


Arsstimma, 28 April 2010

2010 4rs arsstimma i NAXS Nordic Access Buyout
Fund AB (publ) ("Bolaget”) kommer att avhéllas
onsdagen den 28 april 2010 Kkl. 17.00 pa
Advokatfirman  Vinge, Smaélandsgatan 20,
Stockholm. Eventuella fragor infor arsstimman bor
formedlas till styrelseordféranden, Bjorn C
Andersson, via e-mail:
bjorn.c.andersson@comhem.se eller via telefon +46
(0)70-206068s5.

Aktiedgare som Onskar deltaga i stimman skall vara
inford i den av Euroclear Sweden AB forda
aktieboken senast torsdagen den 22 april 2010, och
gérna senast onsdagen den 21 april 2010 ha anmalt
sitt deltagande och eventuellt bitride 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
fullstandigt namn, person- eller
organisationsnummer, adress, telefonnummer
dagtid samt, i forekommande fall, uppgift om
stallforetradare, ombud och bitride. Antalet
bitraden far hogst vara tvd. For att underldtta
inpasseringen vid stimman bo6r anmaélan, i
forekommande fall, atféljas av fullmakter,
registreringsbevis och andra behorighetshandlingar.

Aktiedgare som latit forvaltarregistrera sina aktier
méste, for att dga ratt att deltaga i bolagsstimman,
begédra att tillfalligt inféras i den av Euroclear
Sweden AB forda aktieboken. Aktiedgaren maste
underratta forvaltaren hiarom i god tid fore
torsdagen den 22 april 2010, d& sddan inforing skall
vara verkstalld.

Styrelsen foreslér att ingen utdelning skall utga for
rakenskapséret 2009.

Delérsrapport (3 manader): 28 april 2010
Arsstimma: 28 april 2010

Delarsrapport (6 ménader): 30 augusti 2010
Delarsrapport (9 ménader): 28 oktober 2010
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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 vardet av likvida medel.

Sammanlagt har nu NAXS ldmnat investeringsidtaganden om ca 616 MSEK motsvarande 108 procent av
bolagets egna kapital.

Investeringar i fonder uppgick till 57 MSEK. Sammanlagt har underliggande fonder nu forvarvat 6ver 35
portféljbolag. Fondandelarnas bokforda viarde uppgick till 34 procent av eget kapital vid periodens utgang.

Likvida medel inklusive kortfristiga placeringar uppgick pa balansdagen till 375 (439) MSEK. I enlighet med
foretagets policy har likvida medel under perioden enbart placerats i réntebarande tillgangar eller som
banktillgodohavande pa riantebarande konto.



NAXS — en unik mojlighet inom
Nordisk private equity

NAXS startade sin verksamhet 2007 och ar ett bolag som investerar i buyout-fonder med ett nordiskt fokus.
NAXS modell med en noterad fond-i-fond gor den nordiska riskkapitalmarknaden tillginglig for en bredare krets
av investerare an tidigare. Aktien dr noterad pa First North sedan maj 2007.

NAXS har en investeringsstrategi som genererar en diversifierad portfolj av andelar i buyout-fonder. Vid mitten
av 2008 hade NAXS allokerat s gott om hela sitt tillgdngliga kapital. Vid utgdngen av 2009 var 616 MSEK
allokerat vilket motsvarar 108 % av NAXS egna kapital. Kapitalet 4r uppbundet i sex olika buyout-fonder.

Dessa fonder gor sedan i sin tur investeringar i huvudsakligen Nordiska bolag och de begir da in kapital frén sina
investerare varav NAXS ir en. Vid utgdngen av 2009 hade cirka 34 procent av NAXS kapital tagits i ansprak for
investeringar i runt 35 bolag i underliggande fonder.

Det éterstdende kapitalet forvaltas under tiden i sikra réntepapper i vintan pa att fonderna som ingdr i NAXS
portfolj ropar av kapital for sina kommande investeringar. Hittills har ranteintdkter pa detta kapital val tackt
NAXS lopande kostnader for administration och borsnotering. Nar alla de fonder dar NAXS deltar ar fullt
investerade s kommer ocksd 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 forsta tva &r ha fullf6ljt sin strategi att investera i en fondportf6lj som ar
koncentrerad pa buyout-investeringar i Norden med fonder av olika storlekar, med olika forvaltare och olika
argéngar sd har NAXS nu tratt in i en ny fas. Kapital betalas ut till fonderna foér investeringar men fonderna
utvarderas ocksa fortlopande pé basis av gjorda investeringar och hur dessa vardas och utvecklas.

Ett fristdende radgivningsbolag, NAXS Nordic Access Advisors AB, tar fram, bereder och foreslar
investeringsmdajligheter. Investerings- och finansieringsbesluten ligger dock helt hos

NAXS med dotterbolag. Radgivningsbolaget skéter dven den fortlopande kontakten med, och uppfoljningen och
utviirderingen av, de forvaltare som NAXS har allokerat kapital till. Aven om de allokeringar som NAXS gjort till
olika fonder genomforts under ett tidsspann pa runt ett och et halvt ar si blir spridningen i &rgéngar pa
investeringar andd betydande pd grund av att NAXS dels kom in i fonderna pa olika stadier i deras
kapitalanskaffningsarbete och att de dessutom ar olika snabba med att borja investera. P& sd vis raknar NAXS
med att det kapital man utfast till de fem fonderna ocksa investeras i en relativt jamn takt under nigra &r med
start frdn sommaren 2007. Genom att investeringarna pa sd vis delvis ar utspridda 6ver tiden minskar de
konjunkturella riskerna. P4 samma satt minskar risken genom att NAXS har investerat i nordiska fonder med
inriktning pa saval storre som mindre affarer vilket &r i linje med den frén borjan fastlagda investeringsstrategin. I
och med att NAXS nu allokerat sitt nuvarande kapital till fonder som ocksd kommit igdng med att gora
investeringar i portfoljbolag s gar bolaget ocksé in i ett nytt skede. Nyheter om fondernas olika investeringar och
sd sméningom forsiljningar blir allt fler. Samtidigt kommer andelen av NAXS substans som hirror fran gjorda
investeringar i fonderna att stadigt 6ka parallellt med att andelen likvida medel minskar. NAXS rapporterar sitt
substansvirde varje kvartal. Det bygger pa rapporter frin fonderna som berdknar det aktuella virdet pa gjorda
investeringar enligt godkinda virderingsprinciper. NAXS redovisar sedan det sammanlagda virdet av
investeringarna i fonderna samt de likvida medlen. En 6kande andel fondinvesteringar i substansvérdet gor att
saval karaktdren dndras som att volatiliteten i detta kommer att 6ka. Nar fonderna sd sméningom ocksa borjar
genomfora forsiljningar av portf6ljbolag s& uppstar ett aterflode av kapital frén fonden till NAXS. Detta kan sedan
anvandas for nya fondinvesteringar eller delas ut till aktiedgarna.

Andel allokerat kapital 108%
Andel kapital som dragits av fonderna: 34%
Kapital allokerat till sex fonder

Allokeringar pa mellan €6 och €20 miljoner
Resultat efter skatt fér 2009 -14,6 MSEK




Stabilt viirde trots krisen

NAXS har under sina snart tre dGr uppuvisat ett stabilt substansvirde trots
turbulensen pd vdrldens finansmarknader. Hogre aktivitet pé marknaden och
stigande andel investerat kapital baddar for ett spdnnande ar.

2009 bjod pé nya utmaningar for bdde den globala ekonomin och private equity-
sektorn. Lagkonjunkturen holl ett fortsatt fast grepp om ekonomin och i vistvirlden
krympte ekonomin med runt fyra procent. Trots att finanskrisen héller pa att ebba ut
sa raknar bedomare inte med nigon snabb aterhdmtning men det finns tecken pa att
botten kan vara nddd. Mot den bakgrunden ar det extra glidjande att kunna
konstatera att NAXS substansvirde hallit sig stabilt under de snart tre ar vi varit
noterade.

Merparten av de investeringar som gjorts av vara fonder ar gjorda nar lagkonjunkturen redan var ett faktum och
diarmed till virderingar som varit forménliga. Portfoljbolagen har dessutom, trots det bistra ekonomiska klimatet,
utvecklats relativt vil och de stér vil rustade att mota den forsiktiga uppgéng i ekonomin som nu verkar st for
dorren. Vi rdknar med att det d4r de mindre och mellanstora foretagen som kommer att f4 en extra skjuts nar
konjunkturen viander.

Tidpunkten for de investeringarna som gjorts badar gott for vardeutvecklingen de ndrmaste aren och inom en 12-
ménadersperiod bedomer vi det som mdjligt att det sker en forséljning av nigot av portféljbolagen. Det innebéar
ett flode av kapital tillbaka till NAXS som kan anvindas savil till nya investeringar som till utdelning till
aktiedgarna.

Samtidigt fortsatter fonderna att investera och dven om aktiviteten pa den europiska private equity-marknaden
under 2009 var en av de ldgsta p&d mycket linge s& marktes en uppgéng under andra halvéret.

Vid slutet av 2009 var 34 % av NAXS kapital investerat i fondernas portféljbolag och vi raknar med att andelen
kommer att hamna runt 50 % vid slutet av 2010.

Négot som har blivit tydligt under ldgkonjunkturen ar vikten av att fondforvaltarna har en léngsiktig och
engagerad syn pa sina portfoljbolag och har formagan att utveckla dem industriellt och operativt. Det har férvisso
alltid varit viktigt men blir 4nnu viktigare framdver. Vi dr véldigt nojda med de fonder vi investerat i och pa det
satt de utvecklar sina portféljbolag genom att arbeta nira verksamheten.

Tillgdngen pa krediter forbittrades under senare delen av 2009 vilket har hjélpt till att oka aktiviteten pa
marknaden. Nigon &tergang till tidigare generdsa kreditgivning &ar det ingen i branschen som forutspar och vi
rdknar med att kreditgivningen fortsétter att vara restriktiv ett bra tag framdver. I det perspektivet ar den
industriella kompetens som véra fonder besitter extra viktig.

NAXS planerar att under forsta halvéret borsnotera bolaget pA NASDAQ OMX Small Cap. Vi ser borsnoteringen
som en naturlig utveckling for NAXS samtidigt som det ger en rad fordelar. For ett antal institutionella investerare
kan det vara problem att bolaget inte &r noterat pé en reglerad bors och vi raknar ddrmed med att vi kan vinda oss
till nya kategorier aktiedgare. Samtidigt kan en borsnotering vara positivt for likviditeten i aktien samtidigt som
bolaget blir mer intressant att félja for analytiker och media.

Med en 6kad bevakning pd aktien och bolaget finns det ocksd mdjlighet for att den substansrabatt aktien har
kommer att minska. Under stora delar av 2009 har NAXS aktie handlats i nivA med vérdet pd véra likvida
tillgdngar. Detta upplever vi har mer speglat den turbulens som varit inom private equity snarare dn marknaden
syn pd NAXS strategi och innehav.

I &r och de ndrmaste ren finns all anledning att se ljust pa ldaget for bade private equity och NAXS. En gradvis
dterhdmtning i ekonomin tillsammans med en 6kad aktivitet pd marknaden ger majligheter till nya investeringar
for fonderna samtidigt som avyttringar aterigen blir mojliga.



Laget i den globala ekonomin fortsatte att vara tufft &ven 2009 men mot slutet av aret var tecknen tydliga att de
flesta ekonomierna hade ldmnat recessionen och péborjat en langsam &terhdmtning. For euro-linderna spar
Internationella Valutafonden, IMF, en blygsam tillvaxt pa 1,0 procent 2010 och 1,6 procent 2011.

Vindning inom private equity

Aven inom private equity mirktes en vindning under andra halviret 2009 om in frin ldga nivder. Enligt
Unquotes och Candovers Private Equity Barometer s f6ll virdet pa buyout-affiarer i Europa med 57 % 2009 till
EUR 23 miljarder vilket var den lagsta nivin sedan 9o-talet men kurvorna vinde uppat under ret.

Nedgang dven i Norden
Den nordiska buyout-marknaden foljde i stort den europeiska under 2009 men nedgangen pé 75 % till EUR 2,5
miljarder var ndgot kraftigare an for Europa i 6vrigt.

Ocksa i Norden tilltog aktiviteten under andra halften av 2009 och det sista kvartalet var Norden den mest aktiva
regionen i Europa riaknat i antal affirer. Utsikterna for en fortsatt 6kad aktivitet i Norden under 2010 &r goda d&
tillgdngen pa krediter forbattrades mot slutet pd 2009 i takt med att riskaptiten bland bankerna 6kade.

Den nordiska marknaden har i mindre utstrackning dn pa andra hall forlitat sig p& syndikerad uppléning och i
storre omfattning anvint traditionella bankldn. Samtidigt har nordiska banker klarat sig genom finanskrisen
bittre an andra.

Dessutom borjar andra kreditkillor som foretagsobligationer och forvarvskrediter fran forsakringsbolag och
andra institutioner att 6ppna sig.

Nedgéngen i norden hianger mycket ihop med ett betydande gap mellan siljares prisférvintningar och vad
buyout-fonderna anser sig kunna betala. Det var under 2009 sérskilt uttalat for siljare som familjer eller andra
privatpersoner. Osdkerheten om den ekonomiska utvecklingen bidrar ocksa till att halla tillbaka aktiviteten.

Under 2010 vintas det gapet minska vilket inte minst en 6kad frekvens av andrahandsaffarer, transaktioner
mellan tvi olika private equity-fonder, indikerar.

