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Viktig information 
Detta prospekt har upprättats med anledning av styrelsens i NAXS Nordic Access Buyout Fund AB (publ) 
beslut att ansöka om listbyte från NASDAQ OMX First North till NASDAQ OMX Stockholm, varigenom 
bolagets aktier tas upp till handel på 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, såvida inte annat framgår av sammanhanget 
(exempelvis avses med styrelsen, aktierna och aktieägarna i Bolaget moderbolaget NAXS Nordic Access 
Buyout Fund AB:s (publ) styrelse, aktier respektive aktieägare).  

Detta prospekt innehåller inte något erbjudande om förvärv av aktier i NAXS. Detta prospekt får inte 
distribueras i USA, Kanada, Australien, Nya Zeeland, Japan, Sydafrika eller andra länder där distribution av 
prospektet kräver tillstånd eller registreringsåtgärder eller andra åtgärder än sådana som följer av svensk rätt, 
eller där sådan distribution skulle strida mot tillämpliga lagar eller andra regler. 

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

Förutom när så uttryckligen anges har ingen information i detta prospekt reviderats eller granskats av 
Bolagets revisorer.  

Detta prospekt har upprättats i enlighet med direktiv 2003/71/EG av Europaparlamentet och ministerrådet, 
Kommissionens förordning (EG) Nr. 809/2004 och lagen (1991:980) om handel med finansiella instrument 
(”LHF”).  

Detta prospekt har godkänts och registrerats av Finansinspektionen i enlighet med bestämmelserna i 2 kap 25 
och 26 §§ LHF. Godkännande och registrering av detta prospekt av Finansinspektionen medför inte att 
Finansinspektionen garanterar att sakuppgifterna som lämnats i prospektet är korrekta eller fullständiga. 

Svensk lag skall tillämpas på innehållet i detta prospekt. Tvist rörande innehållet i prospektet eller därmed 
sammanhängande rättsförhållanden skall avgöras av svensk domstol exklusivt med Stockholms tingsrätt som 
första instans. 

Framtidsinriktade uttalanden 
Detta prospekt innehåller uttalanden av framåtriktad karaktär som återspeglar styrelsens aktuella syn 
avseende framtida händelser samt operativ och finansiell utveckling. Även om styrelsen anser att de 
förväntningar som återspeglas i framtidsinriktade uttalanden är rimliga, kan inga garantier lämnas att dessa 
förväntningar kommer att infrias. Framtidsinriktade uttalanden uttrycker endast styrelsens bedömningar och 
antaganden vid tidpunkten för prospektet och styrelsen gör ingen utfästelse om att offentliggöra 
uppdateringar eller revideringar av framtidsinriktade uttalanden till följd av ny information, framtida 
händelser eller dylikt. Presumtiva investerare uppmanas att ta del av den samlade informationen i detta 
prospekt och samtidigt ha i åtanke att framtida resultat, utveckling eller framgång kan skilja sig väsentligt 
från styrelsens förväntningar. I avsnittet ”Riskfaktorer” finns en beskrivning, dock inte fullständig, av faktorer 
som kan medföra att faktiska resultat eller presentationer skiljer sig avsevärt från framtidsinriktade 
uttalanden. 

Branschfakta och information från tredje part 
Detta prospekt innehåller historisk marknadsdata och branschprognoser avseende den marknad där NAXS är 
verksamt. Bolaget har hämtat denna information från ett flertal källor, bland annat branschpublikationer och 
marknadsundersökningar från tredje part samt även allmänt tillgänglig information. Även om 
branschpublikationerna uppger att de är baserade på information som inhämtats genom ett antal olika källor 
och med olika metoder som anses tillförlitliga kan inga garantier lämnas för att informationen är korrekt och 
fullständig. Branschprognoser är till sin natur vidhäftade med stor osäkerhet och ingen garanti kan lämnas att 
sådana prognoser kommer att infrias. 

Information från tredje part har återgivits korrekt och, såvitt styrelsen känner till och försäkrar genom 
jämförelse med annan information som offentliggjorts av berörd tredje man, har inga uppgifter utelämnats på 
ett sätt som skulle kunna göra den återgivna informationen felaktig eller missvisande. 

Utöver information från utomstående, sammanställer även NAXS viss marknadsinformation på basis av 
information från branschaktörer lokalt. NAXS interna marknadsundersökningar har inte verifierats av 
oberoende experter och Bolaget kan inte garantera att en tredje part eller någon av NAXS konkurrenter som 
använder andra metoder för datainsamling, analyser eller beräkningar av marknadsdata, kommer att erhålla 
eller generera samma resultat. 

Handlingar införlivade genom hänvisning 
Följande handlingar vilka tidigare har offentliggjorts och ingivits till Finansinspektionen skall införlivas via 
hänvisning och utgöra en del av detta prospekt: 

• NAXS reviderade årsredovisning för 2007, inklusive revisionsberättelse. 

• NAXS reviderade årsredovisning för 2008, inklusive revisionsberättelse. 

• NAXS reviderade årsredovisning för 2009, inklusive revisionsberättelse. 

• NAXS översiktligt granskade delårsrapport för perioden 1 januari- 31 mars 2010. 

Årsredovisningarna för 2007, 2008 och 2009, vilka har införlivats i detta prospekt genom hänvisning, har 
reviderats av Björn Fernström respektive Ernst & Young AB genom huvudansvarige revisorn Rickard 
Andersson, auktoriserade revisorer. Revisionsberättelserna, som finns intagna i årsredovisningarna för 
respektive år, innehåller inga anmärkningar. 
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Upptagande till handel på NASDAQ OMX Stockholm 

Första handelsdag på NASDAQ OMX Stockholm 7 juni 2010 

Kortnamn på NASDAQ OMX Stockholm NAXS 

ISIN-kod SE0001965369 

 

 

Hänvisning till: Avser: 

"Bolaget” eller “NAXS” 
 

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

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

"Investeringsrådgivaren" Naccess Partners AB (tidigare NAXS Nordic Access Advisors AB), 
organisationsnummer 556720-3921. 

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

”Rådgivningsavtalet” Ett avtal mellan Investeringsrådgivaren och Holdingbolaget om 
rådgivningstjänster. Rådgivningsavtalet är bilagt detta prospekt. 
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Sammanfattning  
Denna sammanfattning gör inte anspråk på att vara fullständig utan skall ses som en 
introduktion till prospektet. Varje beslut som baserar sig på detta prospekt skall grunda sig 
på en bedömning av innehållet i prospektet i dess helhet. Investerare som väcker talan vid 
domstol med anledning av uppgifterna i detta prospekt kan bli tvungna att svara för 
kostnaderna för översättning av prospektet. En person får göras ansvarig för uppgifter som 
ingår i eller saknas i sammanfattningen endast om sammanfattningen är vilseledande, 
felaktig eller oförenlig i förhållande till de andra delarna av prospektet. 

NAXS i korthet 
NAXS verkar som en fond-i-fond med investeringar i buyout-fonder med nordiskt fokus. 
Syftet är att göra den nordiska private equity-marknaden tillgänglig för en bredare allmänhet 
som även erbjuds likviditet genom Bolagets noterade aktie. Den balanserade 
investeringsstrategin inriktas på en selektiv men diversifierad fondportfölj för att uppnå ett 
för tillgångsslaget hög avkastning och låg risk. Bolaget har ett helägt norskt dotterbolag, 
NAXS Nordic Access Buyout AS, som fungerar som holdingbolag för fondinvesteringarna. 
Naccess Partners AB (tidigare NAXS Nordic Access Advisors AB) har kontrakterats som 
rådgivare åt Bolaget i investerings- och förvaltningsfrågor.  

Affärsidé 
NAXS skall möjliggöra en god avkastning och långsiktig kapitaltillväxt genom investering i 
förstklassiga nordiska private equity-fonder med buyout-inriktning. 

Bolagets roll 
NAXS har etablerats för att göra investeringar i den nordiska private equity-marknaden 
tillgängliga för en bredare allmänhet. Syftet är att erbjuda exponering mot ett alternativt och 
annars svårtillgängligt tillgångslag samt likviditet genom Bolagets noterade aktie. 

Målsättning 
NAXS övergripande mål är att investera i nordiska buyout-fonder och ge Bolagets aktieägare 
en god avkastning och en långsiktig kapitaltillväxt. Historiskt, och sett över en längre 
tidsperiod, har nordiska buyout-fonder i genomsnitt presterat bättre än deras motsvarigheter 
i övriga Europa samt bättre än de breda aktieindexen i Norden.1  

Bolagets målsättning är att ge aktieägarna en bättre avkastning än ett bredare nordiskt 
aktieindex när huvuddelen av kapitalet är investerat i fonder. NAXS har som långsiktigt mål 
att, givet investeringskriterierna2, investera så stor del som möjligt av NAXS eget kapital i 
fonder och därmed hålla så liten andel som möjligt i likvida medel. Bedömningen är att det 
kan ta ytterligare cirka tre år innan huvuddelen av kapitalet är investerat i fonder. Likvida 
medel förvaltas i räntebärande instrument.3 

Utdelningspolitik 
Bolagets målsättning är att värdeöverföringen till aktieägarna långsiktigt skall motsvara 
mellan 50 och 75 procent av Moderbolagets utdelningsbara resultat efter skatt. 

Med värdeöverföring förstås primärt vinstutdelning men även återköp och inlösen av aktier. 

Utdelningens andel av Moderbolagets resultat efter skatt skall dock endast beräknas på 
realiserade fondinvesteringar och erhållna utdelningar. Poster som påverkar det redovisade 
resultatet positivt utan motsvarande kassaflödeseffekt, t.ex. uppskrivningar, skall inte räknas 
till Moderbolagets utdelningsbara medel. 

                                                             
1 Se avsnittet ”Marknad – Den nordiska private equity-marknaden – Avkastning från private equity”. 
2 Se avsnittet ”Verksamhet – Investeringskriterier”. 
3 I enlighet med Bolagets likviditetspolicy, se avsnittet ”Verksamhet – Likviditetsförvaltning”. 
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Befintlig portfölj 
NAXS sammanlagda åtaganden till underliggande fonder uppgår per den 31 december 2009 
till 616 miljoner kronor (vilket motsvarar 108 procent av eget kapital) och fondandelarnas 
bokförda värde uppgår till 192 miljoner kronor (vilket motsvarar 34 procent av eget kapital). 
Antalet portföljbolag i underliggande fonder uppgår till över 35 bolag. I tabellen nedan finns 
en uppdelning per fond av gjorda åtaganden med belopp i tusental. 

