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Viktig information

Detta prospekt har uppriéttats med anledning av styrelsens i NAXS Nordic Access Buyout Fund AB (publ)
beslut att ansoka om listbyte fran NASDAQ OMX First North till NASDAQ OMX Stockholm, varigenom
bolagets aktier tas upp till handel pa en reglerad marknad.

Referenser till "NAXS” eller "Bolaget” avser i detta prospekt NAXS Nordic Access Buyout Fund AB (publ)
(organisationsnummer 556712-2972) inklusive dess dotterbolag, sdvida inte annat framgar av sammanhanget
(exempelvis avses med styrelsen, aktierna och aktieigarna i Bolaget moderbolaget NAXS Nordic Access
Buyout Fund AB:s (publ) styrelse, aktier respektive aktiedigare).

Detta prospekt innehéller inte nigot erbjudande om forvarv av aktier i NAXS. Detta prospekt fir inte
distribueras i USA, Kanada, Australien, Nya Zeeland, Japan, Sydafrika eller andra linder dér distribution av
prospektet kraver tillstdnd eller registreringsétgarder eller andra &tgirder dn sidana som f6ljer av svensk ritt,
eller dir sddan distribution skulle strida mot tillimpliga lagar eller andra regler.

De siffror som redovisas i detta prospekt har i vissa fall avrundats, varfor tabeller och grafer inte alltid
summerar.

Forutom nédr sd uttryckligen anges har ingen information i detta prospekt reviderats eller granskats av
Bolagets revisorer.

Detta prospekt har upprittats i enlighet med direktiv 2003/71/EG av Europaparlamentet och ministerradet,
Kommissionens forordning (EG) Nr. 809/2004 och lagen (1991:980) om handel med finansiella instrument
CLHF).

Detta prospekt har godkénts och registrerats av Finansinspektionen i enlighet med bestimmelserna i 2 kap 25
och 26 §§ LHF. Godkinnande och registrering av detta prospekt av Finansinspektionen medfor inte att
Finansinspektionen garanterar att sakuppgifterna som lamnats i prospektet ar korrekta eller fullstindiga.

Svensk lag skall tillimpas pé innehallet i detta prospekt. Tvist rorande innehéllet i prospektet eller ddrmed
sammanhingande réttsférhéllanden skall avgoras av svensk domstol exklusivt med Stockholms tingsrétt som
forsta instans.

Framtidsinriktade uttalanden

Detta prospekt innehaller uttalanden av framétriktad karaktdr som &terspeglar styrelsens aktuella syn
avseende framtida hiindelser samt operativ och finansiell utveckling. Aven om styrelsen anser att de
forvantningar som &terspeglas i framtidsinriktade uttalanden &r rimliga, kan inga garantier 1dmnas att dessa
forvantningar kommer att infrias. Framtidsinriktade uttalanden uttrycker endast styrelsens beddmningar och
antaganden vid tidpunkten for prospektet och styrelsen gor ingen utfdstelse om att offentliggora
uppdateringar eller revideringar av framtidsinriktade uttalanden till foljd av ny information, framtida
héndelser eller dylikt. Presumtiva investerare uppmanas att ta del av den samlade informationen i detta
prospekt och samtidigt ha i dtanke att framtida resultat, utveckling eller framgéng kan skilja sig visentligt
fran styrelsens forvintningar. I avsnittet "Riskfaktorer” finns en beskrivning, dock inte fullsténdig, av faktorer
som kan medfora att faktiska resultat eller presentationer skiljer sig avsevért frén framtidsinriktade
uttalanden.

Branschfakta och information fran tredje part

Detta prospekt innehaller historisk marknadsdata och branschprognoser avseende den marknad dar NAXS &r
verksamt. Bolaget har himtat denna information frén ett flertal kéllor, bland annat branschpublikationer och
marknadsundersokningar fradn tredje part samt &dven allmint tillgdnglig information. Aven om
branschpublikationerna uppger att de &r baserade pé information som inh&dmtats genom ett antal olika killor
och med olika metoder som anses tillforlitliga kan inga garantier lamnas for att informationen ar korrekt och
fullstidndig. Branschprognoser ér till sin natur vidhéftade med stor osékerhet och ingen garanti kan lamnas att
sédana prognoser kommer att infrias.

Information frén tredje part har atergivits korrekt och, sévitt styrelsen kanner till och forsdkrar genom
jamforelse med annan information som offentliggjorts av berérd tredje man, har inga uppgifter utelimnats pa
ett satt som skulle kunna gora den atergivna informationen felaktig eller missvisande.

Utover information frdn utomstdende, sammanstéller dven NAXS viss marknadsinformation pé basis av
information frén branschaktorer lokalt. NAXS interna marknadsunders6kningar har inte verifierats av
oberoende experter och Bolaget kan inte garantera att en tredje part eller ndgon av NAXS konkurrenter som
anvénder andra metoder for datainsamling, analyser eller berdkningar av marknadsdata, kommer att erhalla
eller generera samma resultat.

Handlingar inforlivade genom hénvisning
Foljande handlingar vilka tidigare har offentliggjorts och ingivits till Finansinspektionen skall inforlivas via
hénvisning och utgora en del av detta prospekt:

NAXS reviderade arsredovisning for 2007, inklusive revisionsberéttelse.

NAXS reviderade arsredovisning for 2008, inklusive revisionsberéttelse.

NAXS reviderade arsredovisning fér 2009, inklusive revisionsberittelse.

NAXS oversiktligt granskade delérsrapport for perioden 1 januari- 31 mars 2010.
Arsredovisningarna for 2007, 2008 och 2009, vilka har inférlivats i detta prospekt genom hinvisning, har
reviderats av Bjorn Fernstrom respektive Ernst & Young AB genom huvudansvarige revisorn Rickard

Andersson, auktoriserade revisorer. Revisionsberéttelserna, som finns intagna i arsredovisningarna for
respektive ar, innehéller inga anmérkningar.
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Kortnamn pa NASDAQ OMX Stockholm NAXS

ISIN-kod SE0001965369

NAXS Nordic Access Buyout Fund AB (publ) (organisationsnummer
556712-2972) och dess dotterbolag savida inte annat framgar av
sammanhanget. Exempelvis avses med aktierna och dgaren i Bolaget,
aktierna och agaren i moderbolaget NAXS Nordic Access Buyout Fund AB

(publ).

"Holdingbolaget” NAXS Nordic Access Buyout AS, organisationsnummer 990 796 114.

"Bolaget” eller “NAXS”

« | Naccess Partners AB (tidigare NAXS Nordic Access Advisors AB),

Investeringsradgivaren organisationsnummer 556720-3921.

NAXS Nordic Access Buyout Fund AB (publ), organisationsnummer
556712-2972.

Ett avtal mellan Investeringsradgivaren och Holdingbolaget om
radgivningstjanster. Radgivningsavtalet &r bilagt detta prospekt.

"Moderbolaget”

"Radgivningsavtalet”




Denna sammanfattning gor inte ansprak pa att vara fullstindig utan skall ses som en
introduktion till prospektet. Varje beslut som baserar sig pa detta prospekt skall grunda sig
pé en bedomning av innehdllet i prospektet i dess helhet. Investerare som vdcker talan vid
domstol med anledning av uppgifterna i detta prospekt kan bli tvungna att svara for
kostnaderna for dversdttning av prospektet. En person far goras ansvarig for uppgifter som
ingar 1 eller saknas i sammanfattningen endast om sammanfattningen dr vilseledande,
felaktig eller oforenlig i forhdllande till de andra delarna av prospektet.

NAXS verkar som en fond-i-fond med investeringar i buyout-fonder med nordiskt fokus.
Syftet ar att gora den nordiska private equity-marknaden tillgénglig for en bredare allménhet
som &ven erbjuds likviditet genom Bolagets noterade aktie. Den balanserade
investeringsstrategin inriktas pa en selektiv men diversifierad fondportf6lj for att uppna ett
for tillgdngsslaget hog avkastning och lig risk. Bolaget har ett heldgt norskt dotterbolag,
NAXS Nordic Access Buyout AS, som fungerar som holdingbolag for fondinvesteringarna.
Naccess Partners AB (tidigare NAXS Nordic Access Advisors AB) har kontrakterats som
radgivare at Bolaget i investerings- och forvaltningsfrégor.

NAXS skall mojliggora en god avkastning och langsiktig kapitaltillvixt genom investering i
forstklassiga nordiska private equity-fonder med buyout-inriktning.

NAXS har etablerats for att gora investeringar i den nordiska private equity-marknaden
tillgdngliga for en bredare allminhet. Syftet ar att erbjuda exponering mot ett alternativt och
annars svartillgangligt tillgdngslag samt likviditet genom Bolagets noterade aktie.

NAXS overgripande maél ar att investera i nordiska buyout-fonder och ge Bolagets aktiedgare
en god avkastning och en langsiktig kapitaltillvixt. Historiskt, och sett 6ver en lingre
tidsperiod, har nordiska buyout-fonder i genomsnitt presterat battre dn deras motsvarigheter
i ovriga Europa samt battre dn de breda aktieindexen i Norden.!

Bolagets malsittning ar att ge aktiedgarna en bittre avkastning dn ett bredare nordiskt
aktieindex nir huvuddelen av kapitalet ar investerat i fonder. NAXS har som langsiktigt mal
att, givet investeringskriterierna2, investera sé stor del som mgjligt av NAXS eget kapital i
fonder och darmed halla sa liten andel som mojligt i likvida medel. Bedomningen ar att det
kan ta ytterligare cirka tre &r innan huvuddelen av kapitalet ar investerat i fonder. Likvida
medel forvaltas i rantebarande instrument.3

Bolagets malséttning ar att viardeoverforingen till aktiedgarna langsiktigt skall motsvara
mellan 50 och 75 procent av Moderbolagets utdelningsbara resultat efter skatt.

Med viardeoverforing forstas primart vinstutdelning men dven aterkop och inlosen av aktier.

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

' Se avsnittet "Marknad — Den nordiska private equity-marknaden — Avkastning fran private equity”.
Se avsnittet "Verksamhet — Investeringskriterier”.
| enlighet med Bolagets likviditetspolicy, se avsnittet "Verksamhet — Likviditetsforvaltning”.



Befintlig portfolj

NAXS sammanlagda ataganden till underliggande fonder uppgér per den 31 december 2009
till 616 miljoner kronor (vilket motsvarar 108 procent av eget kapital) och fondandelarnas
bokfoérda varde uppgér till 192 miljoner kronor (vilket motsvarar 34 procent av eget kapital).
Antalet portfoljbolag i underliggande fonder uppgar till 6ver 35 bolag. I tabellen nedan finns
en uppdelning per fond av gjorda ataganden med belopp i tusental.

Ataganden Iunvesterlngs- Investeringsatagande
e lamnade ar sl (tusental), kronor
(tusental) :

Valedo Partners Fund | AB 2007 Kronor 60 000 59 353
Intera Fund | Ky 2007 Euro 7 000 72 144
Apax Europe VII LP 2007 Euro 15 000 134 454
FSN Capital Ill LP 2008 Euro 10 000 100 474
Nordic Capital Fund VII LP 2008 Euro 20 000 200 772
Totalt 616 048

Legal struktur
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Radgivningsavtal

(“Holdingbolaget”) (“Investeringsradgivaren”)

Fondandelar (aktier)
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NAXS Nordic Access Buyout Fund AB (publ) ("Bolaget”) dger 100 procent av NAXS Nordic
Access Buyout AS ("Holdingbolaget”) som ar det bolag varigenom fondinvesteringarna gors.
Holdingbolaget ar séledes minoritetsdgare (Eng. limited partner) (ofta kommanditdeldgare) i
ett flertal private equity-fonder (de olika kommanditbolagen (Eng. Limited Partnerships) som
etableras inom ramen for respektive private equity-fond). Bolaget kan av legala, praktiska,
skattemassiga eller andra skal dven komma att etablera andra heldgda holdingbolag vid sidan
av Holdingbolaget for att majliggora och hantera investeringar i vissa private equity-fonder.
Investeringar kan dven komma att goras direkt i private equity-fonder utan nigot
mellanliggande holdingbolag.




Investeringsradgivaren #r ett fristiende svenskt bolag som #gs av Thomas Akerman (50
procent) och Amaury de Poret (50 procent). Investeringsrddgivaren har ingatt ett
radgivningsavtal ("Radgivningsavtalet”) med Holdingbolaget varigenom
Investeringsradgivaren, som exklusiv radgivare, ansvarar for utférandet av Bolagets
investeringsverksamhet i enlighet med Bolagets investeringsstrategi och investeringskriterier
(for mer information, se avsnittet “Legala frigor och kompletterande information —
Visentliga avtal” och “Bilaga A: Radgivningsavtalet™).

NAXS har i huvuddrag tre typer av kostnader i verksamheten:

1. Driftskostnader direkt hénforliga till Bolagets verksamhet sdsom 16n till anstillda,
arvoden till konsulter, kostnader for leverantorer, styrelsearvoden, avgifter till borsen
etc.,

2. Kostnader hanforliga till Investeringsradgivaren, och
3. Kostnader héanforliga till de underliggande fonderna.

For mer information se avsnittet "Verksamhet — Avgifts- och vinstdelningsstruktur”.

En investering i aktier ar alltid forenad med risktagande och i detta avseende utgér NAXS
inget undantag. NAXS verksamhet ar forenad med ett flertal investerings- och
marknadsrisker, rorelserelaterade risker, forvaltningsrisker, finansiella risker samt risker med
aktier. For mer utforlig information se avsnittet "Riskfaktorer”.

Bolagets styrelse

NAXS styrelse bestér av fyra styrelseledamoter, inklusive styrelseordféranden. Enligt NAXS
bolagsordning skall styrelsen bestd av lagst tre och hogst atta ledamoter med hogst fem
suppleanter. Nuvarande styrelseledamoters namn, befattning, fodelseér, nationalitet, &r for
inval, oberoende samt aktieinnehav i Bolaget framgir av nedanstiende tabell.
Styrelseledaméterna valdes pd arsstimman 2010 for tiden fram till slutet av &rsstimman
2011.

Bjorn C Andersson | 1946 | Svensk 2007 Ordférande | Ja 6 000
Robin Ahlstrom 1946 | Finsk 2007 Ledamot Ja 7 500
Birgitta Johansson-

Hedberg 1947 | Svensk 2007 Ledamot Ja 25 000
Frans Boch 1959 | Dansk 2010 Ledamot Ja 30 000

Holdingbolagets styrelse

Holdingbolagets styrelse bestar av tre styrelseledamoéter, inklusive styrelseordféranden.
Nuvarande styrelseledaméters namn, befattning, fodelsedr, nationalitet, ar foér inval,
oberoende samt aktieinnehav i Bolaget framgir av nedanstdende tabell.

' Oberoende i férhallande till saval Moderbolaget som dess ledning och stérre agare.



Nationalitet

sedan

| styrelsen

Befattning

Antal aktier i Moderbolaget

Grace Reksten .

Skaugen 1953 | Norsk 2007 Ordférande | 7 500
Robin Ahlstrom 1946 | Finsk 2007 Ledamot 7 500
Jeff Bork 1955 | Svensk 2007 Ledamot 191 500

Bolagets ledande befattningshavare
Bolagets ledningsgrupp bestér av Jeff Bork (VD) och Gosta Lundgren (CFO). Jeff Bork ar

anstilld i Bolaget medan Gosta Lundgren ar engagerad som konsult.

. s : . . Antal aktier i
Fodelsear | Nationalitet Befattning Moderbolaget
Jeff Bork 1955 Svensk Verkstéllande direktor 191 500
Gosta Lundgren 1955 Svensk Finanschef 12 500

Investeringsradgivarens huvudméan
Amaury de Poret och Thomas Akerman #Ager samtliga aktier i Investeringsradgivaren och Per
Rinder ar styrelseordférande i Investeringsradgivaren.

Fodelsear

Nationalitet Antal aktier i Moderbolaget

Thomas Akerman 1955 Svensk 100 000
Amaury de Poret 1971 Schweizisk 100 000
Per Rinder 1948 Svensk 1 000 privat och 1 000 genom
narstaende
Revisorer

Bolagets revisor ar Ernst & Young AB med auktoriserade revisorn Rickard Andersson (fodd
1973, medlem i Far) som huvudansvarig revisor.

Agarstruktur

I tabellen nedan aterges Bolagets dgarstruktur i ssmmandrag per den 31 mars 2010.

Agare Antal aktier Andel av réster och kapital

QVT Financial LP 7 502 001 50,01 procent
Artio Global Investors Inc. 1 485 000 9,90 procent
SIX SIS AG6 980 700 6,54 procent
Fibonacci Asset Management 600 000 4,00 procent
Archibald Hamiltons dédsbo 250 000 1,67 procent
Arion Custodary Services 235 000 1,57 procent
Handelsbanken Svenska 200 000 1,33 procent
Smébolagsfond

Jeff Bork (direkt och indirekt) 191 500 1,28 procent
Bengtssons Tidnings AB 175 000 1,17 procent
Nordnet Pensionsférsakring AB 160 420 1,07 procent
Ovriga 3270379 21,46 procent
Totalt 15 000 000 100,00 procent

° Av dessa aktier innehade QVT Fund LP 6 767 814 aktier och Quintessence Fund LP 734 187 aktier per den 31 mars 2010.

Schweiziska motsvarigheten till Euroclear Sweden AB.




Savitt NAXS styrelse kanner till existerar inga aktiedgaravtal eller andra avtal som kan komma
att leda till att kontrollen 6ver Bolaget forandras.

Ingen styrelseledamot eller ledande befattningshavare i NAXS har eller har haft nagon direkt
eller indirekt delaktighet i négra affarstransaktioner som ar ovanliga till sin karaktar eller
avtalsvillkor. Bolagets revisor dr inte och har inte heller varit delaktig i nagra sddana
transaktioner.

Bolaget har inte heller l1dmnat 1an, stillt garantier eller ingatt borgensforbindelser till eller till
formén for ndgon styrelseledamot eller ledande befattningshavare.

Informationen i detta avsnitt skall ldsas tillsammans med NAXS reviderade
koncernrikenskaper for rakenskapsaren 2006/2007 — 2009 och NAXS delarsrapport for de
tre forsta manaderna 2010 som har inforlivats i prospektet genom hénvisning. NAXS gick
over till IFRS frén och med rikenskapsaret 2009 och arsredovisningen for detta ar innehaller
aven en omréakning av rakenskapsiren 2006/2007 och 2008 till IFRS. Jamforelsesiffrorna
for rakenskapsaren 2006/2007 och 2008 ar inte reviderade av Bolagets revisor.

I nedanstdende sammandrag redovisas rikenskapsaret 2009 enligt IFRS (reviderade siffror),
rakenskapsiret 2008 enligt sévil IFRS (ej reviderade siffror) som BFN (reviderade siffror)
och riakenskapsiret 2006/2007 enligt savil IFRS (ej reviderade siffror) som BFN (reviderade
siffror) samt den finansiella informationen for koncernen for deldrsperioderna januari — mars
2010 och 2009 enligt IFRS (ej reviderade siffror).

18/9 2006 - 18/9 2006 -
1/1-31/3 1/1-31/3 2009 enl 2008 enl 2008 enl 31/12 2007 31/12 2007
Belopp i TSEK 2010 IFRS 2009 IFRS IFRS IFRS BFN IFRS BFN
Virdefoérandringar -1142 -7757 -11418 -8 612 -8 723 -2 560 -
Utdelningar 573 - 379 - - - -
Ovriga externa kostnader -3037 -2120 -8 249 -7 842 -7 842 -5769 -5768
Personalkostnader -468 -401 -1496 -1431 -1431 -1459 -1459
Rorelseresultat -4 074 -10 278 -20 784 -17 885 -17 996 -9 788 -7 227
Resultat fran finansiella poster
Finansiella intdkter 374 2421 4764 23133 37017 14 841 15 070
Finansiella kostnader - - -665 - - -1683 -
Finansnetto 374 2421 4099 23133 37 017 13158 15 070
Resultat fore skatt -3 700 -7 857 -16 685 5248 19 021 3370 7843
Skatt 475 3867 2057 7297 7297 3581 3581

Periodens resultat -3 225 -3 990 -14 628 -2 049 11724 6 951 11 424



31/3 31/3 31/12 31/12 31/12 31/12 31/12
2010 2009 2009 2008 2008 2007 2007
Belopp i TSEK IFRS IFRS IFRS IFRS BFN IFRS BFN
Tillgdngar
Materiella anldggningstillgngar - - - - - 7 7
Fondandelar 202 710 141 541 191 597 145 674 139 162 37942 40 657
Uppskjutna skattefordringar 1076 5197 601 1330 1330 3581 3581
Summa anliggningstillgangar 203 786 146 738 192 198 147 004 140 492 41530 44 245
Ovriga kortfristiga fordringar 301 96 182 66 66 101 101
Forutbetalda kostnader och upplupna
intiakter 459 1219 1900 3822 3706 1097 1097
Ovriga finansiella tillgdngar/
kortfristiga placeringar - 200 000 o 209 264 209 264 200 000 200 000
Likvida medel 362738 237 516 375 330 139 280 139 280 343 900 343 900
Summa omsiittningstillgéngar 363 498 438 831 377 412 442 432 442 316 545 098 545 098
Summa tillgdngar 567 284 585569 569 610 589 436 582 808 586 628 589 343
Eget kapital
Aktiekapital (antal aktier 15 000 000) 750 750 750 750 750 750 750
Ovrigt tillskjutet kapital 577 706 577 706 577 706 577 706
Overkursfond 577 706 577 706 577 706
Omrékningsdifferenser -24 562 -1766
Balanserade vinstmedel, inklusive
periodens totalresultat -12 951 912 -9 726 4902
Balanserade vinstmedel 11 424 6951
Periodens resultat 11724 11424
Summa eget kapital 565 505 579 368 568 730 583 358 577 042 585 407 588 114
Kortfristiga skulder
Leverantorsskulder 299 3 75 6 5 - 297
Skatteskulder 325 5492 - 5047 5228 - -
Ovriga kortfristiga skulder - - 407 487 - 503 206
Upplupna kostnader och forutbetalda
intakter 1155 706 398 538 533 718 726
Summa skulder 1779 6 201 880 6 078 5766 1221 1229
Summa eget kapital och skulder 567 284 585569 569 610 589 436 582 808 586 628 589 343
Stillda sidkerheter Inga Inga Inga Inga Inga Inga Inga
Ansvarsforbindelser Inga Inga Inga Inga Inga Inga Inga
18/9 2006 - 18/9 2006 -
1/1-31/3 1/1-31/3 2009enl 2008enl 2008enl 31/122007 31/12 2007
Belopp i TSEK 2010 2009 IFRS IFRS BFN enl IFRS enl BFN
Lopande verksamheten
Resultat fore skatt -3 700 -7 857 -16 685 5248 19 021 3370 7843
Justering for poster som inte ingdr i kassaflodet 1144 7294 11546 7863 -5 607 57 -192
-2 556 -563 -5139 13111 13 414 3427 7 651
Betald inkomstskatt - - -2 260 - - - -
Kassaflode frén den 16pande verksamheten fore
fordndringar av rorelsekapital -2 556 -563 -7 400 13 111 13 414 3427 7 651
Okning (-)/Minskning(+) av rorelsefordringar 1322 2573 1807 -2 691 -2 690 -1192 -1198
Okning (+)/Minskning(-) av rérelseskulder 899 122 -153 -188 -494 1215 1219
Kassaflode fran den lopande
verksamheten -335 2132 -5746 10 232 10 230 3 450 7672
Investeringsverksamheten
Forvirv av fondandelar -12 255 -3 623 -57 340 -116 344 -116 344 -37942 -39 290
Rintebirande finansiella placeringar - - - - -99 264 - -200 000
Ovriga investeringar - - - - - -44 -44
Kassaflode fran
investeringsverksamheten -12 255 -3 623 -57 340 -116 344 -215 608 -37986 -239 334
Fi ieringsverksamheten
Nyemission - - - - - 578 456 578 456
Kassaflode fran
fi ieringsverksamheten - - - - - 578 456 578 456
Arets kassaflode -12 590 -1491 -63 086 -106 112 -205 378 543 920 346 794
Likvida medel vid arets bérjan 375330 438 544 438 544 543 900 343 900 - -
Kursdifferens i likvida medel -2 463 -128 756 758 -20 -2 894
Likvida medel vid &rets slut 362738 437 516 375 330 438 544 139 280 543 900 343 900



Allt foretagande och dgande av aktier dr forenat med ett visst matt av risktagande och en
investering i Bolagets aktier kan anses vara forknippad med hog risk. Ett antal riskfaktorer
kan komma att paverka verksamheten i Bolaget, dven sddana utanfor NAXS kontroll.
Foljande oversikt av risker forknippade med en investering i Bolagets aktier gor inte
ansprak pd att vara fullstindig eller behandla varje aspekt av sadana risker. Ytterligare
risker och osdkerhetsfaktorer, inbegripet sGdana som NAXS 1 dagsldget inte kdnner till eller
bedomer vara ovdsentliga, kan ocksa inverka negativt pa Bolagets investeringsverksamhet,
dess resultat och finansiella stdllning samt avkastning till aktiedgarna. Det finns sdledes
inga garantier eller sikerheter for att en investering i Bolagets aktier kommer att generera
en positiv avkastning.

Ingen garanti for att investeringsstrategin lyckas

NAXS framgéng ar beroende av Bolagets och Investeringsradgivarens formaga att erhélla
tilltrade till samt genomféra investeringskriterier. Hittills har Bolaget och
Investeringsradgivaren varit framgangsrika i arbetet med att uppnd NAXS strategi och
investeringskriterier men det finns ingen garanti for att Bolaget i framtiden kommer att lyckas
uppnd NAXS strategi och investeringskriterier om en fokuserad och samtidigt diversifierad
fondportfolj av investeringar i private equity-fonder. Som nidmns nedan betingas
investeringsverksamheten i Bolaget av en rad mer eller mindre féranderliga forhallanden och
forutsattningar vid intrade i, 6vervakning och avveckling av olika fondobjekt.

