något kraftigare än för Europa i övrigt. 
 
Också i Norden tilltog aktiviteten under andra hälften av 2009 och det sista kvartalet var Norden den mest aktiva 
regionen i Europa räknat i antal affärer. Utsikterna för en fortsatt ökad aktivitet i Norden under 2010 är goda då 
tillgången på krediter förbättrades mot slutet på 2009 i takt med att riskaptiten bland bankerna ökade. 
 
Den nordiska marknaden har i mindre utsträckning än på andra håll förlitat sig på syndikerad upplåning och i 
större omfattning använt traditionella banklån. Samtidigt har nordiska banker klarat sig genom finanskrisen 
bättre än andra. 
 
Dessutom börjar andra kreditkällor som företagsobligationer och förvärvskrediter från försäkringsbolag och 
andra institutioner att öppna sig. 
 
Nedgången i norden hänger mycket ihop med ett betydande gap mellan säljares prisförväntningar och vad 
buyout-fonderna anser sig kunna betala. Det var under 2009 särskilt uttalat för säljare som familjer eller andra 
privatpersoner. Osäkerheten om den ekonomiska utvecklingen bidrar också till att hålla tillbaka aktiviteten. 
 
Under 2010 väntas det gapet minska vilket inte minst en ökad frekvens av andrahandsaffärer, transaktioner 
mellan två olika private equity-fonder, indikerar. 
 
Dessutom finns det gott om tillgänglig kapital i nordiska fonder, uppskattningsvis är tillgängligt kapital bara i 
svenska riskkapitalfonder över 100 miljarder kronor. 
 
Effekter från finanskrisen 
Trots att en några riktigt stora affärer med ansenliga skuldpaket gjordes i Europa under 2009 kommer 
kreditgivare dock att vara fortsatt restriktiva jämfört med tidigare nivåer. 
 
En enkät gjord av Private Equity News bland 500 personer verksamma i branschen visar att effekterna från 
finanskrisen lär sitta i under en avsevärd tid framöver. Runt 70 procent av de tillfrågade i enkäten trodde att 
finanskrisen får återverkningar under flera år och kan delvis ändra branschens förutsättningar och arbetssätt i 
grunden. 
 
Skuldsättningsgraden vid transaktionstillfället har fallit under finanskrisen till runt fem gånger EBITDA under 
2009 från väl över sex gånger 2007. Andelen eget kapital uppgår i många affärer nu till runt 50 procent mot 
mellan 65 % och 70 % tidigare. Det finns dessutom få tecken på att skuldsättningsnivåerna är på väg att öka 
snabbt vilket håller nere risknivån i portföljerna. 
 
Samtidigt finns en optimism då samma enkät visade att investeringsansvariga på riskkapitalbolagen tror att 
aktiviteten inom alla segment kommer att öka eller i alla fall vara oförändrad under 2010. Mellansegmentet var 
mest poplärt och där trodde tre fjärdedelar av de tillfrågade att de skulle öka sin aktivitet under 2010. 
 
Tuffa tider men långsiktigt god avkastning 
Lågkonjunkturen och finanskrisen har gått hårt åt värdet i portföljerna och fall där bolag sattes i konkurs eller 
togs över av kreditgivarna ökade under 2009. Detta gäller främst portföljer i fonder som restes under mitten av 
2000-talet där mångas innehav förvärvades till höga priser och med en hög skuldsättningsgrad. 
 
Fonder som restes åren 2007 och 2008 har dock klarat sig markant bättre och erfarenheten visar att investeringar 
som görs under en lågkonjunktur och direkt efter brukar höra till de som ger bäst avkastning. NAXS har en klar 
övervikt både åt mindre- och mellanstora fonder samtidigt som fonden bara har fonder som restes 2007 till 2008. 
 
Under 2009 visade alla storlekssegment negativ avkastning enligt uppgifter från Prequin men segmenten små och 
mellanstora buyout-fonder klarade sig signifikant bättre än segmenten stora fonder och megafonder. 
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Mellansegmentet tappade 16,7 procent 2009 jämfört med 24,4  procent minus för stora fonder och minus 31,4 
procent för megafonder. Mellansegmentet har dessutom klarat sig bäst bland alla segmentet den senaste 
femårsperioden med en uppgång på i snitt 29,3 procent per år. 
 
Ny fundraising i startgroparna 
Som förväntat blev 2009 ett väldigt utmanande år för att resa nya fonder och volymerna sjönk rejält. I Europa 
restes blott fem nya buyout-fonder på tillsammans USD 2,6 miljarder. Mycket pekar dock på att läget förbättras 
under 2010 i takt med att aktiviteten på buyout-marknaden ökar, återhämtningen i ekonomin fortsätter och mot 
bakgrund av 2009 års kraftiga uppgång på världens börser. Många framträdande aktörer har också indikerat att 
fundraising kan bli aktuellt igen med start 2010. 
 
Möjligheter för NAXS 
Med en IPO-marknad som vaknat till liv och en starkare andrahandsmarknad mellan buyout-fonderna förbättras 
möjligheterna till lönsamma exits i synnerhet på ett par år sikt. 

 
 
Mål och strategi  
 
Nedan visas de övergripande investeringskriterierna för NAXS investeringsverksamhet.  
 
Fondtyp 
Private equity-fonder med buyout-inriktning som förvaltas av etablerade och erkända förvaltare. En mindre andel 
av Bolagets tillgångar kan dock investeras i nyetablerade fond- och förvaltningskonstellationer med buyout-
inriktning.  
 
Instrument 
Aktier eller andra värdepapper med delägarrätt.  
Bolagets tillgångar skall dock inte investeras i rena skuldinstrument eller olika mellanformer såsom konvertibla 
skuldebrev och mezzanine-instrument.  
 
Geografisk inriktning 
Fonder som har Norden (Danmark, Finland, Norge och Sverige) eller åtminstone ett av de nordiska länderna som 
investeringsfokus, eller som har en förvaltningsgrupp dedikerad till Norden.  
 
Investeringsstorlek 
Typiskt 50-300 miljoner kronor beroende på respektive fonds storlek, Bolagets tillgängliga medel för 
investeringar och antalet fondinnehav i portföljen. 
 
Antal fondinvesteringar1 
Åtaganden gjorda till 7-10 olika fondförvaltares fonder och över tiden av olika årgångar.  
 
Övriga begränsningar2 
Åtaganden och/eller investeringar får inte göras så att exponeringen mot Koncernens nettotillgångsvärde (NAV) 
vid investeringstidpunkten överstiger: 

• 130 procent3 för åtaganden mot och/eller investeringar i underliggande fonder 
• 40 procent till fonder med samma förvaltare 
• 20 procent för de totala saminvesteringarna och 5 procent för varje enskild saminvestering 

 
Med nettotillgångsvärdet menas (i) det totala värdet av alla investeringar och saminvesteringar i NAXS-
koncernen, plus (ii) kassa och likvida tillgångar i NAXS-koncernen, och minus (iii) alla skulder i NAXS-
koncernen, där (i) baseras på tillgångsvärden enligt den senaste kvartals- eller halvårsrapporten avgiven av den 
relevanta private equity-fonden (vanligtvis som nettobehållning eller skäligt värde i enlighet med the 
International Private Equity and Venture Capital Valuation Guidelines) i vilken investeringar och sam- 
investeringarsaminvesteringar har gjorts eller, om inget sådant värde har rapporterats, det bokförda värdet enligt 
NAXS-koncernens senaste koncernredovisning, och där (ii) och (iii) baseras på upptagna tillgångar i NAXS-
koncernens senaste koncernredovisning.] 
 
 

                                                                    
1 Gäller Bolagets målportfölj på längre sikt. 
2 Gäller Bolagets målportfölj på längre sikt. 
3 Avsikten är att avkastningen skall förbättras genom att från tid till annan en relativt sett högre andel av Koncernens förvaltade kapital kan hållas 
investerad då underliggande private equity-fonder sällan utnyttjar 100 procent av åtagandet. Åtaganden får dock aldrig göras till ett belopp som 
överstiger NAXS investeringsbara medel om sådant belopp inte samtidigt täcks genom en bankgaranti. 
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Fondportföljen  
 
Apax Europe VII LP 
Fond storlek: EUR 11,000 miljoner 
Segment fokus: stora transaktioner 
Geografiskt fokus: paneuropeiskt 
NAXS åtagande: EUR 15 miljoner 
Hemsida: www.apax.com 
Apax Europe VII är den senaste paneuropeiska fond att etableras 
av Apax Partners Worldwide LLP, en av de större och mest 
väletablerade riskkapitalaktörerna i världen. Apax Europe VII fokuserar på investeringar inom sektorerna 
healthcare, tech & telecom, financial & business services, retail & consumer och media. 
 
 
FSN Capital III LP 
Fond storlek: EUR 375 miljoner 
Segment fokus: medelstora transaktioner 
Geografiskt fokus: Norge och Norden 
NAXS åtagande: EUR 10 miljoner 
Hemsida: www.fsncapital.no 
FSN Capital III är den tredje fonden att etableras av FSN Capital och fokuserar på investeringar i medelstora 
företag i Norge och övriga Norden. 
 
 
Herkules Private Equity Fund III LP 
Fond storlek: NOK 6,000 miljoner 
Segment fokus: medelstora transaktioner 
Geografiskt fokus: Norge och Norden 
NAXS åtagande: NOK 40 miljoner 
Hemsida: www.herkulescapital.no 
Herkules Private Equity III är den tredje fonden att etableras 
av Herkules Capital (tidigare Ferd Equity Partners). Herkules Private Equity Fund III fokuserar på investeringar i 
medelstora företag i Norge och övriga Norden. 
 
 
Intera Fund I KY 
Fond storlek: EUR 125 miljoner 
Segment fokus: mindre företag 
Geografiskt fokus: Finland 
Fondens stängning: november 2007 
NAXS åtagande: EUR 7 miljoner 
Hemsida: www.interapartners.fi 
Intera är en nyetablerad finländsk riskkapitalfond vars huvudsakliga 
fokus är investeringar i mindre företag i Finland. 
 
 
Nordic Capital Fund VII LP 
Fondstorlek: EUR 4,300 miljoner 
Segment fokus: medelstora och stora transaktioner 
Geografiskt fokus: huvudsakligen Norden 
NAXS åtagande: EUR 20 miljoner 
Nordic Capital Fund VII är den senaste fond att etableras av Nordic Capital och har en primär fokus på 
medelstora och stora transaktioner i Norden. 
 
 
Valedo Partners Fund I AB 
Fond storlek: SEK 1,000 miljoner 
Segment fokus: mindre företag 
Geografiskt fokus: huvudsakligen Sverige 
Fondens stängning: september 2007 
NAXS åtagande: SEK 60 miljoner 
Hemsida: www.valedopartners.com 
Valedo är en nyetablerad svensk riskkapitalfond vars huvudsakliga fokus är investeringar i mindre företag i 
Sverige. 
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Utveckling av åtaganden som andel av eget kapital 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
Utveckling av investeringar som andel av eget kapital 
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Styrelse, ledning och rådgivare 
 
Styrelse 
 
Björn C. Andersson, Ordförande 
 

Björn C Andersson är ordförande för styrelsen i NAXS Nordic Acecess Buyout Fund 
(publ) sedan 2007. Björn är idag aktiv som ledamot av styrelsen i Euroben Life & Pension 
Ltd, Dublin (ordförande), Nordben Life & Pension Ltd, Guernsey (ordförande), Bliwa 
Livförsäkring samt Medivir AB (publ). Därutöver har Björn varit anställd som vice 
verkställande direktör i Svenska Handelsbanken 1989-2006. Under den perioden 
verkade han i olika ledande befattningar inom Investment Banking och Asset 
Management. De senaste åren var han arbetande styrelseordförande i Handelsbankens 
Livbolag. Björn är civilekonom och har en M.Sc, från Carnegie.Mellon University, 
Pittsburgh, USA samt en licentiatexamen från Handelshögskolan i Stockholm. Björn är 
svensk medborgare. 
Aktieinnehav i NAXS: 5 000 

 
 
 
 
Robin Ahlström, Ledamot 

 
Robin Alhström är ledamot av styrelsen i NAXS Nordic Access Buyout Fund AB (publ) 
sedan 2007. Robin är idag aktiv som ordförande av styrelsen i Ahlstrom Oy och han 
besitter mer än 30 års erfarenhet från finanssektorn, senast i positionen som koncernchef 
för Alfred Berg/ABN AMRO men även genom en längre tid hos Goldman Sachs i London 
där han var chef för bankens investmentbankverksamhet i Norden samt American 
Scandinavian Bank, New York och Scandinavian Bank i Milan, där han var verkställande 
direktör. Därutöver är Robin industriell rådgivare till Altor Equity Partners. Robin är 
Diplomekonom från Svenska Handelshögskolan i Helsingfors, Finland. Han har en M.Sc. 
från Stanford Business School, Stanford, USA. Robin är finsk medborgare.  
Aktieinnehav i NAXS: 7 500 
 

 
 