Fond Åtaganden 
lämnade år 

Valuta 
Investerings-
åtagande 
(tusental) 

Investeringsåtagande 
(tusental), kronor 

Valedo Partners Fund I AB  2007 Kronor 60 000 59 353 

Intera Fund I Ky  2007 Euro 7 000 72 144 

Apax Europe VII LP  2007 Euro 15 000 134 454 

FSN Capital III LP 2008 Euro 10 000 100 474 

Herkules Private Equity 
Fund III LP  

2008 Norska 
kronor 

40 000 48 851 

Nordic Capital Fund VII LP  2008 Euro 20 000 200 772 

Totalt    616 048  

 

Legal struktur  

 
 

NAXS Nordic Access Buyout Fund AB (publ) (”Bolaget”) äger 100 procent av NAXS Nordic 
Access Buyout AS (”Holdingbolaget”) som är det bolag varigenom fondinvesteringarna görs. 
Holdingbolaget är således minoritetsägare (Eng. limited partner) (ofta kommanditdelägare) i 
ett flertal private equity-fonder (de olika kommanditbolagen (Eng. Limited Partnerships) som 
etableras inom ramen för respektive private equity-fond). Bolaget kan av legala, praktiska, 
skattemässiga eller andra skäl även komma att etablera andra helägda holdingbolag vid sidan 
av Holdingbolaget för att möjliggöra och hantera investeringar i vissa private equity-fonder. 
Investeringar kan även komma att göras direkt i private equity-fonder utan något 
mellanliggande holdingbolag.  
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Investeringsrådgivaren är ett fristående svenskt bolag som ägs av Thomas Åkerman (50 
procent) och Amaury de Poret (50 procent). Investeringsrådgivaren har ingått ett 
rådgivningsavtal (”Rådgivningsavtalet”) med Holdingbolaget varigenom 
Investeringsrådgivaren, som exklusiv rådgivare, ansvarar för utförandet av Bolagets 
investeringsverksamhet i enlighet med Bolagets investeringsstrategi och investeringskriterier 
(för mer information, se avsnittet ”Legala frågor och kompletterande information – 
Väsentliga avtal” och ”Bilaga A: Rådgivningsavtalet”).  

Avgifts- och vinstdelningsstruktur 
NAXS har i huvuddrag tre typer av kostnader i verksamheten:  

1. Driftskostnader direkt hänförliga till Bolagets verksamhet såsom lön till anställda, 
arvoden till konsulter, kostnader för leverantörer, styrelsearvoden, avgifter till börsen 
etc., 

2. Kostnader hänförliga till Investeringsrådgivaren, och 

3. Kostnader hänförliga till de underliggande fonderna. 

För mer information se avsnittet ”Verksamhet – Avgifts- och vinstdelningsstruktur”.  

Riskfaktorer 
En investering i aktier är alltid förenad med risktagande och i detta avseende utgör NAXS 
inget undantag. NAXS verksamhet är förenad med ett flertal investerings- och 
marknadsrisker, rörelserelaterade risker, förvaltningsrisker, finansiella risker samt risker med 
aktier. För mer utförlig information se avsnittet ”Riskfaktorer”. 

 
Styrelse, ledande befattningshavare, Investeringsrådgivarens huvudmän och 
revisorer 

Bolagets styrelse 
NAXS styrelse består av fyra styrelseledamöter, inklusive styrelseordföranden. Enligt NAXS 
bolagsordning skall styrelsen bestå av lägst tre och högst åtta ledamöter med högst fem 
suppleanter. Nuvarande styrelseledamöters namn, befattning, födelseår, nationalitet, år för 
inval, oberoende samt aktieinnehav i Bolaget framgår av nedanstående tabell. 
Styrelseledamöterna valdes på årsstämman 2010 för tiden fram till slutet av årsstämman 
2011.  

Namn Född 
år Nationalitet I styrelsen 

sedan Befattning Oberoende1 Antal aktier 

Björn C Andersson 1946 Svensk 2007 Ordförande Ja 6 000 

Robin Ahlström 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 består av tre styrelseledamöter, inklusive styrelseordföranden. 
Nuvarande styrelseledamöters namn, befattning, födelseår, nationalitet, år för inval, 
oberoende samt aktieinnehav i Bolaget framgår av nedanstående tabell. 
 

                                                             
1 Oberoende i förhållande till såväl Moderbolaget som dess ledning och större ägare. 
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Namn Född 
år Nationalitet I styrelsen 

sedan Befattning Antal aktier i Moderbolaget 

Grace Reksten 
Skaugen 1953 Norsk 2007 Ordförande 7 500 

Robin Ahlström 1946 Finsk 2007 Ledamot 7 500 

Jeff Bork 1955 Svensk 2007 Ledamot 191 500 

Bolagets ledande befattningshavare 
Bolagets ledningsgrupp består av Jeff Bork (VD) och Gösta Lundgren (CFO). Jeff Bork är 
anställd i Bolaget medan Gösta Lundgren är engagerad som konsult. 

Namn Födelseår Nationalitet Befattning Antal aktier i 
Moderbolaget 

Jeff Bork 1955 Svensk Verkställande direktör 191 500 
Gösta Lundgren 1955 Svensk Finanschef 12 500 

Investeringsrådgivarens huvudmän 
Amaury de Poret och Thomas Åkerman äger samtliga aktier i Investeringsrådgivaren och Per 
Rinder är styrelseordförande i Investeringsrådgivaren.  

Namn Födelseår Nationalitet Antal aktier i Moderbolaget 

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

närstående 

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

Ägarstruktur 
I tabellen nedan återges Bolagets ägarstruktur i sammandrag per den 31 mars 2010. 

Ägare Antal aktier Andel av röster och kapital 

QVT Financial LP 7 502 0015 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 dödsbo 250 000 1,67 procent 
Arion Custodary Services 235 000 1,57 procent 
Handelsbanken Svenska 
Småbolagsfond 

200 000 1,33 procent 

Jeff Bork (direkt och indirekt) 191 500 1,28 procent 
Bengtssons Tidnings AB 175 000 1,17 procent 
Nordnet Pensionsförsäkring AB 160 420 1,07 procent 
Övriga 3 270 379 21,46 procent 
Totalt 15 000 000 100,00 procent 

 

                                                             
5 Av dessa aktier innehade QVT Fund LP 6 767 814 aktier och Quintessence Fund LP 734 187 aktier per den 31 mars 2010. 
6 Schweiziska motsvarigheten till Euroclear Sweden AB. 
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Aktieägaravtal 
Såvitt NAXS styrelse känner till existerar inga aktieägaravtal eller andra avtal som kan komma 
att leda till att kontrollen över Bolaget förändras.  

Transaktioner med närstående 
Ingen styrelseledamot eller ledande befattningshavare i NAXS har eller har haft någon direkt 
eller indirekt delaktighet i några affärstransaktioner som är ovanliga till sin karaktär eller 
avtalsvillkor. Bolagets revisor är inte och har inte heller varit delaktig i några sådana 
transaktioner.  

Bolaget har inte heller lämnat lån, ställt garantier eller ingått borgensförbindelser till eller till 
förmån för någon styrelseledamot eller ledande befattningshavare.  

Finansiell information 
Informationen i detta avsnitt skall läsas tillsammans med NAXS reviderade 
koncernräkenskaper för räkenskapsåren 2006/2007 – 2009 och NAXS delårsrapport för de 
tre första månaderna 2010 som har införlivats i prospektet genom hänvisning. NAXS gick 
över till IFRS från och med räkenskapsåret 2009 och årsredovisningen för detta år innehåller 
även en omräkning av räkenskapsåren 2006/2007 och 2008 till IFRS.  Jämförelsesiffrorna 
för räkenskapsåren 2006/2007 och 2008 är inte reviderade av Bolagets revisor. 

I nedanstående sammandrag redovisas räkenskapsåret 2009 enligt IFRS (reviderade siffror), 
räkenskapsåret 2008 enligt såväl IFRS (ej reviderade siffror) som BFN (reviderade siffror) 
och räkenskapsåret 2006/2007 enligt såväl IFRS (ej reviderade siffror) som BFN (reviderade 
siffror) samt den finansiella informationen för koncernen för delårsperioderna januari – mars 
2010 och 2009 enligt IFRS (ej reviderade siffror).   

Resultaträkningar för koncernen 

Belopp i TSEK 
1/1 - 31/3 

2010 IFRS 
1/1 - 31/3 

2009 IFRS 
2009 enl 

IFRS 
2008 enl 

IFRS 
2008 enl 

BFN 

18/9 2006 - 
31/12 2007        

IFRS 

18/9 2006 - 
31/12 2007       

BFN 

Värdeförändringar -1 142 -7 757 -11 418 -8 612 -8 723 -2 560 - 
Utdelningar 573 - 379 - - - - 
Övriga externa kostnader -3 037 -2120 -8 249 -7 842 -7 842 -5 769 -5 768 
Personalkostnader -468 -401 -1 496 -1 431 -1 431 -1 459 -1 459 

Rörelseresultat -4 074 -10 278 -20 784 -17 885 -17 996 -9 788 -7 227 
        

Resultat från finansiella poster       

Finansiella intäkter 374 2421 4 764 23 133 37 017 14 841 15 070 

Finansiella kostnader - - -665 - - -1 683 - 

Finansnetto 374 2 421 4 099 23 133 37 017 13 158 15 070 
        
Resultat före skatt -3 700 -7 857 -16 685 5 248 19 021 3 370 7 843 
        

Skatt 475 3 867 2 057 -7 297 -7 297 3 581 3 581 

Periodens resultat -3 225 -3 990 -14 628 -2 049 11 724 6 951 11 424 
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Balansräkningar för koncernen 

Belopp i TSEK 

31/3  
2010 
 IFRS 

31/3  
2009  
IFRS 

31/12 
2009  
IFRS 

31/12 
2008 
IFRS 

31/12 
2008  
BFN 

31/12 
 2007        
IFRS 

31/12  
2007        
BFN 

Tillgångar        
Materiella anläggningstillgångar - - - - - 7 7 
Fondandelar 202 710 141 541 191 597 145 674 139 162 37 942 40 657 
Uppskjutna skattefordringar 1 076 5 197 601 1 330 1 330 3 581 3 581 

Summa anläggningstillgångar 203 786 146 738 192 198 147 004 140 492 41 530 44 245 
        
Övriga kortfristiga fordringar 301 96 182 66 66 101 101 
Förutbetalda kostnader och upplupna 
intäkter 459 1 219 1 900 3 822 3 706 1 097 1 097 
Övriga finansiella tillgångar/        
kortfristiga placeringar - 200 000 0 299 264 299 264 200 000 200 000 
Likvida medel 362 738 237 516 375 330 139 280 139 280 343 900 343 900 

Summa omsättningstillgångar 363 498 438 831 377 412 442 432 442 316 545 098 545 098 

Summa tillgångar 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 
Övrigt tillskjutet kapital 577 706 577 706 577 706 577 706    

Överkursfond     577 706 577 706 577 706 

Omräkningsdifferenser     -24 562  -1 766 

Balanserade vinstmedel, inklusive 
periodens totalresultat -12 951 912 -9 726 4 902    

Balanserade vinstmedel      11 424 6 951  
Periodens resultat         11 724   11 424 

Summa eget kapital   565 505 579 368 568 730 583 358 577 042 585 407 588 114 
        

Kortfristiga skulder         

Leverantörsskulder 299 3 75 6 5 - 297 

Skatteskulder 325 5 492 - 5 047 5 228 - - 

Övriga kortfristiga skulder - - 407 487 - 503 206 

Upplupna kostnader och förutbetalda 
intäkter  1 155 706 398 538 533 718 726 

Summa skulder 1 779 6 201 880 6 078 5 766 1 221 1 229 

Summa eget kapital och skulder 567 284 585 569 569 610 589 436 582 808 586 628 589 343 
        