Ingen garanti fér avkastning pa fondinvesteringarna

En stor del av Bolagets avkastning pé investerat kapital kommer att bero péa respektive
underliggande private equity-fonds framgang och avkastning, vilken i sin tur bland annat
beror av hur skicklig dess fondforvaltare och medinvesterare samt respektive portféljbolags
ovriga aktiedgare och ledningsgrupper ar att genomféra viardehdjande forbattringar i de
underliggande portfoljbolagen. Att identifiera och genomféra sddana forbattringar ar dock
forknippat med ett stort matt av osédkerhet och oférutsedda faktorer kan darfor forhindra att
nodvandiga forbattringar genomfors.

Aven om virdehdjande atgirder kan vidtas, #r avkastningen i hog grad beroende av
varderingen vid investerings- respektive avyttringstidpunkterna och ddarmed fondf6rvaltarens
formaga att genomfora investeringar och avyttringar till priser som ar fordelaktiga for fonden
och dess investerarkollektiv.

Det finns séledes inga garantier for en positiv avkastning pé investerat kapital. Om det alls blir
nagon avkastning pa kapitalet uppkommer den i allmidnhet nar en investering (antingen det
ar ett av de underliggande private equity-fondernas portfoljbolag eller ndgon av Bolagets
fondandelar/ataganden) avyttras helt eller delvis. Aven om detta kan ske vid vilken tidpunkt
som helst, vintas inte detta intrédffa forran flera ar efter den forsta fondinvesteringen.
Dessforinnan skall ingen avkastning eller virdedistribution fran Bolaget forvéantas.

Avkastning pa private equity-investeringar

Aven om private equity som tillgangsslag historiskt har uppvisat mycket god avkastning i
forhallande till andra investeringstillgdngar finns det ingen garanti for att detta positiva
forhallande bestér. Om utvecklingen blir mindre positiv dn vintat kan detta inverka negativt
pé Bolagets resultat och finansiella stéllning samt avkastningen till aktiedgarna.

Investeringsmarknadens cyklisitet

Private equity med buyoutinriktning investerar normalt i bolag som anses ha uppnatt en hog
mognadsgrad och som befinner sig i ett sent utvecklingsskede. For niarvarande befinner sig
ekonomierna i en lagkonjunktur, eller pa viag ur en saddan, vilket historiskt varit ggnnsamma
tillfallen for fondernas forvarvsaktiviteter. Vid en hoégkonjunktur finns det risk for att de
premier som private equity-fonderna maste betala vid forvarv av underliggande bolag inte
kommer att motsvara bolagens aterstdende utvecklingspotential. Darvid kan private equity-
fondernas avkastningen komma att sjunka vilket kan inverka negativt pA NAXS resultat och
finansiella stillning samt avkastningen till aktiedgarna.



Belaningsgrad och rianteldge

Private equity med buyoutinriktning anvinder normalt hog beldning for att finansiera
investeringarna i sina portfoljbolag. Avsikten &ar att den hoga belaningen genom s.k.
havsténgseffekt skall 6ka avkastningen till fondens andelsigare. I ett lage dar portfoljbolags
resultat inte utvecklas vil och dar marknadsrantorna stiger kan detta leda till férsdmrad och
till och med negativ avkastning for private equity-fonderna, vilket dven paverkar NAXS
resultat och finansiella stillning. Vidare kan kreditatstramningar paverka mojligheten att
beldna forvarv, sdsom varit fallet under de senaste tva aren, vilket 1 sin tur kan medfora att
avkastningen paverkas negativt.

Investeringsmarknad med fri konkurrens

I takt med att fler investerare intresserar sig for private equity som tillgdngsslag kan private
equity-fonderna komma att inta en mer restriktiv stillning till vissa investerare. Dessutom
kan priset pa fondandelar utbjudna tillfoérséljning pé en sekundar marknad komma att stiga.
Konkurrensen om potentiella fondobjekt for investering kan tinkas 6ka och foljaktligen risken
for en begriansad avkastning pa investerat kapital. Omviant kan de som har etablerat en
relation till private equity-fonderna genom en tidig eller upprepad investering vinta sig att
dra nytta av denna relation, antingen genom en prioriterad stillning hos private equity-
fonderna vid 6verteckning eller i form av en premie vid en andrahandsforsiljning av
fondandelarna.

Negativ vardeutveckling under private equity-fondens férsta tid

Under de inledande tvé till tre &ren visar vanligtvis en private equity-fond lag eller negativ
avkastning varefter den i allminhet stiger och blir positiv (se vidare avsnittet “Marknad —
Introduktion till private equity—Private equity-investeringar och ’J-kurveeffekten”). Den laga
eller negativa avkastningen i den inledande fasen kan forklaras av att (i) fondkapitalet
investeras under en liangre period samt (ii) fonden belastas med etablerings- och andra
omkostnader. Att det vanligtvis foreligger en tidsfordrojning innan avkastningen forviantas
stiga och bli positiv kan forklaras av att (i) de viardehdjande forbattringar som fondférvaltaren
genomfort far genomslag forst efter en viss tid samt (ii) virdedkningar i private equity-fonden
realiseras i allmdnhet under fondens senare verksamhetsar i takt med att det sker en avyttring
av de underliggande portfoljbolagen. Foljden av denna tidsforskjutning blir i allménhet att det
rapporterade viardet pa fondens innehav kommer att understiga det initiala kapitaltillskottet
(anskaffningsviardet) och pa kort sikt skall darfor investerare inte forvinta sig en positiv
vardeutveckling i Bolagets underliggande fondtillgdngar. Det kan heller inte garanteras att
vardet pa 1ang sikt kommer att dterhdmta sig.

Begriansad informationsgivning fran private equity-fonderna

Det foreligger ingen skyldighet for forvaltare av private equity-fonder att offentliggora
information om deras investeringsverksamhet och gjorda transaktioner. I de fall saddan
information offentliggors ar denna i allmidnhet begransad. De dr inte heller skyldiga att direkt
delge sitt investerarkollektiv sddan information. Bolaget kan darfor inte garantera att de
kommer att dga full information om visentliga hdndelser avseende portféljens underliggande
fonder eller deras respektive underliggande bolag. Darvid kan Bolagets mojligheter att bevaka
och reagera pa dndrade betingelser, som vid tillkdnnagivandet kan inverka negativt pa
Bolagets resultat och finansiella stdllning, komma att vara begransade.

Tilltrade till private equity-fonder

Aven om den av Bolaget anlitade Investeringsradgivaren initialt varit framgangsrik i arbetet
med att hitta ett tillrdckligt antal attraktiva fondobjekt fér att uppnd NAXS strategi och
investeringskriterier om en fokuserad och samtidigt diversifierad fondportfolj ar det inte
sidkert att man i framtiden kommer att lyckas lika vil. Aven om Investeringsradgivarens
huvudmin idag genom ett omfattande kontaktnét har ingdngar till manga olika nordiska
private equity-fonder, badde i form av primédra och sekundira investeringar, finns ingen
garanti for att s kommer att vara fallet i framtiden eller att dessa fonder kommer att vara av
intresse for Bolaget. I takt med att intresset och darmed konkurrensen om investeringar i
private equity som tillgdngsslag 6kar kan antalet investeringsmojligheter med rimlig risk- och
avkastningsprofil dessutom komma att minska.



Investeringsbedémning

Bolagets framging kan i komma att bero pd formégan hos Bolagets och
Investeringsradgivarens huvudmin att granska, bedoma och, om an i mindre omfattning,
dven forhandla olika fondinvesteringar. Aven om storre investerare i regel fir omfattande
information om private equity-fonderna och fondférvaltarna, samt mdgjlighet att traffa dem
for att utreda eventuella fragestillningar, kan det inte garanteras eller forutsattas att NAXS
kommer att vara intressant nog som investerare for att Investeringsrddgivaren genom NAXS
skall erhélla full insyn och tilltrade till fondforvaltarens representanter. Foljaktligen kan det ej
heller garanteras eller forutsittas att Investeringsradgivaren kommer att vara framgangsrik i
sitt urval och sitt granskningsarbete av intressanta fondobjekt, vilket inte bara kan leda till
sdmre avkastning pé investerat kapital utan ocksa medféra oférutsedda risker for Bolaget.

Overvakning och uppféljning

En stor del av Bolagets avkastning pd investerat kapital kommer att bero av respektive
private equity-fonds framgang och genererad avkastning. Aven om Investeringsridgivarens
roll under innehavstiden huvudsakligen ar att sdkerstilla en s& god avkastning som mojligt
genom att bevaka och reagera pa respektive private equity-fonds prestation och avkastning,
dess unika forutsittningar for en positiv utveckling samt omvirldsbetingelserna i allmanhet,
s finns inga garantier for att Investeringsradgivaren kommer att kunna erhalla tillracklig och
adekvat information vid ratt tillfalle eller att ritt analys dirvid kan goras. Bolagets mojligheter
att agera kan dven visa sig vara mycket begrinsade till f6ljd av en outvecklad sekundir
marknad for fondandelar och ataganden.

Avveckling eller avyttring

Bolagets fondinnehav realiseras antingen genom att en underliggande fond avvecklas eller
genom att Investeringsradgivaren lyckas sdlja en av Bolagets fondandelar. Darvid kan
Bolagets framgang dven komma att bero av skickligheten hos underliggande private equity-
fonders fondforvaltare eller Bolaget att genomfora framgéngsrika avyttringar. Till {6ljd av
marknadsférhéllanden och andra faktorer utanfor Bolagets, Investeringsradgivarens och
respektive fondforvaltares kontroll kanske det inte gér att fa ut ett potentiellt mervirde hos en
underliggande portfoljinvestering. Att avyttra en fondandel (inklusive eventuella kvarvarande
ataganden) innan en fond har avvecklas kan dessutom forvantas vara svirt da
sekundiarmarknaden for fondandelar dr mycket begransad och outvecklad. Om s dnda skulle
ske, finns det inga garantier for att fondandelens fulla virde kan realiseras.

Skattefragor avseende Koncernen

Koncernen striavar efter att si langt mojligt optimera Koncernens skattesituation. Eftersom
tidpunkten for realisering av Koncernens fondinnehav inte gar att forutse, att underliggande
fonder till stor del regleras av utlindsk lagstiftning samt att skatterittslig
lagstiftning kontinuerligt dr foremél for dndringar, gar det dock inte i dagsliget att med
sikerhet forutse skattekonsekvenserna for Koncernen vid framtida erhallande av avkastning
fran underliggande fonder samt vid framtida avveckling av underliggande fonder eller
avyttring av fondandelar innan fonderna har avvecklats.

Beroende av Investeringsradgivaren

Den av Bolaget anlitade Investeringsradgivaren ansvarar for att hitta potentiella investeringar
och for att ge investeringsrad till NAXS. Darfor ar Bolagets framgang ett direkt resultat av
Investeringsradgivarens forméga att fullgora sina uppgifter.

Beroende av huvudman

Styrelsen dr ansvarig for NAXS investeringsverksamhet. For att f4 hjdlp att finna lampliga
investeringar har Bolaget, genom Radgivningsavtalet, anlitat Investeringsradgivaren. Om
huvudminnen eller andra personer som Investeringsradgivaren anstillt lamnar
Investeringsradgivaren, kan detta fi negativa konsekvenser for Bolagets utveckling, resultat
och finansiella stéllning. Nagra av Investeringsradgivarens huvudmaén kan &ven vara delaktiga
iannan affars- eller investeringsverksamhet.



Investeringsanalys
Det finns inga garantier for att den investeringsanalys som Investeringsrddgivaren gor och
presenterar under utvirderingen kommer att vara vare sig robust eller exakt.

Radgivningsavtalets inverkan pa riskbenagenheten

Investeringsradgivaren och dess huvudmidn har gjort investeringar i Bolaget.
Investeringsradgivaren har dessutom enligt Radgivningsavtalet ritt till del i den avkastning
som realiseras. Eftersom denna avtalade del i avkastningen inte star i direkt proportion till det
belopp som investerats genom dem kan de ha incitament att gora investeringar som ar mer
riskfyllda &n vad de annars skulle gora utan sddana avtal. Detta skulle potentiellt kunna leda
till storre investeringsforluster for Bolaget, speciellt vid en djupare ekonomisk nedging, dn
vad som annars skulle vara fallet.

Potentiella intressekonflikter

Investeringsradgivaren kan, inom ramen for Radgivningsavtalet, komma att ha uppdrag for
andra parter. Det ar darfor mojligt att Investeringsradgivaren kan komma att ha potentiella
intressekonflikter med Bolaget. Investeringsradgivaren kan komma att rddge andra parter
under den tid som uppdraget for Bolaget 16per och dérvid utnyttja samma eller liknande
information som erhélls, framstills eller anvinds i wuppdraget for Bolaget.
Investeringsradgivaren radger for narvarande inga andra parter.

Finansiering

I enlighet med Bolagets kapitalstrategi kan framtida kapitalanskaffningar komma att ske for
att komplettera och utveckla befintlig fondportfolj. Bolagets eventuella behov av ytterligare
dgarkapital ar i sddant fall kopplat till framtida investeringsmdjligheter och Bolagets
mojlighet att darvid anskaffa oOnskat kapital adr i hog grad beroende av de
investeringsframgdngar som kan uppvisas. Harvid ar dven det allmdnna marknadsliaget for
tillforsel av riskkapital av stor betydelse.

Valutarisker

Eftersom (i) Bolagets aktier tecknas i svenska kronor, (ii) Holdingbolagets aktier tecknas av
Bolaget i norska kronor och (iii) Holdingbolagets fondinvesteringar vanligtvis gors i euro,
utsitts investerare oundvikligen for finansiella effekter av valutafluktuationer.

Generell aktiemarknadsrisk

En potentiell investerare bor vara medveten om att en investering i Bolagets aktie ar
forknippad med hog risk och att det inte finns nigra garantier for att aktiekursen far en
positiv utveckling. UtGver Bolagets utveckling beror aktiekursen pé en rad faktorer som inte
Bolaget kan péverka. S&dana faktorer kan vara konjunkturen, marknadsréantorna,
alternativkostnaden for kapitalet, kapitalfloden, politisk osdkerhet samt marknads- och
beteendepsykologi. Aven om Bolagets verksamhet utvecklas positivt kan det inte uteslutas att
en investerare vid avyttringstillfillet gor en kapitalforlust.

lllikvid handel

Handeln i NAXS aktie har hittills praglats av skiftande grad av likviditet dir omséattningen
under vissa perioder varit god och under andra varit 14g. Det ar inte majligt att forutse hur
handeln kommer att utvecklas framgent. Om en aktiv och likvid handel inte férekommer, eller
inte dr varaktig, kan det innebara svérigheter for innehavare av aktier, eller kopare, att
genomfora transaktioner, punktligt utan att paverka kursen eller 6verhuvudtaget



Prissattning av aktien

En investering i private equity innebar i de flesta investeringsalternativ att en investerare har
lag likviditet och att det kan vara svart att 6verhuvudtaget avyttra en andel. Via NAXS erbjuds
investeraren likviditet. Samtidigt kan prissattningen av NAXS aktie fran tid till annan avvika
fran underliggande eget kapital per aktie. Under vissa perioder kan aktien komma att handlas
med rabatt sdsom ar fallet med NAXS for ndrvarande, alternativt med en premie. Detta
innebar att en aktiedgare star en risk att ha forviarvat vid ett tillfalle och sedan behova
realisera till ett pris som ar relativt sett lagre an férandringen i eget kapital. Samtidigt kan det
omviant finnas en mojlighet till hogre avkastning #n utvecklingen av eget kapital. En
prissittning av aktien med rabatt forsvérar eller kan omojliggora for Bolaget att genomfora
eventuella emissioner och diarmed forsvara for Bolaget att genomfora sin strategi.

Utlandska agares méjlighet att delta i en eventuell féretrddesemission

Pa grund av olika registreringsskyldigheter gillande viardepapper och erbjudandedokument
/prospekt kan aktiedgare i jurisdiktioner utanfor Sverige eventuellt inte utnyttja den
foretradesratt som annars medféljer aktierna vid nyemission av aktier, teckningsoptioner och
konvertibler i NAXS. Bolaget ar inte forpliktat och har inte for avsikt att inge nigon siddan
registreringshandling eller ndgot liknande dokument avseende de utgivna aktierna i Bolaget i
nagon jurisdiktion utanfér Sverige. Bolaget kan heller inte avge négot utlitande om
mojligheten att erhélla undantag fran sddana registreringsskyldigheter utanfor Sverige.

Kontrollerande aktiedgare

QVT Financial LP kontrollerar 50.017 procent av det totala antalet aktier och roster i Bolaget,
vilket innebér att de innehar ett visentligt inflytande i Bolaget och 6ver de flesta beslut som
kraver godkdnnande av aktiedgarna i Bolaget. Det kan inte garanteras att QVT Financial LP
kommer att anvidnda sitt inflytande pa ett sitt som ur alla aspekter kommer att vara
fordelaktigt for samtliga aktiedgare. For mer information om QVT, se avsnittet "Aktiekapital
och dgarforhallanden — Kontrollerande aktiedgare”.

7 Av dessa aktier innehar QVT Fund LP 6 767 814 aktier och Quintessence Fund LP 734 187 aktier per den 31 mars 2010.



NAXS startade sin verksamhet 2007 och 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 dven erbjuds likviditet genom NAXS marknadsintroducerade aktie.
Aktien ar listad pd NASDAQ OMX First North sedan maj 2007. Detta prospekt har uppréttats
med anledning av styrelsens i NAXS beslut att ansoka om listbyte fran NASDAQ OMX First
North till NASDAQ OMX Stockholm, varigenom bolagets aktier tas upp till handel pa en
reglerad marknad ("Listbytet”).

Listbytet genomfors i syfte att 6ka kunskapen om NAXS samt for att underldtta Bolagets
fortsatta utveckling. Listbytet mdjliggors nu ndr NAXS har tre &rs finansiell historik. Det ar
styrelsens bedomning att NAXS kommer att gynnas av den kvalitetsstimpel som upptagande
till handel pA NASDAQ OMX Stockholm innebir och att Listbytet kommer att medféra att
NAXS varumairke stirks ytterligare. Listbytet bedoms ocksd medféra en 6kad kinnedom om
NAXS och dess aktie. Tillsammans med hogre stéllda krav pa bolagsstyrning forvintas detta
leda till en bredare dgarbas bland savil institutionella som privata investerare. Listbytet
innebar ocksd att NAXS ges mojlighet att aterkopa aktier, vilket skapar flexibilitet med
avseende pa NAXS kapitalstruktur.

NAXS har med hénsyn till de tre ar Bolaget har varit listad pd NASDAQ OMX First North god
erfarenhet fran publik milj6. Styrelsen bedomer att NAXS ar vil rustat for de krav som stalls
pa bolag vars aktier dr upptagna till handel p& NASDAQ OMX Stockholm och Listbytet bor ses
som ett positivt och naturligt steg i Bolagets utveckling.

Forsta dag for handel med NAXS aktie pA NASDAQ OMX Stockholm ar planerad till den 7
juni 2010. Sista dag for handel pd NASDAQ OMX First North beridknas till den 4 juni 2010.
Aktiedgare i NAXS behover inte vidtaga nagra atgarder med anledning av Listbytet. For
ytterligare information hénvisas till detta prospekt.

Styrelsen for NAXS har upprdttat detta prospekt med anledning av Listbytet. Styrelsen for
NAXS dr ansvarig for informationen i prospektet. Det forsdkras att — efter att ha vidtagit
alla rimliga forsiktighetsdtgdrder for att sdkerstdlla att s dar fallet — informationen i
prospektet, sauitt styrelsen kdnner till, 6verensstmmer med de faktiska forhallandena och
att inget dr utelimnat som skulle kunna paverka dess innebord.

Stockholm den 1 juni 2010
NAXS Nordic Access Buyout Fund AB (publ)
Styrelsen



Bolagets verksamhet dr inriktad pa investeringar i nordiska buyout-fonder. I detta avsnitt
ges en oversiktlig beskrivning av den nordiska marknaden for investeringar i private
equity-fonder med sa kallad buyout-inriktning. Aven private equity som tillgangsslag
beskrivs.

Private equity utgors av investeringar i onoterade foretag eller utk6p av noterade foretag dar
dgarengagemanget ir aktivt men tidsbegréansat. Private equity kan forenklat delas in i buyout-
respektive venture capital-relaterade investeringar samt investeringar som genomfors av
affarsanglar.

Indelning av private equity

Private equity

riskkapital till
onoterade foretag

Buyout Venture capital Affarsanglar
utképsaffarer kompletterat investeringar i sadd-, startup- investeringar av
med lanefinansiering eller expansionsfaser privatpersoner

Buyout innebir investeringar i existerande, mogna bolag, till exempel genom kép av en
division fran en storre koncern eller utkop av noterade bolag. Normalt har portféljbolagen i de
buyout-relaterade fonderna goda kassafloden. Venture capital omfattar investeringar i sma
och medelstora tillvaxtforetag som befinner sig i sddd-, uppstarts- eller expansionsfaserna,
ofta med negativa eller svaga kassafloden. Privatpersoner som investerar i bolag utan egen
familjeanknytning bendmns affdrsdnglar. Dessa forviantas ha ett aktivt dgarengagemang till
skillnad frdn Ovriga privata investerare. Gemensamt fér de olika kategorierna &r att
investeringar sker i bolag dar tillvaxt- och/eller Ionsamhetsspotentialen bedéms vara god.

Féretagets faser
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Fondens faser och struktur

Fonder administreras av fondforvaltare, vilka genomfor och leder fondernas investeringar. Av
skatteskil ar fonderna ofta organiserade som utlandsbaserade kommanditbolag. En private
equity-fonds verksamhetsprocess kan delas in i fyra faser vilka beskrivs nedan.

Private equity-fondens olika faser

Kapital-

anskaffning Diizsmian msedine ok

Kapitalanskaffning

Den inledande fasen vid etablering av en private equity-fond ar kapitalanskaffning. I denna
fas presenterar fondens forvaltare en fondprodukt for olika kvalificerade investerare, vilka
direfter inleder en utvardering av fondférvaltaren och den erbjudna produkten. Storleken pé
det kapital som skall investeras avtalas mellan forvaltaren och investeraren beroende pa
forvantat kapitalbehov under fondens livstid. Det kapital som investeraren &tagit sig att
investera i fonden inbetalas i takt med att fonden genomfor investeringar. Etablering av en
fond pégar vanligen under sex till arton ménader.

Investering

Under fondens investeringsfas, vilken vanligen omfattar de forsta tre till fem aren, genomfors
investeringar i nya portfoljbolag. Det dr fondférvaltaren som ansvarar for identifiering, analys
och forviarv av portfoljbolag. Vanligtvis skall ett potentiellt portféljbolag uppfylla foljande
kriterier:

Stark marknadsposition

Stor potential for Ionsamhetstillvaxt

Stabilt kassaflode

Kunna bibehalla eller attrahera kompetent ledning
Tydlig avyttringsmojlighet

Vid forvarv av onoterade bolag har fondforvaltaren vanligtvis tillgang till en storre
informationsmingd avseende det potentiella portfoljbolaget 4n vad som normalt finns att
tillga vid investering i ett noterat bolag. Foljaktligen har de som investerar i onoterade bolag,
jamfort med dem som investerar i noterade bolag, gynnsammare férutsattningar for att
bedoma ett bolags virdeokningspotential.

Nir investeringsfasen ar avslutad gors normalt inga investeringar i ytterligare portfoljbolag.
Daremot kan tillaggsinvesteringar i befintliga portfoljbolag ske.

Utveckling

Under utvecklingsfasen, vanligen fyra till sju ar, arbetar fondférvaltaren aktivt med att
utveckla portféljbolagen. Arbetet sker genom att representanter fran forvaltaren engagerar sig
i portfoljbolagets styrelse. Genom styrelsen paverkar representanterna bland annat
portfoljbolagets strategier och val av ledning.

Utvecklingsarbetet som syftar till att dstadkomma vardeokning i bolaget innebér ofta att
atgiarder vidtas for att oka omséttningen och forbdttra lonsamheten. Dessa atgirder kan
exempelvis omfatta avyttring av icke bolagskritiska verksamheter eller tillaggsforvarv i syfte
att forstirka portfoljbolagets marknadsposition och erhalla stordriftsfordelar. Eftersom en
private equity-fond ofta har stora finansiella resurser innebar det god tillgdng pa kapital for
portfoljbolagen och diarmed mojliggors investeringar i form av exempelvis tillaggsforvarv.
Ofta inréttas ett incitamentsprogram som &r relaterat till den virdeokning som astadkoms i
bolaget for att motivera och samordna portféljbolagets ledning.



Forvaltaren arbetar dven aktivt med att optimera portféljbolagets kapitalstruktur i syfte att
maximera avkastningen pa investerat fondkapital. Vanligtvis sker skuldfinansieringen pa
bolagsniva, vilket innebar att om portfoljbolaget misskoter sina skuldforpliktelser dr det
enbart det enskilda bolaget som drabbas och inte de andra bolagen i fondportféljen.

Avyttring

En avyttring av ett portfoljbolag gors vanligen efter fyra till sju ar. De generella
avyttringsalternativen ar forsidljning till industriell aktor, forsidljning till finansiell aktor,
borsnotering och aterfoérsiljning till grundare, likvidation eller konkurs. Under ar 2008 var
industriell forsiljning det vanligaste sattet att avyttra ett bolag.

Allteftersom investeringarna avyttras, delas fondmedlen efter eventuell vinstdelning ut till
investerarna. Nir samtliga portfoljbolag har avyttrats upploses fonden. En private equity-
fonds totala livslangd ar vanligtvis cirka tio ar.

Struktur och vinstdelningssystem

Private equity-fonder ar ofta strukturerade i s kallade Limited Partnerships, vars narmaste
svenska motsvarighet dr kommanditbolag. I denna bolagskonstruktion férekommer det en
General Partner "GP”, (motsvarande komplementir), som ofta ar ett aktiebolag vars deldgare
aktivt forvaltar fonden, samt Limited Partners "LP” (motsvarande kommanditdeldgare) med
begrinsat ansvar.

De tva fraimsta anledningarna till att denna struktur etablerats ar:

1. Riskdelning — en aktiv dgarpart skjuter till en liten del av kapitalet i fonden men tar
huvuddelen av ansvaret, ett si kallat obegrinsat ansvar, samtidigt som en passiv
dgarpart, i form av flera investerare, skjuter till huvuddelen av kapitalet men tar
begransad risk. Investerarna har ett begrinsat ansvar i den meningen att de inte kan
forlora mer 4n vad de investerat i fonden.