Dessutom finns det gott om tillgdnglig kapital i nordiska fonder, uppskattningsvis ar tillgangligt kapital bara i
svenska riskkapitalfonder 6ver 100 miljarder kronor.

Effekter fran finanskrisen
Trots att en nagra riktigt stora affirer med ansenliga skuldpaket gjordes i Europa under 2009 kommer
kreditgivare dock att vara fortsatt restriktiva jamfort med tidigare nivaer.

En enkit gjord av Private Equity News bland 500 personer verksamma i branschen visar att effekterna fran
finanskrisen lar sitta i under en avsevird tid framdver. Runt 70 procent av de tillfrigade i enkiten trodde att
finanskrisen far aterverkningar under flera &r och kan delvis dndra branschens forutsattningar och arbetssitt i
grunden.

Skuldsattningsgraden vid transaktionstillfallet har fallit under finanskrisen till runt fem ganger EBITDA under
2009 fran vil 6ver sex ganger 2007. Andelen eget kapital uppgar i manga affiarer nu till runt 50 procent mot
mellan 65 % och 70 % tidigare. Det finns dessutom fé tecken pa att skuldsédttningsnivierna ar pa vig att oka
snabbt vilket héller nere risknivan i portfoljerna.

Samtidigt finns en optimism d& samma enkit visade att investeringsansvariga pad riskkapitalbolagen tror att
aktiviteten inom alla segment kommer att 6ka eller i alla fall vara oférandrad under 2010. Mellansegmentet var
mest poplart och dar trodde tre fjairdedelar av de tillfrdgade att de skulle 6ka sin aktivitet under 2010.

Tuffa tider men langsiktigt god avkastning

Lagkonjunkturen och finanskrisen har gatt hart &t vardet i portfoljerna och fall diar bolag sattes i konkurs eller
togs over av kreditgivarna 6kade under 2009. Detta giller fraimst portfdljer i fonder som restes under mitten av
2000-talet dar mangas innehav forviarvades till hoga priser och med en hog skuldséttningsgrad.

Fonder som restes aren 2007 och 2008 har dock klarat sig markant battre och erfarenheten visar att investeringar
som gors under en ldgkonjunktur och direkt efter brukar hora till de som ger bast avkastning. NAXS har en klar
overvikt badde at mindre- och mellanstora fonder samtidigt som fonden bara har fonder som restes 2007 till 2008.

Under 2009 visade alla storlekssegment negativ avkastning enligt uppgifter frdn Prequin men segmenten sma och
mellanstora buyout-fonder klarade sig signifikant battre 4n segmenten stora fonder och megafonder.



Mellansegmentet tappade 16,7 procent 2009 jamfort med 24,4 procent minus for stora fonder och minus 31,4
procent for megafonder. Mellansegmentet har dessutom Kklarat sig bast bland alla segmentet den senaste
femarsperioden med en uppgang pa i snitt 29,3 procent per ar.

Ny fundraising i startgroparna

Som forvintat blev 2009 ett vildigt utmanande &r for att resa nya fonder och volymerna sjonk rejélt. I Europa
restes blott fem nya buyout-fonder pa tillsammans USD 2,6 miljarder. Mycket pekar dock pa att ldget forbattras
under 2010 i takt med att aktiviteten pd buyout-marknaden 6kar, dterhdmtningen i ekonomin fortsitter och mot
bakgrund av 2009 ars kraftiga uppgang pé virldens borser. Manga framtriadande aktorer har ocksd indikerat att
fundraising kan bli aktuellt igen med start 2010.

Magjligheter for NAXS
Med en IPO-marknad som vaknat till liv och en starkare andrahandsmarknad mellan buyout-fonderna forbattras
mojligheterna till Ionsamma exits i synnerhet pa ett par ar sikt.

Nedan visas de 6vergripande investeringskriterierna for NAXS investeringsverksamhet.

Fondtyp
Private equity-fonder med buyout-inriktning som forvaltas av etablerade och erkidnda forvaltare. En mindre andel
av Bolagets tillgdngar kan dock investeras i nyetablerade fond- och forvaltningskonstellationer med buyout-
inriktning.

Instrument

Aktier eller andra vardepapper med deldgarritt.

Bolagets tillgdngar skall dock inte investeras i rena skuldinstrument eller olika mellanformer sdsom konvertibla
skuldebrev och mezzanine-instrument.

Geografisk inriktning
Fonder som har Norden (Danmark, Finland, Norge och Sverige) eller &tminstone ett av de nordiska ldnderna som
investeringsfokus, eller som har en férvaltningsgrupp dedikerad till Norden.

Investeringsstorlek
Typiskt 50-300 miljoner kronor beroende pé& respektive fonds storlek, Bolagets tillgingliga medel for
investeringar och antalet fondinnehav i portféljen.

Antal fondinvesteringar?
Ataganden gjorda till 7-10 olika fondforvaltares fonder och 6ver tiden av olika &rgingar.

Ovriga begriinsningar?
Ataganden och/eller investeringar fir inte goras s att exponeringen mot Koncernens nettotillgingsvirde (NAV)
vid investeringstidpunkten overstiger:

e 130 procent3 for d&taganden mot och/eller investeringar i underliggande fonder

e 40 procent till fonder med samma forvaltare

e 20 procent for de totala saminvesteringarna och 5 procent for varje enskild saminvestering

Med nettotillgdngsviardet menas (i) det totala virdet av alla investeringar och saminvesteringar i NAXS-
koncernen, plus (ii) kassa och likvida tillgingar i NAXS-koncernen, och minus (iii) alla skulder i NAXS-
koncernen, dér (i) baseras pa tillgdngsviarden enligt den senaste kvartals- eller halvarsrapporten avgiven av den
relevanta private equity-fonden (vanligtvis som nettobehdllning eller skiligt viarde i enlighet med the
International Private Equity and Venture Capital Valuation Guidelines) i vilken investeringar och sam-
investeringarsaminvesteringar har gjorts eller, om inget sddant viarde har rapporterats, det bokforda vardet enligt
NAXS-koncernens senaste koncernredovisning, och dir (i) och (iii) baseras p& upptagna tillgdngar i NAXS-
koncernens senaste koncernredovisning.]

1 Giller Bolagets méalportfolj pa langre sikt.

2 Galler Bolagets mélportfolj pa langre sikt.

3 Avsikten dr att avkastningen skall forbattras genom att fran tid till annan en relativt sett hogre andel av Koncernens forvaltade kapital kan héllas
investerad da underliggande private equity-fonder sillan utnyttjar 100 procent av itagandet. Ataganden far dock aldrig goras till ett belopp som
overstiger NAXS investeringsbara medel om sédant belopp inte samtidigt ticks genom en bankgaranti.



Apax Europe VII LP

Fond storlek: EUR 11,000 miljoner

Segment fokus: stora transaktioner

Geografiskt fokus: paneuropeiskt

NAXS atagande: EUR 15 miljoner

Hemsida: www.apax.com

Apax Europe VII ar den senaste paneuropeiska fond att etableras

av Apax Partners Worldwide LLP, en av de storre och mest

véletablerade riskkapitalaktérerna i véirlden. Apax Europe VII fokuserar péd 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 atagande: EUR 10 miljoner

Hemsida: www.fsncapital.no

FSN Capital III ar den tredje fonden att etableras av FSN Capital och fokuserar pa investeringar i medelstora
foretag i Norge och 6vriga Norden.

Herkules Private Equity Fund III LP

Fond storlek: NOK 6,000 miljoner

Segment fokus: medelstora transaktioner

Geografiskt fokus: Norge och Norden

NAXS atagande: NOK 40 miljoner

Hemsida: www.herkulescapital.no

Herkules Private Equity III dr den tredje fonden att etableras

av Herkules Capital (tidigare Ferd Equity Partners). Herkules Private Equity Fund III fokuserar pa investeringar i
medelstora foretag i Norge och 6vriga Norden.

Intera Fund I KY

Fond storlek: EUR 125 miljoner

Segment fokus: mindre foretag

Geografiskt fokus: Finland

Fondens stdngning: november 2007

NAXS atagande: EUR 7 miljoner

Hemsida: www.interapartners.fi

Intera ar en nyetablerad finldndsk riskkapitalfond vars huvudsakliga
fokus ar investeringar i mindre foretag i Finland.

Nordic Capital Fund VII LP

Fondstorlek: EUR 4,300 miljoner

Segment fokus: medelstora och stora transaktioner

Geografiskt fokus: huvudsakligen Norden

NAXS atagande: EUR 20 miljoner

Nordic Capital Fund VII dr den senaste fond att etableras av Nordic Capital och har en primar fokus pa
medelstora och stora transaktioner i Norden.

Valedo Partners Fund I AB

Fond storlek: SEK 1,000 miljoner

Segment fokus: mindre foretag

Geografiskt fokus: huvudsakligen Sverige

Fondens stidngning: september 2007

NAXS atagande: SEK 60 miljoner

Hemsida: www.valedopartners.com

Valedo ir en nyetablerad svensk riskkapitalfond vars huvudsakliga fokus ar investeringar i mindre foretag i
Sverige.



Utveckling av ataganden som andel av eget kapital
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Styrelse

Bjorn C. Andersson, Ordforande

Bjorn C Andersson ar ordférande for styrelsen i NAXS Nordic Acecess Buyout Fund
(publ) sedan 2007. Bjorn ar idag aktiv som ledamot av styrelsen i Euroben Life & Pension
Ltd, Dublin (ordférande), Nordben Life & Pension Ltd, Guernsey (ordférande), Bliwa
Livforsakring samt Medivir AB (publ). Darutéver har Bjorn varit anstélld som vice
verkstillande direktér i Svenska Handelsbanken 1989-2006. Under den perioden
verkade han i olika ledande Dbefattningar inom Investment Banking och Asset
Management. De senaste dren var han arbetande styrelseordférande i Handelsbankens
Livbolag. Bjorn ar civilekonom och har en M.Sc, frdn Carnegie.Mellon University,
Pittsburgh, USA samt en licentiatexamen frén Handelshégskolan i Stockholm. Bjorn ar
svensk medborgare.

Aktieinnehav i NAXS: 5 000

Robin Ahlstrom, Ledamot
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Robin Alhstrom &r ledamot av styrelsen i NAXS Nordic Access Buyout Fund AB (publ)
sedan 2007. Robin ar idag aktiv som ordférande av styrelsen i Ahlstrom Oy och han
besitter mer dn 30 érs erfarenhet fran finanssektorn, senast i positionen som koncernchef
for Alfred Berg/ABN AMRO men dven genom en léngre tid hos Goldman Sachs i London
dar han var chef for bankens investmentbankverksamhet i Norden samt American
Scandinavian Bank, New York och Scandinavian Bank i Milan, dar han var verkstéillande
direktor. Darutover dr Robin industriell radgivare till Altor Equity Partners. Robin ar
Diplomekonom fran Svenska Handelshogskolan i Helsingfors, Finland. Han har en M.Sc.
frén Stanford Business School, Stanford, USA. Robin &r finsk medborgare.

Aktieinnehav i NAXS: 7 500

Birgitta Johansson-Hedberg, Ledamot

Birgitta Johansson-Hedberg ar 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 verkstillande direktor for Svenska Lantminnen AB
och dessférinnan som verkstillande direktér och koncernchef for Swedbank AB (publ)
(tidigare ForeningsSparbanken AB). Birgitta dr idag aktiv som ordférande av styrelsen i
Ume3 Universitet , Vinnova och Pocketstillet 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 frin Lunds Universitet.
Birgitta dr svensk medborgare.

Aktieinnehav i NAXS: 25 000

Clas Romander, Ledamot

Clas Romander ar ledamot av styrelsen i NAXS Nordic Access Buyout Fund AB (publ)
sedan 2007. Clas ar dven praktiserande advokat och deldgare i Advokatfirman Delphi.
Dessutom ar han ledamot av styrelsen i GIMAB Global MedITech Investment AB och
styrelseordforande for Stiftelsen Stockholms Borgerskaps Enkehus och Gubbhus. Han ar
ocksd medlem i Sveriges Avokatsamfund, American Bar Association, International Bar
Association och av ICC Commission on Insurance and Financial Services, Paris. Dartill
ingdr han i svenska ICC:s referensgrupp for Finans & Forsdkring. Clas har en Jur.kand.
frén Stockholms Universitet. Clas dr svensk medborgare.

Aktieinnehav i NAXS: 16 000
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Ledning

Jeff Bork, VD

» ~
4

-

Jeff Bork ar verkstdllande direktér 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 Strélfors System AB samt ledamot
av styrelsen i SmartTrust AB och Toul Medical AB. Jeff ir civilingenjor och tekn. Dr fran
Kungliga Tekniska Hogskolan i Stockholm och har en MBA frén IMI i Geneve.

Aktieinnehav i NAXS: 175 000

Gosta Lundgren, Finanschef

Gosta Lundgren ar finanschef i NAXS Nordic Access Buyout Fund AB (publ) sedan 2007.
Gosta har sedan 1993 varit verksam som Kkonsult via egna foretag med tonvikt pé
koncernredovisning och ekonomichefsuppdrag for i huvudsak noterade foretag. Gosta ar
civilekonom och har en Jur.kand. frin Uppsala Universitet. Gosta ar svensk medborgare.
Aktieinnehav i NAXS: 12 500

Investeringsradgivare

Amaury de Poret, Delidigare

=

Amaury de Poret, som dr medgrundare av NAXS Nordic Access Buyout Fund AB (publ) och
deldgare i NAXS Nordic Access Advisors AB, har narmare tio ars erfarenhet av private equity,
béde genom legal radgivning och ledande befattningar. Amaury arbetade tidigare vid
avdelningarna for Private Equity och Mergers & Acquisitions pé flera ledande internationella
advokatbyrder (senast pd White & Case LLP:s kontor i Stockholm), och han ingick i
ledningsgruppen for en private equity fond som styrdes frdn Washington DC, USA och Sao
Paulo, Brasilien. Amaury har en LL.B. frn Fribourg Universitet, Schweiz.