Ställda säkerheter Inga Inga Inga Inga Inga Inga Inga 
Ansvarsförbindelser Inga Inga Inga Inga Inga Inga Inga 

 

Kassaflödesanalyser för koncernen 

Belopp i TSEK 
1/1 - 31/3 

2010 
1/1 - 31/3 

2009 
2009 enl 

IFRS 
2008 enl 

IFRS 
2008 enl 

BFN 

18/9 2006 - 
31/12 2007        
enl IFRS 

18/9 2006 - 
31/12 2007      

enl BFN 

Löpande verksamheten        
Resultat före skatt -3 700 -7 857 -16 685 5 248 19 021 3 370 7 843 
Justering för poster som inte ingår i kassaflödet 1 144 7 294 11 546 7 863 -5 607 57 -192 

 -2 556 -563 -5 139 13 111 13 414 3 427 7 651 
Betald inkomstskatt - - -2 260 - - - - 

Kassaflöde från den löpande verksamheten före 
förändringar av rörelsekapital -2 556 -563 -7 400 13 111 13 414 3 427 7 651 
Ökning (-)/Minskning(+) av rörelsefordringar 1 322 2 573 1 807 -2 691 -2 690 -1 192 -1 198 
Ökning (+)/Minskning(-) av rörelseskulder 899 122 -153 -188 -494 1 215 1 219 
Kassaflöde från den löpande 
verksamheten  -335 2 132 -5 746 10 232 10 230 3 450 7 672 
        
Investeringsverksamheten        
Förvärv av fondandelar   -12 255 -3 623 -57 340 -116 344 -116 344 -37 942 -39 290 
Räntebärande finansiella placeringar - - - - -99 264 - -200 000 
Övriga investeringar - - - - - -44 -44 
Kassaflöde från 
investeringsverksamheten -12 255 -3 623 -57 340 -116 344 -215 608 -37 986 -239 334 
        
Finansieringsverksamheten        
Nyemission - - - - - 578 456 578 456 
Kassaflöde från 
finansieringsverksamheten - - - - - 578 456 578 456 
Årets kassaflöde -12 590 -1 491 -63 086 -106 112 -205 378 543 920 346 794 

Likvida medel vid årets början 375 330 438 544 438 544 543 900 343 900 - - 
Kursdifferens i likvida medel -2 463 -128 756 758 -20 -2 894 

Likvida medel vid årets slut 362 738 437 516 375 330 438 544 139 280 543 900 343 900 
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Riskfaktorer 
Allt företagande och ägande av aktier är förenat med ett visst mått av risktagande och en 
investering i Bolagets aktier kan anses vara förknippad med hög risk. Ett antal riskfaktorer 
kan komma att påverka verksamheten i Bolaget, även sådana utanför NAXS kontroll. 
Följande översikt av risker förknippade med en investering i Bolagets aktier gör inte 
anspråk på att vara fullständig eller behandla varje aspekt av sådana risker. Ytterligare 
risker och osäkerhetsfaktorer, inbegripet sådana som NAXS i dagsläget inte känner till eller 
bedömer vara oväsentliga, kan också inverka negativt på Bolagets investeringsverksamhet, 
dess resultat och finansiella ställning samt avkastning till aktieägarna. Det finns således 
inga garantier eller säkerheter för att en investering i Bolagets aktier kommer att generera 
en positiv avkastning.  

Investerings- och marknadsrisker 

Ingen garanti för att investeringsstrategin lyckas 
NAXS framgång är beroende av Bolagets och Investeringsrådgivarens förmåga att erhålla 
tillträde till samt genomföra investeringskriterier. Hittills har Bolaget och 
Investeringsrådgivaren varit framgångsrika i arbetet med att uppnå NAXS strategi och 
investeringskriterier men det finns ingen garanti för att Bolaget i framtiden kommer att lyckas 
uppnå NAXS strategi och investeringskriterier om en fokuserad och samtidigt diversifierad 
fondportfölj av investeringar i private equity-fonder. Som nämns nedan betingas 
investeringsverksamheten i Bolaget av en rad mer eller mindre föränderliga förhållanden och 
förutsättningar vid inträde i, övervakning och avveckling av olika fondobjekt. 

Ingen garanti för avkastning på fondinvesteringarna  
En stor del av Bolagets avkastning på investerat kapital kommer att bero på respektive 
underliggande private equity-fonds framgång och avkastning, vilken i sin tur bland annat 
beror av hur skicklig dess fondförvaltare och medinvesterare samt respektive portföljbolags 
övriga aktieägare och ledningsgrupper är att genomföra värdehöjande förbättringar i de 
underliggande portföljbolagen. Att identifiera och genomföra sådana förbättringar är dock 
förknippat med ett stort mått av osäkerhet och oförutsedda faktorer kan därför förhindra att 
nödvändiga förbättringar genomförs.  

Även om värdehöjande åtgärder kan vidtas, är avkastningen i hög grad beroende av 
värderingen vid investerings- respektive avyttringstidpunkterna och därmed fondförvaltarens 
förmåga att genomföra investeringar och avyttringar till priser som är fördelaktiga för fonden 
och dess investerarkollektiv. 

Det finns således inga garantier för en positiv avkastning på investerat kapital. Om det alls blir 
någon avkastning på kapitalet uppkommer den i allmänhet när en investering (antingen det 
är ett av de underliggande private equity-fondernas portföljbolag eller någon av Bolagets 
fondandelar/åtaganden) avyttras helt eller delvis. Även om detta kan ske vid vilken tidpunkt 
som helst, väntas inte detta inträffa förrän flera år efter den första fondinvesteringen. 
Dessförinnan skall ingen avkastning eller värdedistribution från Bolaget förväntas. 

Avkastning på private equity-investeringar 
Även om private equity som tillgångsslag historiskt har uppvisat mycket god avkastning i 
förhållande till andra investeringstillgångar finns det ingen garanti för att detta positiva 
förhållande består. Om utvecklingen blir mindre positiv än väntat kan detta inverka negativt 
på Bolagets resultat och finansiella ställning samt avkastningen till aktieägarna. 

Investeringsmarknadens cyklisitet 
Private equity med buyoutinriktning investerar normalt i bolag som anses ha uppnått en hög 
mognadsgrad och som befinner sig i ett sent utvecklingsskede. För närvarande befinner sig 
ekonomierna i en lågkonjunktur, eller på väg ur en sådan, vilket historiskt varit gynnsamma 
tillfällen för fondernas förvärvsaktiviteter. Vid en högkonjunktur finns det risk för att de 
premier som private equity-fonderna måste betala vid förvärv av underliggande bolag inte 
kommer att motsvara bolagens återstående utvecklingspotential. Därvid kan private equity-
fondernas avkastningen komma att sjunka vilket kan inverka negativt på NAXS resultat och 
finansiella ställning samt avkastningen till aktieägarna. 



  

 
- 11 - 

Belåningsgrad och ränteläge 
Private equity med buyoutinriktning använder normalt hög belåning för att finansiera 
investeringarna i sina portföljbolag. Avsikten är att den höga belåningen genom s.k. 
hävstångseffekt skall öka avkastningen till fondens andelsägare. I ett läge där portföljbolags 
resultat inte utvecklas väl och där marknadsräntorna stiger kan detta leda till försämrad och 
till och med negativ avkastning för private equity-fonderna, vilket även påverkar NAXS 
resultat och finansiella ställning. Vidare kan kreditåtstramningar påverka möjligheten att 
belåna förvärv, såsom varit fallet under de senaste två åren, vilket i sin tur kan medföra att 
avkastningen påverkas negativt. 

Investeringsmarknad med fri konkurrens 
I takt med att fler investerare intresserar sig för private equity som tillgångsslag kan private 
equity-fonderna komma att inta en mer restriktiv ställning till vissa investerare. Dessutom 
kan priset på fondandelar utbjudna tillförsäljning på en sekundär marknad komma att stiga. 
Konkurrensen om potentiella fondobjekt för investering kan tänkas öka och följaktligen risken 
för en begränsad avkastning på investerat kapital. Omvänt kan de som har etablerat en 
relation till private equity-fonderna genom en tidig eller upprepad investering vänta sig att 
dra nytta av denna relation, antingen genom en prioriterad ställning hos private equity-
fonderna vid överteckning eller i form av en premie vid en andrahandsförsäljning av 
fondandelarna. 

Negativ värdeutveckling under private equity-fondens första tid 
Under de inledande två till tre åren visar vanligtvis en private equity-fond låg eller negativ 
avkastning varefter den i allmänhet stiger och blir positiv (se vidare avsnittet ”Marknad – 
Introduktion till private equity–Private equity-investeringar och ’J-kurveeffekten’”). Den låga 
eller negativa avkastningen i den inledande fasen kan förklaras av att (i) fondkapitalet 
investeras under en längre period samt (ii) fonden belastas med etablerings- och andra 
omkostnader. Att det vanligtvis föreligger en tidsfördröjning innan avkastningen förväntas 
stiga och bli positiv kan förklaras av att (i) de värdehöjande förbättringar som fondförvaltaren 
genomfört får genomslag först efter en viss tid samt (ii) värdeökningar i private equity-fonden 
realiseras i allmänhet under fondens senare verksamhetsår i takt med att det sker en avyttring 
av de underliggande portföljbolagen. Följden av denna tidsförskjutning blir i allmänhet att det 
rapporterade värdet på fondens innehav kommer att understiga det initiala kapitaltillskottet 
(anskaffningsvärdet) och på kort sikt skall därför investerare inte förvänta sig en positiv 
värdeutveckling i Bolagets underliggande fondtillgångar. Det kan heller inte garanteras att 
värdet på lång sikt kommer att återhämta sig. 

Begränsad informationsgivning från private equity-fonderna 
Det föreligger ingen skyldighet för förvaltare av private equity-fonder att offentliggöra 
information om deras investeringsverksamhet och gjorda transaktioner. I de fall sådan 
information offentliggörs är denna i allmänhet begränsad. De är inte heller skyldiga att direkt 
delge sitt investerarkollektiv sådan information. Bolaget kan därför inte garantera att de 
kommer att äga full information om väsentliga händelser avseende portföljens underliggande 
fonder eller deras respektive underliggande bolag. Därvid kan Bolagets möjligheter att bevaka 
och reagera på ändrade betingelser, som vid tillkännagivandet kan inverka negativt på 
Bolagets resultat och finansiella ställning, komma att vara begränsade. 

Rörelserelaterade risker 

Tillträde till private equity-fonder 
Även om den av Bolaget anlitade Investeringsrådgivaren initialt varit framgångsrik i arbetet 
med att hitta ett tillräckligt antal attraktiva fondobjekt för att uppnå NAXS strategi och 
investeringskriterier om en fokuserad och samtidigt diversifierad fondportfölj är det inte 
säkert att man i framtiden kommer att lyckas lika väl. Även om Investeringsrådgivarens 
huvudmän idag genom ett omfattande kontaktnät har ingångar till många olika nordiska 
private equity-fonder, både i form av primära och sekundära investeringar, finns ingen 
garanti för att så kommer att vara fallet i framtiden eller att dessa fonder kommer att vara av 
intresse för Bolaget. I takt med att intresset och därmed konkurrensen om investeringar i 
private equity som tillgångsslag ökar kan antalet investeringsmöjligheter med rimlig risk- och 
avkastningsprofil dessutom komma att minska. 