2. Skattetransparens — att det ar tydligt var beskattningen sker och vilken skatt
investeraren skall betala.

Eftersom att GP:n normalt bidrar med endast 1 till 3 procent av totalt forvaltat kapital i
fonden och de passiva investerarna for resterande del samtidigt som GP:n dven bestaimmer
vilka foretag som fonden skall investera i, finns det risk for att det uppstar ett principal agent-
problem mellan investerarna och GP:n. Darfor har alla fonder ett vinstdelningssystem som
ger GP:n incitament att tillgodose investerarnas intressen och na hogsta mojliga avkastning
for fonden.

Strukturen for ett sddant vinstdelningssystem ar liknande i de flesta fonder. Den innebar att
investerarna far en viss prioriterad avkastning som for narvarande vanligtvis uppgar till
mellan 6 och 8 procent. Av vinsten i fonden, utdver den prioriterade avkastningen, far
investerarna 80 procent, medan GP:n erhaller de resterande 20 procenten.8

8 Riksbanken, "Riskkapitalbolagen i Sverige”, 2005.



Private equity-fondens struktur
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Private equity-investeringar och ”J-kurveeffekten”

Under de inledande tv4 till tre &ren visar vanligtvis en private equity-fond lag eller negativ
avkastning. Betydande viardeokningar i fonden realiseras i allmdnhet under fondens senare
verksamhetsér i takt med att forvaltarens insatser i portfoljbolagen fir genomslag. Denna
tidsprofil for en fonds avkastning brukar bendmnas ”J-kurveeffekten”.

De forsta arens negativa avkastning pé investeringar i private equity-fonder ar en foljd av flera
faktorer. De frimsta faktorerna dr relaterade till kostnader for etablering och drift av en fond
samt att genomforda investeringar ofta bokfors till anskaffningsviarde. Dessutom identifieras
portfoljbolag som ej utvecklas enligt plan oftast relativt tidigt i investeringsprocessen och
skrivs da ned.

Allteftersom portfoljbolagen utvecklas positivt erhélls en orealiserad virdeckning. Under de

avslutande &ren av fondens verksamhetstid bekraftas dessa hogre varderingar genom partiella
eller totala utférséljningar av portféljbolag, vilket resulterar i utbetalningar till investerarna.9

° Tredje AP-fonden.
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Alternativa sétt att investera i private equity
Det fyra huvudsakliga alternativen en investerare kan vilja mellan for att placera kapital i

private equity ar:

e direktinvestering i onoterade bolag

e investering i private equity-fond, dar val av onoterade bolag genomfors av ett
forvaltningsbolag

e investering i noterad private equity-forvaltare, diar val av onoterade bolag och
eventuell extern fond genomfors av forvaltningsbolag

e investering i en fond-i-fond, dar val av private equity-fonder genomfors av en
professionell fondférvaltare

Direkta investeringar i private equity-fonder har varit vanligast forekommande av de
huvudsakliga investeringsalternativen. Investerare i fonderna atar sig att investera ett visst
totalbelopp och tillskjuter sedan kapital i takt med att fondforvaltaren genomfor
portfoljinvesteringar. Av den anledningen finns det dels kapital som &ar avsatt for
investeringar men dnnu ej ar investerat och dels kapital som har investerats.
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De visentligaste skillnaderna mellan att investera i en private equity-fond och en noterad
private equity-forvaltare ar, forutom tillgdngligheten, att en investering i ett noterat bolag
medfor hogre likviditet och 6kad transparens samt exponering mot den marknadsrisk som
finns i en noterad aktie.

Genom att investera i en fond-i-fond laggs ansvaret att utvardera, vilja och allokera kapital till
olika fonder Gver pd en professionell forvaltare. Eftersom fond-i-fondforvaltare ofta har
etablerade relationer med de ledande private equity-forvaltarna samt forfogar 6ver en stor
mangd kapital fran flera investerare, kan en fond-i-fondlosning vara ett effektivt satt for
investerare att fa tillgédng till private equity-fonder med en hoég miniminivd pé investerat
belopp eller till fondforvaltare vars fonder ofta ar 6vertecknade.

Forutom de fyra huvudsakliga alternativen finns ett antal finansiella produkter som ar knutna
till private equity. Exempel p& sddana produkter kan vara aktieindexobligationer kopplade till
noterade private equity-forvaltare samt certifikat och obligationer kopplade till fond-i-fonder.

For att erbjudas mdjlighet att investera i private equity har det historiskt kravts tillgang till
stort kapital, branschspecifik kunskap och ett adekvat natverk. Dessutom bor investeraren
kunna undvara kapital under en langre tid. Darfor har investeringar i private equity vanligen
genomforts av institutionella investerare sdsom banker, pensionsfonder, forsakringsbolag,
storre kapitalférvaltare och formogna privatpersoner.

Den nordiska private equity-marknaden

Den nordiska private equity-branschen befinner sig i en forsiktig uppgangsfas efter en
betydande svacka under 2008 och 200g9 till {6ljd av den globala lagkonjunkturen. Den totala
maingden tillgangligt kapital ar fortfarande god dven om kapitalanskaffning i Norden har gatt
pé sparldga sedan andra halvaret 2008. Under perioden 2006-2008 restes fonder med total
26,7 miljarder euro i Norden Av detta stod svenska fonder for 75 procent, norska 12 procent,
finska 8 procent och danska 5 procent. Under 2008 var pensionsfonder den storsta
kapitalkillan for nordiska private equity-fonder och stod for 36 procent av kapitaletto.

Pa grund av att tva mycket stora fonder restes under 2008 blev kapitalanskaffningen i Sverige
ovanligt hoga 78 miljarder kronor det aret samtidigt som kapitalanskaffningen sjonk markant
i Europatl. Under 2009 restes dock mycket f4 nya fonder i Norden.

'® EVCA Nordic Report 2009.
" SVCA.
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Anskaffat kapital for buyout av nordiska fovaltare (MEUR)
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Kalla: EVCA Nordic Report 2009 och 2008

Med start 2010 och 2011 forvintas flera private equity-firmor forsoka anskaffa nytt kapital
inom buyout. En allmin uppfattning ar dock att balansen mellan general partners och
investerare har forskjutits vilket leder till tuffare krav fran investerare vad giller allmdnna
villkor och avgiftsnivier i synnerhet. Flera enkiter och undersokningar visar dock att
institutionellt kapital fortfarande lockas till private equity och buyout i synnerhet.

Finansieringskilla, anskaffat kapital Norden, 2008
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Killa: EVCA Nordic Report 2009

Den svenska marknaden ar storst i Norden vad betréffar storlek och historisk tillvéxt. Sverige
ar tillsammans med Storbritannien det land med hogst andel investerat riskkapital i
forhallande till BNP i Europa och tillsammans med Storbritannien dessutom det enda land i
Europa som nettoexporterar private equity-kapital. Private equity-investeringarna i Sverige
motsvarade 2007 runt 1,2 procent av BNP medan genomsnittet i Norden var 0,67 procent av
BNP (inklusive Sverige):2.

Private equity-investeringar i % av BNP, 2007
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Kalla: PEREP Analytics, SVCA

Exklusive lanat kapital, forvaltades vid utgdngen av 2008 knappt 400 miljarder kronor av de
svenska private equity-forvaltarna. Motsvarande uppgifter for Danmark, Finland och Norge ar

2 SVCA/PEREP Analytics.



betydligt mindre och utgor uppskattningsvis tillsammans runt hilften av det svenska
forvaltade kapitalets. Av det forvaltade kapitalet hade Sverige, Norge och Danmark
sammanlagt 11 miljarder euro tillgangligt for nya investeringar vid halvarsskiftet 200914.

Ett urval av buyout-férvaltare verksamma i Norden'®
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Under de senaste aren har antalet nationella och internationella aktorer inom det nordiska
buyout-segmentet 6kat trots de sidmre tiderna, bland annat genom ett antal nytillkomna
mindre aktOorer. Genom att det finns férhallandevis mycket tillgangligt kapital pa grund av
stora kapitalanskaffningar tidigare ar och att antalet investeringsmdjligheter varit begransat
under 2008 och 2009 har konkurrensen dnda varit fortsatt stram pé den nordiska buyout-
marknaden.

Uppskattningsvis 9o procent av de svenska buyout-investeringarna forvaltas av de tio storsta
svenska private equity-forvaltarna. Omkring tva tredjedelar av det kapital som investerare
atagit sig att investera i svenska private equity-fonder forvaltas av fyra aktorer, EQT, IK
Invest, Altor Equity Partners och Nordic Capital6. De storsta buyout-aktorerna investerar i
hela Norden och i flera fall dven utanféor Norden. De aktorer vars investeringsstorlek
understiger 50 miljoner euro per portfoljbolag agerar ofta pa nationell basis d&ven om allt fler
anammat ett nordiskt investeringsperspektiv. Under senare delen av 2000-talet breddade
flera av de storre aktorerna ocksé sina aktiviteter till att inkludera andra strategier sdsom
kontrollinvesteringar i noterade foretag, infrastruktur, fastigheter, mezzaninfonder och
specialfonder f6r problemforetag.

Trots att en ansenlig méangd kapital forvaltas i private equity-fonderna ar antalet anstillda
inom branschen begréansat. I Sverige uppgar antalet anstillda investeringsansvariga till cirka
500 personer. Det totala antalet investeringsansvariga personer i Norden kan uppskattas till
cirka 1 000.77

' SVCA och NAXS uppskattningar.
' EVCA Nordic Report 2009.

® NAXS uppskattning.

' SVCA och NAXS uppskattningar.
7 NAXS uppskattning.



Investeringsaktivitet

Buyout-aktorer agerar ofta katalysatorer for bolag som &r i behov av att g in i en ny
utvecklingsfas. Exempelvis kan det rora sig om divisioner som inte ldngre tillhor
kiarnverksamheten i en koncern, familjeforetag som stir infor ett generationsskifte eller
undervirderade publika bolag vars utveckling har stagnerat. Gemensamt for typiska
portfoljbolag ar att dessa ofta ar vil positionerade inom sina respektive branscher, har starka
kassafloden och en tydlig utvecklingspotential. Det sker dven affarer mellan olika private
equity-firmor, si kallade secondary deals, och denna kategori har 6kat snabbt under 2000-
talet. Ofta sker affirerna mellan firmor med olika storleksinriktning eller branschinriktning.

Till skillnad frén de 6vriga nordiska landerna anses Sverige som investeringsomréde kunna
erbjuda fler investeringsmojligheter inom méanga olika sektorer. I Danmark ar det framforallt
i familjedgda bolag som investeringar genomfors och vanligtvis dr det genomsnittliga
transaktionsviardet mindre #n i Sverige. Det norska affirslivet domineras av olje- och
gasrelaterade foretag, shipping och oljeutvinningsteknologi. I Finland 4dr buyout-transaktioner
typiskt mindre men spridda over fler kategorier av siljare och branscher.

Buyout och growth-investeringar i Norden
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Killa: EVCA Nordic Report 2009 och 2008

Sverige har det flesta antalet investeringar och en visentligt stérre mangd investerat kapital
jamfort med de andra nordiska linderna. Den 6vervidgande andelen, cirka 85 procent, av de
svenska fondernas investerade kapital under ar 2008 avsag buyout-investeringar, for Norden
ir andelen 69 procent. Ar 2008 var verkstads- och tillverkningsindustri det storsta
investeringsomradet i Norden med knappt 1,5 miljarder euro investerat. De nordiska
forvaltarnas sammanlagda buyout-investeringar uppgick till 3 516 miljoner euro &r 2008
fordelade pé 176 transaktioner. Det var en minskning med 44 procent frin 2007 mitt pé
investerat kapital. Under 2009 fortsatta aktiviteten att minska.8

Nordiska private equity-investeringar férdelade pa bransch, 2008 (MEUR)
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'® EVCA Nordic Report 2009.



Avyttringsaktivitet

Under 2008 stod antalet industriella férsiljningar for 43 procent av de nordiska private
equity-forvaltarnas avyttringar matt pa vardet. Det totala viardet pa avyttringar inom buyout
under 2008 uppgick till 1 000 miljoner euro i 73 bolag vilket var mer dn en halvering fran
2007 ars 2 554 miljoner euro i 108 bolag. Avyttringsaktiviteten under 2009 var mycket 1ag i
Norden med endast ett fatal forsdljningar inom buyout vilket leder till langre innehavstider
for fonderna.

Avyttringar inom buyout i Norden (MEUR)
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Private equity som tillgangsslag

Private equity anses ofta som ett alternativt tillgdngsslag med en relativt hog forvantad
avkastning. Forvaltare av private equity-fonder arbetar efter absolut avkastning och inte efter
relativ avkastning knuten till ndgot index. Dessutom &r private equity-forvaltare som &dgare
mycket engagerade i bolagens utveckling liksom portf6ljbolagens foretagsledningar da dessa
ofta omfattas av incitamentsstrukturer. I noterade bolag kan det vara svarare att uppna en
sddan styrning. Den relativt 14ga risken pa fondniva kan delvis forklaras av att private equity-
forvaltaren vid forvarv ofta kan erhalla nira pa full insyn i onoterade bolag medan investerare
i noterade bolag omfattas av olika informations- och insiderregler som forsvarar
investeringsbeslutet.

Avkastning fran private equity

Eftersom statistiken for private equity-fonders avkastning bygger pa frivillig rapportering ar
den inte heltdckande. Dock sker en successiv 6kning av statistikens tillforlitlighet i takt med
att tillgdngsslaget blir mer moget. Det avkastningsméatt som dr mest frekvent anvint ar arlig
nettoavkastning mitt som IRR (Internal Rate of Return)2e. Ett annat vanligt férekommande
matt dr en sa kallad money multiple, dvs. hur manga ganger investerat kapital okat vid exit
oavsett tidsperiod.

Investeringar som genomfordes i nordiska buyout-fonder hade en arlig genomsnittlig
avkastning (netto IRR) som uppgick till 52 procent under tiodrsperioden fram till 2006-06-
30, 54 procent under tiodrsperioden fram till 2008-06-30 och 8,5 procent under
tiodrsperioden fram till 2009-12-31 (den sista perioden bygger pa ett begridnsat statistiskt
underlag och ar darfor mindre tillforlitlig). Vid en jamforelse av utvecklingen for buyout-
fonder i olika regioner 6ver samma period, med undantag for den senaste, visar det sig att den
genomsnittliga avkastningen har varit hdgre i Norden an i 6vriga Europa, vilket framgar av
nedanstiende tabell. Den é&rliga genomsnittliga avkastningen netto frdn investeringar i
private equity-fonder har under lang tid mestadels Gvertréaffat aktiemarknaderna2t. Trots att
det ¢j ar fullt jamforbart kan det ndmnas att en investering i de bolag som ingér i indexet
MSCI Nordic Countries (inklusive utdelningar) uppvisade en &rlig avkastning om 14 procent,
7 procent respektive -1 procent under motsvarande perioder.

' EVCA Nordic Report 2009.

2 IRR eller internrantan &r den avkastningsranta som skulle innebara att nuviardet av framtida kassafléden plus slutvardet av en
investering motsvarar det radande marknadsvardet av investeringen.

2! ThomsonReuters; MSCI Nordic Countries.



Jamférelse av fonders IRR netto och aktieindex dver tioarsperioder fram till 2006-06-30,
2008-06-30, 2009-12-31
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I en global undersckning genomford av Private Equity Intelligence under december 2009 av
cirka 100 institutionella investerare frigade man om deras forvantningar pa avkastningen pa
deras investeringar i private equity. Mer dn 50 procent forvintade en avkastning per &r som
var over 4 procent béttre dn den for den generella aktiemarknaden.

Private equity-investerares forvantningar pa framtida avkastning
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Kalla: Preqin Research Report February 2010: Private Equity Investor Survey.

Trender och drivkrafter pa private equity-marknaden
En av de tydligare léngsiktiga trenderna pa private equity-marknaden ar att andelen och

mingden kapital som allokeras till branschen okar. Darutover kan tva péatagliga trender
skonjas vilka till stor del ar forknippade med den 6kande méngden investerat kapital.

Okad allokering till private equity
Investeringar i private equity okar vilket framst drivs av:
e Okad acceptans for private equity som tillgingsslag
e Forvantningar om fortsatt god viardeutveckling
e Okad tillginglighet och 6kat utbud av alternativ for att investera i private equity
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Okad konkurrens om investeringsobjekt och &kat antal private equity-relaterade
féretagstransaktioner
Intensifierad konkurrens om bolag att investera i samt okat antal foretagstransaktioner, vilket
framst drivs av:

e  Okat antal private equity-forvaltare

e  Okad allokering till private equity

NAXS konkurrerar om investeringsutrymmet hos fonderna med méinga olika grupper av
investerare, allt frén statsdgda investeringsformer (Sovereign Wealth Funds) sdsom Abu
Dhabi Investment Authority, China Investment Corporation, Government of Singapore
Investment Corporation, Temasek Holdings och Australian Future Fund, universitetsstiftelser
(University Endowments) exempelvis frdn universiteten Harvard, Yale eller Stanford, och
forsakringsbolag sdsom Skandia och Folksam till s kallade family offices och formogna
privatpersoner. Bland investerare finns ocksd ett antal fond-i-fonder, bdde noterade och
onoterade, som investerar i private equity. Exempel pad sddana finns inom Partners Group,
Nordea, Danske Bank och UBS.

For en investerare i private equity som kan investera 500 000—1 000 000 kronor och
dirutover erbjuds en rad mojligheter, framfor allt via onoterade fond-i-fonder, ofta i bankers
regi, men ocksa sa kallade feeder funds vilka normalt bara investerar i enstaka fonder.

Det finns flera noterade private equity-fonder och fond-i-fonder som handlas i framf6r allt
London, Amsterdam och Ziirich. Dessa handlas i poster som gor det mojligt 4ven for mindre
investerare att erhilla en exponering mot private equity.

NAXS bedomer att dess konkurrensfordelar (det som sarskiljer Bolaget frin de flesta andra
alternativ) bestar i:

geografiskt fokus pa Norden;

fokus pa Buyout nir andra fonder ofta inkluderar venture capital och tillvixtkapital;
konkurrenskraftig kostnadsniva;

avsikten att pa lingre sikt dela ut en stor del av vinster;

likviditet via notering;

mojlighet att investera mindre belopp; och

kidnnedom om den lokala geografiska marknaden parat med ett vil utvecklat nédtverk av
kontakter inom nordisk private equity.



NAXS verkar som en fond-i-fond med investeringar i buyout-fonder med nordiskt fokus.
Syftet ar att gora den nordiska private equity-marknaden tillgénglig for en bredare allménhet
som &ven erbjuds likviditet genom Bolagets noterade aktie. Den balanserade
investeringsstrategin inriktas pé en selektiv men diversifierad fondportf6lj for att uppna ett
for tillgdngsslaget hog avkastning och lig risk. Bolaget har ett heldgt norskt dotterbolag,
NAXS Nordic Access Buyout AS, som fungerar som holdingbolag for fondinvesteringarna.
Naccess Partners AB (tidigare NAXS Nordic Access Advisors AB) har kontrakterats som
radgivare at Bolaget i investerings- och forvaltningsfrégor.

NAXS skall mojliggora en god avkastning och langsiktig kapitaltillvixt genom investering i
forstklassiga nordiska private equity-fonder med buyout-inriktning.

NAXS har etablerats for att gora investeringar i den nordiska private equity-marknaden
tillgdngliga for en bredare allminhet. Syftet ar att erbjuda exponering mot ett alternativt och
annars svartillgangligt tillgdngslag samt likviditet genom Bolagets noterade aktie.

NAXS overgripande maél ar att investera i nordiska buyout-fonder och ge Bolagets aktiedgare
en god avkastning och en langsiktig kapitaltillvixt. Historiskt, och sett 6ver en lingre
tidsperiod, har nordiska buyout-fonder i genomsnitt presterat battre dn deras motsvarigheter
i 6vriga Europa samt bittre 4n de breda aktieindexen i Norden.22

Bolagets malsittning ar att ge aktiedgarna en bittre avkastning dn ett bredare nordiskt
aktieindex niar huvuddelen av kapitalet ar investerat i fonder. NAXS har som langsiktigt mal
att, givet investeringskriterierna2s, investera sa stor del som mojligt av NAXS eget kapital i
fonder och darmed halla sa liten andel som mojligt i likvida medel. Bedomningen ar att det
kan ta ytterligare cirka tre &r innan huvuddelen av kapitalet ar investerat i fonder. Likvida
medel forvaltas i rantebdarande instrument.24

Bolagets malséttning ar att viardeoverforingen till aktiedgarna langsiktigt skall motsvara
mellan 50 och 75 procent av Moderbolagets utdelningsbara resultat efter skatt.

Med virdeoverforing forstds primért vinstutdelning men dven aterkop och inlosen av aktier.

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

22 50 avsnittet "Marknad — Den nordiska private equity-marknaden — Avkastning fran private equity”.
2 Se avsnittet "Verksamhet — Investeringskriterier”.
24| enlighet med Bolagets likviditetspolicy, se avsnittet "Verksamhet — Likviditetsforvaltning”.



Befintlig portfolj

NAXS sammanlagda ataganden till underliggande fonder uppgick per den 31 december 2009
till 616 miljoner kronor (vilket motsvarar 108 procent av eget kapital) och fondandelarnas
bokfoérda varde uppgér till 192 miljoner kronor (vilket motsvarar 34 procent av eget kapital).
Antalet portfoljbolag i underliggande fonder uppgar till 6ver 35 bolag. I tabellen nedan finns
en uppdelning per fond av gjorda ataganden med belopp i tusental.

Investerings-

Ataganden . Investeringsatagande
Fond - .| Valuta atagande

lamnade ar tusental (tusental), kronor
Valedo Partners Fund | AB 2007 Kronor 60 000 59 353
Intera Fund | Ky 2007 Euro 7 000 72 144
Apax Europe VII LP 2007 Euro 15 000 134 454
FSN Capital Ill LP 2008 Euro 10 000 100 474
Herkules Private Equity Norska
Fund IIl LP 2008 | onor | 40000 48 851
Nordic Capital Fund VII LP 2008 Euro 20 000 200 772
Totalt 616 048

Valedo Partners Fund | AB

Fondens storlek: 1 000 miljoner kronor.

Segmentfokus: mindre foretag.

Geografiskt fokus: huvudsakligen Sverige.

Fondens stédngning: 2007.

Hemsida: www.valedopartners.com.

Antal offentliggjorda forvarv per den 31 december 2009: 6.

Beskrivning: Valedo ar en svensk riskkapitalfond vars huvudsakliga fokus ar investeringar i
mindre foretag i Sverige.

Intera Fund | KY

Fondens storlek: 125 miljoner euro.

Segmentfokus: mindre foretag.

Geografiskt fokus: Finland.

Fondens stidngning: 2007.

Hemsida: www.interapartners.fi.

Antal offentliggjorda forvarv per den 31 december 20009: 4.

Beskrivning: Intera dr en finldndsk riskkapitalfond vars huvudsakliga fokus ar investeringar i
mindre foretag i Finland.

Apax Europe VII LP

Fondens storlek: 11 000 miljoner euro.

Segmentfokus: stora transaktioner.

Geografiskt fokus: huvudsakligen Europa.

Fondens stidngning: 2008.

Hemsida: www.apax.com.

Antal offentliggjorda forvarv per den 31 december 2009: 16.

Beskrivning: Apax Europe VII idr den senaste paneuropeiska fond att etableras av Apax
Partners Worldwide LLP, en av de storre och mest viletablerade riskkapitalaktorerna i
véarlden. Apax Europe VII fokuserar pd investeringar inom sektorerna healthcare, tech &
telecom, financial & business services, retail & consumer och media.
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FSN Capital Il LP

Fondens storlek: 375 miljoner euro.

Segmentfokus: medelstora transaktioner.

Geografiskt fokus: Norge och Norden.

Fondens stidngning: 2008.

Hemsida: www.fsncapital.no.

Antal offentliggjorda forvarv per den 31 december 2009: 5.

Beskrivning: FSN Capital III dr den tredje fonden att etableras av FSN Capital och fokuserar
pé investeringar i medelstora foretag i Norge och 6vriga Norden.

Herkules Private Equity Fund Il LP

Fondens storlek: 6 000 miljoner norska kronor.

Segmentfokus: medelstora transaktioner.

Geografiskt fokus: Norge och Norden.

Fondens stidngning: 2008.

Hemsida: www.herkulescapital.no.

Antal offentliggjorda forvarv per den 31 december 2009: 3.

Beskrivning: 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.

Nordic Capital Fund VII LP

Fondens storlek: 4 300 miljoner euro.

Segmentfokus: medelstora och stora transaktioner.

Geografiskt fokus: huvudsakligen Norden.

Fondens stdngning: 2008.

Antal offentliggjorda forvarv per den 31 december 20009: 4.

Beskrivning: Nordic Capital Fund VII ar den senaste fond att etableras av Nordic Capital och
har en primér fokus pa medelstora och stora transaktioner i Norden.

Utveckling av ataganden som andel av eget kapital
Atagandena #r omriknade till svenska kronor och varierar dirfér med balansdagens
valutakurs.
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Utveckling av investeringar som andel av eget kapital
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NAXS strategi for att realisera potentialen i private equity som tillgdngsslag ar att skapa en
fondportfolj som ar (i) koncentrerad med avseende pé geografiskt omrade, fondinriktning och
fondforvaltare och (ii) diversifierad med avseende pa de underliggande fondernas storlek och
“argdng”. Strategin reducerar den negativa exponering som var och en av dessa
riskdimensioner kan ge upphov till samtidigt som en viss 6veravkastning i nigon av fonderna
tillats inverka pé avkastningen.

Strategin bygger pé en disciplinerad och selektiv metod vid urval av private equity-fonder till
portfoljen med en standig balansering av kraven pa en fokuserad och samtidigt diversifierad
portfolj. En portfolj bestdendes av investeringar i eller dtaganden till cirka 7-10 olika
fondforvaltares underliggande fonder av olika argéng bedoms, enligt Bolaget, skapa denna
balans.

Investeringsstrategin for NAXS inbegriper badde investeringsataganden till private equity-
fonder genom deras primira kapitalanskaffningar och investeringar i redan existerande
fonder genom att opportunistiskt foérvarva fondandelar pa andrahandsmarknaden.