Aktieinnehav i NAXS: 100 000

Thomas Akerman, Deliigare

Thomas Akerman, som ir medgrundare av NAXS Nordic Access Buyout Fund AB (publ) och
deldagare i NAXS Nordic Access Advisors AB, har femton &rs erfarenhet av investment banking
och private equity. Thomas har tidigare varit VD for AB Novestra, en venture capital-fond
noterad pa den Nordiska Borsen (Small Cap), samt dessforinnan Head of Corporate Finance,
Sweden pa Alfred Berg ABN Amro och Head of Merger & Acquisition, Sweden p& Enskilda
Securities. Thomas har omfattande erfarenhet av radgivning till och férhandling med de flesta
ledande private equity-fonderna i Norden. Thomas har en B.Sc. (nationalekonomi och
matematik) frin Stockholms Universitet respektive Lunds Universitet.

Aktieinnehav 1 NAXS: 100 000

Per Rinder, Styrelseordféorande

Revisorer
Rickard Andersson, Ernst & Young AB
Auktoriserad revisor och medlem i FAR SRS.
Revisor i bolaget sedan 2009.

Per Rinder dr ordférande i styrelsen for NAXS Nordic Access Advisors AB. Per Rinder ar
senior advisor hos Sjatte AP-fonden dar han tidigare var chef for AP Fondinvesteringar.
Darutover dr han ledamot av styrelsen i bl.a. Volvofinans AB, Accent Equity Partners AB,
Polarica AB och Gévle Energi AB. Per har en Jur. kand. frin Stockholms Universitet och ar
hovrittsfiskal vid Svea hovrétt.

Aktieinnehav 1 NAXS: 1 000

11



NAXS-aktien listades pa Stockholmsborsens First North den 14 maj 2007. Handel sker under beteckning NAXS.
Kursen vid noteringstillfallet uppgick till 40 kronor. Bolaget forbereder en notering pa Nasdaqg OMX Stokholm

under &ret.

Antalet aktier i bolaget vid &rets borjan och slut uppgick till 15 000 000 stycken.

Vid arets slut var borskursen for NAXS aktie 24,90 kronor och det redovisade egna kapitalet per aktie 37,92
kronor. Borsvardet uppgick till 374 MSEK. Antalet aktiedgare uppgick till 690.

AKTIEKAPITALETS UTVECKLING

Forandring Forandring av
Kvotvarde av antalet Totalt antal aktiekapitalet, Totalt aktie-
Transaktion Ar SEK aktier aktier kr kapital, kr
Bolagets bildande 2006 100,00 5000 5 000 500 000 500 000
Split 2000:1 2007 0,05 9995000 10 000 000 - 500 000
Nyemission * 2007 0,05 15000000 25000 000 750 000 1250 000
Aktieinlosen** 2007 0,05 -10 000 000 15 000 000 -500 000 750 000

*Nyemission efter publikt erbjudande att teckna aktier
** [ samband med det publika erbjudandet att teckna aktier

STORSTA AKTIEAGARE DEN 31 DECEMBER 2009 ENLIGT EUROCLEAR SWEDEN AB

. Antal,
Agare Antal procent
QVT Fund LP 7120 586 47,5
Artio International Equity Fund 1485 000 9,9
Ovriga 1) 6394 414 42,6

15 000 000 100,0

1) I borjan av februari 2010 uppgick styrelse, ledning och investeringsradgivarens aktieinnehav i NAXS till sammanlagt 3,0

procent av kapitalet.
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Styrelsen och verkstillande direktéren for NAXS Nordic Access Buyout Fund AB (publ) ("NAXS”, "Bolaget”,
“Koncernen”), Organisationsnummer 556712-2972 fir hirmed avge &rsredovisning for verksamheten i
moderbolaget och koncernen for rdkenskapsiret 2009. Balans- och resultatrdkningar fér koncern- och
moderbolag ska faststéllas pa drsstimma den 28 april 2010.

Allmént om verksamheten

NAXS éar ett bolag som investerar i buyout-fonder med ett nordiskt fokus. Syftet ar att gora den nordiska
riskkapitalmarknaden tillgénglig for en bredare krets av investerare som aven erbjuds likviditet genom NAXS
marknadsintroducerade aktie. Investeringsstrategin inriktas pa en selektiv och diversifierad fondportfol;.

NAXS Nordic Access Advisors AB har kontrakterats som radgivare &t NAXS i investerings- och forvaltningsfrégor.
Forvaltningsavtalet 16per under en tidsperiod om fem &r fran och med den 14 mars 2007.

Verksamheten inleddes den 17 april 2007 och bolaget dr listat pa Stockholmsbdérsens First North lista sedan 14
maj 2007.

NAXS Nordic Access Buyout Fund AB (publ), Organisationsnummer 556712-2972, dr koncernens moderbolag
med séte i Stockholm. Férutom moderbolaget bestir koncernen av det rorelsedrivande norska dotterbolaget
NAXS Nordic Access Buyout AS, med sdte i Oslo. Dotterbolaget fungerar som holdingbolag for
fondinvesteringarna. Dessutom finns ett vilande svenskt aktiebolag.

Fondportfoljen

NAXS sammanlagda &taganden till underliggande fonder uppgick den 31 december 2009 till 616 MSEK vilket
motsvarar 108 procent av eget kapital och kvarstdende dtaganden uppgick till MSEK 424 vid samma tidpunkt.
Fondandelarnas verkliga viarde och tillika bokférda viarde uppgér 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 portfoljbolag i underliggande fonder uppgér till 6ver 35 bolag.

Virdering av fondinnehav

Onoterade innehav i fonder vérderas till koncernens andel av det viarde som fondadministratéren gor av fondens
sammanlagda innehav och uppdateras normalt d& ny véirdering erhéllits. Om NAXS bedomer att
fondadministratérens vardering inte i tillrdcklig grad har tagit hiansyn till faktorer som péaverkar virdet pa de
underliggande innehaven eller om den virdering som gjorts bedoms véisentligt avvika fran NAXS
redovisningsprinciper gors en justering av virdet. NAXS utvirderar regelbundet fondadministratérens
varderingstekniker och fondadministratorens virdering av onoterade innehav goérs med utgdngspunkt fran
“International Private Equity and Venture Capital Valuation Guidelines” som tagits fram och publicerats
gemensamt av riskkapitalorganisationerna EVCA, BVCA och AFIC. Noterade innehav i fonder viarderas utifran
innehavens borskurs pd balansdagen.

I tabellen nedan finns en uppdelning per fond av gjorda dtaganden med belopp i tusental (T).

Ataganden Investerings-

lamnade &r Valuta dtagande (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 4r en fond om 11 ooo MEUR med fokus pé investeringar i Europa inom sektorerna healthcare,
tech & telecom, financial & business services, retail & consumer och media.

FSN Capital III LP
FSN Capital III ar en fond om 375 MEUR med fokus pé investeringar i medelstora foretag i Norge och 6vriga
Norden.

Herkules Private Equity Fund III LP
Herkules Private Equity Fund III dr en fond om 6 000 MNOK med fokus pé investeringar i medelstora foretag i
Norge och 6vriga Norden.

Intera Fund I Ky
Intera Fund I ar en fond om 125 MEUR med fokus pa investeringar i mindre foretag i Finland.

Nordic Capital Fund VII LP Nordic Capital Fund VII ar en fond om 4 300 MEUR med primirt fokus pa
Norden.

Valedo Partners Fund I AB
Valedo Partner Fund I dr en fond om 1 000 MSEK med fokus pa mindre foretag i Sverige.

Resultat
De jamforelsesiffror som medtagits har omridknats i enlighet med reglerna fér IFRS, International Financial
Reporting Standards.

Rorelseresultat

Rorelseresultatet uppgick till -20784 (-17 885) TSEK under é&ret. Virdeforiandringar har péaverkat
rorelseresultatet med -11 418 (-8 612) TSEK. Det dr framst valutakursforandringar mellan SEK och EUR som har
péverkat varderingen av fondandelarna negativt. NAXS policy ar att inte valutasidkra fondinnehaven. Rorelsens
kostnader uppgick till 9 745 (9 273) TSEK och avser till storsta delen av ersdttningar till styrelse, konsulter och
investeringsradgivaren. Kostnadsutvecklingen exklusive virdeforandringar ar enligt plan.

Finansnetto

Finansnettot uppgick till 4 099 (23 135) TSEK. Réanteintikterna uppgick till 4 764 (22 376) , rantekostnaderna
uppgick till -68 (-2) TSEK och valutakursférandringar uppgick till -597 (757) TSEK.

Rénteintdkterna har minskat i forhéllande till 2008 pad grund av ldgre marknadsridntor och ett liagre
genomsnittligt belopp i likvida medel i férhallande till 2008.

Skatt och resultat efter skatt

Resultat fore skatt uppgick till -16 685 (5 248) TSEK. Arets skatt uppgick till 2 057 (-7297) TSEK. Arets liga
effektiva skatt forklaras fraimst av ej bokford uppskjuten skattefordran avseende arets underskott som bedémts
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 aret har 57 340 (116 344) TSEK investerats i underliggande fonder. Fondandelarna uppgick till 191 597
(145 674) TSEK per 31 december 2009. Virdering av underliggande fonder per balansdagen har medfort en
vardejustering med -11 418 (-8 612) TSEK, varav huvudparten hirror frin valutaférandringar.

Kassaflode och finansiell stiillning

Arets kassaflode uppgick till -63 086 (-106 112) TSEK. Det negativa kassaflodet forklaras till storsta delen av
investeringar i underliggande fonder. Kassaflodet frdn den l6pande verksamheten uppgick till -5 746 (10 232)
TSEK.

Finansiering
Finansiering sker med eget kapital. Eget kapital uppgick vid periodens utgéng 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 utgéngen av aret till 375 330 (438 544) TSEK vilket
motsvarar 25,02 (29,24) SEK per aktie. De kortfristiga placeringarna uppgick till - (299 264) TSEK och ar
placerade med bunden rdnta pad bankkonto. I enlighet med foretagets policy har likvida medel under perioden
enbart placerats i rantebdrande tillgdngar eller som banktillgodohavanden pa réantebdrande konto.
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Hindelser efter periodens slut
Det finns inga visentliga handelser efter balansdagen att rapportera.

Framtidsutsikter

Aven om den ekonomiska miljon for portfoljbolagen kan forvintas vara fortsatt kiirv si bor en gradvis forbittrad
konjunktur och kreditmarknad leda till en successivt hogre aktivitet inom buy-out marknaden. Inom segmentet
for storre affarer har aktivitetsnivin redan forbattrats ndgot med Apax och Nordic Capital som béda nyligen gjort
négra forvarv. De fonder NAXS investerat i har cirka 66 procent av sitt kapital kvar for framtida investeringar.

Visentliga risker och osikerhetsfaktorer
NAXS verksamhet, finansiella stillning och resultat kan komma att paverkas av ett antal riskfaktorer.

I takt med att intresset och dirmed konkurrensen om investeringar i private equity som tillgdngsslag 6kar kan
antalet investeringsmajligheter med rimlig risk- och avkastningsprofil komma att minska.

En stor del av Bolagets avkastning pa investerat kapital kommer att bero av respektive underliggande private
equity-fonds framgang och avkastning, vilken i sin tur bland annat beror av hur skicklig dess fondférvaltare och
respektive portf6ljbolags ledningsgrupper ar att genomféra viardehdjande forbattringar i de underliggande
portféljbolagen. Vidare ar avkastningen i hog grad beroende av virderingen av portf6ljbolagen vid investerings-
respektive avyttringstidpunkterna.

Private equity-fonder med buyout inriktning anvinder normalt hég belaning for att finansiera investeringarna i
sina malbolag. I ett ldge dar mélbolagets vinster inte utvecklas vl och dar marknadsrantorna stiger kan detta leda
till forsamrad och till och med negativ avkastning for private equity-fonderna. Vidare kan marknadsférhallanden
som gor det svart eller dyrt att 1anefinansiera forvarv medfora att avkastningen, jamfort med historisk sadan,
minskar pa investeringar i portfoljbolag.

Private equity-fonder ar beroende av att deras investerare har kapital till forfogande nir fonden gor investeringar.
Vid turbulenta marknadsférhallanden finns risk att en del investerare inte kan fullfélja sina forpliktelser. Detta
skulle kunna péaverka fondens mojligheter att fullfolja sin investeringsstrategi och péverka fondens liksom NAXS
avkastning.

Investeringsridgivaren ansvarar for NAXS investeringsverksamhet genom Radgivningsavtalet. Om huvudménnen
eller andra personer som Investeringsridgivaren anstillt lamnar Investeringsridgivaren, kan detta f& negativa
konsekvenser for NAXS utveckling, resultat och finansiella stillning.

Eftersom investeringsvalutan for fondinvesteringar och investeringsidtaganden vanligtvis dr i euro, sd utsitts
NAXS oundpvikligen for finansiella effekter av valutafluktuationer.

For en utforlig beskrivning av riskexponering och riskhantering, se not 19.
Nya redovisningsprinciper 2009 — 6vergang till ifrs

Redovisningsprinciper

Koncernredovisningen har i arsredovisningen upprittats i enlighet med International Financial Reporting
Standards (IFRS) sdsom de har antagits av EU, den svenska &rsredovisningslagen samt Rédet for finansiell
rapportering RFR 2.2, Kompletterande redovisningsregler for koncerner.