 
Birgitta Johansson-Hedberg, Ledamot 
 

Birgitta Johansson-Hedberg är ledamot av styrelsen i NAXS Nordic Access Buyout Fund 
AB (publ) sedan 2007. Birgitta har gedigen erfarenhet av exekutiva befattningar och den 
nordiska finanssektorn, senast som verkställande direktör för Svenska Lantmännen AB 
och dessförinnan som verkställande direktör och koncernchef för Swedbank AB (publ) 
(tidigare FöreningsSparbanken AB). Birgitta är idag aktiv som ordförande av styrelsen i 
Umeå Universitet , Vinnova  och Pocketstället samt ledamot av styrelsen i Fortum  Oy, 
Sveaskog AB (publ), Finansinspektionen, Rieber & Son AS, Vectura Consulting AB och 
Sveriges Radio AB. Birgitta har en Fil.kand. och psykologexamen från Lunds Universitet. 
Birgitta är svensk medborgare.  
Aktieinnehav i NAXS: 25 000 
 

 
 
 
Clas Romander, Ledamot 

 
Clas Romander är ledamot av styrelsen i NAXS Nordic Access Buyout Fund AB (publ) 
sedan 2007. Clas är även praktiserande advokat och delägare i Advokatfirman Delphi. 
Dessutom är han ledamot av styrelsen i GIMAB Global MedITech Investment AB och 
styrelseordförande för Stiftelsen Stockholms Borgerskaps Enkehus och Gubbhus. Han är 
också medlem i Sveriges Avokatsamfund, American Bar Association, International Bar 
Association och av ICC Commission on Insurance and Financial Services, Paris. Därtill 
ingår han i svenska ICC:s referensgrupp för Finans & Försäkring. Clas har en Jur.kand. 
från Stockholms Universitet. Clas är svensk medborgare.  
Aktieinnehav i NAXS: 16 000 
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Ledning 
 
Jeff Bork, VD 

 
Jeff Bork är verkställande direktör i NAXS Nordic Access BuyoutFund AB (publ) samt 
ledamot av styrelsen i NAXS Nordic Access BuyoutFund AS sedan 2007. Jeff har tidigare  
varit  VD i Biotage AB, Allgon AB, Dynal Biotech AS och Strålfors System AB  samt ledamot 
av styrelsen i SmartTrust AB och Toul Medical AB. Jeff är civilingenjör och tekn. Dr från 
Kungliga Tekniska Högskolan i Stockholm och har en MBA från IMI i Geneve. 
Aktieinnehav i NAXS: 175 000 
 
 
 

 
Gösta Lundgren, Finanschef 

 
Gösta Lundgren är finanschef i NAXS Nordic Access Buyout Fund AB (publ) sedan 2007. 
Gösta har sedan 1993 varit verksam som konsult via egna företag med tonvikt på 
koncernredovisning och ekonomichefsuppdrag för i huvudsak noterade företag. Gösta är 
civilekonom och har en Jur.kand. från Uppsala Universitet. Gösta är svensk medborgare. 
Aktieinnehav i NAXS: 12 500 
 
 
 
 

 

Investeringsrådgivare 
 
Amaury de Poret, Delägare 
 

Amaury de Poret, som är medgrundare av NAXS Nordic Access Buyout Fund AB (publ) och 
delägare i NAXS Nordic Access Advisors AB, har närmare tio års erfarenhet av private equity, 
både genom legal rådgivning och ledande befattningar. Amaury arbetade tidigare vid 
avdelningarna för Private Equity och Mergers & Acquisitions på flera ledande internationella 
advokatbyråer (senast på White & Case LLP:s kontor i Stockholm), och han ingick i 
ledningsgruppen för en private equity fond som styrdes från Washington DC, USA och São 
Paulo, Brasilien. Amaury har en LL.B. från Fribourg Universitet, Schweiz.  
Aktieinnehav i NAXS: 100 000 

 
Thomas Åkerman, Delägare 
 

Thomas Åkerman, som är medgrundare av NAXS Nordic Access Buyout Fund AB (publ) och 
delägare i NAXS Nordic Access Advisors AB, har femton års erfarenhet av investment banking 
och private equity. Thomas har tidigare varit VD för AB Novestra, en venture capital-fond 
noterad på den Nordiska Börsen (Small Cap), samt dessförinnan Head of Corporate Finance, 
Sweden på Alfred Berg ABN Amro och Head of Merger & Acquisition, Sweden på Enskilda 
Securities. Thomas har omfattande erfarenhet av rådgivning till och förhandling med de flesta 
ledande private equity-fonderna i Norden. Thomas har en B.Sc. (nationalekonomi och 
matematik) från Stockholms Universitet respektive Lunds Universitet.  
Aktieinnehav i NAXS: 100 000 

 
Per Rinder, Styrelseordförande 

 
Per Rinder är ordförande i styrelsen för NAXS Nordic Access Advisors AB. Per Rinder är 
senior advisor hos Sjätte AP-fonden där han tidigare var chef för AP Fondinvesteringar. 
Därutöver är han ledamot av styrelsen i bl.a. Volvofinans AB, Accent Equity Partners AB, 
Polarica AB och Gävle Energi AB. Per har en Jur. kand. från Stockholms Universitet och är 
hovrättsfiskal vid Svea hovrätt.  
Aktieinnehav i NAXS: 1 000 
 
 

 
Revisorer 
Rickard Andersson, Ernst & Young AB  
Auktoriserad revisor och medlem i FAR SRS.  
Revisor i bolaget sedan 2009. 
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Aktiekapital och ägarförhållanden 
 
NAXS-aktien listades på Stockholmsbörsens First North den 14 maj 2007. Handel sker under beteckning NAXS.  
Kursen vid noteringstillfället uppgick till 40 kronor. Bolaget förbereder en notering på Nasdaq OMX Stokholm 
under året. 
 
Antalet aktier i bolaget vid årets början och slut uppgick till 15 000 000 stycken. 
 
Vid årets slut var börskursen för NAXS aktie 24,90 kronor och det redovisade egna kapitalet per aktie 37,92 
kronor. Börsvärdet uppgick till 374 MSEK. Antalet aktieägare uppgick till 690. 
 
 
 
AKTIEKAPITALETS UTVECKLING 

Transaktion År 
Kvotvärde 

SEK 

Förändring 
av antalet 

aktier 
Totalt antal 

aktier 

Förändring av 
aktiekapitalet, 

kr 
Totalt aktie-

kapital, kr 

Bolagets bildande 2006 100,00 5 000 5 000 500 000 500 000 

Split 2000:1 2007 0,05 9 995 000 10 000 000 - 500 000 

Nyemission * 2007 0,05 15 000 000 25 000 000 750 000 1 250 000 

Aktieinlösen** 2007 0,05 -10 000 000 15 000 000 -500 000 750 000 

 *Nyemission efter publikt erbjudande att teckna aktier     

** I samband med det publika erbjudandet att teckna aktier    
 
 
 
 
STÖRSTA AKTIEÄGARE DEN 31 DECEMBER 2009  ENLIGT EUROCLEAR SWEDEN AB 

Ägare Antal 
Antal, 

procent 
QVT Fund LP 7 120 586 47,5 
Artio International Equity Fund 1 485 000 9,9 
Övriga 1) 6 394 414 42,6 
 15 000 000 100,0 

 
1) I början av februari 2010 uppgick styrelse, ledning och investeringsrådgivarens aktieinnehav i NAXS till sammanlagt 3,0 
procent av kapitalet. 
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Förvaltningsberättelsen 
 
Styrelsen och verkställande direktören för NAXS Nordic Access Buyout Fund AB (publ) (”NAXS”, ”Bolaget”, 
”Koncernen”), Organisationsnummer 556712-2972 får härmed avge årsredovisning för verksamheten i 
moderbolaget och koncernen för räkenskapsåret 2009. Balans- och resultaträkningar för koncern- och 
moderbolag ska fastställas på årsstämma den 28 april 2010.  
 
 
Koncernen 
 
Allmänt om verksamheten 
NAXS är ett bolag som investerar i buyout-fonder med ett nordiskt fokus. Syftet är att göra den nordiska 
riskkapitalmarknaden tillgänglig för en bredare krets av investerare som även erbjuds likviditet genom NAXS 
marknadsintroducerade aktie. Investeringsstrategin inriktas på en selektiv och diversifierad fondportfölj. 
 
NAXS Nordic Access Advisors AB har kontrakterats som rådgivare åt NAXS i investerings- och förvaltningsfrågor.  
Förvaltningsavtalet löper under en tidsperiod om fem år från och med den 14 mars 2007. 
 
Verksamheten inleddes den 17 april 2007 och bolaget är listat på Stockholmsbörsens First North lista sedan 14 
maj 2007.  
 
NAXS Nordic Access Buyout Fund AB (publ), Organisationsnummer 556712-2972, är koncernens moderbolag 
med säte i Stockholm. Förutom moderbolaget består koncernen av det rörelsedrivande norska dotterbolaget 
NAXS Nordic Access Buyout AS, med säte i Oslo. Dotterbolaget fungerar som holdingbolag för 
fondinvesteringarna. Dessutom finns ett vilande svenskt aktiebolag. 
 
Fondportföljen 
NAXS sammanlagda åtaganden till underliggande fonder uppgick den 31 december 2009 till 616 MSEK vilket 
motsvarar 108 procent av eget kapital och kvarstående åtaganden uppgick till  MSEK 424 vid samma tidpunkt.  
Fondandelarnas verkliga värde och tillika bokförda värde uppgår till 192 MSEK vilket motsvarar 34 procent av 
eget kapital.  Under 2009 har 57 340 (116 344) TSEK investerats i underliggande fonder samtidigt som inga 
avyttringar gjorts under 2009 och 2008.  Antalet portföljbolag i underliggande fonder uppgår till över 35 bolag.  
 
Värdering av fondinnehav 
Onoterade innehav i fonder värderas till koncernens andel av det värde som fondadministratören gör av fondens 
sammanlagda innehav och uppdateras normalt då ny värdering erhållits. Om NAXS bedömer att 
fondadministratörens värdering inte i tillräcklig grad har tagit hänsyn till faktorer som påverkar värdet på de 
underliggande innehaven eller om den värdering som gjorts bedöms väsentligt avvika från NAXS 
redovisningsprinciper görs en justering av värdet. NAXS utvärderar regelbundet fondadministratörens 
värderingstekniker och fondadministratörens värdering av onoterade innehav görs med utgångspunkt från 
”International Private Equity and Venture Capital Valuation Guidelines” som tagits fram och publicerats 
gemensamt av riskkapitalorganisationerna EVCA, BVCA och AFIC. Noterade innehav i fonder värderas utifrån 
innehavens börskurs på balansdagen.   
 
I tabellen nedan finns en uppdelning per fond av gjorda åtaganden med belopp i tusental (T). 

  
Åtaganden 
lämnade år Valuta 

Investerings-
åtagande (T) 

Apax Europe VII LP 2007 EUR 15 000 

FSN Capital III LP 2008 EUR 10 000 

Herkules Private Equity Fund III LP 2008 NOK 40 000 

Intera Fund I Ky 2007 EUR 7 000 

Nordic Capital Fund VII LP 2008 EUR 20 000 

Valedo Partners Fund I AB 2007 SEK 60 000 

Totalt   SEK 616 048 
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Apax Europe VII LP 
Apax Europe VII är en fond om 11 000 MEUR med fokus på investeringar i Europa inom sektorerna healthcare, 
tech & telecom, financial & business services, retail & consumer och media.  
 
 
FSN Capital III LP 
FSN Capital III är en fond om 375 MEUR med fokus på investeringar i medelstora företag i Norge och övriga 
Norden. 
 
Herkules Private Equity Fund III LP 
Herkules Private Equity Fund III är en fond om 6 000 MNOK med fokus på investeringar i medelstora företag i 
Norge och övriga Norden. 
 
Intera Fund I Ky 
Intera Fund I är en fond om 125 MEUR med fokus på investeringar i mindre företag i Finland. 
 
Nordic Capital Fund VII LP Nordic Capital Fund VII är en fond om 4 300 MEUR med primärt fokus på 
Norden. 
 
Valedo Partners Fund I AB 
Valedo Partner Fund I är en fond om 1 000 MSEK med fokus på mindre företag i Sverige. 
 
 
Resultat  
De jämförelsesiffror som medtagits har omräknats i enlighet med reglerna för IFRS, International Financial 
Reporting Standards. 
 
Rörelseresultat 
Rörelseresultatet uppgick till -20 784 (-17 885) TSEK under året. Värdeförändringar har påverkat 
rörelseresultatet med -11 418 (-8 612) TSEK. Det är främst valutakursförändringar mellan SEK och EUR som har 
påverkat värderingen av fondandelarna negativt. NAXS policy är att inte valutasäkra fondinnehaven. Rörelsens 
kostnader uppgick till 9 745 (9 273) TSEK och avser till största delen av ersättningar till styrelse, konsulter och 
investeringsrådgivaren. Kostnadsutvecklingen exklusive värdeförändringar är enligt plan.  
 