Avsnittet nedan visar de investeringskriterier som skall gilla for NAXS
investeringsverksamhet och Investeringsradgivarens radgivning:

Fondtyp
Private equity-fonder med buyout-inrikining som forvaltas av etablerade och erkidnda
forvaltare.

En mindre andel av Koncernens tillgdngar kan dock investeras i nyetablerade fond- och
forvaltningskonstellationer med buyout-inriktning.

Geografiskt fokus

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

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

Antal fondinvesteringar®®
Ataganden gjorda till 7-10 olika fondforvaltares fonder av olika irgngar.

Saminvesteringar

Saminvesteringar (Eng. co-investments) tillits direkt i portfoljbolag som ingir i de private
equity-fonder som Koncernen enligt dessa investeringskriterier annars kan investera i. En
forutsittning for detta ar att lampligt uppliagg erbjuds med en detaljerad analys och plan for
investeringen samt due diligence och avtalsunderlag. Saminvesteringen skall utvirderas och
godkidnnas enligt NAXS ordinarie investerings- och beslutsrutiner. I Ovrigt giller
begransningar for saminvesteringar enligt avsnittet "Ovriga begransningar” nedan.

Instrument
Andelar i private equity-fonder, t.ex. aktier eller avtalsbaserade deligarratter.
NAXS tillgadngar skall dock inte investeras i rena skuldinstrument eller olika mellanformer

sédsom konvertibla skuldebrev och mezzanine-instrument.

Ovriga begransningar®
Ataganden och/eller investeringar fir inte goras si att exponeringen mot NAXS-koncernens
(Koncernen) nettotillgdngsviarde (NAV) vid investeringstidpunkten Gverstiger:

e 125 procent?’ for dtaganden 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 nettotillgangsvirdet avses eget kapital i Koncernen.

Bolagets verksamhet bestér av: (i) hantering av fondinvesteringar i enlighet med
investeringskriterierna (se "Investeringsprocess” nedan) och (ii) likviditetsforvaltning. For
detta andamal har Investeringsradgivaren kontrakterats.

% Galler Bolagets malportfolj pa langre sikt.

% Galler Bolagets malportfdlj pa langre sikt.

# Avsikten ar att avkastningen skall forbattras genom att fran tid till annan en relativt sett hogre andel av Koncernens forvaltade
kapital kan hallas investerad da underliggande private equity-fonder séllan utnyttjar 100 procent av atagandet.
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Sourcing och access

NAXS koncept bygger pa idén om att tillhandahalla tillgang till private equity-fonder som ett
alternativt och  annars  svartillgingligt  tillgdngsslag. Genom  framfor  allt
Investeringsradgivarens huvudmin finns etablerade relationer till ett flertal nordiska
fondforvaltare av dignitet. Dartill kommer Investeringsradgivaren att folja framvixten av nya
fond- och forvaltarkonstellationer samt “utbrytningsteam”. Investeringsradgivarens flode av
investeringsmajligheter uppstir genom personliga kontakter, intern och extern marknads-
och branschanalys samt exklusiva erbjudanden.

Investeringsbedémning

Varje investering foregds av att Investeringsradgivaren goér en beddémning utifrén en
omfattande due diligence med personliga moéten med ledningen for den aktuella private
equity-fondens forvaltare, bedomning av fondférvaltningens funktion, sammanséttning och
gruppdynamik, utvirdering av fondférvaltarens egen kapitalinsats och incitamentsstruktur,
utvirdering av fondforvaltarens strategi, granskning av fondfoérvaltarens beslutsprocess och
efterlevnad av investeringskriterier, kvantitativ och kvalitativ analys av fondforvaltarens
tidigare prestation (“track record”), kontroll av fondforvaltarens rapporteringsrutiner,
utvirdering av fondens investeringsvillkor inklusive jamférande analys mot konkurrerande
fondforvaltares fonder, grundlig referenskontroll samt en legal granskning av eventuella
intressekonflikter och tidigare rattstvister.

Godkénnande

Efter forslag som forbereds av Investeringsradgivaren beslutar styrelsen i Holdingbolaget om
investering eller avyttring i enlighet med NAXS strategi och investeringskriterier, vilka har
faststillts av styrelsen i Holdingbolaget och styrelsen i Moderbolaget. Styrelsen i
Moderbolaget beslutar om finansiering och kapitaltillskott, och varje investeringsbeslut i
Holdingbolaget villkoras av Moderbolagets kapitaltillskott for det fall likvida medel saknas. I
samtliga fall &r dock Holdingbolaget bundet av NAXS investeringskriterier.

Overvakning och uppféljning

Nir en fondinvestering val har gjorts kommer Bolaget och Investeringsrddgivaren att folja
upp denna under hela innehavstiden. Uppf6ljningen inkluderar regelbundna kontakter och
moten med representanter for respektive fondforvaltare, granskning av utvecklingen hos
respektive private equity-fond och jamforelse mot fondernas ursprungliga strategi och
investeringskriterier, och deltagande vid investerarméten. Genom en kontinuerlig
overvakning uppnds god forstdelse for innehaven in fondportféljen, deras respektive
fondforvaltare samt forutsidttningarna for respektive private equity-fonds underliggande
portfoljinvesteringar.



Avveckling eller avyttring

NAXS fondinnehav realiseras antingen genom att en underliggande private equity-fond
avvecklas av fondens forvaltare eller genom att Bolaget lyckas sélja en fondandel (inklusive
dterstdende ataganden) pa en sekundiar marknad. Eftersom sekunddrmarknaden for innehav
av andelar och ataganden i private equity-fonder ar relativt outvecklad idag raknar NAXS med
att de flesta fondinvesteringar kommer innehas under respektive private equity-fonds hela
livstid, dvs. till dess att de avvecklas av fondférvaltaren. Aven om en private equity-fond kan
vara strukturerad som en juridisk enhet s& bestdr “fonden” ofta av flera olika
kommanditbolag; ett for respektive underliggande portfoljinvestering. Avveckling sker sedan
genom att Overskottet, t.ex. frdn en forsdljning, fordelas mellan komplementiren
(fondforvaltaren) och kommanditdeldgarna (investerarna) varpd kommanditbolagen 16ses
upp. En private equity-fond skall ofta existera i 10 ar, vilket betyder att portfdljens sista
innehav skall vara avvecklat inom denna tidsram. Nir ett kommanditbolag 16ses upp och
overskottets delas ut kommer Investeringsradgivaren att bevaka NAXS intresse och ratt till
del av 6verskottet. Bolaget kommer &ven att utvirdera avyttringsmojligheter pa en sekundér
marknad om och nir sddana erbjuds. I sdrskilda fall kan Investeringsradgivaren aktivt
komma att soka sddana avyttringsalternativ.

NAXS har i huvuddrag tre typer av kostnader i verksamheten:

1. Driftskostnader direkt hénforliga till Bolagets verksamhet sdsom 16n till anstillda,
arvoden till konsulter, kostnader for leverantorer, styrelsearvoden, avgifter till borsen
etc.,

2. Kostnader hanforliga till Investeringsradgivaren, och

3. Kostnader héanforliga till de underliggande fonderna.

Driftskostnader

Kostnader for drift av Bolaget beriknas for &r 2010 inte Gverstiga 4,5 miljoner kronor
(exklusive kostnader for Listbytet). For &r 2009 uppgick driftskostnaderna till 3 987 000
kronor, vilket motsvarar 0,7 procent av Koncernens nettotillgingsvirde per den 31 december
2000.

Investeringsradgivaren
Kostnad hanforlig till Investeringsradgivaren bestér dels av ett forvaltningsarvode och dels av
vinstdelning (carried interest).

Det arliga forvaltningsarvodet till Investeringsradgivaren uppgar till 1 procent av Koncernens
nettotillgdngsviarde upp till ett nettotillgdngsvirde om 1 000 000 000 kronor, samt 0,5
procent av den delen av nettotillgdngsvirdet som 6verstiger 1 000 000 000 kronor. For 2010
beridknas detta belopp uppga till cirka 5,7 miljoner kronor (baserat pé eget kapital per den 31
mars 2010) och forvaltningsarvodet bokfors som en rorelsekostnad. For ar 2009 uppgick
forvaltningsarvodet till 5758 598 kronor, vilket motsvarar 1 procent av Koncernens
nettotillgdngsvirde per den 31 december 2009.

Vidare sker en vinstdelning om 95 procent till NAXS och 5 procent till Investeringsradgivaren
av avkastning frdn underliggande fonder, efter uppniende av 5 procents sa kallad preferred
return, dvs. arlig avkastning (dvs. NAXS maste forst erhalla 5 procent arlig avkastning fran
underliggande fonder innan Investeringsradgivaren erhaller nigon andel av vinst). For en
exemplifierade utrdkningar avseende carried interest se Bilaga B.

Underliggande fonder

Kostnad héanforlig till underliggande fonder bestér, i likhet med kostnader hianférliga till
Investeringsradgivaren, dels av ett forvaltningsarvode och dels av vinstdelning (carried
interest).

Arligt forvaltningsarvode till de underliggande fonderna varierar mellan 1,5 — 2,5 procent av
lamnade ataganden beroende péd fondstorlek och ett vigt genomsnitt for NAXS
fondinvesteringar uppgick per den 31 mars 2010 till 1,7 procent av limnade &taganden. For
2010 beridknas detta belopp uppgé till cirka 10,5 miljoner kronor och forvaltningsarvodet
behandlas som en investering i underliggande fonder och skrivs omgaende ned. For ar 2009



uppgick forvaltningsarvodet till 10 198 960 kronor, vilket motsvarar 1,7 procent av lamnade
dtaganden per den 31 december 2009.

Vidare sker en vinstdelning om 80 procent till investerare och 20 procent till fondférvaltare
av avkastningen, efter uppnéende av 8 procents arlig avkastning (dvs. investerare méaste forst
erhalla 8 procent arlig avkastning innan fondforvaltaren erhaller ndgon andel av vinst).

Vinstdelning

Nedan f6ljer ett antal hypotetiska exempel pa hur vinstdelningen frén en enskild realiserad
investering fungerar givet antagna arliga avkastningsnivaer. Det ar viktigt att notera att
exemplen dar hypotetiska och inte pa nagot sditt kan tas for en prognos pa
Bolagets forviantade avkastning eller utdelning fran en gjord investering.

N N

Fondavkastning (brutto) 10,0 % 20,0 % 30,0 % 40,0 % 60,0 %
Management fee 1,7 % 1,7 % 1,7 % 1,7 % 1,7 %
Vinstdelning 0,1 % 3,7 % 5,7 % 7,7 % 11,7 %
Fondavkastning (netto) 8,2 % 14,6 % 22,6 % 30,6 % 46,6 %

InVBSteringsrédgivaren --

Management fee 1,0 % 1,0 % 1,0 % 1,0 % 1,0 %
Vinstdelning 0,2 % 0,5 % 0,9 % 1,3 % 2,1 %
Totalt 1,2% 1,5 % 1,9 % 2,3 % 3,1%

s I

Avkastning till NAXS 7,0 % 13,2 % 20,8 % 28,4 % 43,6 %
NAXS kostnader 0,7 % 0,7 % 0,7 % 0,7 % 0,7 %
Nettoavkastning 6,4 % 12,5 % 20,1 % 27,7 % 42,9 %
Antaganden:
Fonder

1,7 % management fee

Vinstdelning efter avdrag for management fee
0 % av vinsten upp till 8 %

40 % av vinsten mellan 8 och 16 % avkastning
20 % av vinsten over 16 % avkastning

I ovanstiende exempel fir NAXS hela avkastningen upp till 8 %. Over denna niva forekommer
i fondavtalen en s& kallad catch-up-regel vilken ar olika konstruerad i olika fonder. I
ovanstaende illustrativa exempel har antagits att fondforvaltaren fir 40 % av vinsten mellan 8
och 16 % avkastning. Vid hogre avkastning dn 16 % erhéller fondforvaltaren 20 %.

Investeringsrdsdgivaren
NAYV (nettotillgdngsvirde) = ursprungligt investeringsatagande
NAV understiger 1 miljard SEK

NAXS
100 % investerat
Arliga kostnader pa 4 MSEK
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NAXS policy ar att endast det kapital som i nartid kan omsittas i dess investeringsverksamhet
skall innehas av Bolaget for att pa s vis optimera avkastningen till aktiedgarna. Bolagets
kapitalstrategi ar darfor inriktad pa att Over tiden anpassa dgarkapitalet till
investeringsverksamheten genom nyemissioner och virdeoverforingar (se vidare avsnittet
”Aktiekapital och dgarforhallanden — Utdelningspolitik”).

Vidare skall NAXS fondinvesteringar huvudsakligen vara finansierade genom eget kapital.
Lanefinansiering far endast forekomma for att 6verbrygga ett tillfalligt likviditetsbehov pa
grund av (i) ett dtagande har gjorts dir en linegaranti krdvs, (ii) ett nidra forestdende
kapitaltillskott, och (iii) en nira forestdende mojlighet att forviarva fondandelar pa
andrahandsmarknaden, antingen till dess att kapital har frigjorts frdn befintliga
fondinvesteringar eller till dess ytterligare dgarkapital har anskaffats genom nyemission av
aktier i Bolaget.

Fram till dess att Bolagets likvida medel skall tillskjutas en fondinvestering eller delas ut till
aktiedgarna skall Bolaget ombesorja deras forvaltning genom att 14ta placera Gverskottet i
sdkra rantebarande instrument med kort 16ptid och vilka ar denominerade i svenska kronor
eller euro. Alternativt skall dessa medel héllas tillgéngliga pa Bolagets bankkonton. Syftet med
likviditetsforvaltning dr priméirt att bevara kapitalets viarde utan aktiv risk av spekulativ
karaktar.

NAXS Nordic Access
Buyout Fund AB (publ)

(“Bolaget”)
* 100 %
- (]
]
NAXS Nordic Access Naccess
Buyout AS e e Partners AB
Radgivningsavtal
(“Holdingbolaget”) (“Investeringsradgivaren”)

\J v v

LP 1 LP 2 LP3

2 Bolaget har aven ett vilande svenskt dotterbolag, NAXS Nordic Access Buyout AB (organisationsnummer 556735-9947), som inte
har bedrivit nagon verksamhet.



NAXS Nordic Access Buyout Fund AB (publ) ("Bolaget”) dger 100 procent av NAXS Nordic
Access Buyout AS ("Holdingbolaget™) som &r det bolag varigenom fondinvesteringarna gors.
Holdingbolaget ar séledes minoritetsdgare (Eng. limited partner) (ofta kommanditdeldgare) i
ett flertal private equity-fonder (oftast olika kommanditbolag (Eng. Limited Partnerships)
som etableras inom ramen for respektive private equity-fond). Bolaget kan av legala,
praktiska, skatteméssiga eller andra skil 4ven komma att etablera andra heldgda holdingbolag
vid sidan av Holdingbolaget f6r att mojliggora och hantera investeringar i vissa private equity-
fonder. Investeringar kan &dven komma att goras direkt i private equity-fonder utan nigot
mellanliggande holdingbolag.

Investeringsradgivaren ir ett fristiende bolag som #gs av Thomas Akerman (50 procent) och
Amaury de Poret (50 procent). Investeringsradgivaren har ingitt ett radgivningsavtal
("Radgivningsavtalet”) med Holdingbolaget varigenom Investeringsradgivaren, som exklusiv
radgivare, ansvarar for utforandet av Bolagets investeringsverksamhet i enlighet med Bolagets
investeringsstrategi och investeringskriterier (for mer information, se avsnittet "Legala fragor
och kompletterande information — Vasentliga avtal” och “Bilaga A: Rddgivningsavtalet”).



Informationen 1 detta avsnitt skall ldsas tillsammans med NAXS reviderade
koncernrdkenskaper for rdikenskapsdren 2006/2007 — 2009 och NAXS delarsrapport for de
tre forsta mdnaderna 2010 som har inforlivats i prospektet genom hdnvisning. NAXS gick
over till IFRS fran och med rdkenskapsaret 2009 och arsredovisningen for detta ar
innehadller dven en omrdkning av rdakenskapsdren 2006/2007 och 2008 till IFRS.
Jamforelsesiffrorna for rdkenskapsdren 2006/2007 och 2008 dr inte reviderade av
Bolagets revisor.

I nedanstdende sammandrag redovisas rdkenskapsdret 2009 enligt IFRS (reviderade
siffror), rdkenskapsdret 2008 enligt sdvdl IFRS (ej reviderade siffror) som BFN (reviderade
siffror) och rikenskapsaret 2006/2007 enligt sGudl IFRS (ej reviderade siffror) som BFN
(reviderade siffror) samt den finansiella informationen for koncernen for delarsperioderna
januari — mars 2010 och 2009 enligt IFRS (ej reviderade siffror).

18/9 2006 - 18/9 2006 -
1/1-31/3 1/1-31/3 2009 enl 2008 enl 2008 enl 31/12 2007 31/12 2007
Belopp i TSEK 2010 IFRS 2009 IFRS IFRS IFRS BFN IFRS BFN
Virdeforandringar -1142 -7757 -11418 -8 612 -8 723 -2 560 -
Utdelningar 573 - 379 - - - -
Ovriga externa kostnader -3037 -2 120 -8 249 -7 842 -7 842 -5769 -5768
Personalkostnader -468 -401 -1496 -1431 -1431 -1459 -1459
Rorelseresultat -4 074 -10 278 -20 784 -17 885 -17 996 -9 788 -7 227
Resultat fréan finansiella poster
Finansiella intikter 374 2421 4764 23133 37017 14 841 15 070
Finansiella kostnader - - -665 - - -1683 -
Finansnetto 374 2421 4099 23133 37 017 13158 15 070
Resultat fore skatt -3 700 -7 857 -16 685 5248 19 021 3370 7843
Skatt 475 3867 2 057 7297 7297 3581 3581
Periodens resultat -3 225 -3 990 -14 628 -2 049 11724 6 951 11 424

For rakenskapsiret 2008 medforde oOvergangen till IFRS 111 TSEK i vardedkning av
fondandelar pa grund av att samtliga fondinnehav har virderats till verkligt virde som
rapporterats av fonderna. Dessutom har vardejustering av fondvardet redovisats pa grund av
byte till SEK som funktionell valuta i det norska bolaget. Justeringen paverkade resultatet
med -13 885 TSEK.

For rakenskapsiret 2006/7 medférde 6vergangen till IFRS 2 560 TSEK i virdeminskning av
fondandelar pa grund av att samtliga fondinnehav har virderats till verkligt virde som
rapporteras av fonderna. Dessutom har en virdejustering redovisats pa grund av byte till SEK
som funktionell valuta i det norska bolaget. Justeringen paverkade resultatet med -2 143
TSEK.

Jamforelse mellan forsta kvartalet 2010 och forsta kvartalet 2009
Jamforelsen ar baserad pa oversiktligt reviderade koncernrikenskaper enligt IFRS for forsta
kvartalet 2010 och oreviderade rikenskaper enligt IFRS for forsta kvartalet 2009.

Intékter
Rorelseintakterna uppgick forsta kvartalet 2010 uppgick till 573 TSEK och bestod av
utdelning fran fonderna. Under forsta kvartalet 2009 fanns inga rorelseintikter.

Kostnader

Viardeforandringar i fondandelar under det forsta kvartalet 2010 uppgick till -1 142 TSEK och
for motsvarande kvartal 2009 uppgick de till -7 757 TSEK. Virdet pa fondinnehaven,
faststdllda av varderingstekniker, 6kade med 9 916 TSEK och valutakursfériandringarna pa
fondinnehaven uppgick till -11 058 TSEK. Utdelningar uppgick till 573 (-) TSEK. Rorelsens



kostnader uppgick till 3 056 (2521) TSEK. De 6kade kostnaderna hanfor sig i huvudsak
till kostnader for borsnotering. Kostnadsutvecklingen exklusive vardeférandringar ar enligt
plan.

Rérelseresultat

Rorelseresultatet forbattrades med 6 204 TSEK for forsta kvartalet 2010 jamfort med
motsvarande kvartal 2009. Rorelseresultatet kvartal ett 2010 uppgick till -4 074 TSEK -10 278
TSEK for samma period 2009. Resultatforbattringen bestod huvudsakligen av minskade
negativa vardeforandringar i fondinnehaven med 6 615 TSEK.

Resultat fére skatt

Resultat fore skatt for kvartal ett 2010 uppgick till -3 700 TSEK och for motsvarande kvartal
2009 till -7857 TSEK. Foriandringen mellan aren beror huvudsakligen av ovan nidmnda
minskade virdeminskningar om 6 615 TSEK vilket forbittrade resultatet. Ligre
marknadsréantor och ett lagre genomsnittligt belopp i likvida medel under kvartalet jamfort
med samma kvartal 2009 medférde att rinteintidkterna minskat med 1588 TSEK.
Rénteintakterna uppgick till 370 TSEK och for kvartal ett 2009 uppgick de till 1 958 TSEK.

Skatt

Skatteintdkten uppgick till 475 for kvartalet och till 3 867 TSEK kvartal ett 2009. Kvartalets
laga effektiva skatt forklaras frimst av ej uppbokad uppskjuten skattefordran pa kvartalets
underskott.

Periodens resultat
Resultat efter skatt uppgick till -3 225 (3 990) TSEK.

Jamforelse mellan verksamhetsaren 2009 och 2008
Jamforelsen ar baserad pa reviderade koncernrikenskaper enligt IFRS fér 2009 och
oreviderade rakenskaper enligt IFRS for 2008.

Intékter
Rorelseintdkterna uppgick under 2009 till 379 TSEK och bestod av utdelning frdn fonderna.
Under 2008 fanns inga rorelseintikter.

Kostnader

Vardeforandringar i fondandelar uppgick 2009 till -11 418 TSEK och for 2008 uppgick de till -
8 612 TSEK. Virdeforandringen 2009 orsakades av 12 133 TSEK i valutakursfordndringar pa
fondandelar i utlindsk valuta och -715 TSEK i virdeforandringar faststidllda av
varderingstekniker. Virdeforandringen 2008 var hanforlig till 13 715 TSEK i
valutakursfériandringar pa fondandelar i utlaindsk valuta och -22 327 TSEK hianforlig till
vardeforandringar faststéllda av varderingstekniker.

Ovriga externa kostnader kade med 5 procent frin 7 842 TSEK for 2008 till 8 249 TSEK for
2009. Okningen #r huvudsakligen hinforlig till skattekonsultationer i Norge. Arvodet till
Investeringsradgivaren minskade till f6ljd av minskat eget kapital i NAXS med 118 TSEK fran
5876 TSEK for 2008 till 5758 TSEK for 2009. Konsultkostnaderna ckade med 430 TSEK
fran 1 360 TSEK 2008 till 1 790 TSEK 2009. Ovriga kostnader uppgick till 701 (606) TSEK.

Personalkostnaderna ar i stort sett oférandrade mellan dren. 2009 uppgick de till 1 496 TSEK
och 2008 till 1 431 TSEK.

Rérelseresultat

Rorelseresultatet forsimrades med 2 899 TSEK for 2009 jamfort med 2008. Rorelseresultatet
2009 uppgick till -20 784 TSEK och for 2008 uppgick det till -17885 TSEK.
Resultatforsamringen 2009 jamfort med 2008 bestod huvudsakligen av 6kade negativa
vardeforandringar i fondinnehaven med 2 806 TSEK.

Resultat fére skatt

Resultat fore skatt uppgick 2009 till -16 685 TSEK och fér 2008 till 5248 TSEK.
Forandringen mellan &ren beror forutom av ovan nidmnda vardeminskning om 2 806 TSEK
ocksa pa lagre marknadsréantor under 2009 och ett lagre genomsnittligt belopp i likvida medel
vilket medforde att ranteintdkterna minskat med 17 612 TSEK. Rinteintdkterna uppgick 2009
till 4 764 och for 2008 till 23 133.



Skatt

Redovisad skatt uppgick till 2 057 TSEK for 2009 och -7 297 TSEK for 2008. Skatteintikten
for 2009 bestar av 2 787 TSEK i minskad aktuell skatt hanforlig till tidigare ar och av 730
TSEK i uppskjuten skattekostnad i under &ret utnyttjade underskottsavdrag. Den hoga
skatten 2008 i forhéllande till resultat fore skatt beror frimst pa 5 980TSEK i skatteeffekt av
ej avdragsgill vardeminskning pa fondinnehavet. Foér 2008 uppgick aktuell skattekostnad till
5 047 TSEK och uppskjuten skattekostnad i under aret utnyttjade underskottsavdrag till 2 166
TSEK samt 84 TSEK i uppskjuten skatt till foljd av forandring av skattesatser.

Periodens resultat
Resultatet 2009 uppgick till -14 628. Resultatet forsamrades med 12 578 TSEK fran -2050
TSEK 2008.

Jamforelse mellan verksamhetsaren 2008 och 2006/2007

Jamforelsen ar baserad pa reviderade koncernriakenskaper som ar upprittade i enlighet med
svensk lag och med tillimpning av Bokforingsnamndens (BFN) allménna rad och uttalanden
for 2008 och 2006/2007.

Intékter
Det fanns inga rorelseintdkter under 2008 och 2006/2007.

Kostnader
Nedskrivningar av fondandelar uppgick 2008 till -8 723 TSEK, jamfort med o TSEK for
2006/2007.

Ovriga externa kostnader okade med 26 procent frin 5 769 TSEK for 2006/2007 till 7 842
TSEK for 2008. Okningen ar huvudsakligen hanforlig till arvodet till Investeringsradgivaren.
som 0kade med 2 060 TSEK fran 3 816 TSEK f6r 2006/2007 till 5 876 TSEK for 2008. Avtalet
med Investeringsriddgivaren borjade gilla frin maj 2007.

Personalkostnaderna &r i stort sett oférandrade mellan aren. 2009 uppgick de till 1 431 TSEK
och 2008 till 1 459 TSEK.

Rérelseresultat

Rorelseresultatet uppgick till -17 996 TSEK 2008, jamfort med -7 227 TSEK 2006/2007.
Forsamringen av rorelseresultatet var i huvudsak hanforlig till nedskrivningen av fondandelar
och okade kostnader i form av arvode till Investeringsradgivaren.

Resultat fére skatt
Resultat fore skatt uppgick till 19 021 TSEK 2008, jamfort med 7 843 TSEK samma period
foregdende ar.