  

 
- 12 - 

Investeringsbedömning 
Bolagets framgång kan i komma att bero på förmågan hos Bolagets och 
Investeringsrådgivarens huvudmän att granska, bedöma och, om än i mindre omfattning, 
även förhandla olika fondinvesteringar. Även om större investerare i regel får omfattande 
information om private equity-fonderna och fondförvaltarna, samt möjlighet att träffa dem 
för att utreda eventuella frågeställningar, kan det inte garanteras eller förutsättas att NAXS 
kommer att vara intressant nog som investerare för att Investeringsrådgivaren genom NAXS 
skall erhålla full insyn och tillträde till fondförvaltarens representanter. Följaktligen kan det ej 
heller garanteras eller förutsättas att Investeringsrådgivaren kommer att vara framgångsrik i 
sitt urval och sitt granskningsarbete av intressanta fondobjekt, vilket inte bara kan leda till 
sämre avkastning på investerat kapital utan också medföra oförutsedda risker för Bolaget. 

Övervakning och uppföljning 
En stor del av Bolagets avkastning på investerat kapital kommer att bero av respektive 
private equity-fonds framgång och genererad avkastning. Även om Investeringsrådgivarens 
roll under innehavstiden huvudsakligen är att säkerställa en så god avkastning som möjligt 
genom att bevaka och reagera på respektive private equity-fonds prestation och avkastning, 
dess unika förutsättningar för en positiv utveckling samt omvärldsbetingelserna i allmänhet, 
så finns inga garantier för att Investeringsrådgivaren kommer att kunna erhålla tillräcklig och 
adekvat information vid rätt tillfälle eller att rätt analys därvid kan göras. Bolagets möjligheter 
att agera kan även visa sig vara mycket begränsade till följd av en outvecklad sekundär 
marknad för fondandelar och åtaganden. 

Avveckling eller avyttring 
Bolagets fondinnehav realiseras antingen genom att en underliggande fond avvecklas eller 
genom att Investeringsrådgivaren lyckas sälja en av Bolagets fondandelar. Därvid kan 
Bolagets framgång även komma att bero av skickligheten hos underliggande private equity-
fonders fondförvaltare eller Bolaget att genomföra framgångsrika avyttringar. Till följd av 
marknadsförhållanden och andra faktorer utanför Bolagets, Investeringsrådgivarens och 
respektive fondförvaltares kontroll kanske det inte går att få ut ett potentiellt mervärde hos en 
underliggande portföljinvestering. Att avyttra en fondandel (inklusive eventuella kvarvarande 
åtaganden) innan en fond har avvecklas kan dessutom förväntas vara svårt då 
sekundärmarknaden för fondandelar är mycket begränsad och outvecklad. Om så ändå skulle 
ske, finns det inga garantier för att fondandelens fulla värde kan realiseras. 

Skattefrågor avseende Koncernen 
Koncernen strävar efter att så långt möjligt optimera Koncernens skattesituation. Eftersom 
tidpunkten för realisering av Koncernens fondinnehav inte går att förutse, att underliggande 
fonder till stor del regleras av utländsk lagstiftning samt att skatterättslig 
lagstiftning kontinuerligt är föremål för ändringar, går det dock inte i dagsläget att med 
säkerhet förutse skattekonsekvenserna för Koncernen vid framtida erhållande av avkastning 
från underliggande fonder samt vid framtida avveckling av underliggande fonder eller 
avyttring av fondandelar innan fonderna har avvecklats. 

Förvaltningsrisker 

Beroende av Investeringsrådgivaren 
Den av Bolaget anlitade Investeringsrådgivaren ansvarar för att hitta potentiella investeringar 
och för att ge investeringsråd till NAXS. Därför är Bolagets framgång ett direkt resultat av 
Investeringsrådgivarens förmåga att fullgöra sina uppgifter. 

Beroende av huvudmän 
Styrelsen är ansvarig för NAXS investeringsverksamhet. För att få hjälp att finna lämpliga 
investeringar har Bolaget, genom Rådgivningsavtalet, anlitat Investeringsrådgivaren. Om 
huvudmännen eller andra personer som Investeringsrådgivaren anställt lämnar 
Investeringsrådgivaren, kan detta få negativa konsekvenser för Bolagets utveckling, resultat 
och finansiella ställning. Några av Investeringsrådgivarens huvudmän kan även vara delaktiga 
i annan affärs- eller investeringsverksamhet. 
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Investeringsanalys 
Det finns inga garantier för att den investeringsanalys som Investeringsrådgivaren gör och 
presenterar under utvärderingen kommer att vara vare sig robust eller exakt. 

Rådgivningsavtalets inverkan på riskbenägenheten 
Investeringsrådgivaren och dess huvudmän har gjort investeringar i Bolaget. 
Investeringsrådgivaren har dessutom enligt Rådgivningsavtalet rätt till del i den avkastning 
som realiseras. Eftersom denna avtalade del i avkastningen inte står i direkt proportion till det 
belopp som investerats genom dem kan de ha incitament att göra investeringar som är mer 
riskfyllda än vad de annars skulle göra utan sådana avtal. Detta skulle potentiellt kunna leda 
till större investeringsförluster för Bolaget, speciellt vid en djupare ekonomisk nedgång, än 
vad som annars skulle vara fallet. 

Potentiella intressekonflikter 
Investeringsrådgivaren kan, inom ramen för Rådgivningsavtalet, komma att ha uppdrag för 
andra parter. Det är därför möjligt att Investeringsrådgivaren kan komma att ha potentiella 
intressekonflikter med Bolaget. Investeringsrådgivaren kan komma att rådge andra parter 
under den tid som uppdraget för Bolaget löper och därvid utnyttja samma eller liknande 
information som erhålls, framställs eller används i uppdraget för Bolaget. 
Investeringsrådgivaren rådger för närvarande inga andra parter. 

Finansiella risker 

Finansiering 
I enlighet med Bolagets kapitalstrategi kan framtida kapitalanskaffningar komma att ske för 
att komplettera och utveckla befintlig fondportfölj. Bolagets eventuella behov av ytterligare 
ägarkapital är i sådant fall kopplat till framtida investeringsmöjligheter och Bolagets 
möjlighet att därvid anskaffa önskat kapital är i hög grad beroende av de 
investeringsframgångar som kan uppvisas. Härvid är även det allmänna marknadsläget för 
tillförsel 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 görs i euro, 
utsätts investerare oundvikligen för finansiella effekter av valutafluktuationer. 

Risker med aktier 

Generell aktiemarknadsrisk 
En potentiell investerare bör vara medveten om att en investering i Bolagets aktie är 
förknippad med hög risk och att det inte finns några garantier för att aktiekursen får en 
positiv utveckling. Utöver Bolagets utveckling beror aktiekursen på en rad faktorer som inte 
Bolaget kan påverka. Sådana faktorer kan vara konjunkturen, marknadsräntorna, 
alternativkostnaden för kapitalet, kapitalflöden, politisk osäkerhet samt marknads- och 
beteendepsykologi. Även om Bolagets verksamhet utvecklas positivt kan det inte uteslutas att 
en investerare vid avyttringstillfället gör en kapitalförlust. 

Illikvid handel 
Handeln i NAXS aktie har hittills präglats av skiftande grad av likviditet där omsättningen 
under vissa perioder varit god och under andra varit låg. Det är inte möjligt att förutse hur 
handeln kommer att utvecklas framgent. Om en aktiv och likvid handel inte förekommer, eller 
inte är varaktig, kan det innebära svårigheter för innehavare av aktier, eller köpare, att 
genomföra transaktioner, punktligt utan att påverka kursen eller överhuvudtaget 
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Prissättning av aktien  
En investering i private equity innebär i de flesta investeringsalternativ att en investerare har 
låg likviditet och att det kan vara svårt att överhuvudtaget avyttra en andel. Via NAXS erbjuds 
investeraren likviditet. Samtidigt kan prissättningen av NAXS aktie från tid till annan avvika 
från underliggande eget kapital per aktie. Under vissa perioder kan aktien komma att handlas 
med rabatt såsom är fallet med NAXS för närvarande, alternativt med en premie. Detta 
innebär att en aktieägare står en risk att ha förvärvat vid ett tillfälle och sedan behöva 
realisera till ett pris som är relativt sett lägre än förändringen i eget kapital. Samtidigt kan det 
omvänt finnas en möjlighet till högre avkastning än utvecklingen av eget kapital. En 
prissättning av aktien med rabatt försvårar eller kan omöjliggöra för Bolaget att genomföra 
eventuella emissioner och därmed försvåra för Bolaget att genomföra sin strategi. 

Utländska ägares möjlighet att delta i en eventuell företrädesemission 
På grund av olika registreringsskyldigheter gällande värdepapper och erbjudandedokument 
/prospekt kan aktieägare i jurisdiktioner utanför Sverige eventuellt inte utnyttja den 
företrädesrätt som annars medföljer aktierna vid nyemission av aktier, teckningsoptioner och 
konvertibler i NAXS. Bolaget är inte förpliktat och har inte för avsikt att inge någon sådan 
registreringshandling eller något liknande dokument avseende de utgivna aktierna i Bolaget i 
någon jurisdiktion utanför Sverige. Bolaget kan heller inte avge något utlåtande om 
möjligheten att erhålla undantag från sådana registreringsskyldigheter utanför Sverige. 

Kontrollerande aktieägare 
QVT Financial LP kontrollerar 50.017 procent av det totala antalet aktier och röster i Bolaget, 
vilket innebär att de innehar ett väsentligt inflytande i Bolaget och över de flesta beslut som 
kräver godkännande av aktieägarna i Bolaget. Det kan inte garanteras att QVT Financial LP 
kommer att använda sitt inflytande på ett sätt som ur alla aspekter kommer att vara 
fördelaktigt för samtliga aktieägare. För mer information om QVT, se avsnittet ”Aktiekapital 
och ägarförhållanden – Kontrollerande aktieägare”.  

                                                             
7 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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Bakgrund och motiv 
NAXS startade sin verksamhet 2007 och är ett bolag som investerar i buyout-fonder med ett 
nordiskt fokus. Syftet är att göra den nordiska riskkapitalmarknaden tillgänglig för en bredare 
krets av investerare som även erbjuds likviditet genom NAXS marknadsintroducerade aktie. 
Aktien är listad på NASDAQ OMX First North sedan maj 2007. Detta prospekt har upprättats 
med anledning av styrelsens i NAXS beslut att ansöka om listbyte från NASDAQ OMX First 
North till NASDAQ OMX Stockholm, varigenom bolagets aktier tas upp till handel på en 
reglerad marknad (”Listbytet”). 

Listbytet genomförs i syfte att öka kunskapen om NAXS samt för att underlätta Bolagets 
fortsatta utveckling. Listbytet möjliggörs nu när NAXS har tre års finansiell historik. Det är 
styrelsens bedömning att NAXS kommer att gynnas av den kvalitetsstämpel som upptagande 
till handel på NASDAQ OMX Stockholm innebär och att Listbytet kommer att medföra att 
NAXS varumärke stärks ytterligare. Listbytet bedöms också medföra en ökad kännedom om 
NAXS och dess aktie. Tillsammans med högre ställda krav på bolagsstyrning förväntas detta 
leda till en bredare ägarbas bland såväl institutionella som privata investerare. Listbytet 
innebär också att NAXS ges möjlighet att återköpa aktier, vilket skapar flexibilitet med 
avseende på NAXS kapitalstruktur. 