Finansnetto  
Finansnettot uppgick till 4 099 (23 135) TSEK. Ränteintäkterna uppgick till 4 764 (22 376) , räntekostnaderna 
uppgick till -68 (-2) TSEK och valutakursförändringar uppgick till -597 (757) TSEK.  
Ränteintäkterna har minskat i förhållande till 2008 på grund av lägre marknadsräntor och ett lägre 
genomsnittligt belopp i likvida medel i förhållande till 2008.  
 
Skatt och resultat efter skatt  
Resultat före skatt uppgick till -16 685 (5 248) TSEK.  Årets skatt uppgick till 2 057 (-7297) TSEK. Årets låga 
effektiva skatt förklaras främst av ej bokförd uppskjuten skattefordran avseende årets underskott som bedömts 
inte kommer att utnyttjas. Resultat efter skatt uppgick till -14 628 (-2 049) TSEK.  Resultatet per aktie uppgick till 
-0,98 (-0,14) SEK. 
 
Investeringar 
Under året har 57 340 (116 344) TSEK investerats i underliggande fonder. Fondandelarna uppgick till 191 597   
(145 674) TSEK per 31 december 2009.  Värdering av underliggande fonder per balansdagen har medfört en 
värdejustering med -11 418 (-8 612) TSEK, varav huvudparten härrör från valutaförändringar. 
 
Kassaflöde och finansiell ställning 
Årets kassaflöde uppgick till -63 086 (-106 112) TSEK. Det negativa kassaflödet förklaras till största delen av 
investeringar i underliggande fonder. Kassaflödet från den löpande verksamheten uppgick till -5 746 (10 232) 
TSEK.  
 
Finansiering 
Finansiering sker med eget kapital. Eget kapital uppgick vid periodens utgång till 568 730 (583 358) TSEK vilket 
motsvarade 37,92 (38,89) SEK per aktie och en soliditet om 100 (99) procent.  
 
Likvida medel 
Likvida medel inklusive kortfristiga placeringar uppgick vid utgången av året till 375 330 (438 544) TSEK vilket 
motsvarar 25,02 (29,24) SEK per aktie.  De kortfristiga placeringarna uppgick till - (299 264) TSEK och är 
placerade med bunden ränta på bankkonto. I enlighet med företagets policy har likvida medel under perioden 
enbart placerats i räntebärande tillgångar eller som banktillgodohavanden på räntebärande konto.  
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Händelser efter periodens slut 
Det finns inga väsentliga händelser efter balansdagen att rapportera. 
 
Framtidsutsikter 
Även om den ekonomiska miljön för portföljbolagen kan förväntas vara fortsatt kärv så bör en gradvis förbättrad 
konjunktur och kreditmarknad leda till en successivt högre aktivitet inom buy-out marknaden. Inom segmentet 
för större affärer har aktivitetsnivån redan förbättrats något med Apax och Nordic Capital som båda nyligen gjort 
några förvärv. De fonder NAXS investerat i har cirka 66 procent av sitt kapital kvar för framtida investeringar. 
 
Väsentliga risker och osäkerhetsfaktorer 
NAXS verksamhet, finansiella ställning och resultat kan komma att påverkas av ett antal riskfaktorer.   
 
I takt med att intresset och därmed konkurrensen om investeringar i private equity som tillgångsslag ökar kan 
antalet investeringsmöjligheter med rimlig risk- och avkastningsprofil komma att minska. 

En stor del av Bolagets avkastning på investerat kapital kommer att bero av respektive underliggande private 
equity-fonds framgång och avkastning, vilken i sin tur bland annat beror av hur skicklig dess fondförvaltare och 
respektive portföljbolags ledningsgrupper är att genomföra värdehöjande förbättringar i de underliggande 
portföljbolagen. Vidare är avkastningen i hög grad beroende av värderingen av portföljbolagen vid investerings- 
respektive avyttringstidpunkterna. 

Private equity-fonder med buyout inriktning använder normalt hög belåning för att finansiera investeringarna i 
sina målbolag. I ett läge där målbolagets vinster inte utvecklas väl och där marknadsräntorna stiger kan detta leda 
till försämrad och till och med negativ avkastning för private equity-fonderna. Vidare kan marknadsförhållanden 
som gör det svårt eller dyrt att lånefinansiera förvärv medföra att avkastningen, jämfört med historisk sådan, 
minskar på investeringar i portföljbolag. 

Private equity-fonder är beroende av att deras investerare har kapital till förfogande när fonden gör investeringar. 
Vid turbulenta marknadsförhållanden finns risk att en del investerare inte kan fullfölja sina förpliktelser. Detta 
skulle kunna påverka fondens möjligheter att fullfölja sin investeringsstrategi och påverka fondens liksom NAXS 
avkastning. 

Investeringsrådgivaren ansvarar för NAXS investeringsverksamhet genom Rådgivningsavtalet. Om huvudmännen 
eller andra personer som Investeringsrådgivaren anställt lämnar Investeringsrådgivaren, kan detta få negativa 
konsekvenser för NAXS utveckling, resultat och finansiella ställning. 

Eftersom investeringsvalutan för fondinvesteringar och investeringsåtaganden vanligtvis är i euro, så utsätts 
NAXS oundvikligen för finansiella effekter av valutafluktuationer. 
 
För en utförlig beskrivning av riskexponering och riskhantering, se not 19.  
 
Nya redovisningsprinciper 2009 – övergång till ifrs 
 
Redovisningsprinciper 
Koncernredovisningen har i årsredovisningen upprättats i enlighet med International Financial Reporting 
Standards (IFRS) såsom de har antagits av EU, den svenska årsredovisningslagen samt Rådet för finansiell 
rapportering RFR 2.2, Kompletterande redovisningsregler för koncerner.  
 
Denna årsredovisning är för koncernen upprättad i enlighet med IFRS och Årsredovisningslagen. Termen ”IFRS” i 
detta dokument innefattar tillämpningen av IAS och IFRS såväl som tolkningar av dessa standarder som 
publicerats av IASB:s Standards Intepretation Committee (SIC) och Internal Reporting Intepretations Committee 
(IFRIC).  
 
Från och med 2009 upprättar NAXS sin koncernredovisning i enlighet med IFRS vilket är en ändring mot tidigare 
principer. Ändrade redovisningsprinciper innebär att jämförelse åren, dvs. 2008 och 2007 års ingående balanser, 
resultat och utgående balans räknas om med hänsyn till IFRS. Effekten på det ingående egna kapitalet per 1 
januari 2008 uppgår till -2 706 TSEK. 
 
I kassaflödesanalysen redovisas kortfristiga placeringar som likvida medel då placeringarna har kort löptid och 
endast är utsatta för en obetydlig risk för värdefluktuationer. 
 
Moderbolaget tillämpar från och med den 1 januari 2009 RFR 2.2 Redovisning för juridiska personer. RFR 2.2 
innebär i huvudsak att IFRS ska tillämpas men med vissa undantag. Tillämpningen av RFR 2.2 fick inga effekter 
på moderbolagets resultat och ställning. 

 



 16 

Moderbolaget 
 
För året uppgick rörelseresultatet till -3 069 (-3 043) TSEK, resultatet före skatt var 2 770 (7 732) TSEK och 
resultatet efter skatt uppgick till 2 040 (5 482) TSEK.  Årets skattekostnad uppgick till -730 (-2 250) TSEK och 
utgjordes av minskad uppskjuten skattefordran. 
    
Moderbolagets likvida medel uppgick vid periodens slut till 308 687  (108 310) TSEK och kortfristiga placeringar 
uppgick till - (199 264) TSEK.  
 
Organisation 
Verkställande direktör är Jeff Bork. Styrelsen består av styrelseordförande Björn C Andersson samt av 
styrelseledamöterna Robin Ahlström, Birgitta Johansson-Hedberg och Clas Romander.  
 
Miljö 
Bolaget bedriver inte någon verksamhet som omfattas av miljöbalkens tillstånds- eller anmälningsplikt.  
 
 

Aktien och ägarförhållanden 
NAXS-aktien noterades på Stockholmsbörsens First North den 14 maj 2007. Handel sker under beteckning 
NAXS. Bolaget förbereder en notering på Nasdaq OMX Stockholm under året. 
 
Antalet aktier i bolaget vid årets början och slut uppgick till 15 000 000 stycken. Bolaget innehar inga egna aktier.  
 
Vid årets slut var börskursen för NAXS aktie 24,90 kronor och det redovisade egna kapitalet per aktie 37,92 
kronor. Börsvärdet uppgick till 374 MSEK. Antalet aktieägare uppgick till 690. 
 
Största ägare i NAXS är QVT Fund LP med 47,5 procent av kapitalet och rösterna. Det finns inga för bolaget 
kända avtal mellan aktieägare som kan medföra begränsningar i rätten att överföra aktierna.  
 
Enligt bolagsordningen tas beslut om tillsättande och entledigande av styrelseledamöter samt om ändring av 
bolagsordningen vid bolagsstämma. Det finns inga rösträttsbegränsningar i bolagsordningen.  
 
Årsstämma 
Årsstämma hålls den 28 april 2010.  Styrelseordföranden kommer att kontakta de större aktieägarna för att 
diskutera styrelsens sammansättning. 
 
Styrelsens arbete 
NAXS styrelse har under året bestått av fyra ledamöter valda av bolagsstämman. Verkställande direktören ingår 
inte i styrelsen. Styrelsen har under verksamhetsåret haft 5 protokollförda sammanträden. Styrelsens arbete följer 
den arbetsordning som fastställs årligen. Den fastställer bland annat 

- Instruktioner till verkställande direktören 
- Beslutsordning inom företaget 
- Styrelsens mötesordning och arbetsfördelning 
- Ordförandens arbetsuppgifter 

 
Styrelsen har fastställt en finanspolicy och en informationspolicy.  Styrelsen har inga underkommittéer.  

 
Förslag till riktlinjer för ersättning till ledande befattningshavare 
Styrelsen föreslår att bolagsstämman beslutar att följande riktlinjer skall gälla för ersättning till bolagets ledande 
befattningshavare för tiden fram till slutet av nästa årsstämma. 
 
Ersättningar till bolagets ledande befattningshavare skall vara marknadsmässiga och konkurrenskraftiga i syfte 
att möjliggöra för bolaget att attrahera och behålla kompetenta ledande befattningshavare. Ersättningarna skall 
därutöver vara ändamålsenliga på så sätt att de motiverar ett långsiktigt värdeskapande för bolaget. 
 
Ersättning kan bestå av fyra delar: 

- fast lön och arvode,  
- rörliga ersättningar, vilket inkluderar aktie- och aktiekursrelaterade incitamentsprogram, 
- pensionsavsättningar, och  
- andra ekonomiska förmåner. 

 
Styrelsen beslutar vilken struktur ersättningen skall bestå av för att effektivast uppfylla sitt syfte. För det fall 
rörliga ersättningar skall betalas, skall dessa vara kopplade till förutbestämda och mätbara kriterier samt vara 
utformade med syfte att främja bolagets långsiktiga värdeskapande. Rörlig ersättning kan uppgå till maximalt 100 
procent av fast årslön. Eventuella aktie- och aktiekursrelaterade incitamentsprogram skall utformas på sådant sätt 
att de främjar intressegemenskap mellan bolagets ägare och de ledande befattningshavarna. 
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Styrelsen skall äga rätt att frångå ovanstående riktlinjer om styrelsen bedömer att det i ett enskilt fall finns 
särskilda skäl som motiverar det. 

 
Utdelningspolicy 
Bolagets målsättning är att värdeöverföringen till aktieägarna långsiktigt skall motsvara mellan 50 och 75 procent 
av Koncernens utdelningsbara resultat efter skatt. 
Med värdeöverföring förstås primärt vinstutdelning, och vid tidpunkten för en noteringupptagande till handel på 
NASDAQ OMX Stockholm eller annan reglerad marknad, även återköp och inlösen av aktier. 
Utdelningens andel av Koncernens resultat efter skatt skall dock endast beräknas på realiserade fondinvesteringar 
och erhållna utdelningar. Poster som påverkar det redovisade resultatet positivt utan motsvarande 
kassaflödeseffekt, t.ex. uppskrivningar, skall inte räknas till Koncernens utdelningsbara medel. 
 
Förslag till vinstdisposition 
Moderbolagets fria egna kapital uppgår till 597 563 476 SEK. Styrelsen och verkställande direktören föreslår att 
de till årsstämmans förfogande stående medel 597 563 476 SEK balanseras i ny räkning.   
 