Denna arsredovisning ér for koncernen upprittad i enlighet med IFRS och Arsredovisningslagen. Termen *IFRS” i
detta dokument innefattar tillimpningen av IAS och IFRS savidl som tolkningar av dessa standarder som
publicerats av IASB:s Standards Intepretation Committee (SIC) och Internal Reporting Intepretations Committee
(IFRIC).

Fran och med 2009 upprittar NAXS sin koncernredovisning i enlighet med IFRS vilket dr en dndring mot tidigare
principer. Andrade redovisningsprinciper innebir att jimforelse aren, dvs. 2008 och 2007 ars ingiende balanser,
resultat och utgdende balans riknas om med hinsyn till IFRS. Effekten pd det ingdende egna kapitalet per 1
januari 2008 uppgar till -2 706 TSEK.

I kassaflodesanalysen redovisas kortfristiga placeringar som likvida medel da placeringarna har kort 16ptid och
endast dr utsatta for en obetydlig risk for vardefluktuationer.

Moderbolaget tillimpar fran och med den 1 januari 2009 RFR 2.2 Redovisning for juridiska personer. RFR 2.2

innebér i huvudsak att IFRS ska tillimpas men med vissa undantag. Tillampningen av RFR 2.2 fick inga effekter
pé moderbolagets resultat och stillning.
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For aret uppgick rorelseresultatet till -3 069 (-3 043) TSEK, resultatet fore skatt var 2 770 (7732) TSEK och
resultatet efter skatt uppgick till 2 040 (5 482) TSEK. Arets 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
Verkstillande direktor ar Jeff Bork. Styrelsen bestdr av styrelseordférande Bjorn C Andersson samt av
styrelseledamoterna Robin Ahlstrom, Birgitta Johansson-Hedberg och Clas Romander.

Miljo
Bolaget bedriver inte ndgon verksamhet som omfattas av miljobalkens tillstdnds- eller anmalningsplikt.

NAXS-aktien noterades pa Stockholmsborsens First North den 14 maj 2007. Handel sker under beteckning
NAXS. Bolaget forbereder en notering pa Nasdaq OMX Stockholm under aret.

Antalet aktier i bolaget vid &rets borjan och slut uppgick till 15 000 000 stycken. Bolaget innehar inga egna aktier.

Vid arets slut var borskursen for NAXS aktie 24,90 kronor och det redovisade egna kapitalet per aktie 37,92
kronor. Borsvardet uppgick till 374 MSEK. Antalet aktiedgare uppgick till 690.

Storsta dgare i NAXS ar QVT Fund LP med 47,5 procent av kapitalet och rosterna. Det finns inga for bolaget
kidnda avtal mellan aktiedgare som kan medf6ra begransningar i ritten att 6verfora aktierna.

Enligt bolagsordningen tas beslut om tillsdttande och entledigande av styrelseledamoéter samt om dndring av
bolagsordningen vid bolagsstamma. Det finns inga rostrattsbegréansningar i bolagsordningen.

Arsstimma
Arsstimma halls den 28 april 2010. Styrelseordféranden kommer att kontakta de storre aktiefigarna for att
diskutera styrelsens sammansittning.

Styrelsens arbete
NAXS styrelse har under aret bestatt av fyra ledaméter valda av bolagsstimman. Verkstillande direktéren ingar
inte i styrelsen. Styrelsen har under verksamhetsaret haft 5 protokollférda sasmmantréaden. Styrelsens arbete foljer
den arbetsordning som faststélls arligen. Den faststéller bland annat

- Instruktioner till verkstéllande direktoren

- Beslutsordning inom foretaget

- Styrelsens métesordning och arbetsférdelning

- Ordférandens arbetsuppgifter

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

Forslag till riktlinjer for erséttning till ledande befattningshavare
Styrelsen foreslér att bolagsstimman beslutar att féljande riktlinjer skall gélla for ersattning till bolagets ledande
befattningshavare for tiden fram till slutet av nésta arsstimma.

Ersittningar till bolagets ledande befattningshavare skall vara marknadsmassiga och konkurrenskraftiga i syfte
att mojliggora for bolaget att attrahera och behdlla kompetenta ledande befattningshavare. Ersittningarna skall
darutover vara andamélsenliga pé sé satt att de motiverar ett 1angsiktigt vardeskapande for bolaget.

Ersittning kan bestd av fyra delar:
- fast16n och arvode,
- rorliga ersittningar, vilket inkluderar aktie- och aktiekursrelaterade incitamentsprogram,
- pensionsavsittningar, och
- andra ekonomiska formaner.

Styrelsen beslutar vilken struktur ersidttningen skall bestd av for att effektivast uppfylla sitt syfte. For det fall
rorliga ersittningar skall betalas, skall dessa vara kopplade till forutbestimda och mitbara kriterier samt vara
utformade med syfte att frimja bolagets langsiktiga virdeskapande. Rorlig ersdttning kan uppga till maximalt 100
procent av fast &rslon. Eventuella aktie- och aktiekursrelaterade incitamentsprogram skall utformas pa sadant sétt
att de frimjar intressegemenskap mellan bolagets dgare och de ledande befattningshavarna.
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Styrelsen skall dga ratt att fringd ovanstiende riktlinjer om styrelsen bedomer att det i ett enskilt fall finns
sarskilda skil som motiverar det.

Utdelningspolicy

Bolagets mélsattning ar att virdeéverforingen till aktiedgarna langsiktigt skall motsvara mellan 50 och 75 procent
av Koncernens utdelningsbara resultat efter skatt.

Med vardedverforing forstds primért vinstutdelning, och vid tidpunkten for en noteringupptagande till handel pa
NASDAQ OMX Stockholm eller annan reglerad marknad, d&ven dterkop och inlésen av aktier.

Utdelningens andel av Koncernens resultat efter skatt skall dock endast berdknas pa realiserade fondinvesteringar
och erhéllna utdelningar. Poster som péaverkar det redovisade resultatet positivt utan motsvarande
kassaflodeseffekt, t.ex. uppskrivningar, skall inte raknas till Koncernens utdelningsbara medel.

Forslag till vinstdisposition

Moderbolagets fria egna kapital uppgar till 597 563 476 SEK. Styrelsen och verkstéllande direktoren foreslar att
de till &rsstimmans forfogande stiende medel 597 563 476 SEK balanseras i ny rakning.

RESULTATRAKNING FOR KONCERNEN

18/9 2006-
Belopp i TSEK NOT 2009 2008 31/12 2007
Vardeférandringar 1 -11 418 -8 612 -2 560
Utdelningar 379 - -
Ovriga externa kostnader 2 -8 249 -7 842 -5769
Personalkostnader 3 -1 496 -1431 -1 459
Rorelseresultat -20 784 -17 885 -9 788
Resultat fran finansiella poster
Finansiella intakter 4 4764 23133 14 841
Finansiella kostnader 5 -665 - -1 683
Finansnetto 4 099 23133 13 158
Resultat fore skatt -16 685 5248 3370
Skatt 10 2 057 -7 297 3581
Arets resultat -14 628 -2 049 6 951
Resultat per aktie (fore och efter utspiadning), kronor 13 -0,98 -0,14 0,70
RAPPORT OVER TOTALRESULTAT

18/9 2006-
Belopp i TSEK 2009 2008 31/12 2007
Arets resultat -14 628 -2 049 6 951
Ovrigt totalresultat - - -
Arets totalresultat -14 628 -2 049 6 951
Hinforligt till:
Moderbolagets aktiedgare -14 628 -2 049 6 951
Arets totalresultat -14 628 -2 049 6 951

17



BALANSRAKNING FOR KONCERNEN

Belopp i TSEK NOT 31/12 2009 31/12 2008 31/12 2007
Tillgdngar

Materiella anlaggningstillgdngar 6 - - 7
Fondandelar 8,18 191597 145 674 37 942
Uppskjutna skattefordringar 10 601 1330 3581
Summa anliiggningstillgdngar 192 198 147 004 41530
Ovriga kortfristiga fordringar 182 66 101
Forutbetalda kostnader och upplupna intidkter 11 1900 3 822 1097
Ovriga finansiella tillgdngar 12,17 - 299 264 200 000
Likvida medel 17 375 330 139 280 343 900
Summa omsiittningstillgangar 377 412 442 432 545 098
Summa tillgidngar 569 610 589 436 586 628
Eget kapital 13

Aktiekapital (antal aktier 15 000 000) 750 750 750
Ovrigt tillskjutet kapital 577706 577706 577 706
Balanserade vinstmedel , inklusive arets totalresultat -9 726 4 902 6 951
Eget kapital hinforligt till moderbolagets 8
aktiedgare 568 730 583 358 565 407
Summa eget kapital 568 730 583 358 585 407
Kortfristiga skulder

Leverantorsskulder 75 6 -
Skatteskulder - 5047 -
Ovriga kortfristiga skulder 407 487 503
Upplupna kostnader och forutbetalda intidkter 14 398 538 718
Summa skulder 880 6 078 1221
Summa eget kapital och skulder 569 610 589 436 586 628
Stilllda sikerheter Inga Inga Inga
Ansvarsforbindelser Inga Inga Inga
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SAMMANDRAG AVSEENDE FORANDRINGAR I KONCERNENS EGET KAPITAL

Eget kapital hanforligt till moderbolagets dgare

. Balanserade
Ovrigt vinstmedel
tillskjutet inklusive arets  Totalt eget
Belopp i TSEK Aktiekapital kapital resultat kapital
Ingdende eget kapital 1/1 2009 750 577 706 4902 583 358
Arets resultat -14 628 -14 628
Utgaende eget kapital 31/12 2009 750 577 706 -9 726 568 730
Eget kapital hanforligt till moderbolagets dgare
. Balanserade
Ovrigt vinstmedel
tillskjutet inklusive arets  Totalt eget
Belopp i TSEK Aktiekapital kapital resultat kapital
Ingdende eget kapital 1/1 2008 750 577 706 6 951 585 407
Arets resultat -2 049 -2 049
Utgaende eget kapital 31/12 2008 750 577 706 4 902 583 358
Eget kapital hénforligt till moderbolagets dgare
. Balanserade
Ovrigt vinstmedel
tillskjutet inklusive drets Totalt eget
Belopp i TSEK Aktiekapital kapital resultat kapital
Ingdende eget kapital 18/9 2006
Arets resultat 6 951 6 951
Summa formogenhetsforindringar, exklusive
transaktioner med bolagets dgare 6 951 6 951
Nyemission, bolagsbildning 500 500
Nyemission 750 599 250 600 000
Emissionskostnader -21544 -21 544
Aktieinlosen -500 -500
Utgaende eget kapital 31/12 2007 750 577 706 6 951 585 407
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KASSAFLODESANALYS KONCERNEN

N6t 18/9 2006-
Belopp i TSEK 15 2009 2008 31/12 2007
Lopande verksamheten
Resultat fore skatt -16 685 5248 3370
Justering for poster som inte ingér i kassaflodet 11 546 7 863 57

-5139 13 111 3427

Betald inkomstskatt -2 260 - -
Kassaflode fran den 16pande verksamheten fore
forandringar av rorelsekapital -7 400 13 111 3 427
Okning (-)/Minskning(+) av rorelsefordringar 1807 -2 601 -1192
Okning (+)/Minskning(-) av rorelseskulder -153 -188 1215
Kassaflode fran den 16pande verksamheten -5 746 10 232 3450
Investeringsverksamheten
Forviarv av dotterforetag - - -35
Investeringar i kontorsinventarier - - -9
Forvarv av fondandelar -57 340 -116 344 -37 942
Kassaflode frian investeringsverksamheten -57 340 -116 344 -37986
Finansieringsverksamheten
Nyemission - - 578 456
Kassaflode frian finansieringsverksamheten - - 578 456
Arets kassaflode -63 086 -106 112 543 920
Likvida medel vid arets borjan 438 544 543 900 -
Kursdifferens i likvida medel -128 756 -20
Likvida medel vid arets slut 375 330 438 544 543 900
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RESULTATRAKNING FOR MODERBOLAGET

18/9 2006-
Belopp i TSEK NOT 2009 2008 31/12 2007
Ovriga externa kostnader 2 -1794 -1778 -1433
Personalkostnader 3 -1275 -1 265 -1252
Rorelseresultat -3 069 -3 043 -2 685
Resultat fran finansiella poster
Rénteintdkter och liknande resultatposter 4 5840 11 552 11 439
Riéntekostnader och liknande resultatposter 5 -2 -777 -
Resultat efter finansiella poster 2770 7732 8754
Skatt 10 -730 -2 250 3581
Arets resultat 2 040 5482 12 335
RAPPORT OVER TOTALRESULTAT
18/9 2006~
Belopp i TSEK 2009 2008 31/12 2007
Arets resultat 2 040 5482 12 335
Ovrigt totalresultat - - -
Arets totalresultat 2 040 5482 12 335
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BALANSRAKNING FOR MODERBOLAGET