NAXS har med hänsyn till de tre år Bolaget har varit listad på NASDAQ OMX First North god 
erfarenhet från publik miljö. Styrelsen bedömer att NAXS är väl rustat för de krav som ställs 
på bolag vars aktier är upptagna till handel på NASDAQ OMX Stockholm och Listbytet bör ses 
som ett positivt och naturligt steg i Bolagets utveckling. 

Första dag för handel med NAXS aktie på NASDAQ OMX Stockholm är planerad till den 7 
juni 2010. Sista dag för handel på NASDAQ OMX First North beräknas till den 4 juni 2010. 
Aktieägare i NAXS behöver inte vidtaga några åtgärder med anledning av Listbytet. För 
ytterligare information hänvisas till detta prospekt. 

Styrelsen för NAXS har upprättat detta prospekt med anledning av Listbytet. Styrelsen för 
NAXS är ansvarig för informationen i prospektet. Det försäkras att – efter att ha vidtagit 
alla rimliga försiktighetsåtgärder för att säkerställa att så är fallet – informationen i 
prospektet, såvitt styrelsen känner till, överensstämmer med de faktiska förhållandena och 
att inget är utelämnat som skulle kunna påverka dess innebörd. 

 

 

Stockholm den 1 juni 2010 

NAXS Nordic Access Buyout Fund AB (publ) 

Styrelsen 
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Marknad 
Bolagets verksamhet är inriktad på investeringar i nordiska buyout-fonder. I detta avsnitt 
ges en översiktlig beskrivning av den nordiska marknaden för investeringar i private 
equity-fonder med så kallad buyout-inriktning. Även private equity som tillgångsslag 
beskrivs.  

Introduktion till private equity 
Private equity utgörs av investeringar i onoterade företag eller utköp av noterade företag där 
ägarengagemanget är aktivt men tidsbegränsat. Private equity kan förenklat delas in i buyout- 
respektive venture capital-relaterade investeringar samt investeringar som genomförs av 
affärsänglar.  

Indelning av private equity 
 

 

Buyout innebär investeringar i existerande, mogna bolag, till exempel genom köp av en 
division från en större koncern eller utköp av noterade bolag. Normalt har portföljbolagen i de 
buyout-relaterade fonderna goda kassaflöden. Venture capital omfattar investeringar i små 
och medelstora tillväxtföretag som befinner sig i sådd-, uppstarts- eller expansionsfaserna, 
ofta med negativa eller svaga kassaflöden. Privatpersoner som investerar i bolag utan egen 
familjeanknytning benämns affärsänglar. Dessa förväntas ha ett aktivt ägarengagemang till 
skillnad från övriga privata investerare. Gemensamt för de olika kategorierna är att 
investeringar sker i bolag där tillväxt- och/eller lönsamhetsspotentialen bedöms vara god. 

 
Företagets faser 
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Fondens faser och struktur 
Fonder administreras av fondförvaltare, vilka genomför och leder fondernas investeringar. Av 
skatteskäl är 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 
 

 

Kapitalanskaffning 
Den inledande fasen vid etablering av en private equity-fond är kapitalanskaffning. I denna 
fas presenterar fondens förvaltare en fondprodukt för olika kvalificerade investerare, vilka 
därefter inleder en utvärdering av fondförvaltaren och den erbjudna produkten. Storleken på 
det kapital som skall investeras avtalas mellan förvaltaren och investeraren beroende på 
förväntat kapitalbehov under fondens livstid. Det kapital som investeraren åtagit sig att 
investera i fonden inbetalas i takt med att fonden genomför investeringar. Etablering av en 
fond pågår vanligen under sex till arton månader. 

Investering 
Under fondens investeringsfas, vilken vanligen omfattar de första tre till fem åren, genomförs 
investeringar i nya portföljbolag. Det är fondförvaltaren som ansvarar för identifiering, analys 
och förvärv av portföljbolag. Vanligtvis skall ett potentiellt portföljbolag uppfylla följande 
kriterier: 
 

• Stark marknadsposition 
• Stor potential för lönsamhetstillväxt 
• Stabilt kassaflöde 
• Kunna bibehålla eller attrahera kompetent ledning 
• Tydlig avyttringsmöjlighet 

 
Vid förvärv av onoterade bolag har fondförvaltaren vanligtvis tillgång till en större 
informationsmängd avseende det potentiella portföljbolaget än vad som normalt finns att 
tillgå vid investering i ett noterat bolag. Följaktligen har de som investerar i onoterade bolag, 
jämfört med dem som investerar i noterade bolag, gynnsammare förutsättningar för att 
bedöma ett bolags värdeökningspotential.  
 
När investeringsfasen är avslutad görs normalt inga investeringar i ytterligare portföljbolag. 
Däremot kan tilläggsinvesteringar i befintliga portföljbolag ske.  

Utveckling 
Under utvecklingsfasen, vanligen fyra till sju år, arbetar fondförvaltaren aktivt med att 
utveckla portföljbolagen. Arbetet sker genom att representanter från förvaltaren engagerar sig 
i portföljbolagets styrelse. Genom styrelsen påverkar representanterna bland annat 
portföljbolagets strategier och val av ledning.  
 
Utvecklingsarbetet som syftar till att åstadkomma värdeökning i bolaget innebär ofta att 
åtgärder vidtas för att öka omsättningen och förbättra lönsamheten. Dessa åtgärder kan 
exempelvis omfatta avyttring av icke bolagskritiska verksamheter eller tilläggsförvärv i syfte 
att förstärka portföljbolagets marknadsposition och erhålla stordriftsfördelar. Eftersom en 
private equity-fond ofta har stora finansiella resurser innebär det god tillgång på kapital för 
portföljbolagen och därmed möjliggörs investeringar i form av exempelvis tilläggsförvärv. 
Ofta inrättas ett incitamentsprogram som är relaterat till den värdeökning som åstadkoms i 
bolaget för att motivera och samordna portföljbolagets ledning. 
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Förvaltaren arbetar även aktivt med att optimera portföljbolagets kapitalstruktur i syfte att 
maximera avkastningen på investerat fondkapital. Vanligtvis sker skuldfinansieringen på 
bolagsnivå, vilket innebär att om portföljbolaget missköter sina skuldförpliktelser är det 
enbart det enskilda bolaget som drabbas och inte de andra bolagen i fondportföljen. 

Avyttring 
En avyttring av ett portföljbolag görs vanligen efter fyra till sju år. De generella 
avyttringsalternativen är försäljning till industriell aktör, försäljning till finansiell aktör, 
börsnotering och återförsäljning till grundare, likvidation eller konkurs. Under år 2008 var 
industriell försäljning det vanligaste sättet att avyttra ett bolag. 
 
Allteftersom investeringarna avyttras, delas fondmedlen efter eventuell vinstdelning ut till 
investerarna. När samtliga portföljbolag har avyttrats upplöses fonden. En private equity-
fonds totala livslängd är vanligtvis cirka tio år. 

Struktur och vinstdelningssystem 
Private equity-fonder är ofta strukturerade i så kallade Limited Partnerships, vars närmaste 
svenska motsvarighet är kommanditbolag. I denna bolagskonstruktion förekommer det en 
General Partner ”GP”, (motsvarande komplementär), som ofta är ett aktiebolag vars delägare 
aktivt förvaltar fonden, samt Limited Partners ”LP” (motsvarande kommanditdelägare) med 
begränsat ansvar.  
De två främsta anledningarna till att denna struktur etablerats är: 
 

1. Riskdelning – en aktiv ägarpart skjuter till en liten del av kapitalet i fonden men tar 
huvuddelen av ansvaret, ett så kallat obegränsat ansvar, samtidigt som en passiv 
ägarpart, i form av flera investerare, skjuter till huvuddelen av kapitalet men tar 
begränsad risk. Investerarna har ett begränsat ansvar i den meningen att de inte kan 
förlora mer än vad de investerat i fonden.  

 
2. Skattetransparens – att det är tydligt var beskattningen sker och vilken skatt 

investeraren skall betala. 
 

Eftersom att GP:n normalt bidrar med endast 1 till 3 procent av totalt förvaltat kapital i 
fonden och de passiva investerarna för resterande del samtidigt som GP:n även bestämmer 
vilka företag som fonden skall investera i, finns det risk för att det uppstår ett principal agent-
problem mellan investerarna och GP:n. Därför har alla fonder ett vinstdelningssystem som 
ger GP:n incitament att tillgodose investerarnas intressen och nå högsta möjliga avkastning 
för fonden.  
 
Strukturen för ett sådant vinstdelningssystem är liknande i de flesta fonder. Den innebär att 
investerarna får en viss prioriterad avkastning som för närvarande vanligtvis uppgår till 
mellan 6 och 8 procent. Av vinsten i fonden, utöver den prioriterade avkastningen, får 
investerarna 80 procent, medan GP:n erhåller de resterande 20 procenten.8  

                                                             
8 Riksbanken, ”Riskkapitalbolagen i Sverige”, 2005.  
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Private equity-fondens struktur 
 

 
 

Private equity-investeringar och ”J-kurveeffekten”  
Under de inledande två till tre åren visar vanligtvis en private equity-fond låg eller negativ 
avkastning. Betydande värdeökningar i fonden realiseras i allmänhet under fondens senare 
verksamhetsår i takt med att förvaltarens insatser i portföljbolagen får genomslag. Denna 
tidsprofil för en fonds avkastning brukar benämnas ”J-kurveeffekten”.  

De första årens negativa avkastning på investeringar i private equity-fonder är en följd av flera 
faktorer. De främsta faktorerna är relaterade till kostnader för etablering och drift av en fond 
samt att genomförda investeringar ofta bokförs till anskaffningsvärde. Dessutom identifieras 
portföljbolag som ej utvecklas enligt plan oftast relativt tidigt i investeringsprocessen och 
skrivs då ned.  

Allteftersom portföljbolagen utvecklas positivt erhålls en orealiserad värdeökning. Under de 
avslutande åren av fondens verksamhetstid bekräftas dessa högre värderingar genom partiella 
eller totala utförsäljningar av portföljbolag, vilket resulterar i utbetalningar till investerarna.9  

 

                                                             
9 Tredje AP-fonden. 
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”J-Kurvan” 
 

 
 

Alternativa sätt att investera i private equity 
Det fyra huvudsakliga alternativen en investerare kan välja mellan för att placera kapital i 
private equity är: 

• direktinvestering i onoterade bolag 
• investering i private equity-fond, där val av onoterade bolag genomförs av ett 

förvaltningsbolag  
• investering i noterad private equity-förvaltare, där val av onoterade bolag och 

eventuell extern fond genomförs av förvaltningsbolag 
• investering i en fond-i-fond, där val av private equity-fonder genomförs av en 

professionell fondförvaltare  
 
Direkta investeringar i private equity-fonder har varit vanligast förekommande av de 
huvudsakliga investeringsalternativen. Investerare i fonderna åtar sig att investera ett visst 
totalbelopp och tillskjuter sedan kapital i takt med att fondförvaltaren genomför 
portföljinvesteringar. Av den anledningen finns det dels kapital som är avsatt för 
investeringar men ännu ej är investerat och dels kapital som har investerats.  
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Huvudsakliga investeringsalternativ 
 

 
 
De väsentligaste skillnaderna mellan att investera i en private equity-fond och en noterad 
private equity-förvaltare är, förutom tillgängligheten, att en investering i ett noterat bolag 
medför högre likviditet och ökad transparens samt exponering mot den marknadsrisk som 
finns i en noterad aktie.  