 

RESULTATRÄKNING FÖR KONCERNEN  
    18/9 2006- 
Belopp i TSEK NOT 2009 2008 31/12 2007 
Värdeförändringar 1 -11 418 -8 612 -2 560 
Utdelningar  379 - - 
Övriga externa kostnader 2 -8 249 -7 842 -5 769 
Personalkostnader 3 -1 496 -1 431 -1 459 
Rörelseresultat  -20 784 -17 885 -9 788 
     
Resultat från finansiella poster     
Finansiella intäkter 4 4 764 23 133 14 841 

Finansiella kostnader 5 -665 - -1 683 
Finansnetto  4 099 23 133 13 158 
     
Resultat före skatt  -16 685 5 248 3 370 
     
Skatt 10 2 057 -7 297 3 581 
Årets resultat  -14 628 -2 049 6 951 
     
     
Resultat per aktie (före och efter utspädning), kronor 13 -0,98 -0,14 0,70 
     
     

RAPPORT ÖVER TOTALRESULTAT     
    18/9 2006- 
Belopp i TSEK   2009 2008 31/12 2007 
Årets resultat  -14 628 -2 049 6 951 
Övrigt totalresultat   - - - 
Årets totalresultat  -14 628 -2 049 6 951 
     
Hänförligt till:     
Moderbolagets aktieägare   -14 628 -2 049 6 951 
Årets totalresultat  -14 628 -2 049 6 951 
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BALANSRÄKNING FÖR KONCERNEN     
     

Belopp i TSEK NOT 31/12 2009 31/12 2008 31/12 2007 
Tillgångar     
Materiella anläggningstillgångar 6 - - 7 
Fondandelar 8, 18 191 597 145 674 37 942 
Uppskjutna skattefordringar 10 601 1 330 3 581 
Summa anläggningstillgångar  192 198 147 004 41 530 
     
Övriga kortfristiga fordringar  182 66 101 
Förutbetalda kostnader och upplupna intäkter 11 1 900 3 822 1 097 
Övriga finansiella tillgångar 12, 17 - 299 264 200 000 
Likvida medel 17 375 330 139 280 343 900 
Summa omsättningstillgångar   377 412 442 432 545 098 
Summa tillgångar  569 610 589 436 586 628 
     
Eget kapital 13    
Aktiekapital (antal aktier 15 000 000)  750 750 750 
Övrigt tillskjutet kapital  577 706 577 706 577 706 
Balanserade vinstmedel , inklusive årets totalresultat  -9 726 4 902 6 951 
Eget kapital hänförligt till moderbolagets 
aktieägare  568 730 583 358 585 407 

Summa eget kapital    568 730 583 358 585 407 
     
Kortfristiga skulder      
Leverantörsskulder  75 6 - 

Skatteskulder  - 5 047 - 

Övriga kortfristiga skulder  407 487 503 
Upplupna kostnader och förutbetalda intäkter  14 398 538 718 
Summa skulder   880 6 078 1 221 
Summa eget kapital och skulder  569 610 589 436 586 628 
     
Ställda säkerheter  Inga Inga Inga 
Ansvarsförbindelser  Inga Inga Inga 
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SAMMANDRAG AVSEENDE FÖRÄNDRINGAR I KONCERNENS EGET KAPITAL  
            

  Eget kapital hänförligt till moderbolagets ägare  

Belopp i TSEK   Aktiekapital 

Övrigt 
tillskjutet 

kapital 

Balanserade 
vinstmedel 

inklusive årets 
resultat 

Totalt eget 
kapital 

Ingående eget kapital 1/1 2009  750 577 706 4 902 583 358 
Årets resultat       -14 628 -14 628 
Utgående eget kapital 31/12 2009  750 577 706 -9 726 568 730 
      
            
  Eget kapital hänförligt till moderbolagets ägare  

Belopp i TSEK   Aktiekapital 

Övrigt 
tillskjutet 

kapital 

Balanserade 
vinstmedel 

inklusive årets 
resultat 

Totalt eget 
kapital 

Ingående eget kapital 1/1 2008  750 577 706 6 951 585 407 
Årets resultat       -2 049 -2 049 
Utgående eget kapital 31/12 2008  750 577 706 4 902 583 358 
      
            
  Eget kapital hänförligt till moderbolagets ägare  

Belopp i TSEK   Aktiekapital 

Övrigt 
tillskjutet 

kapital 

Balanserade 
vinstmedel 

inklusive årets 
resultat 

Totalt eget 
kapital 

Ingående eget kapital 18/9 2006      
Årets resultat       6 951 6 951 

Summa förmögenhetsförändringar, exklusive 
transaktioner med bolagets ägare    6 951 6 951 
Nyemission, bolagsbildning  500   500 
Nyemission  750 599 250  600 000 
Emissionskostnader   -21544  -21 544 
Aktieinlösen   -500     -500 
Utgående eget kapital 31/12 2007  750 577 706 6 951 585 407 
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KASSAFLÖDESANALYS KONCERNEN     
 N6t   18/9 2006- 
Belopp i TSEK 15 2009 2008 31/12 2007 

Löpande verksamheten     

Resultat före skatt  -16 685 5 248 3 370 
Justering för poster som inte ingår i kassaflödet  11 546 7 863 57 
  -5 139 13 111 3 427 
Betald inkomstskatt  -2 260 - - 

Kassaflöde från den löpande verksamheten före 
förändringar av rörelsekapital  -7 400 13 111 3 427 
Ökning (-)/Minskning(+) av rörelsefordringar  1 807 -2 691 -1 192 
Ökning (+)/Minskning(-) av rörelseskulder   -153 -188 1 215 
Kassaflöde från den löpande verksamheten   -5 746 10 232 3 450 
     
Investeringsverksamheten     
Förvärv av dotterföretag  - - -35 
Investeringar i kontorsinventarier  - - -9 
Förvärv av fondandelar     -57 340 -116 344 -37 942 

Kassaflöde från investeringsverksamheten  -57 340 -116 344 -37 986 

     

Finansieringsverksamheten     
Nyemission   - - 578 456 
Kassaflöde från finansieringsverksamheten  - - 578 456 
     
Årets kassaflöde  -63 086 -106 112 543 920 
Likvida medel vid årets början  438 544 543 900 - 
Kursdifferens i likvida medel   -128 756 -20 
Likvida medel vid årets slut  375 330 438 544 543 900 
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RESULTATRÄKNING FÖR MODERBOLAGET   

      18/9 2006- 
Belopp i TSEK NOT     2009 2008 31/12 2007 
Övriga externa kostnader 2   -1 794 -1 778 -1 433 
Personalkostnader 3     -1 275 -1 265 -1 252 
Rörelseresultat    -3 069 -3 043 -2 685 
       
Resultat från finansiella poster       
Ränteintäkter och liknande resultatposter 4   5 840 11 552 11 439 
Räntekostnader och liknande resultatposter 5     -2 -777 - 
Resultat efter finansiella poster    2 770 7 732 8 754 
       
Skatt 10     -730 -2 250 3 581 
Årets resultat    2 040 5 482 12 335 
       
       
       

RAPPORT ÖVER TOTALRESULTAT     
      18/9 2006- 
Belopp i TSEK       2009 2008 31/12 2007 
Årets resultat    2 040 5 482 12 335 
Övrigt totalresultat       - - - 
Årets totalresultat    2 040 5 482 12 335 
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BALANSRÄKNING FÖR MODERBOLAGET    

       
Belopp i TSEK NOT     31/12 2009 31/12 2008 31/12 2007 
TILLGÅNGAR       
Anläggningstillgångar       
Finansiella anläggningstillgångar       
   Andelar i koncernföretag 7   276 139 276 139 341 139 
   Fordringar hos koncernföretag 9   11 139 9 889 10 665 
   Uppskjutna skattefordringar 10     601 1 330 3 581 
Summa anläggningstillgångar    287 880 287 358 355 385 
       
Omsättningstillgångar       
Kortfristiga fordringar       
   Fordringar hos koncernföretag    - 148 218 
   Övriga kortfristiga fordringar    157 59 90 
   Förutbetalda kostnader och upplupna intäkter 11   1 980 1 789 1 097 
   Kortfristiga placeringar 12     - 199 264 200 000 
Summa kortfristiga fordringar    2 137 201 260 201 405 
Kassa och bank       308 687 108 310 35 013 
Summa omsättningstillgångar    310 824 309 570 236 418 
              
SUMMATILLGÅNGAR    598 703 596 928 591 803 
       
EGET KAPITAL OCH SKULDER       
Eget kapital 13      
Bundet eget kapital       
   Aktiekapital (antal aktier 15 000 000)     750 750 750 
    750 750 750 
Fritt eget kapital       
   Överkursfond    577 706 577 706 577 706 
   Balanserat resultat    17 817 12 335 - 
   Årets resultat       2 040 5 482 12 335 
    597 563 595 523 590 041 
Summa eget kapital    598 313 596 273 590 791 
       
Kortfristiga skulder        
Leverantörsskulder    75 5 297 
Skatteskulder    -   
Skulder till koncernföretag    100 100 - 
Övriga kortfristiga skulder    101 180 206 
Upplupna kostnader och förutbetalda intäkter  14   114 370 509 
Summa kortfristiga skulder       390 655 1 012 
       
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER  598 703 596 928 591 803 
              
STÄLLDA SÄKERHETER OCH EVENTUALFÖRPLIKTELSER   

Ställda säkerheter    Inga Inga Inga 
Eventualförpliktelser    Inga Inga Inga 
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SAMMANDRAG AVSEENDE FÖRÄNDRINGAR I MODERBOLAGETS EGET KAPITAL 
                

 
Bundet eget 
kapital    

Fritt eget 
kapital    

Belopp i TSEK   Aktiekapital  Överkursfond 
Balanserat 

resultat 
Årets 

resultat 

Totalt 
eget 

kapital 
Ingående eget kapital 1/1 2009  750  577 706 17 817  596 273 
Årets resultat          2 040 2 040 
Utgående eget kapital 31/12 2009 750  577 706 17 817 2 040 598 313 
        
                

 
Bundet eget 
kapital    

Fritt eget 
kapital    

Belopp i TSEK   Aktiekapital  Överkursfond 
Balanserat 

resultat 
Årets 

resultat 

Totalt 
eget 

kapital 
Ingående eget kapital 1/1 2008  750  577 706 12 335  590 791 
Årets resultat          5 482 5 482 
Utgående eget kapital 31/12 2008 750  577 706 12 335 5 482 596 273 
        
                

 
Bundet eget 
kapital    

Fritt eget 
kapital    

Belopp i TSEK   Aktiekapital  Överkursfond 
Balanserat 

resultat 
Årets 

resultat 

Totalt 
eget 

kapital 
Ingående eget kapital 18/9 2006       - 
Årets resultat          12 335 12 335 

Summa 
förmögenhetsförändringar, 
exklusive transaktioner med 
bolagets ägare  -  - - 12 335 12 335 
Nyemission, bolagsbildning  500     500 
Nyemission  750  599 250   600 000 
Emissionskostnader    -21544   -21 544 
Aktieinlösen   -500        -500 
Utgående eget kapital 31/12 2007 750  577 706 - 12 335 590 791 
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KASSAFLÖDESANALYS FÖR MODERBOLAGET   

       

Belopp i TSEK 
Not 

15     2009 2008 
18/9 2006-
31/12 2007 

Löpande verksamheten       
Resultat före skatt    2 770 7 734 8 754 
Justering för poster som inte ingår i kassaflödet   -1 250 775 -242 

Kassaflöde från den löpande 
verksamheten före förändringar av 
rörelsekapital    1 520 8 509 8 512 
Ökning (-)/Minskning(+) av rörelsefordringar  -141 -590 -1 405 
Ökning (+)/Minskning(-) av rörelseskulder     -266 -358 1 012 
Kassaflöde från den löpande verksamheten   1 113 7 561 8 119 
       
Investeringsverksamheten       
Utdelning från dotterföretag    - 65 000 - 

Lämnade kapitaltillskott till dotterföretag   - - -340 889 
Övriga investeringar i finansiella tillgångar   - - -10 673 
Kassaflöde från investeringsverksamheten  - 65 000 -351 562 
       
Finansieringsverksamheten       
Nyemission       - - 578 456 
Kassaflöde från finansieringsverksamheten  - - 578 456 
       
Årets kassaflöde    1 113 72 561 235 013 
Likvida medel vid årets början       307 574 235 013 - 
Likvida medel vid årets slut    308 687 307 574 235 013 
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Noter till de finansiella rapporterna 
 
REDOVISNINGSPRINCIPER 
 
Företagsinformation 
Koncernredovisningen avseende räkenskapsåret 2009 för NAXS Nordic Access Buyout Fund AB (publ) (”NAXS”, 
”Koncernen”, ”Bolaget”),  har upprättats av styrelsen och verkställande direktören. Årsredovisningen kommer 
föreläggas årsstämman den 28 april 2010 för fastställande. Moderbolaget är ett svenskt aktiebolag (publ) listat på 
Stockholmsbörsens First North, med säte i Stockholm, Sverige.  NAXS är ett bolag som investerar i buyout-fonder 
med ett nordiskt fokus. Syftet är att göra den nordiska riskkapitalmarknaden tillgänglig för en bredare krets av 
investerare som även erbjuds likviditet genom NAXS marknadsintroducerade aktie. Investeringsstrategin inriktas 
på en selektiv och diversifierad fondportfölj. 
 