Belopp i TSEK NOT 31/12 2009 31/12 2008 31/12 2007
TILLGANGAR
Anliaggningstillgdngar
Finansiella anldggningstillgdngar
Andelar i koncernforetag 7 276 139 276 139 341139
Fordringar hos koncernforetag 9 11139 9 889 10 665
Uppskjutna skattefordringar 10 601 1330 3581
Summa anliggningstillgdngar 287 880 287 358 355 385
Omsiittningstillgangar
Kortfristiga fordringar
Fordringar hos koncernforetag - 148 218
Ovriga kortfristiga fordringar 157 59 90
Forutbetalda kostnader och upplupna intikter 11 1980 1789 1097
Kortfristiga placeringar 12 - 199 264 200 000
Summa kortfristiga fordringar 2137 201 260 201 405
Kassa och bank 308 687 108 310 35013
Summa omsiittningstillgangar 310 824 309 570 236 418
SUMMATILLGANGAR 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
Overkursfond 577706 577 706 577 706
Balanserat resultat 17 817 12 335 -
Arets resultat 2 040 5482 12 335
597 563 595 523 590 041
Summa eget kapital 598 313 596 273 590 791
Kortfristiga skulder
Leverantorsskulder 75 5 297
Skatteskulder -
Skulder till koncernforetag 100 100 -
Ovriga kortfristiga skulder 101 180 206
Upplupna kostnader och forutbetalda intidkter 14 114 370 509
Summa kortfristiga skulder 390 655 1012
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 598 703 596 928 591 803
STALLDA SAKERHETER OCH EVENTUALFORPLIKTELSER
Stilllda sikerheter Inga Inga Inga
Eventualforpliktelser Inga Inga Inga



SAMMANDRAG AVSEENDE FORANDRINGAR I MODERBOLAGETS EGET KAPITAL

Bundet eget Fritt eget
kapital kapital
Totalt
. Balanserat Arets eget
Belopp i TSEK Aktiekapital Overkursfond resultat resultat kapital
Ingdende eget kapital 1/1 2009 750 577 706 17 817 596 273
Arets resultat 2 040 2 040
Utgaende eget kapital 31/12 2009 750 577 706 17 817 2040 598313
Bundet eget Fritt eget
kapital kapital
Totalt
. Balanserat Arets eget
Belopp i TSEK Aktiekapital Overkursfond resultat resultat kapital
Ingdende eget kapital 1/1 2008 750 577 706 12 335 590 791
Arets resultat 5482 5482
Utgaende eget kapital 31/12 2008 750 577 706 12 335 5482 596273
Bundet eget Fritt eget
kapital kapital
Totalt
. Balanserat Arets eget
Belopp i TSEK Aktiekapital Overkursfond resultat resultat kapital
Ingdende eget kapital 18/9 2006 -
Arets resultat 12 335 12 335
Summa
formogenhetsforindringar,
exklusive transaktioner med
bolagets dgare - - - 12 335 12 335
Nyemission, bolagsbildning 500 500
Nyemission 750 599 250 600 000
Emissionskostnader -21544 -21 544
Aktieinlésen -500 -500
Utgaende eget kapital 31/12 2007 750 577 706 - 12335 590 791
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KASSAFLODESANALYS FOR MODERBOLAGET

Not 18/9 2006-
Belopp i TSEK 15 2009 2008 31/12 2007
Lopande verksamheten
Resultat fore skatt 2770 7734 8 754
Justering for poster som inte ingér i kassaflodet -1250 775 -242
Kassaflode fran den 16pande
verksamheten fore forandringar av
rorelsekapital 1520 8 509 8 512
Okning (-)/Minskning(+) av rorelsefordringar -141 -590 -1 405
Okning (+)/Minskning(-) av rorelseskulder -266 -358 1012
Kassaflode fran den 16pande verksamheten 1113 7 561 8119
Investeringsverksamheten
Utdelning fran dotterforetag - 65 000 -
Lamnade kapitaltillskott till dotterforetag - - -340 889
Ovriga investeringar i finansiella tillgingar - - -10 673
Kassaflode frian investeringsverksamheten - 65 000 -351 562
Finansieringsverksamheten
Nyemission - - 578 456
Kassaflode fran finansieringsverksamheten - - 578 456
Arets kassaflode 1113 72 561 235 013
Likvida medel vid arets borjan 307 574 235 013 -
Likvida medel vid arets slut 308 687 307 574 235 013
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REDOVISNINGSPRINCIPER

Foretagsinformation

Koncernredovisningen avseende riakenskapséret 2009 for NAXS Nordic Access Buyout Fund AB (publ) ("NAXS”,
”Koncernen”, “Bolaget”), har upprittats av styrelsen och verkstillande direktoren. Arsredovisningen kommer
foreldggas drsstaimman den 28 april 2010 for faststidllande. Moderbolaget ar ett svenskt aktiebolag (publ) listat pa
Stockholmsborsens First North, med site i Stockholm, Sverige. NAXS ir ett bolag som investerar i buyout-fonder
med ett nordiskt fokus. Syftet ar att gora den nordiska riskkapitalmarknaden tillgdnglig for en bredare krets av
investerare som @ven erbjuds likviditet genom NAXS marknadsintroducerade aktie. Investeringsstrategin inriktas

pé en selektiv och diversifierad fondportfol;.

Allménna redovisningsprinciper

Denna rsredovisning ar uppréattad enligt foljande redovisningsprinciper.

Koncernredovisningen ar upprattad i enlighet med International Financial Reporting Standards (IFRS) utgivna av
International Accounting Standards Board (IASB) samt tolkningsuttalanden fran International Financial
Reporting Interpretations Committee (IFRIC) sddana de antagits av EU. Vidare kommer Rédet for finansiell
rapportering och rekommendation RFR 1.2 Kompletterande redovisningsregler for koncerner att tillampas.
Arsredovisningen for Nordic Access Buyout Fund AB (publ)har upprittats enligt drsredovisningslagen, Radet for
finansiell rapportering RFR 2.2 Redovisning for juridiska personer. Skillnader mellan moderbolagets och
koncernens tillimpade redovisningsprinciper foranleds av begransningar i mdjligheterna att tillampa IFRS i
moderbolaget till f6ljd av drsredovisningslagen samt i vissa fall pd grund av géillande skatteregler. De visentligaste
skillnaderna beskrivs nedan under ”Skillnader mellan koncernens och moderbolagets redovisningsprinciper”.

Standarder, dindringar och tolkningar som innu inte har tritt i kraft eller godkiints av EU och som
inte har tillimpats i fortid av koncernen.

Koncernen har bedomt att de nya standarder, dndringar och tolkningar som bedéms komma i kraft under 2010
inte har ndgon vasentlig effekt pd koncernens finansiella resultat och stéllning.

Forutsittningar vid upprittandet av moderbolagets och koncernens finansiella rapporter

Moderbolagets funktionella valuta ar svenska kronor som &ven utgor rapporteringsvaluta for moderbolaget och

koncernen. Det innebér att de finansiella rapporterna presenteras i svenska kronor. Samtliga belopp, om inte

annat anges, avrundas till nirmaste tusental. Avrundningsdifferenser kan forekomma.

Virdering av tillgdngar och skulder sker utifran historiska anskaffningsvarden. Foljande tillgdngar och skulder

varderas pa annat satt:

- Fondandelar virderas till verkligt virde

- Vardering av uppskjutna skattefordringar och skulder baserar sig pa hur redovisade varden p4 tillgdngar eller
skulder forvéntas blir realiserade eller reglerade. Uppskjuten skatt berdknas med tillimpning av aktuell
skattesats.

Att uppritta de finansiella rapporterna i enlighet med IFRS kréaver att foretagsledningen goér bedémningar,
uppskattningar samt antaganden som paverkar tillimpningen av redovisningsprinciperna och de redovisade
beloppen av tillgédngar, skulder, intikter och kostnader. Det verkliga utfallet kan komma att avvika frn dessa
uppskattningar och bedémningar.

De nedan angivna redovisningsprinciperna for koncernen och moderbolaget har tillimpats konsekvent pa
samtliga perioder som presenteras i koncernens och moderbolagets finansiella rapporter.

Grunder for konsolidering

Koncernredovisningen omfattar moderforetaget och dotterforetag. Med dotterforetag avses de foretag i vilka
bolaget innehar mer dn 50% av aktiernas rostviarde eller pd annat sétt har ett bestimmande inflytande 6ver.
Samtliga foretagsforvarv har redovisats enligt forviarvsmetoden.

Avyttrade foretag ingér i koncernens redovisning t o m tidpunkten for avyttringen. Foretag som forvirvats under
I6pande &r ingar i koncernens redovisning frdn och med forvarvstidpunkten.

Finansiella tillgidngar

Koncernen klassificerar sina finansiella tillgdngar i foljande kategorier: finansiella tillgdngar viarderade till verkligt
varde via resultatrakningen, lanefordringar och kundfordringar, finansiella instrument som halles till forfall och
finansiella tillgdngar som kan siljas. Klassificeringen dr beroende av for vilket syfte instrumenten férvarvades.
Koncernen faststéller klassificeringen av instrumenten vid den forsta redovisningen och omprovar detta beslut vid
varje rapporteringstillfille. Nedan beskrivs endast de instrument som &r aktuella for koncernen.
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Finansiella tillgangar virderade till verkligt virde via resultatrikningen

Finansiella tillgdngar i denna kategori virderas l6pande till verkligt virde med virdefordndringar redovisade i
resultatriakningen. Till denna grupp hor investeringar i fondandelar (s.k. buy-out fonder). NAXS har till denna
kategori valt att vid forsta redovisningen hinfora finansiella tillgdngar som enligt foretagsledningens och
styrelsens riskhanterings- och investeringsstrategi forvaltas och utvirderas baserat pé verkliga varden. Samtliga
investeringar i fondandelarna héanfors till denna kategori.

Onoterade innehav i fonder virderas till NAXS andel av det varde som fondadministratéren framriknar av
fondens sammanlagda innehav och uppdateras normalt dd ny vérdering erhallits. Om NAXS bedomer att
fondadministratérens vardering inte i tillrdcklig grad har tagit hansyn till faktorer som péaverkar virdet pa de
underliggande innehaven eller om den vardering som gjorts bedéms visentligt avvika fran IFRS-principerna, gors
en justering av virdet. Noterade innehav i fonderna virderas utifrdn innehavens borskurs pé balansdagen.

Lanefordringar och kundfordringar

Lanefordringar och kundfordringar &dr finansiella tillgdngar som inte &r derivat, som har faststdllda eller
faststéllbara betalningar och som inte &r noterade pd en aktiv marknad. De ingér i omsittningstillgdngar med
undantag for poster med forfallodag mer dn 12 ménader efter rapportperiodens slut, vilka klassificeras som
anlaggningstillgdngar. Koncernens lanefordringar och kundfordringar utgors av 6vriga finansiella tillgdngar samt
likvida medel i balansrdkningen.

Finansiella skulder
Leverantorsskulder har kort forvantad 16ptid och varderas utan diskontering till nominellt varde.
I 6vrigt har koncernen inga visentliga finansiella skulder.

Virdeforindringar

For fondandelar som fanns savil vid ingdngen av som vid utgdngen av perioden utgors viardeforandringen av
skillnaden i viarde mellan dessa tillfallen. For fondandelar som realiserats under perioden utgors
vardeforandringen av skillnaden mellan erhallen likvid och vdrdet vid ingdngen av perioden.

Transaktioner, fordringar och skulder i utlindsk valuta

Transaktioner i utlindsk valuta omridknas till den valutakurs som giller p& transaktionsdagen. Monetira
tillgdngar och skulder omréknas pé balansdagen till balansdagens kurs. Valutakursdifferenser som uppkommer
vid omrikningen redovisas i resultatriakningen. Icke-monetira tillgdngar och skulder redovisas till historiska
kurser, dvs. de kurser som gillde vid respektive transaktionstillfalle.

Utldindska verksamheter

Transaktioner i utlindsk valuta omriknas till den funktionella valutan till den valutakurs som foreligger pa
transaktionsdagen. Den funktionella valutan for NAXS, inklusive dotterbolaget i Norge dr svenska kronor.
Overskottslikviditet finns i det norska dotterbolaget placeras oftast i svenska rintebirande virdepapper.

Avsittningar

En avsittning redovisas nér det till foljd av en intraffad héndelse foreligger en legal eller informell forpliktelse och
det ar troligt att den méste infrias och beloppet kan uppskattas tillforlitligt. Dar effekter av nar i tiden betalning
sker ar visentlig ska avsattningen utgéras av nuvirdet av de utbetalningar som forvintas kriavas for att reglera
forpliktelsen.

Eventualforpliktelser

En eventualforpliktelser foreligger om det finns ett mojligt tagande som hérror frin intraffade handelser och vars
forekomst bekriftas endast av en eller flera osdkra framtida hindelser samt nér det finns ett dtagande som inte
redovisas som en skuld eller avsidttning pa grund av att det inte &r troligt att ett utflode av resurser kommer att
kravas eller forpliktelsens storlek inte kan berdknas med tillracklig tillforlitlighet. Upplysning sker sdvida inte
sannolikheten for ett utflode av resurser ar ytterst liten.

Operationella leasingavtal
Kostnader avseende operationella leasingavtal redovisas i resultatrakningen linjart 6ver leasingperioden.

Inkomstskatter

Inkomstskatter utgors av aktuell och uppskjuten skatt. Inkomstskatter redovisas i resultatrakningen da skatten ar
héanforligt till poster som redovisas i resultatrakningen. Inkomstskatter redovisas direkt mot eget kapital da
skatten ar hanforligt till poster som redovisas direkt mot eget kapital.

Aktuell skatt utgors av skatt baserad pa taxerad inkomst avseende aktuellt &r samt eventuella korrigeringar
avseende tidigare ar.