Forandringen mellan dren beror forutom av ovan nimnda virdeminskning om 8 723 TSEK
ocksa pa ett hogre genomsnittligt belopp i likvida medel vilket medforde att ranteintdkterna
okade med 7 535 TSEK samt pa en 6kning av valutakursvinster med 14 412 TSEK.
Rénteintdkterna uppgick 2008 till 22 376 TSEK jamfort med 14 841 TSEK for foregdende ar.

Skatt

Redovisad skatt uppgick till -7 297 TSEK for 2009 och 3 581 TSEK foér 2006/2007. Den hoga
skatten 2008 i forhéllande till resultat fore skatt beror fraimst pa 5 980TSEK i skatteeffekt av
ej avdragsgill vardeminskning pa fondinnehavet. Foér 2008 uppgick aktuell skattekostnad till
5 047 TSEK och uppskjuten skattekostnad i under aret utnyttjade underskottsavdrag till 2 166
TSEK samt 84 TSEK i uppskjuten skatt till f6ljd av forandring av skattesatser. Skatteintdkten
for 2006/2007 bestdr av 3581 TSEK i uppskjuten skatteintikt i under aret aktiverat
skattevirde i underskottsavdrag.

Periodens resultat
Resultatet 2008 uppgick till 11 724 TSEK. Resultatet forsamrades med 300 TSEK frin 11 424
TSEK 2006/2007.



31/3 31/3 31/12 31/12 31/12 31/12 31/12

2010 2009 2009 2008 2008 2007 2007
Belopp i TSEK IFRS IFRS IFRS IFRS BFN IFRS BFN
Tillgdngar
Materiella anlaggningstillgdngar - - - - - 7 7
Fondandelar 202 710 141 541 191 597 145 674 139 162 37942 40 657
Uppskjutna skattefordringar 1076 5197 601 1330 1330 3581 3581
Summa anliggningstillgdngar 203 786 146 738 192 198 147 004 140 492 41530 44 245
Ovriga kortfristiga fordringar 301 96 182 66 66 101 101
Forutbetalda kostnader och upplupna
intékter 459 1219 1900 3822 3706 1097 1097
kortfristiga placeringar - 200 000 o 299 264 299 264 200 000 200 000
Likvida medel 362738 237 516 375 330 139 280 139 280 343 900 343 900
Summa omsiittningstillgingar 363 498 438 831 377 412 442 432 442 316 545 098 545 098
Summa tillgdngar 567 284 585 569 569 610 589 436 582 808 586 628 589 343
Eget kapital
Aktiekapital (antal aktier 15 000 000) 750 750 750 750 750 750 750
Ovrigt tillskjutet kapital 577706 577706 577 706 577706
Overkursfond 577 706 577 706 577706
Omrékningsdifferenser -24 562 -1766
Balanserade vinstmedel, inklusive
periodens totalresultat -12 951 912 -9 726 4902
Balanserade vinstmedel 11 424 6951
Periodens resultat 11724 11424
Summa eget kapital 565 505 579 368 568 730 583 358 577 042 585 407 588 114
Kortfristiga skulder
Leverantorsskulder 299 3 75 6 5 - 297
Skatteskulder 325 5492 - 5047 5228 - -
Ovriga kortfristiga skulder - - 407 487 - 503 206
Upplupna kostnader och forutbetalda
intdkter 1155 706 398 538 533 718 726
Summa skulder 1779 6 201 880 6 078 5 766 1221 1229
Summa eget kapital och skulder 567 284 585 569 569 610 589 436 582 808 586 628 589 343
Stillda sidkerheter Inga Inga Inga Inga Inga Inga Inga
Ansvarsforbindelser Inga Inga Inga Inga Inga Inga Inga

Jamforelse mellan forsta kvartalet 2010 och forsta kvartalet 2009
Jamforelsen ar baserad pa oversiktligt reviderade koncernrikenskaper enligt IFRS for forsta
kvartalet 2010 och oreviderade rikenskaper enligt IFRS for forsta kvartalet 2009.

Fondandelar uppgick vid utgingen av forsta kvartalet 2010 till 202 710 TSEK, jamfort med
141 541 TSEK vid samma tidpunkt foregdende &r. Investeringar i fondandelar minskade under
kvartalet med 8 632 TSEK till 12 255 TSEK, jamfort med 3623 TSEK forsta kvartalet
foregdende ar. Vardeforandringar minskade det redovisade virdet med 1 142 TSEK for 2010,
jamfort med 7 757 TSEK for kvartal ett 2010.

Uppskjutna skattefordringar som bestdr av aktiverat skattevirde i outnyttjade
underskottsavdrag 6kade med 374 TSEK till 1 076 TSEK vid kvartalets utgéng, jamfort med en
okning om 475 TSEK under kvartal ett 2009.

Likvida medel inklusive kortfristiga placeringar minskade med 12 592 TSEK under kvartalet.
Under forsta kvartalet 2009 var motsvarande minskning 1028 TSEK Det egna kapitalet
uppgick till 565 505 TSEK vid utgdngen av kvartal ett 2010, jamfort med 579 368 TSEK vid
utgdngen av kvartal ett 2009. Kortfristiga skulder 6kade under kvartal ett 2010 med 899
TSEK till 1 779 TSEK vid utgdngen av kvartalet. Under motsvarande period foregiende &r
okade de kortfristiga skulderna med 125 TSEK till 6 201 TSEK

Jamforelse mellan verksamhetsaren 2009 och 2008
Jamforelsen ar baserad pa reviderade koncernrikenskaper enligt IFRS fér 2009 och
oreviderade rakenskaper enligt IFRS for 2008.

Fondandelar uppgick vid utgdngen av 2009 till 191 597 TSEK, jamfort med 145 674 TSEK vid
samma tidpunkt foregdende ar. Investeringar i fondandelar minskade under 2009 med
59 004 TSEK till 57 340 TSEK, jamfort med 116 344 TSEK foregiende &r. Vardeforandringar



minskade det redovisade viardet med 11 418 TSEK for 2009, jamfort med 8 612 TSEK for
2008.

Uppskjutna skattefordringar som bestdr av aktiverat skattevirde i outnyttjade
underskottsavdrag minskade 2009 med 729 TSEK till 601 TSEK vid arets utgang, jamfort med
1 330 TSEK vid utgdngen av 2008.

Likvida medel inklusive kortfristiga placeringar minskade till 375 330 TSEK vid utgangen av
2009 fran 438 544 TSEK vid samma tidpunkt 2008, en minskning med 63 214 TSEK. Det
egna kapitalet uppgick till 568 730 TSEK vid utgangen av 2009, jaimfért med 583 358 TSEK
vid utgdngen av 2008. Kortfristiga skulder minskade med 5198 TSEK under 2009 till 880
TSEK vid utgangen av aret, jamfort med 6 078 TSEK vid utgdngen av féregaende ar.

Jamforelse mellan verksamhetsaren 2008 och 2006/2007

Jamforelsen ar baserad pa reviderade koncernrikenskaper som ar upprittade i enlighet med
svensk lag och med tillaimpning av Bokfoéringsndimndens (BFN) allmidnna rad och uttalanden
for 2008 och 2006/2007.

Fondandelar uppgick vid utgdngen av 2009 till 139 162 TSEK, jamfort med 40 657 TSEK vid
samma tidpunkt foregdende ar. Investeringar i fondandelar 6kade under 2008 med 77 054
TSEK till 116 344 TSEK, jamfort med 39 280 TSEK foregdende rakenskapsar. Nedskrivningar
reducerade det redovisade virdet med 8 723 TSEK 2009, jamfort med o TSEK for foregiende
riakenskapsar.

Uppskjutna skattefordringar som bestdr av aktiverat skattevirde i outnyttjade
underskottsavdrag minskade 2008 med 2 251TSEK till 1 330 TSEK vid &rets utging, jamfort
med 3 581 TSEK vid utgéngen av 2007. Likvida medel inklusive kortfristiga placeringar
minskade till 438 544 TSEK vid utgangen av 2008 fran 543 900 TSEK vid samma tidpunkt
2008, en minskning med 105 356 TSEK.

Det egna kapitalet uppgick till 577 042 TSEK vid utgédngen av 2008, jamfort med 588 114
TSEK vid utgéngen av 2007.

Kortfristiga skulder 6kade med 4 537 TSEK under 2008 till 5 766 TSEK vid utgéngen av éret,
jamfort med 1 229 TSEK vid utgéngen av foregdende ar.

18/9 2006- 18/9 2006 -
1/1-31/3 1/1-31/3 2009enl =2008enl 2008enl 31/122007 31/12 2007

Belopp i TSEK 2010 2009 IFRS IFRS BFN enl IFRS enl BFN

Lopande verksamheten

Resultat fore skatt -3 700 -7 857 -16 685 5248 19 021 3370 7843

Justering for poster som inte ingdr i kassaflodet 1144 7294 11546 7863 -5 607 57 -192
-2 556 -563 -5139 13 111 13 414 3427 7 651

Betald inkomstskatt - - -2 260 - - - -

Kassaflode frin den l6pande verksamheten fore

forandringar av rorelsekapital -2 556 -563 -7 400 13 111 13 414 3427 7 651

Okning (-)/Minskning(+) av rorelsefordringar 1322 2573 1807 -2 691 -2 690 -1192 -1198

Okning (+)/Minskning(-) av rérelseskulder 899 122 -153 -188 -494 1215 1219

Kassaflode fran den 16pande

verksamheten -335 2132 -5 746 10 232 10 230 3 450 7672

Investeringsverksamheten

Forvirv av fondandelar -12 255 -3 623 -57 340 -116 344 -116 344 -37 942 -39 290

Rintebérande finansiella placeringar - - - - -99 264 - -200 000

Ovriga investeringar - - - - - -44 -44

Kassaflode fran

investeringsverksamheten -12 255 -3 623 -57 340 -116 344 -215 608 -37986 -239 334

Fi ieringsverksamheten

Nyemission - - - - - 578 456 578 456

Kassaflode fran

fi ieringsverksamheten - - - - - 578 456 578 456

Arets kassaflode -12 590 -1491 -63 086 -106 112 -205 378 543 920 346 794

Likvida medel vid &rets borjan 375330 438 544 438 544 543 900 343 900 - -

Kursdifferens i likvida medel -2 463 -128 756 758 -20 -2 894

Likvida medel vid arets slut 362738 437 516 375 330 438 544 139 280 543 900 343 900



Jamfoérelse mellan forsta kvartalet 2010 och forsta kvartalet 2009
Jamforelsen ar baserad pa oversiktligt reviderade koncernrakenskaper enligt IFRS for forsta
kvartalet 2010 och oreviderade rikenskaper enligt IFRS for forsta kvartalet 2009.

Kassaflodet frén den 16pande verksamheten uppgick till -335 TSEK for kvartalet, jamfort med
2 132 TSEK kvartal ett 2009. Kassaflédet frdn den l6pande verksamheten utgjordes av
resultatet rensat for icke kassapaverkande poster, sdsom nedskrivningar, samt forandring av
rorelsekapital. Kvartalets kassaflode fran investeringsverksamheten uppgick till -12 255 TSEK
jamfort med -3 623 TSEK for kvartal ett foregdende ar. Kassaflodet uppgick till -12 590 TSEK
jamfort med -1 491 TSEK kvartal ett 2009 och likvida medel minskade som en f6ljd av detta
till 362 738 TSEK vid utgdngen av kvartal ett 2010 och vid utgéngen av kvartal ett foregdende
ar uppgick de likvida medlen till 437 516.

Jamfoérelse mellan verksamhetsaren 2009 och 2008
Jamforelsen ar baserad pa reviderade koncernrikenskaper enligt IFRS for 2009 och
oreviderade riakenskaper enligt IFRS for 2008.

Kassaflodet fran den l6pande verksamheten uppgick till -5 746 TSEK 2009, jamfort med 10
232 TSEK 2008. Kassaflodet fran den l16pande verksamheten utgjordes av resultatet rensat for
icke kassapaverkande poster, sdsom nedskrivningar, samt forandring av rorelsekapital.
Kassaflodet frin investeringsverksamheten uppgick till -57 340 TSEK 2009, jamfort med -116
344 TSEK foregéende ar. Kassaflodet for 2009 uppgick till -63 086 TSEK jamfort med -106
112 TSEK 2008 och likvida medel minskade som en f6ljd av detta till 375 330 TSEK vid
utgangen av 2009 jamfort med 438 544 vid utgéngen av foregéende ar.

Jamfoérelse mellan verksamhetsaren 2008 och 2006/2007

Jamforelsen dr baserad pé reviderade ridkenskaper som ar upprittade i enlighet med svensk
lag och med tillaimpning av Bokféringsnimndens (BFN) allmidnna radd och uttalanden for
2008 och 2006/2007.

Kassaflodet frén den 16pande verksamheten uppgick till 10 230 TSEK 2008, jamfort med 7
672 TSEK foregdende rikenskapsar. Kassaflodet fran den l6pande verksamheten utgjordes av
resultatet rensat for icke kassapaverkande poster, sdsom nedskrivningar och orealiserade
valutakursvinster/forluster, samt forandring av rorelsekapital. Kassaflodet fran
investeringsverksamheten uppgick till 215 608 TSEK 2008, jamfort med -239 334 TSEK
foregdende ar. Investeringarna 2008 hanforde sig till 116 344 TSEK investerat i fondandelar
och 99 264 placerade i riantebarande virdepapper och bankdepositioner jamfort med 39 290
TSEK investerat i fondandelar och 200 000 TSEK placerat i rantebdarande viardepapper och
bankdepositioner foregdende rdkenskapsir. Under 2008 var det inget kassaflode frén
finansieringsverksamheten medan det under foregidende rikenskapsir genom nyemission
tillfordes 578 456 TSEK netto efter emissionskostnader. Kassaflodet for 2008 uppgick till -
205 378 TSEK jamfort med 346 794 TSEK foregiende rikenskapsar och likvida medel
minskade som en foljd av detta till 139 280 TSEK vid utgangen av 2008 jamfort med 343 900
vid utgéngen av foregdende &r.

Jamforelse mellan forsta kvartalet 2010 och forsta kvartalet 2009

Balanserade

Ovrigt vinstmedel
tillskjutet inklusive arets Totalt eget
Belopp i TSEK Aktiekapital kapital resultat kapital
Ingdende eget kapital 1/1 2010 750 577 706 -9 726 568 730
Periodens resultat -3 225 -3 225
Utgéende eget kapital 31/3 2010 750 577706 -12 951 565 505

Jamfoérelse mellan verksamhetsaren 2009 och 2008
Jamforelsen nedan ar baserad pa reviderade koncernriakenskaper enligt IFRS f6r 2009 och
oreviderade riakenskaper enligt IFRS for 2008 och 2006/2007.



Balanserade

Ovrigt vinstmedel
tillskjutet  inklusive drets Totalt eget
Belopp i TSEK Aktiekapital kapital resultat kapital
Ingdende eget kapital 1/1 2009 750 577 706 4902 583358
Arets resultat -14 628 -14 628
Utgédende eget kapital 31/12 2009 750 577 706 -9 726 568 730
N Balanserade
Ovrigt vinstmedel
tillskjutet inklusive drets Totalt eget
Belopp i TSEK Aktiekapital kapital resultat kapital
Ingéende eget kapital 1/1 2008 750 577 706 6951 585 407
Arets resultat -2 049 -2 049
Utgédende eget kapital 31/12 2008 750 577 706 4902 583 358
N Balanserade
Ovrigt vinstmedel
tillskjutet  inklusive drets Totalt eget
Belopp i TSEK Aktiekapital kapital resultat kapital
Ingdende eget kapital 18/9 2006
Arets resultat 6951 6951
Summa formoégenhetsforindringar,
exklusive transaktioner med bolagets
figare 6951 6951
Nyemission, bolagsbildning 500 500
Nyemission 750 599 250 600 000
Emissionskostnader -21544 -21 544
Aktieinlosen -500 -500
Utgéende eget kapital 31/12 2007 750 577 706 6 951 585 407

Jamforelse mellan verksamhetsaren 2008 och 2006/2007

Jamforelsen nedan ar baserad pa reviderade riakenskaper som &r uppriattade i enlighet med
svensk lag och med tillimpning av Bokforingsnamndens (BFN) allménna rad och uttalanden
for 2008 och 2006/2007.

Belopp i TSEK Aktiekapital Fria reserver Totalt

Eget kapital 2006-09-18 - - -

Nyemission, bolagsbildning 500 - 500
Nyemission 750 599 250 600 000
Emissionskostnader - -21544 -21544
Aktieinlosen -500 - -500
Omrékningsdifferens - -1766 -1766
Arets resultat - 11424 11424
Eget kapital 2007-12-31 750 587364 588 114
Omrékningsdifferens - -22 796 -22 796
Arets resultat - 11724 11724
Eget kapital 2008-12-31 750 576 292 577 042

All finansiering sker med eget kapital. Bolagets eget kapital per den 31 mars 2010 uppgar
till565 505 TSEK varav bundna medel uppgér till 750 TSEK och dr aktiekapital. Bolaget har
inga l&n. NAXS nettofordran framgér av nedanstiende tabell.

NAXS nettofordran, TSEK 2010-03-31
Banktillgodohavanden 362738
Kortfristiga fordringar 910
Rintebdrande avsittningar och skulder o
Nettofordran 363 648
Rorelsekapital

Likvida medel per den 31 mars 2010 uppgar till 362 738 TSEK och aterstdende
investeringsataganden uppgar till 391 148 TSEK. Trots att dterstdende investeringsdtaganden
overstiger likvida medel bedomer Bolaget att rorelsekapitalet ar tillrackligt for att finansiera



den l6pande verksamheten under de nirmaste tolv ménaderna. Skilet for detta ar att

historiskt sett har ssmmanlagda investeringar aldrig nétt upp till limnade &taganden.

Nyckeltal och data per aktie fér koncernen

18/9 2006 - 18/9 2006 -
1/1-31/3 1/1-31/3 2009 enl 2008 enl 2008 enl 31/12 2007 31/12 2007
Belopp i TSEK 2010 2009 IFRS IFRS BFN enl IFRS enl BFN
Nyckeltal
Soliditet, procent 100 99 100 99 99 100 100
Avkastning pé eget kapital, procent -0,57 -0,70 -2,54 -0,35 2,01 1,19 1,94
Genomsnittligt antal anstéllda 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Data per aktie
Antalet aktier vid arets slut, tusental 15 000 15 000 15 000 15 000 15 000 15 000 15 000
Genomsnittligt antal aktier, tusental 15 000 15 000 15 000 15 000 15 000 9906 9906
Resultat per aktie, SEK -0,21 -0,27 -0,98 -0,14 0,78 0,70 1,15
Borskurs, SEK 20,40 20,40 24,90 20,40 20,40 32,00 32,00
Eget kapital per aktie, SEK 37,70 38,62 37,92 38,89 38,47 39,03 39,21
Likvida medel per aktie, SEK 24,18 29,17 25,02 29,24 20,24 36,26 36,26

Definitioner

Avkastning pa eget kapital
Eget kapital per aktie

Soliditet
Resultat per aktie

Likvida medel per aktie

Ovrig finansiell information

Investeringar

Periodens resultat i procent av genomsnittligt eget kapital

Eget kapital dividerat med antal aktier

Eget kapital i procent av balansomslutningen
Periodens resultat dividerat med genomsnittligt antal aktier
Likvida medel inklusive kortfristiga placeringar dividerat med

genomsnittligt antal aktier

Investeringar i fondandelar per ar framgéar av tabellen nedan.

o

Ar Investeringar i fondandelar, TSEK
2010 12 255

2009 57 340

2008 116 344

2006/2007 37 942

Framtida investeringsbehov

Framtida investeringsbehov motsvarar aterstdende investeringsataganden som ldmnats till
fonderna vilket per 31 mars 2010 uppgar till 391 148 TSEK.

Begransning i anvandandet av kapital
Det finns sévitt Bolaget kanner till inga begriansningar i anvandandet av kapital.

Tendenser och framtidsutsikter
En gradvis forbattrad konjunktur och kreditmarknad kunde skonjas under det forsta kvartalet
2010 och det kan forvintas att detta kommer att leda till en 6kad aktivitetsnivé inom private
equity under de niarmaste kvartalen. De fonder NAXS investerat i har cirka 63 procent av sitt
kapital kvar for framtida investeringar.

Héandelser efter utgangen av forsta kvartalet 2010
Det finns inga visentliga handelser efter balansdagen att rapportera.

- 45 -



Styrelse, ledande befattningshavare, Investeringsradgivarens
huvudman och revisorer

Styrelse

NAXS styrelse bestér av fyra styrelseledamoter, inklusive styrelseordféranden. Enligt NAXS
bolagsordning skall styrelsen bestd av lagst tre och hogst atta ledamoter med hogst fem
suppleanter. Nuvarande styrelseledamoters namn, befattning, fodelsedr, nationalitet, ar for
inval, oberoende samt aktieinnehav i Bolaget framgiar av nedanstidende tabell.
Styrelseledaméterna valdes pd arsstimman 2010 for tiden fram till slutet av arsstimman
2011.

.| | Styrelse ' '
Namn ngd Nationalitet | ledamot Befattning ?beroende e
r cedan 9 aktier

Bjorn C Andersson 1946 | Svensk 2007 Ordférande | Ja 6 000
Robin Ahlstrom 1946 | Finsk 2007 Ledamot Ja 7 500
Birgitta Johansson-

Hedberg 1947 | Svensk 2007 Ledamot Ja 25 000
Frans Boch 1959 | Dansk 2010 Ledamot Ja 30 000

Bjérn C Andersson (Stockholm, fodd 1946)

Bjorn C Andersson dr ordforande for styrelsen i NAXS sedan 2007.
Bjorn ar dven styrelseordférande i European Life and Pension Ltd,
Nordben Life and Pension Insurance Co. Ltd, samt styrelseledamot i
Medivir AB och Bliwa Livforsdkring, 6msesidigt. Under de senaste
fem aren har Bjorn varit, men &r inte lingre, styrelseordférande i
Handelsbanken Liv Forsakringsbolag, SPP Livforsikring AB, SPP Liv
Fondforsdkring AB och Hyllparmen nr 1461 AB samt styrelseledamot
i Nordic Capital Svenska AB, Nordiska Kapital Svenska AB, D.
Carrnegie & Co AB, Anticimex Europé AB och Carnegie Investment
Bank AB. Dirutéver har Bjorn varit anstilld som vice verkstillande
direktor i Svenska Handelsbanken 1989-2006. Bjorn ar idag aktiv
som verkstillande direktér i BenCo Holding B.V. (uppdraget ar pa
deltid). Bjorn ar civilekonom och har en M.Sc. frén Carnegie-Mellon
University, Pittsburgh, USA samt en licentiatexamen fran
Handelshogskolan i Stockholm. Bjorn ar svensk medborgare.

Robin Ahistrom (Helsingfors, fodd 1946)

Robin Ahlstrom ar ledamot av styrelsen i NAXS samt Holdingbolaget
sedan 2007. Robin ar idag aktiv som ordférande av styrelsen i
Ahlstrom Oy och han besitter mer dn 30 &rs erfarenhet fran
finanssektorn, senast i positionen som koncernchef for Alfred Berg
Fondkommission/ABN AMRO i Sverige, Finland, Danmark och
Norge, men dven genom &ver 10 ar hos Goldman Sachs i London dar
han var chef for bankens investmentbankverksamhet i Norden, samt
American Scandinavian Bank, New York och Scandinavian Bank i
Milano, dar han var verkstidllande direktor. Darutéver ar Robin
industriell radgivare for Altor Equity Partners och styrelseledamot i
Valbay. Robin ar Diplomekonom fran Svenska Handelshégskolan i
Helsingfors, Finland. Han har en M. Sc. frdn Stanford Business
School, Stanford, USA. Robin ar finsk medborgare.

2 Oberoende i férhallande till saval Moderbolaget som dess ledning och stérre dgare.
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Birgitta Johansson-Hedberg (Liding6, fodd 1947)

Birgitta Johansson-Hedberg ar ledamot av styrelsen i NAXS sedan
2007. Birgitta har gedigen erfarenhet av exekutiva befattningar och
det nordiska niringslivet, senast som verkstillande direktor for
Svenska Lantmidnnen AB och dessforinnan som verkstillande
direktor och koncernchef for Swedbank AB (publ) (tidigare
ForeningsSparbanken AB). Birgitta dr idag aktiv som ordférande i
styrelsen i Umea Universitet, Vinnova, Pocketstillet AB och Almi
Foretagspartner Stockholm AB samt ledamot av styrelsen i Fortum
Oy, Sveaskog AB (publ), Finansinspektionen, Rieber & Son ASA, The
Forest Company Ltd, Vectura Consulting AB och Sveriges Radio AB.
Under de senaste fem &ren har Birgitta varit, men ar inte ldngre,
ledamot av styrelsen i Skandia AB (publ). Birgitta har en Fil.kand. och
psykologexamen frdn Lunds universitet. Birgitta 4r svensk
medborgare.

Frans Boch (Kopenhamn fédd 1959)

e Frans Boch ar ledamot av styrelsen i NAXS sedan 2010. Frans dger
och ar for narvarande verkstdllande direktér i investmentbolaget
Edsviken ApS. Dessutom &r han styrelseordférande i Intramedic
Holding A/S, Intramedic Group A/S, Intramedic A/S, Intramedic AB,
Eiva Holding A/S och Eiva A/S samt styrelseledamot i Mabs Holding
AB, Mabs Int AB, Lamiflex International AB, Lamiflex AB, Edsviken
ApS och Aura-Form AB. Under de senaste fem aren har Frans varit,
men &r inte ldngre, ledamot av styrelsen i Kosan Crisplant Holding
A/S, Kosan Crisplant A/S (2004-2008), Annehem Holding AB (2006-
2009) och Entomed AB (2005-2009). Han &ar ocksd medlem i
Repraesentantskabet i Tryghedsgruppen Smba och i Industrial
Advisory Board i Segulah. Frans har en ekonomiexamen frin
Copenhagen Business School (1984) och har last managementkurser
vid INSEAD (1993) och IMD (2001). Frans ar dansk medborgare.

Holdingbolagets styrelse

Holdingbolagets styrelse bestdr av tre styrelseledamoter, inklusive styrelseordféranden.
Styrelseledamoéterna har nominerats av Moderbolaget. Nuvarande styrelseledaméters namn,
befattning, fodelsedr, nationalitet, &r for inval samt aktieinnehav i Moderbolaget framgér av
nedanstéende tabell.