Allmänna redovisningsprinciper  
Denna årsredovisning är upprättad enligt följande redovisningsprinciper.  
Koncernredovisningen är upprättad i enlighet med International Financial Reporting Standards (IFRS) utgivna av 
International Accounting Standards Board (IASB) samt tolkningsuttalanden från International Financial 
Reporting Interpretations Committee (IFRIC) sådana de antagits av EU. Vidare kommer Rådet för finansiell 
rapportering och rekommendation RFR 1.2 Kompletterande redovisningsregler för koncerner att tillämpas. 
Årsredovisningen för Nordic Access Buyout Fund AB (publ)har upprättats enligt årsredovisningslagen, Rådet för 
finansiell rapportering RFR 2.2 Redovisning för juridiska personer. Skillnader mellan moderbolagets och 
koncernens tillämpade redovisningsprinciper föranleds av begränsningar i möjligheterna att tillämpa IFRS i 
moderbolaget till följd av årsredovisningslagen samt i vissa fall på grund av gällande skatteregler. De väsentligaste 
skillnaderna beskrivs nedan under ”Skillnader mellan koncernens och moderbolagets redovisningsprinciper”. 
 
Standarder, ändringar och tolkningar som ännu inte har trätt i kraft eller godkänts av EU och som 
inte har tillämpats i förtid av koncernen. 
Koncernen har bedömt att de nya standarder, ändringar och tolkningar som bedöms komma i kraft under 2010 
inte har någon väsentlig effekt på koncernens finansiella resultat och ställning. 
 
Förutsättningar vid upprättandet av moderbolagets och koncernens finansiella rapporter 
Moderbolagets funktionella valuta är svenska kronor som även utgör rapporteringsvaluta för moderbolaget och 
koncernen. Det innebär att de finansiella rapporterna presenteras i svenska kronor. Samtliga belopp, om inte 
annat anges, avrundas till närmaste tusental. Avrundningsdifferenser kan förekomma.  
Värdering av tillgångar och skulder sker utifrån historiska anskaffningsvärden. Följande tillgångar och skulder 
värderas på annat sätt: 
- Fondandelar värderas till verkligt värde 
- Värdering av uppskjutna skattefordringar och skulder baserar sig på hur redovisade värden på tillgångar eller 

skulder förväntas blir realiserade eller reglerade. Uppskjuten skatt beräknas med tillämpning av aktuell 
skattesats.  

 
Att upprätta de finansiella rapporterna i enlighet med IFRS kräver att företagsledningen gör bedömningar, 
uppskattningar samt antaganden som påverkar tillämpningen av redovisningsprinciperna och de redovisade 
beloppen av tillgångar, skulder, intäkter och kostnader. Det verkliga utfallet kan komma att avvika från dessa 
uppskattningar och bedömningar.  
 
De nedan angivna redovisningsprinciperna för koncernen och moderbolaget har tillämpats konsekvent på 
samtliga perioder som presenteras i koncernens och moderbolagets finansiella rapporter.  
 
Grunder för konsolidering 
Koncernredovisningen omfattar moderföretaget och dotterföretag. Med dotterföretag avses de företag i vilka 
bolaget innehar mer än 50% av aktiernas röstvärde eller på annat sätt har ett bestämmande inflytande över. 
Samtliga företagsförvärv har redovisats enligt förvärvsmetoden.  
 
Avyttrade företag ingår i koncernens redovisning t o m tidpunkten för avyttringen. Företag som förvärvats under 
löpande år ingår i koncernens redovisning från och med förvärvstidpunkten.  
 
Finansiella tillgångar  
Koncernen klassificerar sina finansiella tillgångar i följande kategorier: finansiella tillgångar värderade till verkligt 
värde via resultaträkningen, lånefordringar och kundfordringar, finansiella instrument som hålles till förfall och 
finansiella tillgångar som kan säljas. Klassificeringen är beroende av för vilket syfte instrumenten förvärvades. 
Koncernen fastställer klassificeringen av instrumenten vid den första redovisningen och omprövar detta beslut vid 
varje rapporteringstillfälle. Nedan beskrivs endast de instrument som är aktuella för koncernen. 
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Finansiella tillgångar värderade till verkligt värde via resultaträkningen 
Finansiella tillgångar i denna kategori värderas löpande till verkligt värde med värdeförändringar redovisade i 
resultaträkningen. Till denna grupp hör investeringar i fondandelar (s.k. buy-out fonder). NAXS har till denna 
kategori valt att vid första redovisningen hänföra finansiella tillgångar som enligt företagsledningens och 
styrelsens riskhanterings- och investeringsstrategi förvaltas och utvärderas baserat på verkliga värden. Samtliga 
investeringar i fondandelarna hänförs till denna kategori.  
 
Onoterade innehav i fonder värderas till NAXS andel av det värde som fondadministratören framräknar av 
fondens sammanlagda innehav och uppdateras normalt då ny värdering erhållits. Om NAXS bedömer att 
fondadministratörens värdering inte i tillräcklig grad har tagit hänsyn till faktorer som påverkar värdet på de 
underliggande innehaven eller om den värdering som gjorts bedöms väsentligt avvika från IFRS-principerna, görs 
en justering av värdet. Noterade innehav i fonderna värderas utifrån innehavens börskurs på balansdagen.  
 
Lånefordringar och kundfordringar 
Lånefordringar och kundfordringar är finansiella tillgångar som inte är derivat, som har fastställda eller 
fastställbara betalningar och som inte är noterade på en aktiv marknad. De ingår i omsättningstillgångar med 
undantag för poster med förfallodag mer än 12 månader efter rapportperiodens slut, vilka klassificeras som 
anläggningstillgångar. Koncernens lånefordringar och kundfordringar utgörs av övriga finansiella tillgångar samt 
likvida medel i balansräkningen.  
 
Finansiella skulder  
Leverantörsskulder har kort förväntad löptid och värderas utan diskontering till nominellt värde. 
I övrigt har koncernen inga väsentliga finansiella skulder.  
 
Värdeförändringar 
För fondandelar som fanns såväl vid ingången av som vid utgången av perioden utgörs värdeförändringen av 
skillnaden i värde mellan dessa tillfällen. För fondandelar som realiserats under perioden utgörs 
värdeförändringen av skillnaden mellan erhållen likvid och värdet vid ingången av perioden.  
 
Transaktioner, fordringar och skulder i utländsk valuta 
Transaktioner i utländsk valuta omräknas till den valutakurs som gäller på transaktionsdagen. Monetära 
tillgångar och skulder omräknas på balansdagen till balansdagens kurs. Valutakursdifferenser som uppkommer 
vid omräkningen redovisas i resultaträkningen. Icke-monetära tillgångar och skulder redovisas till historiska 
kurser, dvs. de kurser som gällde vid respektive transaktionstillfälle. 
 
Utländska verksamheter 
Transaktioner i utländsk valuta omräknas till den funktionella valutan till den valutakurs som föreligger på 
transaktionsdagen. Den funktionella valutan för NAXS, inklusive dotterbolaget i Norge är svenska kronor. 
Överskottslikviditet finns i det norska dotterbolaget placeras oftast i svenska räntebärande värdepapper.  
   
Avsättningar 
En avsättning redovisas när det till följd av en inträffad händelse föreligger en legal eller informell förpliktelse och 
det är troligt att den måste infrias och beloppet kan uppskattas tillförlitligt. Där effekter av när i tiden betalning 
sker är väsentlig ska avsättningen utgöras av nuvärdet av de utbetalningar som förväntas krävas för att reglera 
förpliktelsen. 
 
Eventualförpliktelser 
En eventualförpliktelser föreligger om det finns ett möjligt åtagande som härrör från inträffade händelser och vars 
förekomst bekräftas endast av en eller flera osäkra framtida händelser samt när det finns ett åtagande som inte 
redovisas som en skuld eller avsättning på grund av att det inte är troligt att ett utflöde av resurser kommer att 
krävas eller förpliktelsens storlek inte kan beräknas med tillräcklig tillförlitlighet. Upplysning sker såvida inte 
sannolikheten för ett utflöde av resurser är ytterst liten. 
 
Operationella leasingavtal 
Kostnader avseende operationella leasingavtal redovisas i resultaträkningen linjärt över leasingperioden.  
 
Inkomstskatter 
Inkomstskatter utgörs av aktuell och uppskjuten skatt. Inkomstskatter redovisas i resultaträkningen då skatten är 
hänförligt till poster som redovisas i resultaträkningen. Inkomstskatter redovisas direkt mot eget kapital då 
skatten är hänförligt till poster som redovisas direkt mot eget kapital. 
Aktuell skatt utgörs av skatt baserad på taxerad inkomst avseende aktuellt år samt eventuella korrigeringar 
avseende tidigare år. 
 
Uppskjuten skatt beräknas på skillnaderna (temporära skillnader) mellan å ena sidan tillgångars och skulders 
skattemässiga värden och å andra sidan deras redovisande värden. Den uppskjutna skatten beräknas på basis av 
de skattesatser som bedöms gälla för skattens reglering. Uppskjuten skatteskuld redovisas för alla skattepliktiga 
temporära skillnader. Uppskjuten skattefordran redovisas endast när det är troligt att den avdragsgilla temporära 
kommer att kunna utnyttjas och leda till en minskad framtida skattebetalning. 
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Likvida medel  
Likvida medel består av kassamedel samt omedelbart tillgängliga tillgodohavande hos banker och motsvarande 
institut samt kortfristiga likvida placeringar med en löptid från anskaffnings-tidpunkten understigande tre 
månader och som är utsatta för endast en obetydlig risk för värdefluktuationer. 
 
Kassaflödesanalysen 
Vid upprättande av kassaflödesanalysen har den indirekta metoden använts. Vid tillämpning av den indirekta 
metoden beräknas nettot av in- och utbetalningar i den löpande verksamheten genom att nettoresultatet justeras 
för periodens förändring av rörelsetillgångar och rörelseskulder, poster som inte ingår i kassaflödet samt poster 
som ingår i kassaflödet för investerings- och finansieringsverksamheten. I kassaflödesanalysen redovisas 
kortfristiga placeringar som likvida medel då placeringarna har kort löptid och endast är utsatta för en obetydlig 
risk för värdefluktuationer. 
 
Rapportering av rörelsesegment 
Rörelsesegment rapporteras på ett sätt som överensstämmer med den interna rapportering som lämnas till den 
högste verkställande beslutsfattaren. Den högste verkställande beslutsfattaren är den funktion som ansvarar för 
tilldelning av resurser och bedömning av rörelsesegmentens resultat. I koncernen har 
denna funktion identifierats som VD. Koncernen har endast ett rörelsesegment.  
 
Kritiska uppskattningar och bedömningar 
Koncernens finansiella rapporter är upprättade i enlighet med IFRS. Nedan följer de viktigaste områdena där 
kritiska bedömningar gjorts vid tillämpningen av koncernens redovisningsprinciper och viktiga källor till 
osäkerheter i uppskattningar.  
 
Fondandelar 
Fondinnehaven värderas till verkligt värde enligt de metoder som anges ovan. Fondandelarna är värderade enligt 
"Fair value option" till verkligt värde via resultaträkningen. NAXS har till denna kategori valt att vid första 
redovisningen hänföra innehaven av andelar i fonder som enligt företagets riskhanterings- och 
investeringsstrategi förvaltas och utvärderas baserat på verkliga värden. Samtliga innehav är onoterade. 
Fondandelarna värderas därför till NAXS andel av det värde som fondadministratören gör av fondens 
sammanlagda innehav och uppdateras normalt då ny värdering erhållits. Om NAXS bedömer att 
fondadministratören inte tillräckligt har tagit hänsyn till de faktorer som påverkar värdet på de underliggande 
innehaven eller om värderingen som gjorts bedömts väsentligt avvika från IFRS reglerna, så gör NAXS en 
justering av värdet. 
 
Viktiga källor till osäkerhet i uppskattningar 
Vid tillämpningen av värderingsprinciperna görs antaganden och uppskattningar över faktorer som är osäkra vid 
tiden då beräkningarna görs. Ändringar i antaganden kan komma att ha betydande effekt på de finansiella 
rapporterna i de perioder då antagandena ändras. I ovanstående stycke beskrivs värderingsprinciper som 
erfordrar antaganden och uppskattningar. Onoterade fondinnehav värderas till verkligt värde. Koncernen 
tillämpar sina metoder på ett konsekvents sätt mellan perioderna, men beräkningen av verkligt värde kräver alltid 
en betydande grad av bedömningar. Baserat på de kontroller som tillämpas anser NAXS att de verkliga värden 
som redovisas i balansräkningen och förändringar i verkligt värde som redovisas i resultaträkningen är väl 
genomarbetade och avvägda och återspeglar de underliggande ekonomiska värdena.  
 
Skillnader mellan koncernens och moderbolagets redovisningsprinciper 
Moderbolaget följer samma redovisningsprinciper som koncernen med följande undantag. 
 
Uppställningsformer 
Balansräkning och resultaträkning i moderbolaget ställs upp i enlighet med vad som anges i årsredovisningslagen.  
Aktier i dotterföretag 
Aktier i dotterföretag redovisas enligt anskaffningsvärdemetoden.  
 