Uppskjuten skatt berdknas pé skillnaderna (temporara skillnader) mellan & ena sidan tillgdngars och skulders
skattemaéssiga viarden och & andra sidan deras redovisande virden. Den uppskjutna skatten berdknas pé basis av
de skattesatser som bedoms gilla for skattens reglering. Uppskjuten skatteskuld redovisas for alla skattepliktiga
temporira skillnader. Uppskjuten skattefordran redovisas endast nir det ar troligt att den avdragsgilla temporéra
kommer att kunna utnyttjas och leda till en minskad framtida skattebetalning.
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Likvida medel

Likvida medel bestir av kassamedel samt omedelbart tillgdngliga tillgodohavande hos banker och motsvarande
institut samt kortfristiga likvida placeringar med en 16ptid frdn anskaffnings-tidpunkten understigande tre
ménader och som ar utsatta for endast en obetydlig risk for vardefluktuationer.

Kassafl6desanalysen

Vid upprittande av kassaflodesanalysen har den indirekta metoden anvints. Vid tillimpning av den indirekta
metoden beridknas nettot av in- och utbetalningar i den 16pande verksamheten genom att nettoresultatet justeras
for periodens forandring av rorelsetillgdngar och rorelseskulder, poster som inte ingdr i kassaflédet samt poster
som ingédr i kassaflodet for investerings- och finansieringsverksamheten. I kassaflédesanalysen redovisas
kortfristiga placeringar som likvida medel da placeringarna har kort 16ptid och endast ar utsatta fér en obetydlig
risk for viardefluktuationer.

Rapportering av rorelsesegment

Rorelsesegment rapporteras pa ett satt som 6verensstimmer med den interna rapportering som ldmnas till den
hogste verkstillande beslutsfattaren. Den hdgste verkstédllande beslutsfattaren dr den funktion som ansvarar for
tilldelning av resurser och bedomning av rérelsesegmentens resultat. I koncernen har

denna funktion identifierats som VD. Koncernen har endast ett rorelsesegment.

Kritiska uppskattningar och bedomningar

Koncernens finansiella rapporter dr upprittade i enlighet med IFRS. Nedan foljer de viktigaste omradena dar
kritiska bedomningar gjorts vid tillimpningen av koncernens redovisningsprinciper och viktiga killor till
osikerheter i uppskattningar.

Fondandelar

Fondinnehaven virderas till verkligt virde enligt de metoder som anges ovan. Fondandelarna ar viarderade enligt
"Fair value option" till verkligt varde via resultatrikningen. NAXS har till denna kategori valt att vid forsta
redovisningen hénféra innehaven av andelar i fonder som enligt foretagets riskhanterings- och
investeringsstrategi forvaltas och utvirderas baserat pa verkliga viarden. Samtliga innehav &r onoterade.
Fondandelarna virderas darfor till NAXS andel av det vidrde som fondadministratéren goér av fondens
sammanlagda innehav och uppdateras normalt d& ny virdering erhdllits. Om NAXS bedomer att
fondadministratoren inte tillrackligt har tagit hansyn till de faktorer som paverkar viardet pd de underliggande
innehaven eller om vérderingen som gjorts bedomts vésentligt avvika frin IFRS reglerna, si gor NAXS en
justering av virdet.

Viktiga kdllor till osdkerhet i uppskattningar

Vid tillaimpningen av varderingsprinciperna gors antaganden och uppskattningar 6ver faktorer som ar osédkra vid
tiden d& berikningarna gors. Andringar i antaganden kan komma att ha betydande effekt pa de finansiella
rapporterna i de perioder da antagandena dndras. I ovanstidende stycke beskrivs virderingsprinciper som
erfordrar antaganden och uppskattningar. Onoterade fondinnehav virderas till verkligt viarde. Koncernen
tillampar sina metoder pa ett konsekvents sidtt mellan perioderna, men berdkningen av verkligt varde kraver alltid
en betydande grad av bedomningar. Baserat pd de kontroller som tillimpas anser NAXS att de verkliga viarden
som redovisas i balansrdkningen och forandringar i verkligt virde som redovisas i resultatrdkningen ar vl
genomarbetade och avviagda och dterspeglar de underliggande ekonomiska véardena.

Skillnader mellan koncernens och moderbolagets redovisningsprinciper
Moderbolaget foljer ssmma redovisningsprinciper som koncernen med f6ljande undantag.

Uppstdillningsformer

Balansriakning och resultatrdkning i moderbolaget stills upp i enlighet med vad som anges i arsredovisningslagen.
Aktier i dotterforetag

Aktier i dotterforetag redovisas enligt anskaffningsvirdemetoden.

Overgang till IFRS — nya redovisningsprinciper 2009

NAXS styrelse har beslutat att tillimpa International Financial Reporting Standards ("IFRS”) frén och med 1
januari 2009. NAXS har till och med 2008 upprittat sin koncernredovisning och é&rsredovisning for
moderforetaget i enlighet med svensk lag och med tillimpning av Bokféringsndimndens allmidnna rad och
uttalanden. Fran och med 2009 har NAXS upprattat sin koncernredovisning i enlighet med International
Financial Reporting Standards (IFRS) utgivna av International Accounting Standards Board (IASB) samt
tolkningsuttalanden fran International Financial Reporting Interpretations Committee (IFRIC) sddana de antagits
av EU. Vidare har Radet for finansiell rapportering och rekommendation RFR 1.2 Kompletterande
redovisningsregler for koncerner tillimpats.

I standarden IFRS 1 behandlas 6vergdngen till IFRS for de foretag som for forsta gingen tillampar regelverket.

Standarden foreskriver att ett foretag vid 6vergdngen frin nationella redovisningsprinciper (dvs. NAXS tillimpade
redovisningsprinciper under 2008 och 2007) ska presentera minst ett irs jamférande information enligt IFRS.
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Foretaget ska vidare forklara hur 6vergéngen fran tidigare redovisningsprinciper till IFRS paverkat finansiell
stillning, resultat och kassafloden.

I nedanstdende beskrivning anges vilka nya redovisningsprinciper som har tillimpats under 2009 i forhallande
till tidigare redovisningsprinciper.

Finansiella tillgdngar virderade till verkligt vdrde via resultatrdkningen

Finansiella tillgdngar i denna kategori virderas lopande till verkligt virde med virdefordndringar redovisade i
resultatriakningen. Till denna grupp hor investeringar i fondandelar (s.k. buy-out fonder). NAXS har till denna
kategori valt att vid forsta redovisningen hinfora finansiella tillgdngar som enligt foretagsledningens och
styrelsens riskhanterings- och investeringsstrategi forvaltas och utvirderas baserat pé verkliga varden. Samtliga
investeringar i fondandelarna héanfors till denna kategori.

Onoterade innehav i fonder virderas till NAXS andel av det virde som fondadministratoren framriaknar av
fondens sammanlagda innehav och uppdateras normalt dd ny vérdering erhallits. Om NAXS bedomer att
fondadministratérens vardering inte i tillrdcklig grad har tagit hiansyn till faktorer som péaverkar virdet pa de
underliggande innehaven eller om den vardering som gjorts bedoms visentligt avvika fran IFRS-principerna, gors
en justering av vardet.

De nya redovisningsprinciperna har inte paverkat kassaflodesanalysen.

Utlindsk valuta

Transaktioner i utlindsk valuta omriknas till den funktionella valutan till den valutakurs som foreligger pa
transaktionsdagen. Den funktionella valutan for NAXS, inklusive dotterbolaget i Norge dr svenska kronor.
Overskottslikviditet finns i det norska dotterbolaget placeras oftast i svenska rintebirande virdepapper. Dessa
viardepapper kommer inte att resultera i nagra valutakursdifferenser.to IFRS.
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Belopp i TSEK om €j annat anges.

Not 1 Viardeforiandringar

Koncernen
18/9
2006-
31/12
2009 2008 2007
Vardeforandringar pa innehav som fanns
kvar i utgdende balans -11 418 -8 612 -2 560
Totalt -11418 -8612 -2560
Varav vardeférandringar orsakade av
valutakursforandringar -12 133 13715 -2560
Varav vardeforandringar faststillda av
varderingstekniker 715 -22 327 -
Vardeforandringar orsakade av
valutakursférandringar berdknas genom
att jamfora valutakursen vid periodens
ingéng och utgdng. Det fondens
rapporteringsvaluta som ligger till grund
for berakningen.
Not 2 Ovriga externa kostnader
Koncernen Moderbolaget
18/9
18/9 2006
2006- -
31/12 31/12
2009 2008 2007 2009 2008 2007
Arvode till investeringsradgivaren 5758 5876 3 816 - - -
1
Ovriga konsultarvoden 1790 1360 1498 1287 1339 080
Ovriga kostnader 701 606 455 507 439 353
1
8249 7842 5769 1794 1778 433
Ersittning till revisorer ingér i 6vriga konsultarvoden med belopp enligt nedan:
Koncernen Moderbolaget
18/9 18/9
2006- 2006-
31/12 31/12
2009 2008 2007 2009 2008 2007
Revisionsuppdrag
Ernst & Young 347 263 222 164 242 222
Total ersittning for revisionsuppdrag 347 263 222 164 242 222
Andra uppdrag
Ernst & Young
Total ersittning for andra uppdrag 682 89 36 281 89 36
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Totalt ersittning till revisorer 951 352 258 445 331 258
Forts not 2
Med revision avser granskning av arsredovisning och bokforingen samt styrelsens och verkstillande
direktorens forvaltning, 6vriga arbetsuppgifter som det ankommer pé bolagets revisor att utféra samt
radgivning eller annat bitrdde som foranletts av iakttagelser vid sddan granskning eller genomférande
av sddana Ovriga arbetsuppgifter. Allt annat ar 6vriga uppdrag.
Ovriga uppdrag under 2009 avser framst skattekonsultationer och arbete i samband IFRS
overgéngen.
Not 3 Anstiillda och personalkostnader
18/9 2006-
2009 2008 31/12 2007
Medelantal anstillda Min Kvinnor Min  Kvinnor Min  Kvinnor
Sverige
Moderbolaget 0,2 - 0,2 - 0,2 -
Norge - - - - - -
Totalt 0,2 - 0,2 - 0,2 -
18/9 2006~
2009 2008 31/12 2007
varav varav varav
Styrelse tantiem Styrelse tantiem Styrelse  tantiem
och och och
Loner och erséttningar och VD dylikt  och VD dylikt och VD dylikt
Sverige
Moderbolaget 1016 - 956 - 952 -
Norge 194 - 145 - 182 -
Totalt 1210 - 1101 - 1134 -
Loner, ersiittningar och sociala kostnader
Koncernen Moderbolaget
18/9 18/9
2006- 2006-
31/12 31/12
2009 2008 2007 2009 2008 2007
Loner och andra erséttningar 1210 1101 1134 1016 956 952
Avtalsenliga pensioner till styrelse och VD - - - - - -
Avtalsenliga pensioner till 6vriga - - - - - -
Ovriga sociala kostnader 286 330 325 259 309 300
Totalt 1496 1431 1459 1275 1265 1252

Vid &rets slut fanns inga utestdende pensionsforpliktelser for gruppen styrelse och VD i koncernen och
moderbolaget. Uppsédgningstiden fran foretagets sida gentemot verkstéllande direktéren och vice versa iar 6

manader.

Inga avtal om pensioner och avgingsvederlag finns gentemot VD.
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Koncernen Moderbolaget
31/ 12 31/12 31/12 31/ 12 31/12 31/12
Andel kvinnor 2009 2008 2007 2009 2008 2007
Styrelsen 29% 29% 29% 25% 25% 25%
Koncernledning 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Forts not 3
Koncernen
2009 2008 2006/07
Grund- Grund- Grund-
16n/ 16n/ 16n/
Ersittningar och Ovriga forméner  styrelse- styrelse- styrelse-
under éret arvode  arvode arvode
Styrelsens ordférande 199 225 178
Ovriga styrelseledaméter, 3 st 591 456 560
Verkstillande direktéren 420 420 396
Andra ledande befattningshavare
(0 personer) - - -
Totalt 1210 1101 1134

Styrelsearvodet for tiden fram till arsstimman 2009 uppgar till 675 varav 225 till styrelsens ordférande.
I koncernen utgar dven 200 TSEK i styrelsearvode till ledamot i det norska dotterbolaget vilken inte ingér som

ledamot i moderbolagets styrelse.

Avtal om rorlig ersittning finns for VD vilken dr baserad pd utdelningar frdn underliggande fonder och ar
begrinsad till maximalt halva arslonen. Ingen rorlig ersiattning har utbetalats eller kostnadsforts under aret.