) - Styrelse- ’ -
Fédd : . . Antal aktier i
Namn Nationalitet feddaaT]Ot Befattning Moderbolaget

Grace Reksten .

Skaugen 1953 | Norsk 2007 Ordférande | 7 500
Robin Ahlstrom 1946 | Finsk 2007 Ledamot 7 500
Jeff Bork 1955 | Svensk 2007 Ledamot 191 500
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Grace Reksten Skaugen (Oslo, f6dd 1953)

Grace Reksten Skaugen ar ordférande for styrelsen i Holdingbolaget
sedan 2007. Grace ir dven ledamot av styrelsen i Investor AB (publ),
Entra Eiendom AS (ordférande), Statoil ASA, Norwegian Institute of
Directors (ordférande), Renewable Energy Corporation (REC) ASA,
Ferd AS (ordforande), Infovidi Venture Ltd (ordférande) och Infovidi
Board services Ltd (ordférande). Under de fem senaste &ren har
Grace varit, men ar inte lingre, ledamot av styrelsen i Infovidi AS
(ordférande), Atlas Copco AB (publ), Opera Software ASA (vice
ordforande), Storebrand ASA, Tandberg ASA och Berg-Hansen
Holding AS. Dirutéover har hon arbetat for Argentum
Fondinvesteringar AS (konsult), Orkla Enskilda Securities, Oslo
(Director Corporate Finance), AS Aircontractgruppen, Oslo (Special
Project Advisor) och Fearnley Finance Ltd., London (Venture Capital
Consultant). Grace har en M.B.A. frdn BI Norwegian School of
Management, Careers in Business Program, New York University
samt en Ph.D., Laser Physics, Imperial College of Science and
Technology, London University. Grace ar norsk medborgare.

Robin Ahlstrom, se avsnittet ”Styrelse” ovan.

Jeff Bork, se avsnittet "Ledande befattningshavare” nedan.

Ledande befattningshavare

Bolagets ledningsgrupp bestir av Jeff Bork (VD) och Gosta Lundgren (CFO). Jeff Bork ar
anstilld i Bolaget medan Gosta Lundgren ar engagerad som konsult.

= e

Jeff Bork 1955 Svensk Verkstallande direktor 191 500
Gosta Lundgren 1955 Svensk Finanschef 12 500
Jeff Bork (Djursholm, fodd 1955)
Jeff Bork ar verkstillande direktor i NAXS samt ledamot av styrelsen i

Holdingbolaget sedan 2007. Jeff har ldng erfarenhet av ledande
befattningar i noterade och onoterade bolag, senast som verkstéllande
direktor och koncernchef for SmartTrust AB. Jeff ar dven ledamot av
styrelsen i SmartTrust AB, Bork Consulting AB, Bork Equestrian AB
och Toul Medical AB. Dessférinnan har Jeff varit verksam som
verkstillande direktor och koncernchef for Allgon AB (publ.), Biotage
AB (publ.) och Dynal Biotech Group, Oslo, samt haft ledande
befattningar pa Perstorp AB och Pharmacia Biotech AB. Under de
senaste fem &aren har Jeff varit, men &r inte langre, ledamot av
styrelsen i ett flertal bolag inom Biotage-koncernen samt CMA
Microdialysis AB. Jeff ar civilingenjor i kemiteknik frdn Kungliga
Tekniska Hogskolan, Teknisk Doktor i biokemi fran Stockholms
universitet och har en M.B.A. frdn IMD (IMI) i Geneve. Jeff ar svensk
medborgare.



Gosta Lundgren (Uppsala, fodd 1955)

Gosta Lundgren ar finanschef i NAXS Nordic sedan 2007. Gosta har
sedan 1993 varit verksam som konsult via egna foretag med tonvikt
péd koncernredovisning for i huvudsak noterade foretag, senast pa
Varyag Resources AB (publ) (numera RusForest AB (publ)).
Dessforinnan har Gosta varit verksam som ekonomichef i Korbe
Fastigheter KB, Max Matthiessen AB samt som revisor i Osborne
Johnson Revisionsbyrd AB. Gosta ar aven ledamot av styrelsen och
ensam agare i Icr Services AB med dotterbolag (KVM Assets AB, ICR
Capital KB, ICR Services KB, Enherre KB, Skonheten i Sverige KB,
Musikproduktion Pyssling KB, Musikproduktion JCS KB, Avenue Q
KB, Musikproduktion RTS KB). Under senaste fem &ren har Gosta
varit, men ar inte langre, styrelseledamot i Minervattenprojekt i
Astorp AB. Gosta ir civilekonom och har en jur.kand. frin Uppsala
universitet. Gosta ar svensk medborgare.

Investeringsradgivarens huvudman

Foédd ar Antal aktier i Moderbolaget

Thomas Akerman
Amaury de Poret

Per Rinder

1955 Svensk 100 000
1971 Schweizisk 100 000
1948 Svensk 1 000 privat

och 1 000 genom néarstadende

Thomas Akerman (Stockholm, fédd 1955)

Thomas Akerman, som dr medgrundare av och delidgare i
Investeringsradgivaren (50 procent), har femton ars erfarenhet av
investment banking och private equity. Thomas &r &ven
styrelseledamot i T. Akerman Advisory AB. Han har tidigare varit VD
for AB Novestra, en venture capital-fond noterad pA NASDAQ OMX
Stockholm, samt dessférinnan Head of Corporate Finance, Sweden pa
Alfred Berg ABN Amro och Head of Merger & Acquisition, Sweden pa
Enskilda Securities. Thomas har omfattande erfarenhet av rddgivning
till och férhandling med de flesta ledande private equity-fonderna i
Norden. Thomas har en B.Sc. (nationalekonomi och matematik) fran
Stockholms universitet respektive Lunds universitet. Thomas &r
svensk medborgare.

Amaury de Poret (Stockholm, fodd 1971)

Amaury de Poret, som ar medgrundare av NAXS och delidgare i
Investeringsradgivaren (50 procent), har narmare tio ars erfarenhet
av private equity, badde genom legal rédgivning och ledande
befattningar. Darutéver ar Amaury styrelseledamot i Zolis AG.
Amaury arbetade tidigare som Associate vid avdelningarna for Private
Equity och Mergers & Aquisitions pé flera ledande advokatbyréer
(senast pd White & Case LLP:s kontor i Stockholm), och han ingick i
ledningsgruppen for en private equity-fond som styrdes fran
Washington DC, USA och Sdo Paulo, Brasilien. Amaury har en LL.B.
frain Fribourg Universitet, Schweiz. Amaury ar schweizisk
medborgare.



Per Rinder (Sundbyberg, f6dd 1948)

Per Rinder ar ordforande for styrelsen i Investeringsradgivaren. Per
Rinder har stor erfarenhet av investeringar i private equity som
tillgdngsslag samt god inblick i branschen. Per Rinder &r idag senior
adviser i Sjatte AP-fonden, dir han tidigare var chef for affirsomradet
AP Fondinvesteringar. Darutover dr han ledamot av styrelsen i
Volvofinans Bank AB, Accent Equity Partners AB, Polaricia AB, Givle
Energi, SeaWare AB och Slottsbacken Fund II 2003 AB (ordférande)
samt styrelsesuppleant i IQQU Styrelseutveckling AB. Under de
senaste fem &ren har Per varit, men ar inte ldngre, ledamot av
styrelsen i Fyrfond AB, Gar Forvaltnings AB, NE Advisory AB, AP
Fordoninvest AB (ordférande), Degerforsens Kraft AB (ordférande),
Engelsberg Industriutveckling AB, Fortum Alvkraft i Virmland AB
(ordférande), Foursma Holding AB, Fryksdalens Kraft AB
(ordforande), Fylkinvest AB, Gotaverken Miljo AB, Klardlvens Kraft
AB (ordforande), MECA Invest AB och Alvkraft i Virmland
Intressenter AB (ordférande). Per har en jur. kand. frén Stockholms
universitet och ar hovrattsfiskal vid Svea hovratt. Per ar svensk
medborgare.

Vid arsstimman 2010 beslutades att fast arvode skall utga till styrelsen med 675 000 kronor,
varav 225000 kronor till ordféranden och 150 000 kronor till var och en av Gvriga
styrelseledamoter. Vid arsstimman 2010 beslutades dven om riktlinjer for ersittning till
Bolagets ledande befattningshavare.

Ingen av ledamoterna i Bolagets styrelse har slutit avtal med Bolaget eller dess dotterbolag om
forméaner efter det att deras uppdrag har avslutats.

For ersittningar till Bolagets ledande befattningshavare hénvisas till avsnittet "Legala fragor
och kompletterande information — Vasentliga avtal”.

Frén och med listbytet till NASDAQ OMX Stockholm kommer Bolaget att tillampa Svensk kod
for bolagsstyrning ("Koden™).

Aktieagarnas ratt att besluta i Bolagets angelagenheter utévas pé bolagsstimma. Vid Bolagets
arsstaimma faststélls resultat- och balansrikningar, viljs styrelse och i forekommande fall
revisorer, faststills arvoden for styrelse och revisorer samt behandlas andra lagstadgade eller
av Koden foreskrivna drenden. Visentliga beslut som fattas vid bolagsstimma offentliggors
genom pressmeddelande direkt efter stimman och protokollet fran stimman publiceras pa
Bolagets webbplats.

Styrelsen svarar for Bolagets organisation och forvaltning av Bolagets och koncernens
angeliagenheter i beaktande av lag och bolagsordning, Koden samt regler for bolag vars aktier
ar upptagna handel pd NASDAQ OMX Stockholm. Styrelsen faststiller férutom
arbetsordningen (innehallande instruktion for verkstidllande direktéren med bestimmelser
om hur den ekonomiska rapporteringen till styrelsen skall ga till) &ven en informationspolicy
(innehallande insiderpolicy och loggboksinstruktioner), en IT-policy och etiska riktlinjer for
Bolaget samt en finansierings- och investeringspolicy (innehdllande utdelningspolicy) och
affarsplan fér Koncernen.



Enligt styrelsens arbetsordning skall styrelsen sammantriada vid minst 5 ordinarie tillfdllen
under verksamhetsiret. Enligt arbetsordningen skall styrelsen dven i sitt lopande
styrelsearbete utvirdera arbetet utfort av Bolagets verkstillande direktor samt i vissa fall
godkanna verkstillande direktérens eventuella uppdrag utanfor Bolaget. Vidare skall
styrelsen fortlopande utvirdera Koncernens vid var tid utsedda investeringsriddgivare och
dess operativa ledning och deras arbete.

For information om investeringsprocessen, se avsnittet “Verksamhet —
Investeringsprocessen”.

Styrelsens ordférande skall tillse att styrelseméten avhélles i enlighet med vad som stipuleras
i Bolagets arbetsordning och att styrelsen erhéller tillfredstillande information och
beslutsunderlag for sitt arbete. Ordférande skall vidare leda styrelsens arbete och bevaka att
styrelsen och verkstéllande direktoren fullgor de uppgifter som anges i arbetsordningen och
att verkstéllande direktoren verkstiller av styrelsen fattade beslut. Ordforande skall dven tillse
att det arligen genomfors en systematisk och strukturerad utvirdering av styrelsearbetet med
syfte att utveckla styrelsens arbetsformer och effektivitet. Resultatet av utvirderingen skall i
relevanta delar redovisas for valberedningen.

Styrelsen ar ansvarig for den interna kontrollen och styrningen av Bolaget. Vid varje
styrelsemote sker en kontroll av att Bolagets och Koncernens organisation och férvaltning
uppfyller styrelsens direktiv och anvisningar samt uppfoljning av Bolagets och Koncernens
resultat och medelsforvaltning.

Darutover foljer styrelsen sitt arbete 16pande upp:

e att Bolaget har god intern kontroll och formaliserade rutiner som sakerstiller att
fastlagda principer for finansiell rapportering och intern kontroll efterlevs samt att
Bolagets finansiella rapportering ar upprittad i Overensstimmelse med lag,
tillampliga redovisningsstandarder och 6vriga krav pa noterade bolag;

e att det finns effektiva system fér uppfoljning och kontroll av Bolagets verksamhet
och ekonomiska stillning jamfort med Bolagets malsattning; och

e att det finns en tillfredsstillande kontroll av Bolagets efterlevnad av lagar och andra
regler som giller for Bolagets verksamhet.

Styrelsen bedomer att styrelsen i sin helhet kan utféra de uppgifter som skulle aligga en
revisions- respektive ersiattningskommitté. Avseende ersdttningsfrigor innebar detta att
styrelsen i sin helhet skall handldgga fragor om bland annat Koncernens beloningssystem och
ersattningsriktlinjer. Som en del i detta arbete skall styrelsen arligen utarbeta forslag till
riktlinjer for ersittning till ledande befattningshavare att faststillas av rsstimman. Avseende
revisionsarbetet skall styrelsen i sin helhet fullgéra de uppgifter som édligger ett
revisionsutskott enligt aktiebolagslagen. Detta innebar bland annat att minst en ledamot av
styrelsen skall vara oberoende och ha redovisnings- eller revisionskompetens. Styrelsen skall
som en del av detta arbete:

e oOvervaka Bolagets finansiella rapportering,

¢ med avseende pa den finansiella rapporteringen 6vervaka effektiviteten i Bolagets
interna kontroll, internrevision och riskhantering,

¢ haélla sig informerat om revisionen av arsredovisningen och koncernredovisningen,

e granska och Overvaka revisorns opartiskhet och sjilvstandighet och darvid sarskilt
uppmirksamma om revisorn tillhandahaller Bolaget andra tjanster &n
revisionstjanster, och

e bitrdda vid upprittande av forslag till bolagsstimmans beslut om revisorsval.



P& arsstimman 2010 beslutades att anta principer for utseende av valberedning infor
arsstaimman 2011 enligt foljande.

Styrelsens ordférande kontaktar de tvd, vid utgéngen av arets tredje kvartal, till rostetalen
storsta aktiedgarna. Dessa erbjuds att utse var sin representant till en valberedning, vari dven
styrelsens ordférande skall ingd som ledamot. Om nagon av dessa aktiedgare viljer att avsté
fran denna ratt att utse en representant overgar ritten till den aktiedgare som, efter dessa
aktiedgare, har det storsta aktieinnehavet. Valberedningens ordférande skall vara den till
rostetal storsta aktieigarens representant i valberedning.

Om négon av de aktiedgare som utsett en ledamot av valberedningen siljer en icke ovisentlig
del av sitt aktieinnehav under valberedningens mandatperiod och upphor att vara en stérre
aktiedgare med ritt att utse en ledamot av valberedningen, bor den ledamot som aktiedgaren
utsett avgd ur valberedningen. Denne ledamot skall d& ersittas av en ledamot utsedd av den
aktieigare som, baserat pa rostetalen efter aktieforsiljningen, i stillet kommit att tillhora de tva
storsta aktiedgarna i Bolaget. Om denne avstar sin ritt att utse ledamot till valberedningen skall
ovan beskrivet forfarande tillaimpas.

Om en ledamot inte ldngre foretrdder den aktiedgare som utsett honom eller henne, eller
annars lamnar valberedningen innan dess arbete ar slutfort, skall aktieAigaren beredas tillfalle
att utse en ny ledamot i valberedningen.

Arvode skall ej utga till valberedningens ledamoter.

Valberedningen skall fullgéra de uppgifter som enligt Svensk kod for bolagsstyrning ankommer
pé valberedningen.

Kontorsadressen for samtliga styrelseledaméter och ledande befattningshavare i Bolaget ar
¢/o NAXS NAXS Nordic Access Buyout Fund AB (publ), Grev Turegatan 10, 1 tr, 114 46
Stockholm.

Ernst & Young AB med auktoriserade revisorn Rickard Andersson
(fodd 1973, medlem i Far) som huvudansvarig revisor
Jakobsbergsgatan 24

103 99 Stockholm

Fran datumet for den formella registreringen av Bolaget till den 22 februari 2007 var Ake
Jansson (fédd 1948), BDO Feinstein Revision AB, Bolagets revisor. P& extra bolagsstimma i
Bolaget den 22 februari 2007 ersattes Ake Jansson av Bjorn Fernstrom (fédd 1950), Ernst &
Young AB. Bjorn Fernstrom ersattes i sin tur av de nuvarande revisorerna, Ernst & Young,
med Rickard Andersson som huvudansvarig revisor, pa extra bolagsstimma den 1 juni 2009.

Inga styrelseuppdrag ar tidsbestimda pé annat sitt 4n vad som foljer av aktiebolagslagen
(2005:551). Det foreligger inga familjeband mellan styrelseledamoter och ledande
befattningshavare i Bolaget. Ingen styrelseledamot eller ledande befattningshavare har under
de senaste fem dren domts i ndgot bedrigerirelaterat mal eller varit inblandade i nigon
konkurs, konkursforvaltning eller likvidation under de senaste fem &ren, med undantag for
Frans Boch som ar styrelseledamot i Aura-Form AB som efter egen begiran forsattes i
konkurs den 14 februari 2008. Det finns inte heller ndgon anklagelse eller sanktion mot nédgon
av dessa personer och ingen av dessa har forbjudits av domstol att ingd som medlem av ett
bolags forvaltnings-, lednings- eller kontroll organ eller att ha ledande eller Gvergripande
funktioner hos ett bolag under de senaste fem &ren. Ingen styrelseledamot eller ledande
befattningshavare har nagot privat intresse som kan sté i strid med Bolagets.



NAXS ir ett publikt aktiebolag vars aktier ar emitterade i enlighet med svensk lag och dgarnas
rattigheter forknippande med aktierna regleras av den svenska aktiebolagslagen (2005:551).
Bolaget och dess aktier ar anslutna till det elektroniska vardepapperssystemet under
Euroclear Sweden AB som central virdepappersforvaltare och clearingorganisation
(Euroclear Sweden, Box 7822, 103 97 Stockholm, Sverige; bendimnd "Euroclear”). Aktierna ar
denominerade i svenska kronor. Alla aktier har lika rostréatt och varje aktiedgare ar berattigad
att rosta for det fulla antalet av denne dgda och foretradda aktier vid bolagsstaimman.
Samtliga aktier har lika ratt till andel i Bolagets tillgdngar vid likvidation och vid
vinstutdelning. Bolagets aktier har aldrig varit foremal for ett offentligt uppkopserbjudande.

Stingningskurs (SEK) Volym
40,00 1800000
38,00 1600000
36,00

1400000
34,00
1200000
32,00
1000000
30,00
8ooo00
28,00
600000
26,00
400000
24,00
22,00 200000
20,00 0
=t = = = =t =t = = = = = = = = = < = = = = = = = = = = =< = = = = = = = = = <
B B R T T T T T T R T T T T R T R R R A A R I
w0 [¥s ] ~ o) (2] Qo - o~ — o~ m un w ~ @ o (=] - ~ — o~ m un [V} ~ =53 o (=] - ~ — o~ m un
8358832498883 8858883240588835888588330858838
r~ I~ ™~ M~ ™~ ™~ ™~ I~ o =] =] =] o0 o o =} oo =] o0 a0 o o o o o (1] [=a} o o (1] [*x] [=2) (=] (=] (=] (=] =]
[=] [=] [=] [=] [=] [=} [=] [=] o (=] (=] [=] =] o [=] (=] o [=3 [=] {=] [=] [=] [=] [=] =] o [=] (=] =] [=] [=] [=] — — — — —
[=] o (=} [=] [=] [=] (=} o o [=] (=] o o o (=] (=] (=] o (=] [=] (=] (=} (=] (=} o o [=] [=] o o (=] [=] (=] (=] (=] (=] o
~ o~ o~ ~ ~ o~ o~ o~ ~ o~ ™~ o~ ~ ~ o~ o~ ~ o~ o~ ~ o~ o~ o~ o~ ~ ~ o~ o~ ~ o~ o~ ~ o~ o~ o~ o~ ~
Volym Stingningskurs

Aktiekapitalet uppgar per dagen for prospektets utgivande till 750 0oo kronor fordelat pa
15 000 000 aktier. Varje aktie har ett kvotvirde om 5 ore. Bolaget har endast ett aktieslag.
Enligt bolagsordningen ska aktiekapitalet uppga till lagst 500 000 kronor och hégst 2 000
000 kronor fordelat pa ldgst 10 000 000 och hogst 40 000 000 aktier.



Aktiekapitalets utveckling

I tabellen nedan anges aktiekapitalets utveckling i NAXS fran det att Bolaget registrerades till
dagen for detta prospekt.

' Forandring
i aktie-

Totalt aktie-
kapital (SEK)

Férandring av

antalet aktier Totalt antal aktier

Ar Handelse kapitalet

Bolaget
2006 | @ e 100,00 | 500 000 500 000 5000
2007 | Split200011 | 0,05 | - 500 000 9 500 000 10 000 000
2007 | Nyemission | 0,05 | 750 000 1250 000 15 000 000 25 000 000
2007 | Aktieinldsen | 0,05 | -500000 | 750 000 10000 000 | 15 000 000
Agarstruktur

I tabellen nedan aterges Bolagets dgarstruktur i ssmmandrag per den 31 mars 2010.

Antal aktier Andel av réster och kapital
E——S—S—B—B—BS—S——————S—————————

QVT Financial LP 7 502 001 50,01 procent
Artio Global Investors Inc. 1 485 000 9,90 procent
SIX SIS AG31 980 700 6,54 procent
Fibonacci Asset Management 600 000 4,00 procent
Archibald Hamiltons dédsbo 250 000 1,67 procent
Arion Custodary Services 235 000 1,57 procent
Handelsbanken Svenska

Smabolagsfond 200 000 1,33 procent
Jeff Bork (direkt och indirekt) 191 500 1,28 procent
Bengtssons Tidnings AB 175 000 1,17 procent
Nordnet Pensionsférsakring AB 160 420 1,07 procent
Ovriga 3270379 21,46 procent
Totalt 15 000 000 100,00 procent

Kontrollerande aktiedgare

QVT Financial LP kontrollerar 50.0132 procent av det totala antalet aktier och roster i Bolaget,
vilket innebéar att de innehar ett visentligt inflytande i Bolaget och 6ver de flesta beslut som
kraver godkdnnande av aktiedgarna i Bolaget. Det kan inte garanteras att QVT Financial LP
kommer att anvianda sitt inflytande pa ett sidtt som ur alla aspekter kommer att vara
fordelaktigt for samtliga aktiedgare.

QVT &r ett privat investmentbolag ("multi-strategy”) som boérjade 1993 som en sa kallad
proprietary trading-avdelning inom Deutsche Bank. Sedan 2003 ar QVT ett sjilvstandigt
bolag. QVT och dess dotterbolag ir en global aktor med kontor i New York, London, Taipei,
Singapore, Sao Paolo och New Delhi. Per den 31 mars 2010 hade QVT cirka 100 anstillda
globalt. For mer information om QVT hinvisas till dess webbplats, www.qvt.com.

Aktiedgaravtal

Savitt NAXS styrelse kianner till existerar inga aktiedgaravtal eller andra avtal som kan komma
att leda till att kontrollen 6ver Bolaget fordandras.

% Av dessa aktier innehade QVT Fund LP 6 767 814 aktier och Quintessence Fund LP 734 187 aktier per den 31 mars 2010.
% Schweiziska motsvarigheten till Euroclear Sweden AB.
% Av dessa aktier innehar QVT Fund LP 6 767 814 aktier och Quintessence Fund LP 734 187 aktier per den 31 mars 2010.
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Beslut om utbetalning av utdelning kan endast fattas vid arsstimma eller extra bolagsstamma.
Utdelningen fir inte Gverstiga det belopp som styrelsen foreslagit (med vissa begransade
undantag) och far endast betalas med medel som enligt lag ar tillgdngliga for detta Andamal.
Utdelningen utbetalas vanligen kontant en géng per ar via Euroclear, men den kan dven
omfatta icke-kontanta betalningar.

De aktiedgare eller forvaltare vars namn pd avstdmningsdagen ar registrerade i den av
Euroclear forda aktieboken &ger ratt till utdelning. Relevant avstimningsdag skall anges i
stimmobeslutet om utdelningen, savida inte styrelsen fitt mandat att besluta om
avstdimningsdagen. Avstimningsdagen fér inte i nagot fall séttas senare dn dagen fore nista
ordinarie bolagsstaimma.

Om nigon aktiedgare inte nds genom FEuroclear kvarstir aktiedgarens fordran pa
utdelningsbeloppet mot Bolaget och begrinsas endast genom regler om preskription. Vid
preskription tillfaller utdelningsbeloppet Bolaget.

Det finns inga restriktioner eller speciella procedurer avseende utdelningar till aktieigare som
inte dr bosatta i Sverige och betalning gors av Euroclear enligt samma férfarande som till
aktieigare bosatta i Sverige. Generellt beldggs utdelningar till aktieigare som inte ar
skatteskyldiga i Sverige med kupongskatt. For ytterligare information, se avsnittet
”Skattefragor”.

Styrelsen for NAXS har beslutat att ansoka om upptagande av Bolagets aktie till handel pa
NASDAQ OMX Stockholm. Forsta handelsdag berdknas bli den 7 juni 2010 under
forutsattning av borsens godkannande.

Ohman kommer att vara likviditetsgarant for Bolagets aktie frdn och med forsta dag for
handel pa NASDAQ OMX Stockholm i syfte att verka for en regelbunden och likvid handel.
Som likviditetsgarant kommer Ohman bland annat at garantera en forutbestimd maximal
skillnad mellan kop- och siljkurs i Bolagets aktie samt sdkerstilla en viss ordervolym pa kop-
och siljsidan.



Det emitterande bolaget utgérs av NAXS Nordic Access Buyout Fund AB (publ)
(organisationsnummer 556712-2972), inregistrerat enlig svensk ritt hos Bolagsverket den 18
september 2006. Enligt bolagsordningen skall Moderbolagets site vara i Stockholms
kommun, Sverige. Moderbolaget ar ett publikt aktiebolag och avser bedriva verksamheten
under denna associationsform, vilken regleras av den svenska aktiebolagslagen (2005:551).

NAXS-koncernen bestar av Moderbolaget NAXS Nordic Access Buyout Fund AB (publ)
(organisationsnummer 556712-2972) och tvé heldgda dotterbolag. Dels Holdingbolaget NAXS
Nordic Access Buyout AS (organisationsnummer 990 796 114), som ar ett privat norskt
aktiebolag med site i Oslo genom vilket alla investeringar gors, dels det vilande svenskt privat
aktiebolag. Se vidare avsnittet "Verksamhet — Legala fragor” for en koncernskiss.