Genom att investera i en fond-i-fond läggs ansvaret att utvärdera, välja och allokera kapital till 
olika fonder över på en professionell förvaltare. Eftersom fond-i-fondförvaltare ofta har 
etablerade relationer med de ledande private equity-förvaltarna samt förfogar över en stor 
mängd kapital från flera investerare, kan en fond-i-fondlösning vara ett effektivt sätt för 
investerare att få tillgång till private equity-fonder med en hög miniminivå på investerat 
belopp eller till fondförvaltare vars fonder ofta är övertecknade.  

Förutom de fyra huvudsakliga alternativen finns ett antal finansiella produkter som är knutna 
till private equity. Exempel på sådana produkter kan vara aktieindexobligationer kopplade till 
noterade private equity-förvaltare samt certifikat och obligationer kopplade till fond-i-fonder. 

För att erbjudas möjlighet att investera i private equity har det historiskt krävts tillgång till 
stort kapital, branschspecifik kunskap och ett adekvat nätverk. Dessutom bör investeraren 
kunna undvara kapital under en längre tid. Därför har investeringar i private equity vanligen 
genomförts av institutionella investerare såsom banker, pensionsfonder, försäkringsbolag, 
större kapitalförvaltare och förmögna privatpersoner. 

Den nordiska private equity-marknaden  
Den nordiska private equity-branschen befinner sig i en försiktig uppgångsfas efter en 
betydande svacka under 2008 och 2009 till följd av den globala lågkonjunkturen. Den totala 
mängden tillgängligt kapital är fortfarande god även om kapitalanskaffning i Norden har gått 
på sparlåga sedan andra halvåret 2008. Under perioden 2006-2008 restes fonder med total 
26,7 miljarder euro i Norden Av detta stod svenska fonder för 75 procent, norska 12 procent, 
finska 8 procent och danska 5 procent. Under 2008 var pensionsfonder den största 
kapitalkällan för nordiska private equity-fonder och stod för 36 procent av kapitalet10. 

På grund av att två mycket stora fonder restes under 2008 blev kapitalanskaffningen i Sverige 
ovanligt höga 78 miljarder kronor det året samtidigt som kapitalanskaffningen sjönk markant 
i Europa11. Under 2009 restes dock mycket få nya fonder i Norden. 

                                                             
10 EVCA Nordic Report 2009. 
11 SVCA. 
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Anskaffat kapital för buyout av nordiska fövaltare (MEUR) 

 
Källa: EVCA Nordic Report 2009 och 2008 
 
Med start 2010 och 2011 förväntas flera private equity-firmor försöka anskaffa nytt kapital 
inom buyout. En allmän uppfattning är dock att balansen mellan general partners och 
investerare har förskjutits vilket leder till tuffare krav från investerare vad gäller allmänna 
villkor och avgiftsnivåer i synnerhet. Flera enkäter och undersökningar visar dock att 
institutionellt kapital fortfarande lockas till private equity och buyout i synnerhet.  

Finansieringskälla, anskaffat kapital Norden, 2008 
 

 
Källa: EVCA Nordic Report 2009 
 
Den svenska marknaden är störst i Norden vad beträffar storlek och historisk tillväxt. Sverige 
är tillsammans med Storbritannien det land med högst andel investerat riskkapital i 
förhållande 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)12. 

Private equity-investeringar i % av BNP, 2007 

 
Källa: PEREP Analytics, SVCA 
 
 
Exklusive lånat kapital, förvaltades vid utgången av 2008 knappt 400 miljarder kronor av de 
svenska private equity-förvaltarna. Motsvarande uppgifter för Danmark, Finland och Norge är 
                                                             
12 SVCA/PEREP Analytics. 



  

 
- 23 - 

betydligt mindre och utgör uppskattningsvis tillsammans runt hälften av det svenska 
förvaltade kapitalet13. Av det förvaltade kapitalet hade Sverige, Norge och Danmark 
sammanlagt 11 miljarder euro tillgängligt för nya investeringar vid halvårsskiftet 200914. 

Ett urval av buyout-förvaltare verksamma i Norden15 
 

 

 
Under de senaste åren har antalet nationella och internationella aktörer inom det nordiska 
buyout-segmentet ökat trots de sämre tiderna, bland annat genom ett antal nytillkomna 
mindre aktörer. Genom att det finns förhållandevis mycket tillgängligt kapital på grund av 
stora kapitalanskaffningar tidigare år och att antalet investeringsmöjligheter varit begränsat 
under 2008 och 2009 har konkurrensen ändå varit fortsatt stram på den nordiska buyout-
marknaden. 
 
Uppskattningsvis 90 procent av de svenska buyout-investeringarna förvaltas av de tio största 
svenska private equity-förvaltarna. Omkring två tredjedelar av det kapital som investerare 
åtagit sig att investera i svenska private equity-fonder förvaltas av fyra aktörer, EQT, IK 
Invest, Altor Equity Partners och Nordic Capital16. De största buyout-aktörerna investerar i 
hela Norden och i flera fall även utanför Norden. De aktörer vars investeringsstorlek 
understiger 50 miljoner euro per portföljbolag agerar ofta på nationell basis även om allt fler 
anammat ett nordiskt investeringsperspektiv. Under senare delen av 2000-talet breddade 
flera av de större aktörerna också sina aktiviteter till att inkludera andra strategier såsom 
kontrollinvesteringar i noterade företag, infrastruktur, fastigheter, mezzaninfonder och 
specialfonder för problemföretag. 

Trots att en ansenlig mängd kapital förvaltas i private equity-fonderna är antalet anställda 
inom branschen begränsat. I Sverige uppgår antalet anställda investeringsansvariga till cirka 
500 personer. Det totala antalet investeringsansvariga personer i Norden kan uppskattas till 
cirka 1 000.17 

                                                             
13 SVCA och NAXS uppskattningar. 
14 EVCA Nordic Report 2009. 
15 NAXS uppskattning. 
16 SVCA och NAXS uppskattningar. 
17 NAXS uppskattning. 
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Investeringsaktivitet 
Buyout-aktörer agerar ofta katalysatorer för bolag som är i behov av att gå in i en ny 
utvecklingsfas. Exempelvis kan det röra sig om divisioner som inte längre tillhör 
kärnverksamheten i en koncern, familjeföretag som står inför ett generationsskifte eller 
undervärderade publika bolag vars utveckling har stagnerat. Gemensamt för typiska 
portföljbolag är att dessa ofta är väl positionerade inom sina respektive branscher, har starka 
kassaflöden och en tydlig utvecklingspotential. Det sker även affärer mellan olika private 
equity-firmor, så kallade secondary deals, och denna kategori har ökat snabbt under 2000-
talet. Ofta sker affärerna mellan firmor med olika storleksinriktning eller branschinriktning. 

Till skillnad från de övriga nordiska länderna anses Sverige som investeringsområde kunna 
erbjuda fler investeringsmöjligheter inom många olika sektorer. I Danmark är det framförallt 
i familjeägda bolag som investeringar genomförs och vanligtvis är det genomsnittliga 
transaktionsvärdet mindre än i Sverige. Det norska affärslivet domineras av olje- och 
gasrelaterade företag, shipping och oljeutvinningsteknologi. I Finland är buyout-transaktioner 
typiskt mindre men spridda över fler kategorier av säljare och branscher. 

Buyout och growth-investeringar i Norden 

 
Källa: EVCA Nordic Report 2009 och 2008 
 
Sverige har det flesta antalet investeringar och en väsentligt större mängd investerat kapital 
jämfört med de andra nordiska länderna. Den övervägande andelen, cirka 85 procent, av de 
svenska fondernas investerade kapital under år 2008 avsåg buyout-investeringar, för Norden 
är andelen 69 procent. År 2008 var verkstads- och tillverkningsindustri det största 
investeringsområdet i Norden med knappt 1,5 miljarder euro investerat. De nordiska 
förvaltarnas sammanlagda buyout-investeringar uppgick till 3 516 miljoner euro år 2008 
fördelade på 176 transaktioner. Det var en minskning med 44 procent från 2007 mätt på 
investerat kapital. Under 2009 fortsatta aktiviteten att minska.18 

Nordiska private equity-investeringar fördelade på bransch, 2008 (MEUR) 
 

 
Källa: EVCA Nordic Report 2009 
 

                                                             
18 EVCA Nordic Report 2009. 
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Avyttringsaktivitet 
Under 2008 stod antalet industriella försäljningar för 43 procent av de nordiska private 
equity-förvaltarnas avyttringar mätt på värdet. Det totala värdet på avyttringar inom buyout 
under 2008 uppgick till 1 000 miljoner euro i 73 bolag vilket var mer än en halvering från 
2007 års 2 554 miljoner euro i 108 bolag19. Avyttringsaktiviteten under 2009 var mycket låg i 
Norden med endast ett fåtal försäljningar inom buyout vilket leder till längre innehavstider 
för fonderna. 

Avyttringar inom buyout i Norden (MEUR) 

 
Källa: EVCA Nordic Report 2009 

Private equity som tillgångsslag 
Private equity anses ofta som ett alternativt tillgångsslag med en relativt hög förväntad 
avkastning. Förvaltare av private equity-fonder arbetar efter absolut avkastning och inte efter 
relativ avkastning knuten till något index. Dessutom är private equity-förvaltare som ägare 
mycket engagerade i bolagens utveckling liksom portföljbolagens företagsledningar då dessa 
ofta omfattas av incitamentsstrukturer. I noterade bolag kan det vara svårare att uppnå en 
sådan styrning. Den relativt låga risken på fondnivå kan delvis förklaras av att private equity-
förvaltaren vid förvärv ofta kan erhålla nära på full insyn i onoterade bolag medan investerare 
i noterade bolag omfattas av olika informations- och insiderregler som försvårar 
investeringsbeslutet. 

Avkastning från private equity 
Eftersom statistiken för private equity-fonders avkastning bygger på frivillig rapportering är 
den inte heltäckande. Dock sker en successiv ökning av statistikens tillförlitlighet i takt med 
att tillgångsslaget blir mer moget. Det avkastningsmått som är mest frekvent använt är årlig 
nettoavkastning mätt som IRR (Internal Rate of Return)20. Ett annat vanligt förekommande 
mått är en så kallad money multiple, dvs. hur många gånger investerat kapital ökat vid exit 
oavsett tidsperiod. 