Övergång till IFRS – nya redovisningsprinciper 2009 
NAXS styrelse har beslutat att tillämpa International Financial Reporting Standards (”IFRS”) från och med 1 
januari 2009. NAXS har till och med 2008 upprättat sin koncernredovisning och årsredovisning för 
moderföretaget i enlighet med svensk lag och med tillämpning av Bokföringsnämndens allmänna råd och 
uttalanden. Från och med 2009 har NAXS upprättat sin koncernredovisning i enlighet med International 
Financial Reporting Standards (IFRS) utgivna av International Accounting Standards Board (IASB) samt 
tolkningsuttalanden från International Financial Reporting Interpretations Committee (IFRIC) sådana de antagits 
av EU. Vidare har Rådet för finansiell rapportering och rekommendation RFR 1.2 Kompletterande 
redovisningsregler för koncerner tillämpats. 
 
I standarden IFRS 1 behandlas övergången till IFRS för de företag som för första gången tillämpar regelverket. 
Standarden föreskriver att ett företag vid övergången från nationella redovisningsprinciper (dvs. NAXS tillämpade 
redovisningsprinciper under 2008 och 2007) ska presentera minst ett års jämförande information enligt IFRS. 
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Företaget ska vidare förklara hur övergången från tidigare redovisningsprinciper till IFRS påverkat finansiell 
ställning, resultat och kassaflöden.  
 
I nedanstående beskrivning anges vilka nya redovisningsprinciper som har tillämpats under 2009 i förhållande 
till tidigare redovisningsprinciper.  
 
Finansiella tillgångar värderade till verkligt värde via resultaträkningen 
Finansiella tillgångar i denna kategori värderas löpande till verkligt värde med värdeförändringar redovisade i 
resultaträkningen. Till denna grupp hör investeringar i fondandelar (s.k. buy-out fonder). NAXS har till denna 
kategori valt att vid första redovisningen hänföra finansiella tillgångar som enligt företagsledningens och 
styrelsens riskhanterings- och investeringsstrategi förvaltas och utvärderas baserat på verkliga värden. Samtliga 
investeringar i fondandelarna hänförs till denna kategori.  
 
Onoterade innehav i fonder värderas till NAXS andel av det värde som fondadministratören framräknar av 
fondens sammanlagda innehav och uppdateras normalt då ny värdering erhållits. Om NAXS bedömer att 
fondadministratörens värdering inte i tillräcklig grad har tagit hänsyn till faktorer som påverkar värdet på de 
underliggande innehaven eller om den värdering som gjorts bedöms väsentligt avvika från IFRS-principerna, görs 
en justering av värdet.  
 
De nya redovisningsprinciperna har inte påverkat kassaflödesanalysen.  
 
Utländsk valuta 
Transaktioner i utländsk valuta omräknas till den funktionella valutan till den valutakurs som föreligger på 
transaktionsdagen. Den funktionella valutan för NAXS, inklusive dotterbolaget i Norge är svenska kronor. 
Överskottslikviditet finns i det norska dotterbolaget placeras oftast i svenska räntebärande värdepapper. Dessa 
värdepapper kommer inte att resultera i några valutakursdifferenser.to IFRS.  
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Noter        
        

Belopp i TSEK om ej annat anges.        

        

        

Not 1 Värdeförändringar         

  Koncernen     

   
18/9 

2006-     

 2009 2008 
31/12 
2007     

Värdeförändringar på innehav som fanns 
kvar i utgående balans -11 418 -8 612 -2 560     

Totalt -11 418 -8 612 -2 560     

        
Varav värdeförändringar orsakade av 
valutakursförändringar -12 133 13 715 -2 560     
Varav värdeförändringar fastställda av 
värderingstekniker 715 -22 327 -     
 
Värdeförändringar orsakade av 
valutakursförändringar beräknas genom 
att jämföra valutakursen vid periodens 
ingång och utgång. Det fondens 
rapporteringsvaluta som ligger till grund 
för beräkningen.         

        

Not 2 Övriga externa kostnader       

  Koncernen   Moderbolaget 

   
18/9 

2006-    

18/9 
2006

- 

  2009 2008 
31/12 
2007   2009 2008 

31/12 
2007 

Arvode till investeringsrådgivaren 5 758 5 876 3 816  - - - 

Övriga konsultarvoden 1 790 1 360 1 498  1 287 1 339 
1 

080 

Övriga kostnader 701 606 455   507 439 353 

 8 249 7 842 5 769  1 794 1 778 
1 

433 

Ersättning till revisorer ingår i övriga konsultarvoden med belopp enligt nedan:   

        

  Koncernen   Moderbolaget 

   
18/9 

2006-    
18/9   

2006- 

  2009 2008 
31/12 
2007   2009 2008 

31/12    
2007 

Revisionsuppdrag        

Ernst & Young 347 263 222   164 242 222 

Total ersättning för revisionsuppdrag 347 263 222  164 242 222 

        

Andra uppdrag        

Ernst & Young        

Total ersättning för andra uppdrag 682 89 36   281 89 36 
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Totalt ersättning till revisorer 951 352 258  445 331 258 
Forts not 2 
Med revision avser granskning av årsredovisning och bokföringen samt styrelsens och verkställande 
direktörens förvaltning, övriga arbetsuppgifter som det ankommer på bolagets revisor att utföra samt 
rådgivning eller annat biträde som föranletts av iakttagelser vid sådan granskning eller genomförande 
av sådana övriga arbetsuppgifter. Allt annat är övriga uppdrag.   
 
Övriga uppdrag under 2009 avser främst skattekonsultationer och arbete i samband IFRS 
övergången.   
        
        

Not 3 Anställda och personalkostnader      

 2009  2008   
18/9 2006- 
31/12 2007  

Medelantal anställda Män Kvinnor Män  Kvinnor Män Kvinnor 

Sverige        

   Moderbolaget 0,2 - 0,2  - 0,2 - 

Norge - - -  - - - 

Totalt 0,2 - 0,2  - 0,2 - 

        

 2009  2008   
18/9 2006- 
31/12 2007  

 Styrelse 
varav 

tantiem Styrelse  
varav 

tantiem Styrelse 
varav 

tantiem 

Löner och ersättningar och VD 
 och 

dylikt och VD  
 och 

dylikt och VD 
 och 

dylikt 

Sverige        

   Moderbolaget 1 016 - 956  - 952 - 

Norge 194 - 145  - 182 - 

Totalt 1 210 - 1 101  - 1 134 - 

        

Löner, ersättningar och sociala kostnader           

  Koncernen   Moderbolaget 

   
18/9 

2006-    
18/9 

2006- 

  2009 2008 
31/12 
2007   2009 2008 

31/12 
2007 

Löner och andra ersättningar 1 210 1 101 1 134  1 016 956 952 

Avtalsenliga pensioner till styrelse och VD - - -  - - - 

Avtalsenliga pensioner till övriga - - -  - - - 

Övriga sociala kostnader 286 330 325   259 309 300 

Totalt 1 496 1 431 1 459  1 275 1 265 1 252 

        

Vid årets slut fanns inga utestående pensionsförpliktelser för gruppen styrelse och VD i koncernen och 
moderbolaget. Uppsägningstiden från företagets sida gentemot verkställande direktören och vice versa är 6 
månader.  

Inga avtal om pensioner och avgångsvederlag finns gentemot VD.     
 
 
 
 
 
        



 31 

  Koncernen   Moderbolaget 

Andel kvinnor  
31/ 12 
2009 

31/12 
2008 

31/12 
2007   

31/ 12 
2009 

31/12  
2008 

31/12    
2007 

Styrelsen 29% 29% 29%  25% 25% 25% 

Koncernledning 0% 0% 0%  0% 0% 0% 

Forts not 3        

  Koncernen     

 2009 2008 2006/07     

Ersättningar och övriga förmåner 
under året 

Grund-
lön/             

styrelse-
arvode 

Grund-
lön/             

styrelse-
arvode 

Grund-
lön/             

styrelse-
arvode     

Styrelsens ordförande 199 225 178     

Övriga styrelseledamöter, 3 st 591 456 560     

Verkställande direktören 420 420 396     
Andra ledande befattningshavare  
(0 personer) - - -     

Totalt 1 210 1 101 1 134     

        

Styrelsearvodet för tiden fram till årsstämman 2009 uppgår till 675 varav 225 till styrelsens ordförande.  
I koncernen utgår även 200 TSEK i styrelsearvode till ledamot i det norska dotterbolaget vilken inte ingår som 
ledamot i moderbolagets styrelse. 

Avtal om rörlig ersättning finns för VD vilken är baserad på utdelningar från underliggande fonder och är 
begränsad till maximalt halva årslönen. Ingen rörlig ersättning har utbetalats eller kostnadsförts under året.  

        

        

Not 4 Finansiella intäkter / Ränteintäkter och liknande poster   

  Koncernen   Moderbolaget 

   
18/9 

2006-    
18/9 

2006- 

  2009 2008 
31/12 
2007   2009 2008 

31/12 
2007 

        

Ränteintäkter        

   Koncernföretag - - -  664 614 274 

   Övriga  4 764 22 376 14 841  3 926 10 938 10 923 

Valutakursförändringar, netto - 757 -   1 250 - 242 

Totalt 4 764 23 133 14 841  5 840 11 552 11 439 

        

        

Not5 Finansiella kostnader / Räntekostnader och liknande poster   

  Koncernen   Moderbolaget 

   
18/9 

2006-    
18/9 

2006- 

  2009 2008 
31/12 
2007   2009 2008 

31/12 
2007 

Räntekostnader        

   Övriga -68 - -  -2 - - 
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Valutakursförändringar, netto -596 - -1 683   - -777 - 

Totalt -664 - -1 683  -2 -777 - 

        

        

        

Not 6 Inventarier        

  Koncernen    

  
31/ 12 
2009 

31/12 
2008 

31/12 
2007     

Ackumulerade anskaffningsvärden      

Vid årets början 9 9 -     

Investeringar - - 9    

Utrangering -9 -9 -     

Vid årets slut - - 9    

         

Ackumulerade avskrivningar      

Vid årets början -2,0 -2,0 -     

Utrangering 2,0 2,0     

Avskrivningar - - -2     

Vid årets slut - - -2    

        

Bokfört värde vid årets slut - - 7    

        

         

Not 7 Andelar i koncernföretag       

  Moderbolaget     

  
31/ 12 
2009 

31/12 
2008 

31/12 
2007     

Ackumulerade anskaffningsvärden       
Vid årets början 276 139 341 139 -     
Förvärv - - 251     
Nedskrivningar - -65 000 -     
Aktieägartillskott - - 340 888     
Bokfört värde vid årets slut 276 139 276 139 341 139     
        

        

Specifikation av andelar i koncernföretag      

Koncernföretag, organisationsnummer, 
säte 

Antal 
andelar 

Kapital-
andel, 

rösträtts
andel % 

Bokfört 
värde 

2009-
12-31     

NAXS Nordic Access Buyout AS, 990 796 
114, Norge 100 100 276 039     

NAXS Nordic Access Buyout AB, 556735-
9947, Stockholm 1 000 100 100     
Totalt   276 139     
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Not 8 Fondandelar        

  Koncernen     

  
31/ 12 
2009 

31/12 
2008 

31/12 
2007     

Onoterade investeringar värderade till 
verkligt värde 191 597 145 675 37 942     

Totalt 191 597 145 675 37 942     

        

Fondandelar        

Vid årets början 145 674 37 942 -     

Investeringar 57 341 116 344 40 502     

Valutakursförändringar -12 133 13 715 -2 560     

Omvärderingar 715 -22 327 -     

Redovisat värde vid årets slut 191 597 145 674 37 942     

        

Fondandelarna är värderade enligt "Fair value option" till verkligt värde via 
resultaträkningen. NAXS har till denna kategori valt att vid första 
redovisningen hänföra innehaven av andelar i fonder som enligt företagets 
riskhanterings- och investeringsstrategi förvaltas och utvärderas baserat på 
verkliga värden. Samtliga innehav är onoterade. Fondandelarna värderas 
därför till NAXS andel av det värde som fondadministratören gör av fondens 
sammanlagda innehav och uppdateras normalt då ny värdering erhållits. Om 
NAXS bedömer att fondadministratören inte tillräckligt har tagit hänsyn till 
de faktorer som påverkar värdet på de underliggande innehaven eller om 
värderingen som gjorts bedömts väsentligt avvika från IFRS reglerna, så gör 
NAXS en justering av värdet.  

NAXS utvärderar regelbundet fondadministratörens värderingstekniker och 
fondadministratörens värdering av onoterade innehav görs med 
utgångspunkt från ”International Private Equity and Venture Capital 
Valuation Guidelines” som tagits fram och publicerats gemensamt av 
riskkapitalorganisationerna EVCA, BVCA och AFIC. Noterade innehav i 
fonder värderas utifrån innehavens börskurs på balansdagen. 