Radgivningsavtal med Naccess Partners AB (tidigare NAXS Nordic Access Advisors
AB)

Enligt villkoren i ett radgivningsavtal inginget 2007 mellan Holdingbolaget och
Investeringsradgivaren (“Radgivningsavtalet”) har Investeringsradgivaren forordnats att, som
exklusiv radgivare, tillhandahalla Holdingbolaget sedvanliga radgivningstjinster avseende
investeringar. R&dgivningstjinsterna omfattar bl.a. identifiering och utvdrdering av
potentiella investeringar, saminvesteringar samt avyttringar av desamma, rekommendationer
av andra radgivare till Holdingbolaget, uppfoljning och 6vervakning av investeringarnas och
saminvesteringarnas utveckling. Investeringsradgivaren skall dven bistd Holdingbolagets
styrelse och revisor med rapporter och annan information samt bistd med information i
samband med upprattandet av Holdingbolagets arsredovisningar och skattedeklarationer.
Sasom ersittning for de tjanster som Investeringsradgivaren utfor skall utga ett arvode som
utbetalas varje kalenderkvartal i forskott bestdende av 0,25 procent av Koncernens
nettobehéllning (sdsom niarmare beskrivet i Radgivningsavtalet) upp till en nettobehéllning
om 1000 000 000 kronor, samt 0,125 procent av den delen av nettobehéllningen som
overstiger 1 000 000 000 kronor. Dirutover skall Investeringsradgivaren erhélla ett arvode
motsvarande 5 procent av den nettoavkastning (som kvarstér efter avdrag for bl.a. kostnader
relaterade till investeringar, Holdingbolagets preferensrianta samt eventuella forluster pa
investeringar som avyttrats tidigare) som inflyter till Koncernen fran investeringar och
saminvesteringar.

Rédgivningsavtalet giller till och med den femte &rsdagen frén ingdendet med en 6msesidig
ratt att sdga upp avtalet under en frist om 12 ménader dessférinnan. Om parterna inte séger
upp avtalet fortsitter avtalet att gélla under ytterligare 12 manader &t gangen.

Radgivningsavtalet ar bilagt i sin helhet i slutet av detta prospekt, innehallande
exemplifierande utrdkningar av carried interest.

Uppdragsavtal med Ohman )

Enligt villkoren i ett uppdragsavtal mellan Bolaget och E. Ohman J:or Fondkommission AB
(’Ohman”) ("Uppdragsavtalet”) skall Ohman tillhandahéilla radgivning avseende finansiella
frdgor och kapitalmarknadsaspekter samt i &vrigt medverka i forberedelser och
genomforandet av kapitalanskaffningar som Bolaget genomfér. Ohmans uppdrag som
finansiell radgivare enligt Uppdragsavtalet avser tiden fram till dess att Bolaget har genomfort
en sammanlagd kapitalanskaffning om 2 miljarder kronor, dock inte langre &n fyra ar frén och
med att Bolaget erhdll likvid i samband med nyemissionen i april 2007. Uppdragsavtalet
omfattar siledes for narvarande eventuella framtida kapitalanskaffningar om ytterligare 1,4
miljarder kronor. Enligt Uppdragsavtalet skall Ohman vara exklusiv rddgivare, med ritt att, i
samrad med Bolaget utse, s.k. “placing agents”. Enligt Uppdragsavtalet har Ohman ritt till en
ersittning om maximalt 3,0 procent av emissionslikvid vid kapitalanskaffningar.



Enligt Uppdragsavtalet har Bolaget atagit sig att under vissa forutsittningar halla Ohman och
dess styrelse, enskild ledamot eller anstélld skadeslos for det fall ansprak riktas mot dessa
med anledning av uppdraget.

Investeringsavtal avseende private equity-fonder

Holdingbolaget har, i enlighet med Bolagets investeringsstrategi och baserat pa
rekommendationer frdn Investeringsradgivaren, ingétt investeringsavtal avseende sex olika
private equity-fonder. Koncernens sammanlagda ataganden till de underliggande fonderna
uppgir till 616 miljoner kronor (vilket motsvarar 108 procent av eget kapital) och
fondandelarnas bokfoérda viarde uppgér till 192 miljoner kronor (vilket motsvarar 34 procent
av eget kapital). I tabellen nedan framgér alla private equity-fonder med vilka Holdingbolaget
har slutit investeringsavtal. Vidare framgar hur stort investeringsdtagandet ar betriffande
varje fond samt vilket &r respektive dtagande lamnades.

Valedo Partners Fund | AB 2007 Kronor 60 000 59 353
Intera Fund | Ky 2007 Euro 7 000 72 144
Apax Europe VII LP 2007 Euro 15 000 134 454
FSN Capital Ill LP 2008 Euro 10 000 100 474
Nordic Capital Fund VII LP 2008 Euro 20 000 200772
Totalt 616 048

Samtliga investeringsavtal har ingétts pd marknadsmaéssiga villkor och strukturen bygger pa
de principer som aterfinns i avsnittet "Marknad — Fondens faser och struktur — Principer och
vinstdelning”.

Anstéllningsavtal med verkstéllande direkt6r Jeff Bork

Jeff Bork ar sedan den 15 mars 2007 anstilld som verkstillande direktor i Bolaget. Jeff Bork
ar anstalld tills vidare, och anstéllningen avser en deltidsanstillning, dock utan att nagot
specifikt arbetsmétt har angetts. Jeff Bork har ritt till en fast rslon om 500 000 kronor som
utbetalas manadsvis. Anstéllningsavtalet anger inte att Jeff Bork har ratt till nagra pensions-
eller forsdakringsformaner. Anstdllningsavtalet kan sidgas upp av endera parten med
iakttagande av en 6msesidig uppsédgningstid om sex ménader.

Jeff Bork har ritt till bonus som arligen skall uppgéa till en promille av avkastningen pa av
Bolaget genomforda investeringar vad avser investeringar som har genomférts med medel
fran Bolagets tva initiala kapitalanskaffningar. Rétt till bonus skall dock per &r inte Gverstiga
50 procent den arliga fasta 16nen for Jeff Bork.

Jeff Bork ar berittigad att erhélla bonus enligt ovan som hanfor sig till investeringar gjorda
med medel fran Bolagets tv4 initiala kapitalanskaffningar och som har skett under Jeff Borks
anstallningstid, aven for det fall att anstillningen upphor. Som liangst kan sddan bonus efter
anstillningens upphorande utbetalas under atta ar efter att anstillningen har upphort.

Konsultavtal med Icr Services KB

Bolaget ingick den 1 februari 2007 ingatt ett avtal med konsultbolaget Icr Services KB
innebiarande att Bolaget pd konsultbasis hyr Gosta Lundgren som finanschef. Enligt
tillaggsavtal den 31 mars 2010 16per avtalet tills vidare med en 6msesidig uppsigningstid om
sex méanader. I arbetsuppgiften ingdr bland annat framtagandet av finansiella rapporter
sdsom delarsrapporter, arsredovisningar och annan finansiell redovisning samt information
for Bolaget och koncernen. Dirutover omfattar arbetsuppgiften for finanschefen att som
komplement till verkstillande direktéren svara for Bolagets informationsgivning till
aktiemarknaden och Bolagets kontakter med NASDAQ OMX Stockholm.



Bolaget innehar inga sirskilda forsakringar eftersom styrelsens bedomning ar att nagra
sédana inte beh6vs med hinsyn till verksamhetens art och omfattning.

Bolaget bedriver ingen verksamhet som fordrar sirskilda tillstind avseende miljo.

Bolaget dr inte, och har inte varit, part i ndgon tvist, skiljeforfarande eller process som kan fa
betydande konsekvenser for dess verksamhet, resultat eller finansiella stillning. Bolaget
kanner inte heller till ndgon tvist eller potentiell tvist som kan f& betydande konsekvenser for
dess verksambhet, resultat eller finansiella stillning.

Ingen styrelseledamot eller ledande befattningshavare i NAXS har eller har haft ndgon direkt
eller indirekt delaktighet i négra affarstransaktioner som ar ovanliga till sin karaktar eller
avtalsvillkor. Bolagets revisor dr inte och har inte heller varit delaktig i nagra sddana
transaktioner.

Bolaget har inte heller ldamnat 1an, stéllt garantier eller ingatt borgensforbindelser till eller till
formén for ndgon styrelseledamot eller ledande befattningshavare.

Detta prospekt, finansiella rapporter som hénvisas till i detta prospekt och NAXS
bolagsordning finns tillgingliga for granskning p& Bolagets kontor, Grev Turegatan 10, 1 tr,
114 46 Stockholm, och pé& Bolagets hemsida, www.naxs.se.



Denna bolagsordning antogs pa extra bolagsstimma den 14 februari 2007.
Bolagets firma dr NAXS Nordic Access Buyout Fund AB (publ).
Styrelsen skall ha sitt séte i Stockholm kommun.

Bolaget skall direkt eller indirekt bedriva investeringsverksamhet och i samband
diarmed forvirva, dga och forvalta samt forsdlja andelar, aktier, delrdtter och andra
vardepapper samt forvarva rittigheter och iklada sig skyldigheter i samband med
investeringar i eller saminvesteringar med bolag eller fonder samt darmed forenlig
verksamhet.

Aktiekapitalet skall vara lagst 500 000 kronor, hogst 2 000 000 kronor.
Antal aktier skall vara ldgst 10 000 000 st, hogst 40 000 000 st.
Bolagets rikenskapsar skall vara 1/1-31/12.

Styrelsen skall besté av 3-8 ledamoter med hogst 5 suppleanter.

Bolaget skall utse 1-2 ordinarie revisorer med eller utan suppleanter.

Kallelse till bolagsstamma skall ske genom kungorelse i Post- och Inrikes Tidningar
samt i Svenska Dagbladet.

Kallelse till ordinarie bolagsstimma samt kallelse till extra bolagsstimma dar fréga om
andring av bolagsordningen kommer att behandlas skall utfiardas tidigast sex veckor
och senast fyra veckor fore stimman.

Kallelse till annan extra bolagsstimma skall utfirdas tidigast sex veckor och senast tva
veckor fore stimman.

Bolagets aktier skall vara registrerade i ett avstimningsregister enligt lagen (1998:1479)
om kontoféring av finansiella instrument.

Beslut om dndring av denna bolagsordnings 3 § eller 11 § ar inte giltigt med mindre det
bitratts av aktieigare med mer #n nio tiondelar (9/10) av de avgivna rosterna
foretradande nio tiondelar (9/10) av bolagets samtliga aktier.



Nedan sammanfattas vissa svenska skattefrdgor som aktualiseras med anledning av
upptagandet av NAXS aktier till handel pd NASDAQ OMX Stockholm for fysiska personer
och aktiebolag som dr obegrdnsat skattskyldiga i Sverige (om inte annat anges).
Sammanfattningen dr baserad pd nu gdllande lagstiftning och dr avsedd endast som
generell information avseende aktierna fran och med det att aktierna har upptagits till
handel pGd NASDAQ OMX Stockholm.

Sammanfattningen behandlar inte:

= situationer da aktier innehas som lagertillgdng 1 ndringsverksamhet,

= situationer dd aktier innehas av kommandit- eller handelsbolag,

= desdrskilda reglerna om skattefri kapitalvinst (inklusive avdragsforbud vid
kapitalforlust) och utdelning i bolagssektorn som kan bli tillimpliga da investeraren
innehar aktier i NAXS som anses vara ndringsbetingade (skattemdssigt),

= desdrskilda regler som i vissa fall kan bli tillimpliga pa aktier i bolag som dr eller
har varit fdmansforetag eller pa aktier som forvdrvats med stod av sGdana aktier,

= utldndska foretag som bedriver verksamhet fran fast driftstdlle i Sverige, eller

» utldndska foretag som har varit svenska foretag.

Sdarskilda skatteregler gdller vidare for vissa foretagskategorier. Den skattemdssiga
behandlingen av varje enskild aktiedgare beror delvis pa dennes speciella situation. Varje
aktietigare bor radfrdga oberoende skatterddgivare om de skattekonsekvenser som
upptagandet av NAXS aktier till handel p@ NASDAQ OMX Stockholm kan medféra for
dennes del, inklusive tillimpligheten och effekten av utlindska regler och
dubbelbeskattningsavtal.

For fysiska personer som dr obegrinsat skattskyldiga i Sverige beskattas kapitalinkomster
sdsom rantor, utdelningar och kapitalvinster i inkomstslaget kapital. Reglerna om
kapitalvinstbeskattning blir normalt ocksa tillimpliga vid utbetalning frén ett svenskt
aktiebolag i samband med inlésen av aktier och &terkOp av egna aktier. Skattesatsen i
inkomstslaget kapital ar 30 procent.

Kapitalforlust pd marknadsnoterade aktier far dras av fullt ut mot skattepliktiga
kapitalvinster som uppkommer samma &r dels pa aktier, dels pad marknadsnoterade
vardepapper som beskattas som aktier (dock inte andelar i investeringsfonder som innehaller
endast svenska fordringsritter, s.k. rantefonder). Av kapitalforlust som inte dragits av genom
nu namnda kvittningsmdjlighet medges avdrag i inkomstslaget kapital med 70 procent av
forlusten.

Uppkommer underskott i inkomstslaget kapital medges reduktion av skatten pé inkomst av
tjainst och naringsverksamhet samt fastighetsskatt och kommunal fastighetsavgift.
Skattereduktionen medges med 30 procent av den del av underskottet som inte Gverstiger
100.000 kronor och med 21 procent av det dterstdende underskottet. Underskott kan inte
sparas till senare beskattningsar.

For fysiska personer som &r obegriansat skattskyldiga i Sverige innehalls preliminar skatt pa
utdelningar med 30 procent. Den preliminira skatten innehélls normalt av Euroclear eller,
betriaffande forvaltarregistrerade aktier, av forvaltaren.



For aktiebolag beskattas all inkomst, inklusive skattepliktiga kapitalvinster och utdelningar, i
inkomstslaget niringsverksamhet med 26,3 procent skatt.33

Avdrag for avdragsgill kapitalforlust pé aktier medges endast mot skattepliktiga kapitalvinster
pé aktier och andra vardepapper som beskattas som aktier. Om en kapitalférlust inte kan dras
av hos det foretag som gjort forlusten, kan den samma &r dras av mot skattepliktiga
kapitalvinster pé aktier och andra vardepapper som beskattas som aktier hos ett annat foretag
i samma koncern, om det foreligger koncernbidragsréatt mellan foretagen och bada foretagen
begir det vid samma ars taxering. Kapitalforlust pd aktier som inte har kunnat utnyttjas ett
visst ar, far sparas (hos det aktiebolag som haft forlusten) och dras av mot skattepliktiga
kapitalvinster pé aktier och andra virdepapper som beskattas som aktier under efterféljande
beskattningsar utan begriansning i tiden. Sarskilda skatteregler kan vara tillaimpliga pa vissa
foretagskategorier eller vissa juridiska personer, exempelvis investeringsfonder och
investmentforetag.

For aktiedgare som ar begransat skattskyldiga i Sverige och som erhéller utdelning pa aktier i
ett svenskt aktiebolag uttas normalt svensk kupongskatt. Detsamma géller vid utbetalning
fran ett svenskt aktiebolag i samband med bland annat inlosen av aktier och aterkép av egna
aktier genom ett forvarvserbjudande som har riktats till samtliga aktiedgare eller samtliga
dgare till aktier av ett visst slag. Skattesatsen dr 30 procent. Kupongskattesatsen ar dock i
allméanhet reducerad genom dubbelbeskattningsavtal. I Sverige verkstéller normalt Euroclear
eller, betraffande forvaltarregistrerade aktier, forvaltaren avdrag for kupongskatt.

Aktiedgare som ir begransat skattskyldiga i Sverige — och som inte bedriver verksamhet fran
fast driftstélle i Sverige — kapitalvinstbeskattas normalt inte i Sverige vid avyttring av aktier.
Aktiedgare kan emellertid bli foremal for beskattning i sin hemviststat.

Enligt en sdrskild regel blir dock fysiska personer som ar begriansat skattskyldiga i Sverige
foremal for kapitalvinstbeskattning i Sverige vid avyttring av aktier i NAXS, om de vid négot
tillfalle under det kalenderar da avyttringen sker eller under de foregéende tio kalenderaren
har varit bosatta i Sverige eller stadigvarande vistats i Sverige. Tillaimpligheten av regeln ar
dock i flera fall begransad genom dubbelbeskattningsavtal.

Koncernen striavar efter att si langt mojligt optimera Koncernens skattesituation. Eftersom
tidpunkten for realisering av Koncernens fondinnehav inte gar att forutse, att underliggande
fonder till stor del regleras av utlindsk lagstiftning samt att skatterittslig
lagstiftning kontinuerligt dr foremél for dndringar, gar det dock inte i dagsliget att med
sikerhet forutse skattekonsekvenserna for Koncernen vid framtida erhallande av avkastning
fran underliggande fonder samt vid framtida avveckling av underliggande fonder eller
avyttring av fondandelar innan fonderna har avvecklats.

% Fran och med den 1 januari 2009 sénktes skattesatsen fran 28 procent till 26,3 procent. Det finns vissa 6vergangsbestammelser.



Bilaga A: Radgivningsavtalet

Avtal for investeringsradgivning
mellan
NAXS Nordic Access Buyout AS
och

NAXS Nordic Access Advisors AB

Detta dokument avseende investeringsrddgivningsavtalet dr en svensk 6versdtining
av originalavtalet vars text dr pd engelska. Vid motstridigheter eller andra tvetydigheter
mellan den engelska originalversionen och den svenska oversdttningen
skall den engelska versionen dga foretrdde.
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Detta avtal for investeringsradgivning ("Radgivningsavtalet”) har ingétts den 14 mars 2007
av och mellan:

(1) NAXS Nordic Access Buyout AS, organisationsnummer 990 796 114, ett norskt
aksjeselskap med adress Lille-akerveien 2E8, 0283 Oslo, Norge ("Holdingbolaget”); och

(2) NAXS Nordic Access Advisors AB, med organisationsnummer 556720-3921, ett
svenskt -aktiebolag med adress Birger Jarlsgatan 2, 5 tr, 114 34 Stockholm, Sverige,
("Investeringssradgivaren”).

Ovanstaende kallas nedan "Part” och, gemensamt, "Parterna”.

BAKGRUND
(A) Holdingbolaget har etablerats i syfte att gora investeringar i nordiska buyout-fonder
och i portféljbolag som innehas av sddana fonder.

(B) Holdingbolaget ar ett heldgt dotterbolag till NAXS Nordic Access Buyout AB (publ)
som skall ansoka till Stockholmsborsen AB om notering vid First North ("Bolaget”,
och tillsammans med Holdingbolaget och andra eventuella dotterbolag eller
koncernforetag, ’Koncernen”).

(C) Investeringsradgivaren har forordnats att tillhandahalla Holdingbolaget med
sedvanliga radgivningstjanster avseende investeringar.

(D) Syftet med detta Radgivningsavtal ar att framstélla de villkor och bestammelser f6r
radgivningstjansterna som skall tillhandahéllas av Investeringsridgivaren till
Holdingbolaget, samt Holdingbolagets dtaganden gentemot Investeringsradgivaren i
forhallande till sidana radgivningstjanster.



Om inte annat anges, skall nedanstiende begrepp ha foljande innebord, som skall vara
tillampbara bade i singularis och i pluralis:

” Avkastning”

innebdr de belopp som erhélls av nagot bolag inom Koncernen (efter terbetalning av
eventuell extern lanefinansiering jamte upplupen rianta daré relaterad till Investeringen eller
Sam-Investeringen) antingen frdn en specifik Investering eller Sam-Investering (inklusive
belopp som erhélls vid en Avyttring av en specifik Investering eller Sam-Investering), alltefter
omstiandigheterna, som Overstiger summan av (i) det Investerade Beloppet relaterat till en
sddan specifik Investering eller Sam-Investering (minus eventuella skatter forknippade med
sddant erhallande eller Avyttring, i forekommande fall), (ii) Preferensrinta pd sddant
Investerat Belopp, och (iii) varje Investerat Belopp relaterat till Avyttrade Investeringar och
Sam-Investeringar och Preferensriantan pa sddana Investerade Belopp som dnnu inte till fullo
erhallits av nagot bolag inom Koncernen fran Investeringar, Sam-Investeringar och
Avyttringar.

” Avyttring”
betyder en avyttring, helt eller delvis, eller en permanent fullstindig avskrivning, av en
Investering eller en Sam-Investering, och begreppet "Avyttrad” skall tolkas i enlighet ddrmed.

”Bankdag”
betyder dag, pa vilken banker i Sverige och Norge dr 6ppna for utférande av banktjénster.

”Bolaget”
skall ha den innebdrd som framstills i redogorelsen under (B) ovan.

”Carried Interest”
skall ha den innebdrd som anges i klausul 5.2(b), och som exemplifieras i Bilaga 1.C.

”Fast Arvode”
skall ha den inneb6rd som anges i klausul 5.2(a).

”Investerat Belopp”

betyder samtliga belopp som erlagts av Koncernen i forhallande till en specifik Investering
eller Sam-Investering (inklusive, men inte begrinsat till, betalningar for (i) tillskott som gjorts
till den private equity-fond i vilken Investeringen har gjorts, (ii) kopeskilling och
teckningspris for Investeringen och Sam-Investeringen, (iii) eventuella kostnader i samband
med Avyttring av Investeringen och Sam-Investeringen, samt (iv) ovriga férvarvs- och
transaktionskostnader forknippade med Investeringen eller Sam-Investeringen).

”Investering”

betyder, genom teckning eller forvirv, en investering i ett specifikt intresse eller andel i en
private equity-fond (inkluderande, men inte begridnsat till, alla ekonomiska rittigheter
relaterade till intresset eller andelen och alla skyldigheter att betala for neddragningar baserat
pé atagandet gentemot private equity-fonden) som gjorts av ndgot bolag inom Koncernen.

”Koncernen”
skall ha den innebdrd som framstills i redogorelsen under (B) ovan.



”Nettobehallning”

innebar (i) det totala vardet av alla Investeringar och Sam-Investeringar, plus (ii) Koncernens
kassa och likvida tillgdngar, och minus (iii) alla skulder i Koncernen, dar (i) baseras pa
tillgdngsvarden enligt den senaste kvartals- eller halvarsrapporten avgiven av den relevanta
private equity-fonden (vanligtvis som nettobehallning eller skaligt varde i enlighet med the
International Private Equity and Venture Capital Valuation Guidelines) i vilken Investeringar
och Sam-Investeringar har gjorts eller, om inget sddant viarde har rapporterats, det bokférda
viardet enligt Koncernens senaste koncern-redovisning, och dar (ii) och (iii) baseras pa
upptagna tillgdngar i den senaste Koncernens koncernredovisning.

”Nyckelperson”

innebir endera av Amaury de Poret, med svenskt personnummer 710916-0999, och Thomas
Akerman, med svenskt personnummer 550202-1131, eller nigon annan person som
forordnats av Investeringsradgivaren till nyckelperson, forutsatt att denna person dger femton
(15) procent eller mer av aktieinnehavet i Investeringsradgivaren.

”Oberoende Expert”
skall ha den innebo6rd som framstéalls i klausul 5.6.

”Preferensréanta”

innebir ett belopp som motsvarar fem (5) procent per ar och kapitaliserat pd arsbasis pa
dagsinnehavet fran tid till annan av summan av (i) det Investerade Beloppet, (ii) plus
upplupen Preferensrianta, (iii) minus det belopp som é&terbetalas till nagot bolag inom
Koncernen ur siddant Investerat Belopp (for att undvika ovisshet, skall Preferensrinta inte
ackumuleras om differensen ar negativ).

”Radgivningsarvode”
skall ha den innebérd som anges i klausul 5.1.

”Sam-Investeringar”
betyder en specifik investering (vid ett eller flera tillfillen) som gjorts direkt eller indirekt av
négot bolag inom Koncernen i ett portfoljforetag jaimte en private equity-fond i vilken en
Investering har gjorts.

!!SEK!!
betyder den lagenliga valutan i Sverige.

”Tjanster”
skall ha den innebdrd som anges i klausul 2.2.2.

2.1 Forordnande av Investeringsradgivaren

Holdingbolaget forordnar hiarmed Investeringsraddgivaren, och Investeringsradgivaren
accepterar hiarmed forordnandet, att verka som exklusiv investeringsradgivare till
Holdingbolaget och att utféra de rédgivande tjansterna som framstills i detta
Rédgivningsavtal.

2.2 Investeringsradgivarens forpliktelser

2.2.1 De befogenheter och forpliktelser som anfortros &t Investeringsradgivaren i enlighet
med detta RAdgivningsavtal skall vid varje tillfille wutovas och utféras av
Investeringsradgivaren enligt Holdingbolagets Overgripande riktlinjer och i enlighet med
eventuella specifika eller allmdnna instruktioner som kan komma att ges till
Investeringsradgivaren av Holdingbolaget fran tid till annan.

2.2.2 Investeringsradgivaren skall utfora féljande uppgifter ("Tjansterna”):



(a) identifiera, utvirdera och tillrdda betraffande potentiella Investeringar, Sam-
Investeringar och Avyttringar och presentera forslag till Investeringar, Sam-
Investeringar och Avyttringar till Holdingbolaget;

(b) rekommendera andra radgivare till Holdingbolaget, samt radgivare avseende
specifika due diligence eller exit projekt, och for det fall att sidana rédgivare anstills
av Holdingbolaget, samordna deras aktiviteter;

(c) overvaka Investeringarnas och Sam-Investeringarnas utveckling, och granska
rapporter fran private equity-fonder och portféljbolag i vilka Investeringar respektive
Sam-Investeringar har gjorts;

(d) stodja Holdingbolaget i dess aktiviteter i férhéllande till Investeringar eller Sam-
Investeringar bland annat genom att rekommendera expertis och kontakter och
genom att deltaga i moten betraffande Investeringarna och Sam-Investeringarna, och
genom att rekommendera lampliga personer att tillsittas som medlemmar i
investerar- eller radgivningskommittéer eller ndmnder, eller andra typer av
kommittéer tillhérande de private equity-fonder och portfoljbolag i vilka
Investeringar och Sam-Investeringar har gjorts;

(e) granska material for upptagande i Holdingbolagets &rsrapporter eller andra
rapporter, om s erfordras av Holdingbolaget;

(f) vid enskilt bemyndigande av Holdingbolaget utratta foljande uppgifter med avseende
pé en specificerad investeringsmojlighet eller en specificerad private equity-fond:

(i) utfora due diligence; och

(ii) bistd Holdingbolagets representanter att forhandla fram avtal, forutsatt att
(x) Investeringsradgivaren skall verka i enlighet med Holdingbolagets
instruktioner, och (y) att Investeringsradgivaren inte skall ha négon
befogenhet att sluta nagra avtal & Holdingbolagets vignar.