Investeringar som genomfördes i nordiska buyout-fonder hade en årlig genomsnittlig 
avkastning (netto IRR) som uppgick till 52 procent under tioårsperioden fram till 2006-06-
30, 54 procent under tioårsperioden fram till 2008-06-30 och 8,5 procent under 
tioårsperioden fram till 2009-12-31 (den sista perioden bygger på ett begränsat statistiskt 
underlag och är därför mindre tillförlitlig). Vid en jämförelse av utvecklingen för buyout-
fonder i olika regioner över samma period, med undantag för den senaste, visar det sig att den 
genomsnittliga avkastningen har varit högre i Norden än i övriga Europa, vilket framgår av 
nedanstående tabell.  Den årliga genomsnittliga avkastningen netto från investeringar i 
private equity-fonder har under lång tid mestadels överträffat aktiemarknaderna21. Trots att 
det ej är fullt jämförbart kan det nämnas att en investering i de bolag som ingår i indexet 
MSCI Nordic Countries (inklusive utdelningar) uppvisade en årlig avkastning om 14 procent, 
7 procent respektive -1 procent under motsvarande perioder.  

                                                             
19 EVCA Nordic Report 2009. 
20 IRR eller internräntan är den avkastningsränta som skulle innebära att nuvärdet av framtida kassaflöden plus slutvärdet av en 
investering motsvarar det rådande marknadsvärdet av investeringen. 
21 ThomsonReuters; MSCI Nordic Countries. 
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Jämförelse av fonders IRR netto och aktieindex över tioårsperioder fram till 2006-06-30, 
2008-06-30, 2009-12-31 
 

 
Källa: ThomsonReuters och MSCI Nordic Countries. 
 

I en global undersökning genomförd av Private Equity Intelligence under december 2009 av 
cirka 100 institutionella investerare frågade man om deras förväntningar på avkastningen på 
deras investeringar i private equity. Mer än 50 procent förväntade en avkastning per år som 
var över 4 procent bättre än den för den generella aktiemarknaden. 

 
Private equity-investerares förväntningar på framtida avkastning 
 

 
Källa: Preqin Research Report February 2010: Private Equity Investor Survey. 

Trender och drivkrafter på private equity-marknaden 
En av de tydligare långsiktiga trenderna på private equity-marknaden är att andelen och 
mängden kapital som allokeras till branschen ökar. Därutöver kan två påtagliga trender 
skönjas vilka till stor del är förknippade med den ökande mängden investerat kapital.  

Ökad allokering till private equity 
Investeringar i private equity ökar vilket främst drivs av:  

• Ökad acceptans för private equity som tillgångsslag 
• Förväntningar om fortsatt god värdeutveckling 
• Ökad tillgänglighet och ökat utbud av alternativ för att investera i private equity  
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Ökad konkurrens om investeringsobjekt och ökat antal private equity-relaterade 
företagstransaktioner  
Intensifierad konkurrens om bolag att investera i samt ökat antal företagstransaktioner, vilket 
främst drivs av: 

• Ökat antal private equity-förvaltare 
• Ökad allokering till private equity 

Konkurrenter 
NAXS konkurrerar om investeringsutrymmet hos fonderna med många olika grupper av 
investerare, allt från statsägda investeringsformer (Sovereign Wealth Funds) såsom Abu 
Dhabi Investment Authority, China Investment Corporation, Government of Singapore 
Investment Corporation, Temasek Holdings och Australian Future Fund, universitetsstiftelser 
(University Endowments) exempelvis från universiteten Harvard, Yale eller Stanford, och 
försäkringsbolag såsom Skandia och Folksam till så kallade family offices och förmögna 
privatpersoner. Bland investerare finns också ett antal fond-i-fonder, både noterade och 
onoterade, som investerar i private equity. Exempel på sådana finns inom Partners Group, 
Nordea, Danske Bank och UBS. 

För en investerare i private equity som kan investera 500 000–1 000 000 kronor och 
därutöver erbjuds en rad möjligheter, framför allt via onoterade fond-i-fonder, ofta i bankers 
regi, men också så kallade feeder funds vilka normalt bara investerar i enstaka fonder.  

Det finns flera noterade private equity-fonder och fond-i-fonder som handlas i framför allt 
London, Amsterdam och Zürich. Dessa handlas i poster som gör det möjligt även för mindre 
investerare att erhålla en exponering mot private equity. 

NAXS bedömer att dess konkurrensfördelar (det som särskiljer Bolaget från de flesta andra 
alternativ) består i: 

• geografiskt fokus på Norden; 

• fokus på Buyout när andra fonder ofta inkluderar venture capital och tillväxtkapital; 

• konkurrenskraftig kostnadsnivå; 

• avsikten att på längre sikt dela ut en stor del av vinster; 

• likviditet via notering; 

• möjlighet att investera mindre belopp; och  

• kännedom om den lokala geografiska marknaden parat med ett väl utvecklat nätverk av 
kontakter inom nordisk private equity. 
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Verksamhet 

Bolaget i korthet 
NAXS verkar som en fond-i-fond med investeringar i buyout-fonder med nordiskt fokus. 
Syftet är att göra den nordiska private equity-marknaden tillgänglig för en bredare allmänhet 
som även erbjuds likviditet genom Bolagets noterade aktie. Den balanserade 
investeringsstrategin inriktas på en selektiv men diversifierad fondportfölj för att uppnå ett 
för tillgångsslaget hög avkastning och låg risk. Bolaget har ett helägt norskt dotterbolag, 
NAXS Nordic Access Buyout AS, som fungerar som holdingbolag för fondinvesteringarna. 
Naccess Partners AB (tidigare NAXS Nordic Access Advisors AB) har kontrakterats som 
rådgivare åt Bolaget i investerings- och förvaltningsfrågor.  

Affärsidé 
NAXS skall möjliggöra en god avkastning och långsiktig kapitaltillväxt genom investering i 
förstklassiga nordiska private equity-fonder med buyout-inriktning. 

Bolagets roll 
NAXS har etablerats för att göra investeringar i den nordiska private equity-marknaden 
tillgängliga för en bredare allmänhet. Syftet är att erbjuda exponering mot ett alternativt och 
annars svårtillgängligt tillgångslag samt likviditet genom Bolagets noterade aktie. 

Målsättning 
NAXS övergripande mål är att investera i nordiska buyout-fonder och ge Bolagets aktieägare 
en god avkastning och en långsiktig kapitaltillväxt. Historiskt, och sett över en längre 
tidsperiod, har nordiska buyout-fonder i genomsnitt presterat bättre än deras motsvarigheter 
i övriga Europa samt bättre än de breda aktieindexen i Norden.22  

Bolagets målsättning är att ge aktieägarna en bättre avkastning än ett bredare nordiskt 
aktieindex när huvuddelen av kapitalet är investerat i fonder. NAXS har som långsiktigt mål 
att, givet investeringskriterierna23, investera så stor del som möjligt av NAXS eget kapital i 
fonder och därmed hålla så liten andel som möjligt i likvida medel. Bedömningen är att det 
kan ta ytterligare cirka tre år innan huvuddelen av kapitalet är investerat i fonder. Likvida 
medel förvaltas i räntebärande instrument.24 

Utdelningspolitik 
Bolagets målsättning är att värdeöverföringen till aktieägarna långsiktigt skall motsvara 
mellan 50 och 75 procent av Moderbolagets utdelningsbara resultat efter skatt. 

Med värdeöverföring förstås primärt vinstutdelning men även återköp och inlösen av aktier. 

Utdelningens andel av Moderbolagets resultat efter skatt skall dock endast beräknas på 
realiserade fondinvesteringar och erhållna utdelningar. Poster som påverkar det redovisade 
resultatet positivt utan motsvarande kassaflödeseffekt, t.ex. uppskrivningar, skall inte räknas 
till Moderbolagets utdelningsbara medel. 

 

                                                             
22 Se avsnittet ”Marknad – Den nordiska private equity-marknaden – Avkastning från private equity”. 
23 Se avsnittet ”Verksamhet – Investeringskriterier”. 
24 I enlighet med Bolagets likviditetspolicy, se avsnittet ”Verksamhet – Likviditetsförvaltning”. 
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Befintlig portfölj 
NAXS sammanlagda åtaganden till underliggande fonder uppgick per den 31 december 2009 
till 616 miljoner kronor (vilket motsvarar 108 procent av eget kapital) och fondandelarnas 
bokförda värde uppgår till 192 miljoner kronor (vilket motsvarar 34 procent av eget kapital). 
Antalet portföljbolag i underliggande fonder uppgår till över 35 bolag. I tabellen nedan finns 
en uppdelning per fond av gjorda åtaganden med belopp i tusental. 

 

Fond Åtaganden 
lämnade år Valuta 

Investerings-
åtagande 
(tusental) 

Investeringsåtagande 
(tusental), kronor 

Valedo Partners Fund I AB  2007 Kronor 60 000 59 353 

Intera Fund I Ky  2007 Euro 7 000 72 144 

Apax Europe VII LP  2007 Euro 15 000 134 454 

FSN Capital III LP 2008 Euro 10 000 100 474 

Herkules Private Equity 
Fund III LP  2008 Norska 

kronor 40 000 48 851 

Nordic Capital Fund VII LP  2008 Euro 20 000 200 772 

Totalt    616 048 

Valedo Partners Fund I AB 
Fondens storlek: 1 000 miljoner kronor.  
Segmentfokus: mindre företag. 
Geografiskt fokus: huvudsakligen Sverige. 
Fondens stängning: 2007. 
Hemsida: www.valedopartners.com. 
Antal offentliggjorda förvärv per den 31 december 2009: 6. 
Beskrivning: Valedo är en svensk riskkapitalfond vars huvudsakliga fokus är investeringar i 
mindre företag i Sverige. 

Intera Fund I KY 
Fondens storlek: 125 miljoner euro. 
Segmentfokus: mindre företag. 
Geografiskt fokus: Finland. 
Fondens stängning: 2007. 
Hemsida: www.interapartners.fi.  
Antal offentliggjorda förvärv per den 31 december 2009: 4. 
Beskrivning: Intera är en finländsk riskkapitalfond vars huvudsakliga fokus är investeringar i 
mindre företag i Finland. 

Apax Europe VII LP 
Fondens storlek: 11 000 miljoner euro. 
Segmentfokus: stora transaktioner. 
Geografiskt fokus: huvudsakligen Europa. 
Fondens stängning: 2008. 
Hemsida: www.apax.com. 
Antal offentliggjorda förvärv per den 31 december 2009: 16. 
Beskrivning: Apax Europe VII är den senaste paneuropeiska fond att etableras av Apax 
Partners Worldwide LLP, en av de större och mest väletablerade riskkapitalaktörerna i 
världen. Apax Europe VII fokuserar på investeringar inom sektorerna healthcare, tech & 
telecom, financial & business services, retail & consumer och media. 
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FSN Capital III LP 
Fondens storlek: 375 miljoner euro. 
Segmentfokus: medelstora transaktioner. 
Geografiskt fokus: Norge och Norden. 
Fondens stängning: 2008. 
Hemsida: www.fsncapital.no. 
Antal offentliggjorda förvärv per den 31 december 2009: 5. 
Beskrivning: FSN Capital III är den tredje fonden att etableras av FSN Capital och fokuserar 
på investeringar i medelstora företag i Norge och övriga Norden. 

Herkules Private Equity Fund III LP 
Fondens storlek: 6 000 miljoner norska kronor. 
Segmentfokus: medelstora transaktioner. 
Geografiskt fokus: Norge och Norden. 
Fondens stängning: 2008. 
Hemsida: www.herkulescapital.no. 
Antal offentliggjorda förvärv per den 31 december 2009: 3. 
Beskrivning: Herkules Private Equity III är den tredje fonden att etableras av Herkules 
Capital (tidigare Ferd Equity Partners). Herkules Private Equity Fund III fokuserar på 
investeringar i medelstora företag i Norge och övriga Norden. 