Not 4 Finansiella intikter / Rinteintikter och liknande poster

Koncernen Moderbolaget
18/9 18/9
2006- 2006-
31/12 31/12
2009 2008 2007 2009 2008 2007
Rénteintakter
Koncernforetag - - - 664 614 274
Ovriga 4 764 22 376 14 841 3926 10938 10923
Valutakursforiandringar, netto - 757 - 1250 - 242
Totalt 4764 23133 14 841 5 840 11552 11439
Nots5 Finansiella kostnader / Rintekostnader och liknande poster
Koncernen Moderbolaget
18/9 18/9
2006- 2006-
31/12 31/12
2009 2008 2007 2009 2008 2007
Réntekostnader
Ovriga -68 - - -2 - -
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Valutakursforéndringar, netto -596 - -1683 - =777 -
Totalt -664 -  -1683 -2 =777 -
Not 6 Inventarier
Koncernen
31/ 12 31/12 31/12
2009 2008 2007
Ackumulerade anskaffningsvirden
Vid arets bérjan 9 9 -
Investeringar - - 9
Utrangering -9 -9 -
Vid arets slut - - 9
Ackumulerade avskrivningar
Vid arets bérjan -2,0 -2,0 -
Utrangering 2,0 2,0
Avskrivningar - - -2
Vid arets slut - - -2
Bokfort virde vid arets slut - - 7
Not 7 Andelar i koncernforetag
Moderbolaget
31/ 12 31/12 31/12
2009 2008 2007
Ackumulerade anskaffningsvdrden
Vid arets bérjan 276139 341139 -
Forvarv - - 251
Nedskrivningar - -65000 -
Aktiedgartillskott - - 340 888
Bokfort virde vid arets slut 276 139 276 139 341139
Specifikation av andelar i koncernforetag
Kapital- Bokfort
andel, virde
Koncernforetag, organisationsnummer, Antal rostritts 2009-
sdte andelar andel % 12-31
NAXS Nordic Access Buyout AS, 990 796
114, Norge 100 100 276 039
NAXS Nordic Access Buyout AB, 556735-
9947, Stockholm 1000 100 100
Totalt 276 139
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Not 8 Fondandelar

Koncernen
31/ 12 31/12 31/12
2009 2008 2007
Onoterade investeringar viarderade till
verkligt virde 191597 145675 37942
Totalt 191597 145675 37942
Fondandelar
Vid arets bérjan 145674 37942 -
Investeringar 57341 116344 40 502
Valutakursforandringar -12133 13715 -2560
Omvirderingar 715 -22 327 -
Redovisat virde vid arets slut 191597 145674 37942

Fondandelarna &r viarderade enligt "Fair value option" till verkligt varde via
resultatrakningen. NAXS har till denna kategori valt att vid forsta
redovisningen hénféra innehaven av andelar i fonder som enligt foretagets
riskhanterings- och investeringsstrategi forvaltas och utviarderas baserat pa
verkliga viarden. Samtliga innehav dr onoterade. Fondandelarna virderas
darfor till NAXS andel av det viarde som fondadministratéren gor av fondens
sammanlagda innehav och uppdateras normalt d& ny vardering erhallits. Om
NAXS bedomer att fondadministratoren inte tillrackligt har tagit hansyn till
de faktorer som péverkar virdet pd de underliggande innehaven eller om
varderingen som gjorts bedomts visentligt avvika frdn IFRS reglerna, s gor
NAXS en justering av virdet.

NAXS utvirderar regelbundet fondadministratérens varderingstekniker och
fondadministratérens viardering av onoterade innehav goérs med
utgdngspunkt frdn ”International Private Equity and Venture Capital
Valuation Guidelines” som tagits fram och publicerats gemensamt av
riskkapitalorganisationerna EVCA, BVCA och AFIC. Noterade innehav i
fonder virderas utifrén innehavens borskurs pé balansdagen.

Not 9 Fordringar hos koncernforetag

Moderbolaget
31/ 12 31/12 31/12
2009 2008 2007
Vid arets bérjan 9889 10 665 -
Forandring under éret 1250 -776 10 665
Vid arets slut 11139 9889 10665
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Not 10 Skatter

Koncernen Moderbolaget
18/9 18/9
2006- 2006-
31/12 31/12
2009 2008 2007 2009 2008 2007
Aktuell skatt
Periodens skattekostnad - -5047 - - - -
Justering av skatt hanforlig till tidigare ar 2787 - - - - -
2787 -5047 - - - -
Uppskjuten skatt
Uppskjuten skatt till f61jd av fordndring av
skattesatser -84
Uppskjuten skattekostnad i under aret
utnyttjade underskottsavdrag -730 -2 166 - -730 -2 250 -
Uppskjuten skatteintiakt i under aret
aktiverat skattevirde i underskottsavdrag - - 3581 - - 3581
Totalt redovisad skattekostnad 2057 -7297 3581 -730 -2 250 3581
Koncernen Moderbolaget
Skattesats Skattesats
Avstimning av effektiv skatt % 2009 % 2009
Resultat fore skatt -16 685 2770
Skatt enligt géllande skattesats 26,3% 4 388 26,3% -729
Effekt av andra skattesatser for utlandska
dotterforetag 2,0% 331 - -
Skatt hanforlig till tidigare ar 16,7% 2787 - -
Skatteeffekt i ej skattepliktiga intdkter 42,4% 7068 - -
Skatteeffekt i ej avdragsgilla kostnader -39,8% -6 634 0,0% -1
Underskott som bedomts ej kunna
utnyttjas -35,3% -5 883 - -
Redovisad effektiv skatt 12,3% 2 057 26,3% -730
Koncernen Moderbolaget
Skattesats Skattesats
Avstimning av effektiv skatt % 2008 % 2008
Resultat fore skatt 5247 7732
Skatt enligt géllande skattesats 28,0% -1469 28,0% -2 165
Skatteeffekt i ej avdragsgilla kostnader 114,0% -5980 0,0% -1
Vardejustering uppskjuten skattefordran 1,6% -84 1,1% -84
Underskott som bedomts ej kunna
utnyttjas -4,5% 236 - -
Redovisad effektiv skatt 139,1% -7 297 29,6% -2 250

34



Forts not 10

Koncernen Moderbolaget
18/9 18/9
Skattesats 2006~ Skattesats 2006-
31/12 31/12
Avstimning av effektiv skatt % 2007 % 2007
Resultat fore skatt 3370 8755
Skatt enligt géllande skattesats 28,0% -943 28,0% -2 451
Avdragsgilla kostnader som €j ingér i
resultatet -179,0% 6 032 - -
Skatteeffekt i ej avdragsgilla kostnader 37,4 -1262 - -
Underskott som bedomts ej kunna
utnyttjas 7,3% -246 -68,9% 6 032
Redovisad effektiv skatt -106,3% 3581 -40,9% 3581
Redovisade uppskjutna skattefordringar och -skulder
Koncernen Moderbolaget
Uppskjutna skattefordringar och — 31/ 12 31/12 31/12 31/ 12 31/12 31/12
skulder hanfor sig till f6ljande: 2009 2008 2007 2009 2008 2007
Underskottsavdrag 601 1330 3581 601 1330 3581
601 1330 3581 601 1330 3581
Koncernen Moderbolaget
Ej redovisade uppskjutna 31/ 12 31/12 31/12 31/ 12 31/12 31/12
skattefordringar 2009 2008 2007 2009 2008 2007
Skatteméssiga underskott 17 276 - 877 - - -
17 276 - 877 - - -

Det skattemissiga underskottet hanfor sig till den norska verksamheten. Underskotten har ingen

bortre forfallodag.

Not 11 Forutbetalda kostnader och upplupna intikter

Koncernen Moderbolaget
31/ 12 31/12 31/12 31/ 12 31/12 31/12
2009 2008 2007 2009 2008 2007
Upplupen rianteintakt 1744 3738 1011 1824 1705 1011
Ovriga forutbetalda kostnader 156 84 86 156 84 86
Totalt 1900 3 822 1097 1980 1789 1097
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Not 12 Ovriga finansiella tillgangar

Ovriga finansiella tillgdngar utgors av rintebarande placeringar hos bank med tre till sex ménaders bindningstid.

Not 13 Eget kapital

Koncernen

Aktiekapital

Moderbolagets aktiekapital.

Antalet aktier i bolaget vid arets borjan och slut uppgick till 15 000 000 stycken. Bolaget innehar inga egna aktier.
Kvotvardet uppgér till 0,05 kronor.

Ovrigt tillskjutet kapital

Avser eget kapital som ar tillskjutet fran dgarna. Har ingar 6verkurser som betalats i samband med emissioner.

Balanserade vinstmedel inklusive drets resultat
I balanserade vinstmedel inklusive &rets resultat ingér intjinade vinstmedel i moderbolaget och dess

dotterforetag.

Moderbolaget
Bundna fonder

Bundna fonder far inte minskas genom vinstutdelning.

Overkursfond
Nir aktier emitteras till 6verkurs, det vill siga for aktierna ska betalas mer dn aktiernas nominella belopp, ska
ett belopp motsvarande det erhéllna beloppet utéver det nominella virdet pa aktierna, foras till 6verkursfonden.

Overkursfonder som uppstar redovisas som fritt eget kapital.

Fritt eget kapital

Balanserade vinstmedel

Utgors av foregéende ars fria egna kapital efter en eventuell reservfondsavséttning och efter att en eventuell
vinstutdelning lamnats. Utgor tillsammans med &rets resultat summa fritt

eget kapital, det vill siga det belopp som finns tillgiangligt for utdelning till aktiedgarna.

Utdelning
NAXS utdelningspolicy innebar att en hog andel av mottagna utdelningar frén underliggande fonder

vidareutdelas.
Efter balansdagen har styrelsen och verkstéllande direktoren foreslagit att ingen utdelning lamnas for 2009 vilket
blir foremal for faststillelse pa arsstimman 28 april 2010.
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Forts not 13

Resultat per aktie
18/9
2006-
31/12
2009 2008 2007
Koncernen
Arets resultat hanforligt till
moderbolagets aktiedgare, TSEK -14 628 -2 049 6 951
Vigt genomsnittligt antal utestdende
aktier under aret, tusental 15000 15000 9906
Resultat per aktie (fére och efter
utspadning), kronor -0,98 -0,14 0,70

Kapitalhantering

All finansiering sker med eget kapital.

Not 14 Upplupna kostnader och forutbetalda intikter

Koncernen Moderbolaget
31/ 12 31/12 31/12 31/ 12 31/12 31/12
2009 2008 2007 2009 2008 2007
Upplupet styrelsearvode 133 203 421 - 79 233
Upplupna sociala avgifter 77 164 218 58 147 192
Ovriga upplupna kostnader 188 171 79 56 144 84
Totalt 398 538 718 114 370 509
Ovriga upplupna kostnader avser fraimst periodiserade omkostnader.
Not 15 Upplysningar till kassaflodesanalys
Koncernen Moderbolaget
31/ 12 31/12 31/12 31/ 12 31/12 31/12
2009 2008 2007 2009 2008 2007
Justering for poster som ej ingar i kassaflodet
Vardejusteringar 11 418 8730 37 - - -
Orealiserade valutakursdifferenser 128 -14 337 -229 1250 775 -242
Totalt 11546 -5607 -192 1250 775 -242
Koncernen Moderbolaget
31/ 12 31/12 31/12 31/ 12 31/12
2009 2008 2007 2009 31/12 2008 2007
Erhallen rénta 6562 22376 14 841 2754 10 938 10 923
Erlagd rianta -68 - - -2 - -
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Not 16 Transaktioner med niarstiende

Utover ersittningar till ledande befattningshavare och styrelse som beskrivs i not 2 har inga
transaktioner med nérstdende parter dgt rum under verksamhetséret.

Not 17 Likvida medel
Koncernen Moderbolaget
31/ 12 31/12 31/12 31/ 12 31/12 31/12
Likvida medel i kassaflodesanalysen 2009 2008 2007 2009 2008 2007
Kortfristiga placeringar - 209264 200 000 - 199264 200 000
Likvida medel 375330 139 280 343 900 308 687 108 310 35 013
Totalt 375330 438544 543900 308687 307574 235013
Koncernen Moderbolaget
31/ 12 31/12 31/12 31/ 12 31/12 31/12
Avstdmning mot balansrikning 2009 2008 2007 2009 2008 2007
Likvida medel 375330 139 280 343 900 308 687 108 310 35 013
Totalt 375330 139280 343900 308687 108 310 35 013
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Not 18 Finansiella tillgangar och skulder

Finansiella tillgdngar och skulder per varderingskategori

Koncernen 2009

Finansiella tillgdngar

varderade till verkligt virde ~ Kund- och Summa
via resultatriakningen lane- Ovriga redovisat Verkligt
/ Fair value option  fordringar skulder varde virde
Fondandelar 191 597 191 597 191 597
Likvida medel 375 330 375 330 375 330
Totalt 191 597 375 330 566 927 566 927
Leverantorsskulder 75 75 75
Totalt 75 75 75

Koncernen 2008
Finansiella tillgdngar

varderade till verkligt virde Kund- och Summa
via resultatriakningen lane- Ovriga  redovisat Verkligt
/ Fair value option fordringar skulder varde varde
Fondandelar 145 674 145 674 145 674
Kortfristiga placeringar 299 264 209 264 299 264
Likvida medel 139 280 139 280 139 280
Totalt 145 674 438 544 584 218 584 218
Leverantorsskulder 6 6 6
Totalt 6 6 6

Koncernen 2007
Finansiella tillgdngar

varderade till verkligt virde Kund- och Summa
via resultatriakningen lane- Ovriga  redovisat Verkligt
/ Fair value option  fordringar skulder varde varde
Fondandelar 37942 37942 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
Ovriga skulder - - -
Totalt - - -
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Upplysning om viirdering till verkligt virde per niva i foljande verkligt virde-hiearki:
Niva 1 - Noterade priser (ojusterade) pé aktiva marknader for identiska tillgdngar eller skulder

Niva 2 - Andra observerbara data for tillgadngen eller skulder dn noterade priser inkluderade i niva 1,
antingen direkt (dvs. som prisnoteringar) eller indirekt (dvs. hdrledda fran prisnoteringar).

Niva 3 - Data for tillgdngen eller skulden som inte baseras pa observerbara marknadsdata (dvs. €]
observerbara data)

Koncernens tillgdngar och skulder varderade till verkligt varde per 31 december 2009.

Tillgdngar Niva 1 Niva 2 Niva 3
Finansiella tillgdngar virderade

till verkligt via resultatrdkningen

Fondandelar - - 191 597
Summa tillgidngar - - 191 597

Négra visentliga skulder finns inte som vérderas till verkligt varde.