2.2.3 Investeringsradgivaren skall tillhandahalla Tjansterna i enlighet med de maélsittningar,
policyn och restriktioner som framstills i Holdingbolagets investeringspolicy, bifogat hartill
som Bilaga 2.2.3, och skall anvidnda sitt basta omdéme och tillbérlig omsorg vid utforandet av
sina forpliktelser under detta Radgivningsavtal.

2.2.4 De forpliktelser som specificerats i denna klausul 2.2 skall inte utstrickas till att
Investeringsradgivaren fattar nagra beslut for Holdingbolagets rakning, och inte heller skall
nagot i detta Radgivningsavtal utse Investeringsradgivaren till ett ombud for Holdingbolaget i
nigot syfte, och Investeringsriddgivaren skall siledes inte ha nigot bemyndigande eller
befogenhet att fatta, eller ge sig ut for att fatta, investeringsbeslut eller att ingd i nigon
transaktion & Holdingbolagets vignar, eller pa ndgot annat sitt forpliktiga Holdingbolaget.

2.2.5 Holdingbolaget skall vid varje tillfdlle forse Investeringsradgivaren med, och
Investeringsradgivaren skall vid varje tillfalle inneha, sidana bemyndiganden som kan
komma att behovas for att Investeringsradgivaren skall ha ratt att utfora Tjansterna och
genomfora dess andra dtaganden enligt detta Radgivningsavtal. Investeringsradgivaren skall
dessutom vid varje tillfille inneha och uppréatthélla alla licenser och tillstind som behdvs for
att utféra Tjansterna.

3.1

Holdingbolaget ar inforsttt med och samtycker till att Investeringsradgivaren, for att kunna
utfora Tjansterna, utan oskiligt drojsmaél skall forses med all information om Investeringar
och Sam-Investeringar som bolagen inom Koncerncen forfogar Gver. Investeringsradgivaren
ar inférstddd med och samtycker till att vilket som helst av bolagen inom Koncernen kan vara
forbjudna enligt eller forhindrade av lagar eller tillampliga noteringsregler och noteringsavtal
att formedla viss information. Utéver vad som stadgas i klausul 7.2 &tar sig
Investeringsradgivaren att bevara konfidentialiteten for sddan information som erhallits av



vilket som helst av bolagen inom Koncernen i samma utstrackning som ett sddant bolag har
atagit sig att gora, samt att iaktta alla skyldigheter och legala restriktioner som bolagen inom
Koncernen dr bundna av avseende sddan information.

3.2

Forutsatt att Investeringsradgivaren har erhallit all n6dvéndig information fran bolagen inom
Koncernen och de relevanta private equity-fonderna, skall Investeringsrddgivaren, sa fort som
praktiskt ar mdjligt efter utgdngen av Holdingbolagets riakenskapsar, forse Holdingbolaget
med en arlig rapport innehéllande virdet pa varje Investering och Sam-Investering.

3.3

Forutsatt att Investeringsradgivaren har erhallit all n6dvéndig information fran bolagen inom
Koncernen och de relevanta private equity-fonderna, skall Investeringsrddgivaren, sa fort som
praktiskt 4r majligt efter utgdngen av Holdingbolagets kalenderkvartal, f6rse Holdingbolaget
med kvartalsrapporter innehéllande en redogorelse for den visentliga utvecklingen av
Investeringarna och Sam-Investeringarna, inklusive virdet pa varje Investering och Sam-
Investering. Varje kvartalsrapport skall atfoljas av en utrikning av det Fasta Arvodet,
beridknat pa basis av den senaste informationen som Investeringsradgivaren har erhéllit frin
bolagen inom Koncernen och de relevanta private equity-fonderna.
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Utover detta, skall Investeringsradgivaren tillhandahélla Holdingbolaget med eventuella
underlag till Holdingbolagets styrelse eller revisorer samt annan information som kan vara
nodvandig for upprattandet av Holdingbolagets arsrapport och skattedeklaration.

Sa lange detta Radgivningsavtal ar giltigt, skall vare sig Investeringsradgivaren eller ndgon
Nyckelperson gora nagra investeringar inom samma verksamhetsomridde som
Holdingbolaget, eller sam-investera jamte Holdingbolaget, om inte sddana investeringar har
godkiants utav Holdingbolaget. Vidare skall inte nagon Nyckelperson, s& ldnge detta
Radgivningsavtal ar giltigt och under en period av ett (1) kalenderar darefter, verka som
radgivare till, eller etablera, ett investeringsorgan som uteslutande #r aktivt i samma
verksamhetsomrade som Holdingbolaget.

5.1

Holdingbolaget skall betala Investeringsradgivaren ett rddgivningsarvode som ersittning for
dess Tjianster ("Radgivningsarvodet”). RAdgivningsarvodet &r exklusive moms, i
forekommande fall. Forutom om annat uttryckligen o6verenskommits, skall samtliga
kostnader som Investeringsradgivaren asamkats i samband med utférandet av dess
forpliktelser under detta Radgivningsavtal anses vara tackta av Radgivningsarvodet.

5.2
Rédgivningsarvodet skall besta utav:

(g) ett fast arvode, som skall betalas forskottsvis av Holdingbolaget varje kalenderkvartal,
med ett SEK belopp som motsvarar (i) noll komma tvd fem (0,25) procent av
Nettobehéllningen, sdsom det berdknats den sista dagen av varje foregdende
kalenderkvartal, upp till en Nettobehallning pa en miljard (1.000.000.000) SEK; plus
(i) noll komma ett tvd fem (0,125) procent av den Nettobehéllning, sdsom det
berdknats den sista dagen av varje foregdende kalenderkvartal, i friga om den
Nettobehéllning som G&verstiger en miljard (1.000.000.000) SEK (det “Fasta
Arvodet”); och

(h) ett arvode som skall betalas av Holdingbolaget motsvarande ett SEK belopp péd fem
(5) procent av Avkastningen ("Carried Interest”).

5.3
Det Fasta Arvodet skall forfalla och betalas kontant av Holdingbolaget till
Investeringsradgivaren tio (10) Bankdagar efter det datum d& Holdingbolaget erhallit den



kvartalsmissiga rapporten som beskrivs i klausul 3.3. Carried Interest skall forfalla och
betalas kontant av Holdingbolaget till Investeringsradgivaren tio (10) Bankdagar efter det
datum da det relevanta bolaget inom Koncernen erhéllit Avkastningen. Radgivningsarvode
som frén tid till annan utbetalats till Investeringsraddgivaren, baserat pa berikningen darav
enligt denna klausul 5, skall inte under nagra omstandigheter bli foremal for aterbetalning till
Radgivningsbolaget.
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I det fall att det forsta kalenderkvartalet omfattar en period som understiger nittioen (91)
dagar, skall det forsta Fasta Arvodet faststéllas genom att multiplicera det Fasta Arvodet med
en brakdel vars tiljare skall vara det antal dagar i den relevanta perioden och vars nimnare
skall vara nittioen (91).

5.5

Skulle Holdingbolaget inte acceptera den utrdkning av Radgivningsarvodet som erhalls fran
Investeringsradgivaren, skall Holdingbolaget avldmna skriftligt meddelande dirom till
Investeringsradgivaren inom tio (10) Bankdagar efter erhallandet av sddan utriakning. Sddant
skriftligt meddelande skall ange de poster och belopp som Holdingbolaget dr oense med
Investeringsradgivaren om.

5.6

Ifall Parterna inte kan komma 6verens om utrikningen eller beloppen for Radgivningsarvodet
inom tio (10) Bankdagar efter mottagandet av sddant skriftligt meddelande som framstélls i
klausul 5.5, skall Radgivningsarvodets utrikning eller belopp faststéllas av en oberoende och
ansedd bank eller revisionsbyrd ("Oberoende Expert”) som forordnas gemensamt av
Parterna.

5.7

Skulle Parterna inte komma 6verens om forordnandet av en Oberoende Expert inom den tid
som fastslds i klausul 5.6, kan endera Parten begira att Stockholms Handelskammares
Skiljedomsinstitut utser en Oberoende Expert. Om den Oberoende Experten forordnats i
enlighet med denna klausul 5.7, kan den Oberoende Experten inte vara ndgon av Parternas
eller Bolagets revisionsbyraer, eller ha nagra som helst pagaende affarstransaktioner med
négon av Parterna eller Bolaget.

5.8

Béada Parterna samtycker till att den vardering som gors av den Oberoende Experten i enlighet
med denna klausul 5 skall vara slutlig och bindande f6r Parterna och inte kan vara féremal for
nagot skiljedomsforfarande eller annat rattsligt forfarande.

5.9

Om inte Parterna avtalar annorledes, skall kostnaderna for den Oberoende Experten betalas
av Parterna pa det sitt som faststéllts av den Oberoende Experten baserat pa resultatet av
dennes beslut betrdffande Radgivningsarvodets utrdkning eller belopp.

6.1

Detta Radgivningsavtal skall trdda i kraft pd det datum da (i) Bolaget godkidnns av
Stockholmsborsen AB for handel i Bolagets aktie vid First North i enlighet med vad som
faststallts under (B); och (ii) badda Parterna har undertecknat detta Radgivningsavtal. Om inte
Parterna avtalar annorledes, skall detta Radgivningsavtal vara utan laga kraft och Parterna
skall inte ha négra rattigheter eller skyldigheter gentemot varandra enligt vad som framgér i
detta Radgivningsavtal, i det fall Bolaget inte godkénns av Stockholmsbérsen i enlighet med
vad som faststallts under (B) pa eller fore den 1 juni 2007.

6.2

Detta Radgivningsavtal skall upphora pa den femte (5:e) arsdagen av det datum da det tradde
1 kraft enligt vad som faststills i klausul 6.1 genom att en av Parterna skriftligen meddelar den
andre Parten ddrom minst tolv (12) manader fore sddant datum.



6.3

Om inget meddelande i enlighet med klausul 6.2 har getts, skall Radgivningsavtalets
giltighetstid forldngas med ett (1) ar &t gdngen och vara uppsidgbart genom meddelande i
forvag av ndgondera av Parterna i enlighet med klausul 6.2.

6.4

Utan hinder av vad som faststills i denna klausul 6, dr Holdingbolaget berittigat till att nar
som helst siga upp forordnandet av Investeringsradgivaren av féljande skil som inte har
avhjalpts, i den man de kan avhjdlpas, inom trettio (30) Bankdagar frén att
Investeringsradgivaren har erhallit underrattelse darom:

(a) ett vasentligt brott av Investeringsradgivaren av dennes skyldigheter under detta
Radgivningsavtal;

(b) grov oaktsamhet, uppsétlig misskétsel eller bedrageri av Investeringsradgivaren;

(c) att Nyckelpersonerna upphor att direkt eller indirekt gemensamt dga mer dn femtio
(50) procent av alla frén tid till annan utestdende aktier i Investeringsradgivaren;

(d) ett brott av Nyckelpersonerna mot klausul 4;
(e) konkurs, obestand eller likvidering av Investeringsradgivaren; eller

(f) avsittandet av Holdingbolaget fran dess stillning som Investeringsbolag for, och
helégt dotterbolag till, Bolaget.

6.5

Investeringsradgivaren skall vara beréttigad att sdga upp detta RAadgivningsavtal med
omedelbar verkan genom meddelande till Holdingbolaget, vid ett vasentligt brott av
Holdingbolagets skyldigheter enligt detta Rddgivningsavtal, som inte har avhjélpts, i den man
det kan avhjilpas, inom trettio (30) Bankdagar frén att Holdingbolaget har erhéllit
underrattelse darom.

6.6
Vid uppsagning av forordnandet av Investeringsradgivaren:

(a) skall Parterna forbli bundna av klausuler 6.7, 7.2 ochS;

(b) skall Investeringsradgivaren &terlamna till Holdingbolaget samtliga papper,
dokument och annan egendom som tillhér Holdingbolaget eller Bolaget, eller som ar
hanforliga till Investeringarna, Sam-Investeringarna eller Avyttringarna, som denne
har i sin dgo eller sitt forvar; och

(c) skall Holdingbolaget &terlamna till Investeringsrddgivaren samtliga papper,
dokument och annan egendom som tillhor Investeringsrddgivaren, som det har i sin
ago eller sitt forvar.

6.7

Om Holdingbolaget sdger upp detta Radgivningsavtal pd ndgon annan grund dn de grunder
som upptas i klausulerna 6.4(a)—(e), och om Investeringsrddgivaren siger upp detta
Rédgivningsavtal pd ndgon grund som upptas i klausul 6.5, skall Investeringsradgivaren vara
berittigad till:

(a) for det fall uppsdgningen sker pa eller vid ndgot datum fére den femte (5:e) arsdagen
av detta Radgivningsavtals ikrafttridande, (i) ett SEK belopp motsvarande summan
av de Fasta Arvodena for de fem (5) forsta aren, berdknad pa basis av de belopp och
varden som nyttjats vid den senaste berdkningen av det Fasta Arvodet, frin datumet
for detta Radgivningsavtals ikrafttradande, minus eventuella belopp betalade som
Fasta Arvoden till Investeringsradgivaren under tiden frdn datumet for detta
Rédgivningsavtals ikrafttrddande till datumet for dess upphorande, och (ii) Carried
Interest som ar hanforlig till de Investeringar och Sam-Investeringar (baserad dven
pa framtida belopp som dras ned av private equity-fonden i vilken en Investering
gjorts samt framtida belopp som erldaggs i forhallande till en Sam-Investering, och



belopp som hirror ifrdn Avyttringar) som innehas av Holdingbolaget vid datumet for
uppsagningen av Investeringsradgivarens forordnande.

(b) for det fall uppsiagningen sker vid ett datum efter den femte (5:e) arsdagen for detta
Réadgivningsavtals ikrafttradande, (i) ett SEK belopp motsvarande det Fasta Arvode
som Investeringsradgivaren har varit berittigad till under de foregiende fyra (4)
kalenderkvartalen, sdsom det berdknats frdn datumet for avsattandet, och (ii) Carried
Interest som ar hanforlig till de Investeringar och Sam-Investeringar (baserat aven pa
framtida belopp som dras ned av private equity-fonden i vilken en Investering gjorts
samt framtida belopp som erldggs i forhallande till en Sam-Investering, och belopp
som hérrér ifrdn Avyttringar) som innehas av Holdingbolaget vid datumet for
uppsagningen av Investeringsradgivarens férordnande.

6.8
Om Holdingbolaget sidger upp detta Rddgivningsavtal,

(a) pA ndgon grund som upptas i klausulerna 6.4(a), (b) och (d), skall
Investeringsradgivaren inte vara berattigad till ndgra ytterligare betalningar av Fasta
Arvoden eller Carried Interest;

(b) pd nédgon grund som upptas i klausul 6.4(c), skall Investeringsriddgivaren vara
berittigad till Carried Interest som ar hanforlig till Investeringar och Sam-
Investeringar (samt eventuella Avyttringar ddrav) som innehas av nagot bolag i
Koncernen vid datumet for en sddan uppsidgning, men inte till ndgon ytterligare
betalning av Fasta Arvoden;

(c) panagon grund som upptas i klausul 6.4(e), och forutsatt att sa erfordras av tillamplig
lag, skall Investeringsradgivaren vara berattigad till slaktviardet av dess ansprak pa
Carried Interest, men inte till ndgon ytterligare betalning av Fasta Arvoden.

7.1 Friskrivning och ansvarsbefrielse

7.1.1 Vare sig Investeringsradgivaren, eller ndgon anstilld av eller styrelseledamot i
Investeringsradgivaren eller ndgon Nyckelperson (var for sig en "Skadeslos Person”), skall ha
nagot som helst ansvar till Holdingbolaget for nagra forluster som asamkats Holdingbolaget,
med anledning av ndgon handling eller underldtenhet av nigon sddan person, om denna
handling inte utgor bedrageri, uppsitlig misskotsel eller oaktsamhet i forhéllande till
Holdingbolaget.

7.1.2 Alla Skadesl6sa Personer skall hallas skadeslosa av Holdingbolaget, med foretrade
framfor all annan betalning eller utdelning, i den man det tillats enligt lag frén och gentemot
samtliga ansprék, atal, krav, kostnader och utgifter (inklusive skiliga juridiska, utrednings-,
forsvars- och redovisningsarvoden och kostnader) och belopp som betalas i forlikning, som
harror fran eller pa annat sitt avser aktiviteterna under detta Raddgivningsavtal, forutsatt att
den Skadeslosa Personen skall ha tillhandahallit skilig skriftlig bevisning for sina forluster.
Dock skall denna ansvarsbefrielse inte utstriackas till en Skadeslos Person som har gjort sig
skyldig till bedrageri, uppsatlig misskotsel eller oaktsamhet vid utférandet av sina
skyldigheter under detta Radgivningsavtal.

7.2 Sekretess och insiderinformation

7.2.1 Investeringsradgivaren skall vid varje tillfalle halla konfidentiell och inte yppa eller
anvanda utan Holdingbolagets medgivande (forutom for detta Radgivningsavtals d&ndamal) all
konfidentiell information angdende Holdingbolaget, Bolaget, deras partner eller
Investeringar, Sam-Investeringar och Avyttringar, med undantag for det som pa annat vis
foreskrivs av nagon tillsynsmyndighet eller organ eller enligt lag.

7.2.2 Investeringsrddgivaren kommer att erhalla och besitta kinslig information angdende
Koncernen som inte har offentliggjorts. Investeringsradgivaren forbinder sig hdrmed att
ombesorja att alla dess styrelseledamoter, anstidllda, konsulter eller andra ombud féljer
Koncernens forutndmnda regler och policyn (emellertid skall brott mot sddana regler och
policyn av ndgon person inte anses vara ett brott mot detta Radgivningsavtal).



7.3 Overlatelse

Ingen av Parterna skall vara berittigad att silja, Gverfora eller Overldta nagra av sina
rattigheter eller skyldigheter enligt detta Radgivningsavtal utan den andra Partens
medgivande.

7.4 Meddelanden

7.4.1 Meddelanden och annan kommunikation angdende detta Radgivningsavtal skall vara
skriftlig och skickas med bud, rekommenderad post eller fax till Parternas adresser sésom de
framstillts i detta Radgivningsavtal, eller som kan komma att meddelas skriftligen till den
andra Parten fran tid till annan.

7.4.2 Ett meddelande skall anses ha framforts, vad géller:

(a) bud, vid utdelningstidpunkten; och

(b) rekommenderad post, tre (3) Bankdagar efter den dag det postats.

7.4.3 Samtliga meddelanden och kommunikationer som kravs eller tillits under detta
Rédgivningsavtal skall adresseras enligt vad som anges nedan eller till sidan annan adress
som kan komma att meddelas i enlighet med denna klausul 7.4.

Om till Holdingbolaget:
NAXS Nordic Access Buyout AS
Att: Grace Reksten Shangen
Lilleakerveien 2E8

0283 Oslo, Norge

Om till Investeringsradgivaren:
NAXS Nordic Access Advisors AB
Att: Amaury de Poret

Birger Jarlsgatan 2, 5 tr

114 34 Stockholm, Sverige

7.5 Andringar
Eventuella dndringar i detta Radgivningsavtal skall avtalas skriftligen av bagge Parterna och
bifogas detta Radgivningsavtal.

8.1 Géllande lag
Detta Radgivningsavtal lyder under och skall tolkas i enlighet med svensk lag utan avseende
pa dess lagvalsprinciper.

8.2 Jurisdiktion

8.2.1 Underkastat det som framstills i klausul 5.6—5.9, skall tvister som uppstar till foljd av
detta Radgivningsavtal skall slutligt avgoras genom skiljedom i enlighet med reglerna for
Stockholms Handelskammares Skiljedomsinstitut. Om tvisten avser ett krav som understiger
SEK en miljon (1 000 000) skall Stockholms Handelskammares Skiljedomsinstituts Regler
for Forenklat Skiljeforfarande galla. Skiljeforfarandet skall 4ga rum i Stockholm.

8.2.2 T den man Reglerna for forenklat skiljeforfarande inte giller, och om de tvistande
parterna inte avtalar annorledes, skall Stockholms Handelskammares Skiljedomsinstitut utse
samtliga tre (3) skiljeman.




SASOM BEVIS FOR DERAS OVERENSKOMMELSE, har detta Ridgivningsavtal

undertecknats i tva (2) exemplar, varav parterna har tagit var sitt.

NAXS NORDIC ACCESS BUYOUT AS

Namn: Namn:

NORDIC ACCESS ADVISORS AB

Amaury de Poret, for egen rikning Thomas Akerman, for egen rakning
avseende klausul 4 och for NAXS avseende klausul 4 och for NAXS
Nordic Access Advisors AB rikning Nordic Access Advisors AB rikning



Bilaga B: Exemplifierande utrakningar av carried interest

Rikneexemplen nedan illustrerar allokeringen av belopp erhéllna fran antingen Investeringar
och Sam-Investeringar eller frin Avyttringar. Rikneexemplen ar baserade pa hypotetiska
scenarion och foljande forutsiattningar:

Alla Investeringar och Sam-Investeringar gors av Holdingbolaget.

e Alla kassafloden i rakneexemplen utfaller den 1 januari och Preferred Return
beriknas per den 31 december respektive ar. Alla belopp &r uttryckta i miljoner
kronor och alla siffror dr avrundade till ndrmaste decimal vilket kan resultera i smirre
avvikelser vid summeringar.

Investering A:
Holdingbolaget investerar 50,0 ar o och erhaller 140,0 ar 6 nar Investeringen Avyttras. Vidare
erhéller Holdingbolaget utdelningar ar 1, 3, 4 och 5.

Kassafléden fran Investering A

Investerat Belopp -50,0 - - - - - - -50,0
Erhallna belopp - 55 - 1,5 1,5 1,5 140,0 150,0
Kassafloden, netto -50,0 | 5,5 - 1,5 1,5 1,5 140,0 100,0
Preferred Return 2,5 24 | 25 | 25 2,6 2,6 - 15,0

Berédkning av Carried Interest

(i) Aterbetalt Investerat Belopp - 5,5 - 1,5 1,5 1,5 40,0 50,0
(ii) Aterbetald Preferred Return - - - - - - 15,0 15,0
(iii) Avkastning - - - - - - 85,0 85,0
(iv) Carried Interest - - - - - - 4.3 4.3
(v) Belopp allokerat till Koncernen - - - - - - 80,7 80,7

Av exemplet foljer att Koncernen ar berdttigad till 80,7 av Avkastningen, och
Investeringsradgivaren ar berittigad till Carried Interest uppgaende till 4,3, vilket motsvarar 5
procent av Avkastningen.
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Investering B:
Holdingbolaget investerar 50,0 ar 1 och erhéller 40,0 ar 4 nar Investeringen Avyttras. Vidare
erhéller Holdingbolaget utdelning ar 2.

Kassafléden fran Investering B

Investerat Belopp - -50,0 - - - - - -50,0
Erhallna belopp - - 5,0 - 40,0 - - 45,0
Kassafléden, netto - -50,0 | 5,0 - 40,0 - - -5,0
Preferred Return - 2,5 24 | 25 0,6 0,7 - 8,6

Berédkning av Carried Interest

(i) Aterbetalt Investerat Belopp - - 5,0 - 40,0 - - 45,0
(ii) Aterbetald Preferred Return - - - - - . : 0,0
(iii) Avkastning - - - - - - - 0,0
(iv) Carried Interest - - - - - - - 0,0
(v) Belopp allokerat till Koncernen - - - - - - - 0,0

Av exemplet foljer att de belopp som erhéllits frin utdelningen och Avyttringen inte &r
tillrackliga for att tdcka Investerat Belopp och Preferred Return. Saledes &ar
Investeringsradgivaren inte berattigad till ndgon Carried Interest.

Investering C:
Holdingbolaget investerar 100,0 ar 1 och erhéller 276,0 ar 6 nir Investeringen Avyttras.
Vidare erhaller Holdingbolaget utdelningar ar 3 och 4.

Kassafléden fran Investering C

Investerat Belopp - -100,0 - - - - - -100,0
Erhalina belopp - - - 2,0 2,0 - 276,0 280,0
Kassafléden, netto - - - 2,0 2,0 - 276,0 180,0
Preferred Return - 5,0 53 | 54 5,6 5,9 - 27,1

Berékning av Carried Interest
(i) Aterbetalt Investerat Belopp - - - 2,0 2,0 - 96,0 100,0
(ii) Aterbetald Preferred Return - - - - - - 27,1 27,1

(iii) Aterbetalning av underskott

fran investering B 13,6 13,6
(iii) Avkastning - - - - - - 139,3 139,3
(iv) Carried Interest - - - - - - 7,0 7,0
(v) Belopp allokerat till Koncernen | - - - - - - 132,3 132,3

Investering B forutsatts ske samtidigt som Investering C.

Underskottet fran Investering B uppgéar ar 6 till 13,6 (summan av obetalt Investerat Belopp
om 5,0 och obetald Preferred Return om 8.6), vilket skall dras av fran det belopp som erhéllits
fran Avyttringen av Investering C innan en berdkning av Carried Interest kan ske. Av
exemplet foljer att Koncernen ar berattigad till 132,3 av Avkastningen, som uppgar till 139,3,
och Investeringsrddgivaren &ar berdttigad till Carried Interest uppgdende till 7,0, vilket
motsvarar 5 procent av Avkastningen.
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NAXS Nordic Access Buyout Fund AB (publ)
Grev Turegatan 10, 1 tr.

114 46 Stockholm

Sverige

Ernst & Young AB
Jakobsbergsgatan 24
Box 7850

103 99 Stockholm
Sverige

Advokatfirman Vinge KB
Smalandsgatan 20

Box 1703

111 87 Stockholm
Sverige