        

Not 9 Fordringar hos koncernföretag       

  Moderbolaget     

  
31/ 12 
2009 

31/12 
2008 

31/12 
2007     

Vid årets början 9 889 10 665 -     

Förändring under året 1 250 -776 10 665     

Vid årets slut 11 139 9 889 10 665     
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Not 10 Skatter        

 Koncernen   Moderbolaget 

   
18/9 

2006-    
18/9   

2006- 

  2009 2008 
31/12 
2007   2009 2008 

31/12    
2007 

Aktuell skatt        

Periodens skattekostnad - -5 047 -  - - - 

Justering av skatt hänförlig till tidigare år 2 787 - -   - - - 

 2 787 -5 047 -  - - - 

        

Uppskjuten skatt        

Uppskjuten skatt till följd av förändring av 
skattesatser  -84      

Uppskjuten skattekostnad i under året 
utnyttjade underskottsavdrag -730 -2 166 -  -730 -2 250 - 

Uppskjuten skatteintäkt i under året 
aktiverat skattevärde i underskottsavdrag - - 3 581   - - 3 581 

Totalt redovisad skattekostnad  2 057 -7 297 3 581  -730 -2 250 3 581 

        

 Koncernen   Moderbolaget  

 Skattesats    Skattesats   

Avstämning av effektiv skatt % 2009     % 2009  

Resultat före skatt  -16 685    2 770  

Skatt enligt gällande skattesats 26,3% 4 388   26,3% -729  
Effekt av andra skattesatser för utländska 
dotterföretag 2,0% 331   - -  

Skatt hänförlig till tidigare år 16,7% 2 787   - -  

Skatteeffekt i ej skattepliktiga intäkter 42,4% 7 068   - -  

Skatteeffekt i ej avdragsgilla kostnader -39,8% -6 634   0,0% -1  
Underskott som bedömts ej kunna 
utnyttjas -35,3% -5 883   - -  

Redovisad effektiv skatt 12,3% 2 057   26,3% -730  

        

 Koncernen   Moderbolaget  

 Skattesats    Skattesats   

Avstämning av effektiv skatt  % 2008     % 2008  

Resultat före skatt  5 247    7 732  

Skatt enligt gällande skattesats 28,0% -1 469   28,0% -2 165  

Skatteeffekt i ej avdragsgilla kostnader 114,0% -5 980   0,0% -1  

Värdejustering uppskjuten skattefordran 1,6% -84   1,1% -84  
Underskott som bedömts ej kunna 
utnyttjas -4,5% 236     - -  

Redovisad effektiv skatt 139,1% -7 297   29,6% -2 250  

        



 35 

 

Forts not 10      

 Koncernen   Moderbolaget  

 Skattesats 
18/9 

2006-   Skattesats 
18/9   

2006-  

Avstämning av effektiv skatt  % 
31/12 
2007     % 

31/12  
2007  

Resultat före skatt  3 370    8 755  

Skatt enligt gällande skattesats 28,0% -943   28,0% -2 451  
Avdragsgilla kostnader som ej ingår i 
resultatet -179,0% 6 032   - -  

Skatteeffekt i ej avdragsgilla kostnader 37,4 -1 262   - -  
Underskott som bedömts ej kunna 
utnyttjas 7,3% -246     -68,9% 6 032  

Redovisad effektiv skatt -106,3% 3 581   -40,9% 3 581  

     

Redovisade uppskjutna skattefordringar och -skulder      

 Koncernen   Moderbolaget 

Uppskjutna skattefordringar och –
skulder hänför sig till följande: 

31/ 12 
2009 

31/12 
2008 

31/12 
2007   

31/ 12 
2009 

31/12  
2008 

31/12    
2007 

Underskottsavdrag 601 1 330 3 581   601 1 330 3 581 

 601 1 330 3 581  601 1 330 3 581 

        

        

 Koncernen   Moderbolaget 
Ej redovisade uppskjutna 
skattefordringar 

31/ 12 
2009 

31/12 
2008 

31/12 
2007   

31/ 12 
2009 

31/12  
2008 

31/12    
2007 

Skattemässiga underskott 17 276 - 877   - - - 

 17 276 - 877  - - - 

Det skattemässiga underskottet hänför sig till den norska verksamheten. Underskotten har ingen 
bortre förfallodag.  
        

        

Not 11 Förutbetalda kostnader och upplupna intäkter     

 Koncernen   Moderbolaget 

  
31/ 12 
2009 

31/12 
2008 

31/12 
2007   

31/ 12 
2009 

31/12  
2008 

31/12    
2007 

Upplupen ränteintäkt 1 744 3 738 1 011  1 824 1 705 1 011 

Övriga förutbetalda kostnader 156 84 86   156 84 86 

Totalt 1 900 3 822 1 097  1 980 1 789 1 097 
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Not 12 Övriga finansiella tillgångar       

Övriga finansiella tillgångar utgörs av räntebärande placeringar hos bank med tre till sex månaders bindningstid. 

        

        

Not 13 Eget kapital        

        

Koncernen      
  

Aktiekapital         

Moderbolagets aktiekapital.        

Antalet aktier i bolaget vid årets början och slut uppgick till 15 000 000 stycken. Bolaget innehar inga egna aktier. 
Kvotvärdet uppgår till 0,05 kronor. 

Övrigt tillskjutet kapital        

Avser eget kapital som är tillskjutet från ägarna. Här ingår överkurser som betalats i samband med emissioner. 

        

Balanserade vinstmedel inklusive årets resultat      

I balanserade vinstmedel inklusive årets resultat ingår intjänade vinstmedel i moderbolaget och dess 

dotterföretag.         

        

        

Moderbolaget        

Bundna fonder        

Bundna fonder får inte minskas genom vinstutdelning.      

        

Överkursfond        

När aktier emitteras till överkurs, det vill säga för aktierna ska betalas mer än aktiernas nominella belopp, ska 

ett belopp motsvarande det erhållna beloppet utöver det  nominella värdet på aktierna, föras till överkursfonden. 

Överkursfonder som uppstår redovisas som fritt eget kapital.     

        

Fritt eget kapital        

Balanserade vinstmedel        

Utgörs av föregående års fria egna kapital efter en eventuell reservfondsavsättning och efter att en eventuell 

vinstutdelning lämnats. Utgör tillsammans med årets resultat summa fritt   

eget kapital, det vill säga det belopp som finns tillgängligt för utdelning till aktieägarna.  

        

Utdelning        

NAXS utdelningspolicy innebär att en hög andel av mottagna utdelningar från underliggande fonder  

vidareutdelas.        
Efter balansdagen har styrelsen och verkställande direktören föreslagit att ingen utdelning lämnas för 2009 vilket 
blir föremål för fastställelse på årsstämman 28 april 2010. 
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Forts not 13        

Resultat per aktie        

   
18/9 

2006-     

  2009 2008 
31/12 
2007     

Koncernen        

Årets resultat hänförligt till 
moderbolagets aktieägare, TSEK -14 628 -2 049 6 951     

Vägt genomsnittligt antal utestående 
aktier under året, tusental 15 000 15 000 9 906     

Resultat per aktie (före och efter 
utspädning), kronor -0,98 -0,14 0,70     

        

        

Kapitalhantering        

All finansiering sker med eget kapital.       

        

Not 14 Upplupna kostnader och förutbetalda intäkter     

  Koncernen   Moderbolaget 

  
31/ 12 
2009 

31/12 
2008 

31/12 
2007   

31/ 12 
2009 

31/12  
2008 

31/12    
2007 

Upplupet styrelsearvode 133 203 421  - 79 233 

Upplupna sociala avgifter 77 164 218  58 147 192 

Övriga upplupna kostnader 188 171 79   56 144 84 

Totalt 398 538 718  114 370 509 

Övriga upplupna kostnader avser främst periodiserade omkostnader.    

        

        

Not 15 Upplysningar till kassaflödesanalys      

  Koncernen   Moderbolaget 

  
31/ 12 
2009 

31/12 
2008 

31/12 
2007   

31/ 12 
2009 

31/12  
2008 

31/12    
2007 

Justering för poster som ej ingår i kassaflödet      

Värdejusteringar 11 418 8 730 37  - - - 

Orealiserade valutakursdifferenser 128 -14 337 -229   1 250 775 -242 

Totalt 11 546 -5 607 -192  1 250 775 -242 

        

  Koncernen   Moderbolaget 

  
31/ 12 
2009 

31/12 
2008 

31/12 
2007   

31/ 12 
2009 31/12 2008 

31/12 
2007 

        

Erhållen ränta 6 562 22 376 14 841  2 754 10 938 10 923 

Erlagd ränta -68 - -  -2 - - 
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Not 16 Transaktioner med närstående       

Utöver ersättningar till ledande befattningshavare och styrelse som beskrivs i not 2 har inga 
transaktioner med närstående parter ägt rum under verksamhetsåret.  
        
Not 17 Likvida medel         
  Koncernen   Moderbolaget 

Likvida medel i  kassaflödesanalysen 
31/ 12 
2009 

31/12 
2008 

31/12 
2007   

31/ 12 
2009 

31/12 
2008 

31/12    
2007 

Kortfristiga placeringar - 299 264 200 000  - 199 264 200 000 

Likvida medel 375 330 139 280 343 900  308 687 108 310 35 013 

Totalt 375 330 438 544 543 900  308 687 307 574 235 013 

        
  Koncernen   Moderbolaget 

Avstämning mot balansräkning 
31/ 12 
2009 

31/12 
2008 

31/12 
2007   

31/ 12 
2009 

31/12 
2008 

31/12    
2007 

Likvida medel 375 330 139 280 343 900  308 687 108 310 35 013 
Totalt 375 330 139 280 343 900  308 687 108 310 35 013 
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Not 18 Finansiella tillgångar och skulder  

Finansiella tillgångar och skulder per värderingskategori 

 
Koncernen 2009 

 

Finansiella tillgångar 

värderade till verkligt värde 

via resultaträkningen 

/ Fair value option 

Kund- och 

låne- 

fordringar 

Övriga 

skulder 

Summa 

redovisat 

värde 

Verkligt 

värde 

Fondandelar 191 597   191 597 191 597 

Likvida medel   375 330   375 330 375 330 

Totalt 191 597 375 330  566 927 566 927 

Leverantörsskulder     75 75 75 

Totalt   75 75 75 

 

 
Koncernen 2008 

 

Finansiella tillgångar 

värderade till verkligt värde 

via resultaträkningen 

/ Fair value option 

Kund- och 

låne- 

fordringar 

Övriga 

skulder 

Summa 

redovisat 

värde 

Verkligt 

värde 

Fondandelar 145 674   145 674 145 674 

Kortfristiga placeringar  299 264  299 264 299 264 

Likvida medel   139 280   139 280 139 280 

Totalt 145 674 438 544  584 218 584 218 

Leverantörsskulder     6 6 6 

Totalt   6 6 6 

 

 

 
Koncernen 2007 

 

Finansiella tillgångar 

värderade till verkligt värde 

via resultaträkningen 

/ Fair value option 

Kund- och 

låne- 

fordringar 

Övriga 

skulder 

Summa 

redovisat 

värde 

Verkligt 

värde 

Fondandelar 37 942   37 942 37 942 

Kortfristiga placeringar  200 000  200 000 200 000 

Likvida medel   343 900   343 900 343 900 

Totalt 37 942 543 900  581 842 581 842 

Övriga skulder     - - - 

Totalt   - - - 
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Upplysning om värdering till verkligt värde per nivå i följande verkligt värde-hiearki: 
Nivå 1 - Noterade priser (ojusterade) på aktiva marknader för identiska tillgångar eller skulder 
Nivå 2 -  Andra observerbara data för tillgången eller skulder än noterade priser inkluderade i nivå 1, 
antingen direkt (dvs. som prisnoteringar) eller indirekt (dvs. härledda från prisnoteringar). 
Nivå 3 - Data för tillgången eller skulden som inte baseras på observerbara marknadsdata (dvs. ej 
observerbara data) 
 
Koncernens tillgångar och skulder värderade till verkligt värde per 31 december 2009.  
 
Tillgångar   Nivå 1 Nivå 2 Nivå 3 
Finansiella tillgångar värderade  
till verkligt via resultaträkningen 
Fondandelar   - - 191 597 
Summa tillgångar  - - 191 597 
 
Några väsentliga skulder finns inte som värderas till verkligt värde.  
 
Verkligt värde på finansiella instrument som handlas på en aktiv marknad baseras på noterade marknadspriser på 
balansdagen. En marknad betraktas som aktiv om noterade priser från en börs, mäklare, industrigrupp, 
prissättningstjänst eller övervakningsmyndighet finns lätt och regelbundet tillgängliga och dessa priser 
representerar verkliga och regelbundet förekommande marknadstransaktioner på armlängds avstånd. Det 
noterade marknadspris som används för koncernens finansiella tillgångar är den aktuella köpkursen. Dessa 
instrument återfinns i nivå 1. 
 