Verkligt viarde pa finansiella instrument som handlas pé en aktiv marknad baseras p& noterade marknadspriser pé
balansdagen. En marknad betraktas som aktiv om noterade priser fran en bors, méiklare, industrigrupp,
prissattningstjanst eller overvakningsmyndighet finns ldtt och regelbundet tillgdngliga och dessa priser
representerar verkliga och regelbundet forekommande marknadstransaktioner pé armlingds avstdnd. Det
noterade marknadspris som anviands fér koncernens finansiella tillgdngar dr den aktuella kpkursen. Dessa
instrument &terfinns i niva 1.

Verkligt viarde pa finansiella instrument som inte handlas pd en aktiv marknad faststdlls med hjdlp av
varderingstekniker. Harvid anvands i sd stor utstrackning som mojligt marknadsinformation da denna finns
tillgdnglig medan foretagsspecifik information anvinds i si liten utstrickning som mgjligt. Om samtliga
vasentliga indata som kridvs for verkligt viarde virderingen av ett instrument &ar observerbara aterfinns
instrumentet i niva 2.

I de fall ett eller flera viasentliga indata inte baseras pa observerbar marknadsinformation klassificeras det berérda
instrument i nivd 3. NAXS fondandelar klassificeras i nivd 3. Bolagets specifika virderingstekniker och kritiska
uppskattningar redovisas under redovisningsprinciper.

Foljande tabell visar forandringarna for instrument pa niva 3 under 2009.
Fondandelar virderade till verkligt virde Summa

Ingdende balans 145 674 145 674
Overforingar till niva 3 - -
Nya investeringar 57 341 57 341
Vinster och forluster redovisade i

resultatriakningen -11 418 -11 418
Utgaende balans 191 597 191 597

Not 19 Riskexponering och riskhantering

Finansiella risker

De huvudsakliga faktorerna som verkar for att begrénsa riskerna i NAXS verksamhet beskrivs nedan:

Noggrann selekteringsprocess for nya investeringar i Private equity-fonder

Diversifierad portfolj

Genom aktivt ledningsarbete och med hjélp av investeringsradgivaren skapas férutsiattningar for en god insyn i
foretagens utveckling och darigenom majlighet att identifiera risker.

De huvudsakliga finansiella riskerna som NAXS &r exponerad for &r marknadsrisker, inklusive ranterisk och
valutarisk.

Prisrisker

En stor del av bolagets avkastning pé investerat kapital kommer att bero av respektive underliggande private
equity-fonds framgang och avkastning. NAXS har en investeringsstrategi som genererar en diversifierad portfolj
av andelar i buyout-fonder. Vidare ar avkastningen i hog grad beroende av viarderingen av portféljbolagen vid
investerings- respektive avyttringstidpunkterna. NAXS har allokerat s& gott som hela sitt tillgéngliga kapital och
vid utgéngen av 2009 var 638 MSEK allokerat vilket motsvarar 110 % av NAXS egna kapital. Kapitalet ar
uppbundet i sex olika buyout-fonder.
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Ranterisk

Private equity-fonder med buyout inriktning anvinder normalt hog beldning for att finansiera investeringarna i
sina malbolag. I ett ldge dar mélbolagets vinster inte utvecklas vil och dar marknadsréntorna stiger kan detta leda
till férsdmrad och till och med negativ avkastning for private equity-fonderna.

For overskottslikviditeten, som dr exponerad for ranterisker, 4r mélet att maximera avkastningen inom NAXS
faststillda policy. Dessutom efterstravas en hog flexibilitet for att kunna tillgodose uppkommande behov av
likviditet. Placeringarna gors darfor i rantebarande papper med kort 16ptid, vilket innebar att rantebindningstiden
understiger 12 manader.

Valutarisk

NAXS verksamhet dr exponerad for valutakursrisk i de investeringar som gors i utlindska fonder. Ingen
valutasdkring gors av investeringarna i fondandelar da investeringshorisonten ar langsiktig. Den totala
valutariskexponeringen i fondandelarna framgar nedan:

2009 2008 2006/07
Totala investeringar i utlindsk valuta i
tusental
EUR 49 447 11143 3490
NOK 7636 3982 -

Nedan visas vad effekten pa resultatet blir vid en valutaférandring pa 11% baserat pd innehavet 2009-12-31.

TSEK
EUR +/-57764
NOK +/-1021

Kreditrisk

Med kreditrisk avses risken att en motpart eller emittent inte kan fullfélja sina dtaganden gentemot NAXS. NAXS
ar exponerat for kreditrisk framfor allt genom placering av 6verskottslikviditet i rantebarande vardepapper. I syfte
att minimera kreditrisken placeras 6verskottslikviditet i statsskuldsvéxlar och pé bankkonton hos banker med hog
kreditvardighet.

Not 20 Overgang till rapportering i enlighet med IFRS
Nedan visar vilken effekt IFRS fatt pa NAXS koncernredovisning for 2008.

Resultatrikning — koncernen

Justering
Belopp i TSEK Not 2008 IFRS 2008
Rorelseresultat 1 -17 996 111 -17 885
Finansnetto 3 37 017 -13 885 23132
Resultat fore skatt 19 021 -13 774 5247
Skatt -7 297 - -7297
Resultat efter skatt 11724 -13 774 -2 050
Resultat per aktie 0,78 -0,92 -0,14

Balansrikning — koncernen

31/12  Justering

Belopp i TSEK Not 2008 IFRS  IFRS 31/12 2008
Fondandelar 139 162 6 512 145 674
Uppskjuten skattefordran 1330 - 1330
Summa anliggningstillgdngar 1 140 492 6 512 147 004
Summa omsiittningstillgangar 442 316 116 442 432
Summa tillgidngar 582 808 6 628 589 436
Summa eget kapital 2 577041 6 317 583 358
Summa skulder 5767 311 6 078
Summa eget kapital och skulder 582 808 6 628 589 436
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Not 1 Virdejustering fondandelar

IFRS justeringen pa 111 TSEK &r en virdejustering av fondandelar fér 2008 pé grund av att samtliga
fondinnehav har vérderats till verkligt virde som rapporteras av fonderna och sammanlagt fér 2007 och 2008
har fondvérdet justerats med -1 237 TSEK. Dessutom har virdejustering av fondvirdet redovisats pé grund av
byte till SEK som funktionell valuta i det norska bolaget. Justeringen uppgick till 7 749 TSEK. Totalt har
séledes fondandelarna justerats med 6 512 TSEK.

Not 2 Eget kapital

Overgangen till IFRS har medfort att eget kapital 6katt med 6 317 TSEK. Okningen fordelas
mellan 24 562 TSEK i omriakningsdifferens -4 471 TSEK i balanserat resultat och -13 774 TSEK

i drets resultat. Fordandringen i omriakningsdifferenser dr en f6ljd av att den funktionella valutan i
det norska dotterbolaget dr SEK vid tillimpning av IFRS.

Not 3 Valutakursdifferenser

Orealiserade valutakursvinster i SEK avseende likvida medel och finansiella tillgangar i det norska bolaget
redovisades i resultatrdkningen. I enlighet med IFRS har det norska dotterbolagets funktionella valuta
faststéllts till SEK. Detta medfor att inga orealiserade valutakursdifferenser uppkommer pa placeringar i SEK.
Justeringen uppgar till -13 885 TSEK

Overgangen till IFRS har ej fatt nagon visentlig paverkan pd NAXS kassaflédesanalys.

Nedan visar vilken effekt IFRS fiatt pA NAXS koncernredovisning for rikenskapsaret 18/9
2006-31/12 2007.

Resultatrikning — koncernen

18/9 2006 - Justering 18/9 2006 -
Belopp i TSEK Not 31/12 2007 IFRS 31/12 2007
Rorelseresultat 1 -7 227 -2 561 -9 788
Finansnetto 3 15 074 -1 916 13 158
Resultat fore skatt 7847 -4 477 3370
Skatt - - 3581
Resultat efter skatt 7847 -4 477 6 951
Resultat per aktie 0,52 -0,30 0,70

Balansrikning - koncernen
Justering IFRS 1/1

Belopp i TSEK Not 1/12008 IFRS 2008
Inventarier 7 - 7
Fondandelar 1 40 657 -2 715 37 942
Uppskjuten skattefordran 3581 - 3581
Summa anlédggningstillgingar 44 245 -2715 41530
Summa omsiittningstillgdngar 545 098 - 545 098
Summa tillgdngar 589 343 -2 715 586 628
Summa eget kapital 2 588 114 -2 707 585 407
Summa skulder 1229 -8 1221
Summa eget kapital och skulder 589 343 -2715 586 628

Not 1 Virdejustering fondandelar

IFRS justeringen uppgar till -2 715 TSEK och bestar av —1 348 TSEK virdejustering av fondandelar
pa grund av att samtliga fondinnehav har vérderats till verkligt viarde som rapporteras av fonderna.
Dessutom har en vérdejustering redovisats pé grund av byte till SEK som funktionell valuta i det
norska bolaget. Justeringen uppgick till -1 367 TSEK.



Not 2 Eget kapital

Overgangen till IFRS har medfort att eget kapital minskat med 2 707 TSEK. Minskningen fordelas
mellan 1764 TSEK i omrékningsdifferens och -4 471 TSEK i arets resultat.

Forandringen i omrakningsdifferenser ar en foljd av att den funktionella valutan i det
norska dotterbolaget dr SEK vid tillimpning av IFRS.

Overgangen till IFRS har ej fatt nagon visentlig paverkan pd NAXS kassaflédesanalys.
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Koncernredovisningen respektive arsredovisningen har uppréttats i enlighet med de internationella
redovisningsstandarder som avses i Europaparlamentets och rédets forordning (EG) nr 1606/2002 av den 19 juli
2002 om tillimpning av internationella redovisningsstandarder respektive god redovisningssed och ger en
rattvisande bild av koncernens och moderbolagets stillning och resultat. Forvaltningsberittelsen fér koncernen
respektive moderbolaget ger en rittvisande oversikt Gver utvecklingen av koncernens och moderbolagets
verksamhet, stillning och resultat samt beskriver visentliga risker och osdkerhetsfaktorer som moderbolaget och
de foretag som ingdr i koncernen stir infor.

Stockholm den 4 februari 2010

NAXS Nordic Access Buyout Fund AB (publ)

Bjorn C Andersson Robin Ahlstrém Birgitta Johansson-Hedberg
Ordférande Ledamot Ledamot
Clas Romander Jeff Bork
Ledamot Verkstdllande direktor

Var revisionsberéttelse har lamnats den 1 mars 2010

Ernst & Young AB

Rickard Andersson
Auktoriserad Revisor
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Till arsstimman i NAXS Nordic Access Buyout Fund AB (publ)
Org.nr 556712-2972

Vi har granskat &rsredovisningen, koncernredovisningen och bokféringen samt styrelsens och verkstillande
direktorens forvaltning i NAXS Nordic Access Buyout Fund AB (publ) for rdkenskapsiret 2009. Bolagets
arsredovisning och koncernredovisningen ingér i sidorna 13-44 i detta dokument. Det ar styrelsen och
verkstillande direktoren som har ansvaret for ridkenskapshandlingarna och forvaltningen och for att
arsredovisningslagen tillimpas vid wuppriattandet av Aarsredovisningen samt for att internationella
redovisningsstandarder IFRS sédana de antagits av EU och arsredovisningslagen tillimpas vid upprattandet av
koncernredovisningen. VAart ansvar &r att uttala oss om &rsredovisningen, koncernredovisningen och
forvaltningen pé grundval av var revision.

Revisionen har utforts i enlighet med god revisionssed i Sverige. Det innebér att vi planerat och genomfort
revisionen for att med hog men inte absolut sidkerhet forsikra oss om att arsredovisningen och koncern-
redovisningen inte innehdller visentliga felaktigheter. En revision innefattar att granska ett urval av underlagen
for belopp och annan information i rdkenskapshandlingarna. I en revision ingar ocksé att préva redovisnings-
principerna och styrelsens och verkstillande direktorens tillimpning av dem samt att bedoma de betydelsefulla
uppskattningar som styrelsen och verkstillande direktoren gjort niar de upprittat arsredovisningen och
koncernredovisningen samt att utvirdera den samlade informationen i &rsredovisningen och koncern-
redovisningen. Som underlag for vart uttalande om ansvarsfrihet har vi granskat visentliga beslut, tgiarder och
forhallanden i bolaget for att kunna bedéma om négon styrelseledamot eller verkstdllande direktoren &r
erséattningsskyldig mot bolaget. Vi har dven granskat om nagon styrelseledamot eller verkstéillande direktoren pé
annat sitt har handlat i strid med aktiebolagslagen, arsredovisningslagen eller bolagsordningen. Vi anser att var
revision ger oss rimlig grund for vara uttalanden nedan.

Arsredovisningen har upprittats i enlighet med &rsredovisningslagen och ger en rittvisande bild av bolagets
resultat och stillning i enlighet med god redovisningssed i Sverige. Koncernredovisningen har upprattats i
enlighet med internationella redovisningsstandarder IFRS sddana de antagits av EU och &rsredovisningslagen och
ger en rattvisande bild av koncernens resultat och stillning. Forvaltningsberattelsen ar forenlig med Aars-
redovisningens och koncernredovisningens 6vriga delar.

Vi tillstyrker att arsstimman faststéller resultatrikningen och balansrikningen fér moderbolaget och for
koncernen, disponerar vinsten i moderbolaget enligt forslaget i forvaltningsberittelsen och beviljar styrelsens
ledamoter och verkstillande direktoren ansvarsfrihet for rakenskapséret.

Stockholm den 1 mars 2010

Ernst & Young AB

Rickard Andersson
Auktoriserad revisor
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