Verkligt värde på finansiella instrument som inte handlas på en aktiv marknad fastställs med hjälp av 
värderingstekniker. Härvid används i så stor utsträckning som möjligt marknadsinformation då denna finns 
tillgänglig medan företagsspecifik information används i så liten utsträckning som möjligt. Om samtliga 
väsentliga indata som krävs för verkligt värde värderingen av ett instrument är observerbara återfinns 
instrumentet i nivå 2.  
 
I de fall ett eller flera väsentliga indata inte baseras på observerbar marknadsinformation klassificeras det berörda 
instrument i nivå 3. NAXS fondandelar klassificeras i nivå 3. Bolagets specifika värderingstekniker och kritiska 
uppskattningar redovisas under redovisningsprinciper.  
 
Följande tabell visar förändringarna för instrument på nivå 3 under 2009. 
  Fondandelar värderade till verkligt värde  Summa 
Ingående balans   145 674   145 674 

Överföringar till nivå 3   -  - 

Nya investeringar   57 341  57 341 
Vinster och förluster redovisade i 
resultaträkningen -11 418   -11 418 

Utgående balans   191 597  191 597 
 
 
Not 19 Riskexponering och riskhantering 
Finansiella risker 
De huvudsakliga faktorerna som verkar för att begränsa riskerna i NAXS verksamhet beskrivs nedan:  
Noggrann selekteringsprocess för nya investeringar i Private equity-fonder 
Diversifierad portfölj 
Genom aktivt ledningsarbete och med hjälp av investeringsrådgivaren skapas förutsättningar för en god insyn i 
företagens utveckling och därigenom möjlighet att identifiera risker.  
 
De huvudsakliga finansiella riskerna som NAXS är exponerad för är marknadsrisker, inklusive ränterisk och 
valutarisk.  
 
Prisrisker 
En stor del av bolagets avkastning på investerat kapital kommer att bero av respektive underliggande private 
equity-fonds framgång och avkastning. NAXS har en investeringsstrategi som genererar en diversifierad portfölj 
av andelar i buyout-fonder. Vidare är avkastningen i hög grad beroende av värderingen av portföljbolagen vid 
investerings- respektive avyttringstidpunkterna. NAXS har allokerat så gott som hela sitt tillgängliga kapital och 
vid utgången av 2009 var 638 MSEK allokerat vilket motsvarar 110 % av NAXS egna kapital. Kapitalet är 
uppbundet i sex olika buyout-fonder.  
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Ränterisk 
Private equity-fonder med buyout inriktning använder normalt hög belåning för att finansiera investeringarna i 
sina målbolag. I ett läge där målbolagets vinster inte utvecklas väl och där marknadsräntorna stiger kan detta leda 
till försämrad och till och med negativ avkastning för private equity-fonderna.  
 
För överskottslikviditeten, som är exponerad för ränterisker, är målet att maximera avkastningen inom NAXS 
fastställda policy. Dessutom eftersträvas en hög flexibilitet för att kunna tillgodose uppkommande behov av 
likviditet. Placeringarna görs därför i räntebärande papper med kort löptid, vilket innebär att räntebindningstiden 
understiger 12 månader.  
 
 
Valutarisk 
NAXS verksamhet är exponerad för valutakursrisk i de investeringar som görs i utländska fonder. Ingen 
valutasäkring görs av investeringarna i fondandelar då investeringshorisonten är långsiktig. Den totala 
valutariskexponeringen i fondandelarna framgår nedan:  

 2009 2008 2006/07 
Totala investeringar i utländsk valuta i 
tusental       

EUR 49 447 11 143 3 490 

NOK 7 636 3 982 - 

Nedan visas vad effekten på resultatet blir vid en valutaförändring på 11% baserat på innehavet 2009-12-31. 

 TSEK   

EUR +/-57764   

NOK +/-1021   
 
Kreditrisk 
Med kreditrisk avses risken att en motpart eller emittent inte kan fullfölja sina åtaganden gentemot NAXS. NAXS 
är exponerat för kreditrisk framför allt genom placering av överskottslikviditet i räntebärande värdepapper. I syfte 
att minimera kreditrisken placeras överskottslikviditet i statsskuldsväxlar och på bankkonton hos banker med hög 
kreditvärdighet.  
 
Not 20 Övergång till rapportering i enlighet med IFRS 
Nedan visar vilken effekt IFRS fått på NAXS koncernredovisning för 2008. 
          
Resultaträkning – koncernen         

Belopp i TSEK Not 2008 
Justering 

IFRS 2008 
Rörelseresultat 1 -17 996 111 -17 885 
Finansnetto 3 37 017 -13 885 23 132 
Resultat före skatt  19 021 -13 774 5 247 
Skatt   -7 297 - -7 297 
Resultat efter skatt  11 724 -13 774 -2 050 

 
Resultat per aktie   0,78 -0,92 -0,14 
          
Balansräkning – koncernen         

Belopp i TSEK Not 
31/12 
2008 

Justering 
IFRS IFRS 31/12 2008 

Fondandelar  139 162 6 512 145 674 
Uppskjuten skattefordran  1 330 - 1 330 
Summa anläggningstillgångar 1 140 492 6 512 147 004 
Summa omsättningstillgångar   442 316 116 442 432 
Summa tillgångar  582 808 6 628 589 436 
     
Summa eget kapital 2 577 041 6 317 583 358 
Summa skulder   5 767 311 6 078 
Summa eget kapital och skulder  582 808 6 628 589 436 
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Not 1 Värdejustering fondandelar         

IFRS justeringen på 111 TSEK är en värdejustering av fondandelar för 2008 på grund av att samtliga 
fondinnehav har värderats till verkligt värde som rapporteras av fonderna och sammanlagt för 2007 och 2008 
har fondvärdet justerats med -1 237 TSEK. Dessutom har värdejustering av fondvärdet redovisats på grund av 
byte till SEK som funktionell valuta i det norska bolaget. Justeringen uppgick till 7 749 TSEK. Totalt har 
således fondandelarna justerats med 6 512 TSEK. 

 
Not 2 Eget kapital 
Övergången till IFRS har medfört att eget kapital ökatt med 6 317 TSEK.  Ökningen fördelas  

mellan 24 562 TSEK i omräkningsdifferens -4 471 TSEK i balanserat resultat och -13 774 TSEK  

i årets resultat. Förändringen i omräkningsdifferenser är en följd av att den funktionella valutan i 

det norska dotterbolaget är SEK vid tillämpning av IFRS.     

          

Not 3 Valutakursdifferenser         

Orealiserade valutakursvinster i SEK avseende likvida medel och finansiella tillgångar i det norska bolaget 
redovisades i resultaträkningen. I enlighet med IFRS har det norska dotterbolagets funktionella valuta 
fastställts till SEK. Detta medför att inga orealiserade valutakursdifferenser uppkommer på placeringar i SEK. 
Justeringen uppgår till -13 885 TSEK 

          

Övergången till IFRS har ej fått någon väsentlig påverkan på NAXS kassaflödesanalys. 
 
 
Nedan visar vilken effekt IFRS fått på NAXS koncernredovisning för räkenskapsåret 18/9 
2006-31/12 2007. 
Resultaträkning – koncernen         

Belopp i TSEK Not 
18/9 2006 - 
31/12 2007 

Justering 
IFRS 

18/9 2006 - 
31/12 2007 

Rörelseresultat 1 -7 227 -2 561 -9 788 

Finansnetto 3 15 074 -1 916 13 158 

Resultat före skatt  7 847 -4 477 3 370 
Skatt   - - 3 581 

Resultat efter skatt  7 847 -4 477 6 951 
 

Resultat per aktie   0,52 -0,30 0,70 
     

Balansräkning - koncernen         

Belopp i TSEK Not 1/1 2008 
Justering 

IFRS 
IFRS 1/1 

2008 

Inventarier  7 - 7 

Fondandelar 1 40 657 -2 715 37 942 

Uppskjuten skattefordran  3 581 - 3 581 

Summa anläggningstillgångar  44 245 -2 715 41 530 
Summa omsättningstillgångar   545 098 - 545 098 
Summa tillgångar  589 343 -2 715 586 628 

     
Summa eget kapital 2 588 114 -2 707 585 407 
Summa skulder   1 229 -8 1 221 
Summa eget kapital och skulder  589 343 -2 715 586 628 

 

Not 1 Värdejustering fondandelar         
IFRS justeringen uppgår till -2 715 TSEK och består av –1 348 TSEK värdejustering av fondandelar 
på grund av att samtliga fondinnehav har värderats till verkligt värde som rapporteras av fonderna. 
Dessutom har en värdejustering redovisats på grund av byte till SEK som funktionell valuta i det 
norska bolaget. Justeringen uppgick till -1 367 TSEK.  
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Not 2 Eget kapital         

Övergången till IFRS har medfört att eget kapital minskat med 2 707 TSEK.  Minskningen fördelas 
mellan 1 764 TSEK i omräkningsdifferens och -4 471 TSEK i årets resultat.  

Förändringen i omräkningsdifferenser är en följd av att den funktionella valutan i det  

norska dotterbolaget är SEK vid tillämpning av IFRS.     
          

Övergången till IFRS har ej fått någon väsentlig påverkan på NAXS kassaflödesanalys. 
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Styrelsens intygande 
Koncernredovisningen respektive årsredovisningen har upprättats i enlighet med de internationella 

redovisningsstandarder som avses i Europaparlamentets och rådets förordning (EG) nr 1606/2002 av den 19 juli 

2002 om tillämpning av internationella redovisningsstandarder respektive god redovisningssed och ger en 

rättvisande bild av koncernens och moderbolagets ställning och resultat. Förvaltningsberättelsen för koncernen 

respektive moderbolaget ger en rättvisande översikt över utvecklingen av koncernens och moderbolagets 

verksamhet, ställning och resultat samt beskriver väsentliga risker och osäkerhetsfaktorer som moderbolaget och 

de företag som ingår i koncernen står inför. 
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Revisionsberättelse 

Till årsstämman i NAXS Nordic Access Buyout Fund AB (publ) 

Org.nr 556712-2972 

Vi har granskat årsredovisningen, koncernredovisningen och bokföringen samt styrelsens och verkställande 
direktörens förvaltning i NAXS Nordic Access Buyout Fund AB (publ) för räkenskapsåret 2009. Bolagets 
årsredovisning och koncernredovisningen ingår i sidorna 13-44 i detta dokument. Det är styrelsen och 
verkställande direktören som har ansvaret för räkenskapshandlingarna och förvaltningen och för att 
årsredovisningslagen tillämpas vid upprättandet av årsredovisningen samt för att internationella 
redovisningsstandarder IFRS sådana de antagits av EU och årsredovisningslagen tillämpas vid upprättandet av 
koncernredovisningen. Vårt ansvar är att uttala oss om årsredovisningen, koncernredovisningen och 
förvaltningen på grundval av vår revision.  
 
Revisionen har utförts i enlighet med god revisionssed i Sverige. Det innebär att vi planerat och genomfört 
revisionen för att med hög men inte absolut säkerhet försäkra oss om att årsredovisningen och koncern-
redovisningen inte innehåller väsentliga felaktigheter. En revision innefattar att granska ett urval av underlagen 
för belopp och annan information i räkenskapshandlingarna. I en revision ingår också att pröva redovisnings-
principerna och styrelsens och verkställande direktörens tillämpning av dem samt att bedöma de betydelsefulla 
uppskattningar som styrelsen och verkställande direktören gjort när de upprättat årsredovisningen och 
koncernredovisningen samt att utvärdera den samlade informationen i årsredovisningen och koncern-
redovisningen. Som underlag för vårt uttalande om ansvarsfrihet har vi granskat väsentliga beslut, åtgärder och 
förhållanden i bolaget för att kunna bedöma om någon styrelseledamot eller verkställande direktören är 
ersättningsskyldig mot bolaget. Vi har även granskat om någon styrelseledamot eller verkställande direktören på 
annat sätt har handlat i strid med aktiebolagslagen, årsredovisningslagen eller bolagsordningen. Vi anser att vår 
revision ger oss rimlig grund för våra uttalanden nedan. 
 
Årsredovisningen har upprättats i enlighet med årsredovisningslagen och ger en rättvisande bild av bolagets 
resultat och ställning i enlighet med god redovisningssed i Sverige. Koncernredovisningen har upprättats i 
enlighet med internationella redovisningsstandarder IFRS sådana de antagits av EU och årsredovisningslagen och 
ger en rättvisande bild av koncernens resultat och ställning. Förvaltningsberättelsen är förenlig med års-
redovisningens och koncernredovisningens övriga delar. 
 
Vi tillstyrker att årsstämman fastställer resultaträkningen och balansräkningen för moderbolaget och för 
koncernen, disponerar vinsten i moderbolaget enligt förslaget i förvaltningsberättelsen och beviljar styrelsens 
ledamöter och verkställande direktören ansvarsfrihet för räkenskapsåret. 
 
 
Stockholm den 1 mars 2010 
 
Ernst & Young AB 
 
 
Rickard Andersson 
Auktoriserad revisor 

  

 
 
 
 
 
 
 