Nordic Capital Fund VII LP 
Fondens storlek: 4 300 miljoner euro. 
Segmentfokus: medelstora och stora transaktioner. 
Geografiskt fokus: huvudsakligen Norden. 
Fondens stängning: 2008. 
Antal offentliggjorda förvärv per den 31 december 2009: 4. 
Beskrivning: Nordic Capital Fund VII är den senaste fond att etableras av Nordic Capital och 
har en primär fokus på medelstora och stora transaktioner i Norden. 

Utveckling av åtaganden som andel av eget kapital  
Åtagandena är omräknade till svenska kronor och varierar därför med balansdagens 
valutakurs. 
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Utveckling av investeringar som andel av eget kapital 

 

Utveckling av bolagets substansvärde (eget kapital delat med antal aktier) 

 

Allmän investeringsstrategi 
NAXS strategi för att realisera potentialen i private equity som tillgångsslag är att skapa en 
fondportfölj som är (i) koncentrerad med avseende på geografiskt område, fondinriktning och 
fondförvaltare och (ii) diversifierad med avseende på de underliggande fondernas storlek och 
”årgång”. Strategin reducerar den negativa exponering som var och en av dessa 
riskdimensioner kan ge upphov till samtidigt som en viss överavkastning i någon av fonderna 
tillåts inverka på avkastningen. 

Strategin bygger på en disciplinerad och selektiv metod vid urval av private equity-fonder till 
portföljen med en ständig balansering av kraven på en fokuserad och samtidigt diversifierad 
portfölj. En portfölj beståendes av investeringar i eller åtaganden till cirka 7-10 olika 
fondförvaltares underliggande fonder av olika årgång bedöms, enligt Bolaget, skapa denna 
balans. 

Investeringsstrategin för NAXS inbegriper både investeringsåtaganden till private equity-
fonder genom deras primära kapitalanskaffningar och investeringar i redan existerande 
fonder genom att opportunistiskt förvärva fondandelar på andrahandsmarknaden. 
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Investeringskriterier 
Avsnittet nedan visar de investeringskriterier som skall gälla för NAXS 
investeringsverksamhet och Investeringsrådgivarens rådgivning:  

Fondtyp 
Private equity-fonder med buyout-inriktning som förvaltas av etablerade och erkända 
förvaltare. 

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

Geografiskt fokus 
Fonder som har Norden (Danmark, Finland, Norge och Sverige) eller åtminstone ett av de 
nordiska länderna som investeringsfokus, eller som har en förvaltningsgrupp dedikerad till 
Norden. 

Investeringsstorlek 
Typiskt 50-300 miljoner kronor beroende på respektive fonds storlek, Koncernens tillgängliga 
medel för investeringar och antalet fondinnehav i portföljen. 

Antal fondinvesteringar25 
Åtaganden gjorda till 7-10 olika fondförvaltares fonder av olika årgångar. 

Saminvesteringar 
Saminvesteringar (Eng. co-investments) tillåts direkt i portföljbolag som ingår i de private 
equity-fonder som Koncernen enligt dessa investeringskriterier annars kan investera i. En 
förutsättning för detta är att lämpligt upplägg erbjuds med en detaljerad analys och plan för 
investeringen samt due diligence och avtalsunderlag. Saminvesteringen skall utvärderas och 
godkännas enligt NAXS ordinarie investerings- och beslutsrutiner. I övrigt gäller 
begränsningar för saminvesteringar enligt avsnittet ”Övriga begränsningar” nedan. 

Instrument 
Andelar i private equity-fonder, t.ex. aktier eller avtalsbaserade delägarrätter. 

NAXS tillgångar skall dock inte investeras i rena skuldinstrument eller olika mellanformer 
såsom konvertibla skuldebrev och mezzanine-instrument. 

Övriga begränsningar26 
Åtaganden och/eller investeringar får inte göras så att exponeringen mot NAXS-koncernens 
(Koncernen) nettotillgångsvärde (NAV) vid investeringstidpunkten överstiger: 

• 125 procent27 för åtaganden mot och/eller investeringar i underliggande fonder 

• 40 procent till fonder med samma förvaltare 

• 20 procent för de totala saminvesteringarna och 5 procent för varje enskild 
saminvestering 

Med nettotillgångsvärdet avses eget kapital i Koncernen. 

Investeringsverksamhet och förvaltning 
Bolagets verksamhet består av: (i) hantering av fondinvesteringar i enlighet med 
investeringskriterierna (se ”Investeringsprocess” nedan) och (ii) likviditetsförvaltning. För 
detta ändamål har Investeringsrådgivaren kontrakterats. 

                                                             
25 Gäller Bolagets målportfölj på längre sikt. 
26 Gäller Bolagets målportfölj på längre sikt. 
27 Avsikten är att avkastningen skall förbättras genom att från tid till annan en relativt sett högre andel av Koncernens förvaltade 
kapital kan hållas investerad då underliggande private equity-fonder sällan utnyttjar 100 procent av åtagandet. 
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Investeringsprocessen 

 

 

Sourcing och access 
NAXS koncept bygger på idén om att tillhandahålla tillgång till private equity-fonder som ett 
alternativt och annars svårtillgängligt tillgångsslag. Genom framför allt 
Investeringsrådgivarens huvudmän finns etablerade relationer till ett flertal nordiska 
fondförvaltare av dignitet. Därtill kommer Investeringsrådgivaren att följa framväxten av nya 
fond- och förvaltarkonstellationer samt ”utbrytningsteam”. Investeringsrådgivarens flöde av 
investeringsmöjligheter uppstår genom personliga kontakter, intern och extern marknads- 
och branschanalys samt exklusiva erbjudanden. 

Investeringsbedömning 
Varje investering föregås av att Investeringsrådgivaren gör en bedömning utifrån en 
omfattande due diligence med personliga möten med ledningen för den aktuella private 
equity-fondens förvaltare, bedömning av fondförvaltningens funktion, sammansättning och 
gruppdynamik, utvärdering av fondförvaltarens egen kapitalinsats och incitamentsstruktur, 
utvärdering av fondförvaltarens strategi, granskning av fondförvaltarens beslutsprocess och 
efterlevnad av investeringskriterier, kvantitativ och kvalitativ analys av fondförvaltarens 
tidigare prestation (”track record”), kontroll av fondförvaltarens rapporteringsrutiner, 
utvärdering av fondens investeringsvillkor inklusive jämförande analys mot konkurrerande 
fondförvaltares fonder, grundlig referenskontroll samt en legal granskning av eventuella 
intressekonflikter och tidigare rättstvister. 

Godkännande 
Efter förslag som förbereds av Investeringsrådgivaren beslutar styrelsen i Holdingbolaget om 
investering eller avyttring i enlighet med NAXS strategi och investeringskriterier, vilka har 
fastställts 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 för det fall likvida medel saknas. I 
samtliga fall är dock Holdingbolaget bundet av NAXS investeringskriterier. 

Övervakning och uppföljning 
När en fondinvestering väl har gjorts kommer Bolaget och Investeringsrådgivaren att följa 
upp denna under hela innehavstiden. Uppföljningen inkluderar regelbundna kontakter och 
möten med representanter för respektive fondförvaltare, granskning av utvecklingen hos 
respektive private equity-fond och jämförelse mot fondernas ursprungliga strategi och 
investeringskriterier, och deltagande vid investerarmöten. Genom en kontinuerlig 
övervakning uppnås god förståelse för innehaven in fondportföljen, deras respektive 
fondförvaltare samt förutsättningarna för respektive private equity-fonds underliggande 
portföljinvesteringar. 
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Avveckling eller avyttring 
NAXS fondinnehav realiseras antingen genom att en underliggande private equity-fond 
avvecklas av fondens förvaltare eller genom att Bolaget lyckas sälja en fondandel (inklusive 
återstående åtaganden) på en sekundär marknad. Eftersom sekundärmarknaden för innehav 
av andelar och åtaganden i private equity-fonder är relativt outvecklad idag räknar NAXS med 
att de flesta fondinvesteringar kommer innehas under respektive private equity-fonds hela 
livstid, dvs. till dess att de avvecklas av fondförvaltaren. Även om en private equity-fond kan 
vara strukturerad som en juridisk enhet så består ”fonden” ofta av flera olika 
kommanditbolag; ett för respektive underliggande portföljinvestering. Avveckling sker sedan 
genom att överskottet, t.ex. från en försäljning, fördelas mellan komplementären 
(fondförvaltaren) och kommanditdelägarna (investerarna) varpå kommanditbolagen löses 
upp. En private equity-fond skall ofta existera i 10 år, vilket betyder att portföljens sista 
innehav skall vara avvecklat inom denna tidsram. När ett kommanditbolag löses upp och 
överskottets delas ut kommer Investeringsrådgivaren att bevaka NAXS intresse och rätt till 
del av överskottet. Bolaget kommer även att utvärdera avyttringsmöjligheter på en sekundär 
marknad om och när sådana erbjuds. I särskilda fall kan Investeringsrådgivaren aktivt 
komma att söka sådana avyttringsalternativ. 

Avgifts- och vinstdelningsstruktur 
NAXS har i huvuddrag tre typer av kostnader i verksamheten:  

1. Driftskostnader direkt hänförliga till Bolagets verksamhet såsom lön till anställda, 
arvoden till konsulter, kostnader för leverantörer, styrelsearvoden, avgifter till börsen 
etc., 

2. Kostnader hänförliga till Investeringsrådgivaren, och 

3. Kostnader hänförliga till de underliggande fonderna. 

Driftskostnader 
Kostnader för drift av Bolaget beräknas för år 2010 inte överstiga 4,5 miljoner kronor 
(exklusive kostnader för Listbytet). För år 2009 uppgick driftskostnaderna till 3 987 000 
kronor, vilket motsvarar 0,7 procent av Koncernens nettotillgångsvärde per den 31 december 
2009. 

Investeringsrådgivaren 
Kostnad hänförlig till Investeringsrådgivaren består dels av ett förvaltningsarvode och dels av 
vinstdelning (carried interest). 

Det årliga förvaltningsarvodet till Investeringsrådgivaren uppgår till 1 procent av Koncernens 
nettotillgångsvärde upp till ett nettotillgångsvärde om 1 000 000 000 kronor, samt 0,5 
procent av den delen av nettotillgångsvärdet som överstiger 1 000 000 000 kronor. För 2010 
beräknas detta belopp uppgå till cirka 5,7 miljoner kronor (baserat på eget kapital per den 31 
mars 2010) och förvaltningsarvodet bokförs som en rörelsekostnad. För år 2009 uppgick 
förvaltningsarvodet till 5 758 598 kronor, vilket motsvarar 1 procent av Koncernens 
nettotillgångsvärde per den 31 december 2009. 

Vidare sker en vinstdelning om 95 procent till NAXS och 5 procent till Investeringsrådgivaren 
av avkastning från underliggande fonder, efter uppnående av 5 procents så kallad preferred 
return, dvs. årlig avkastning (dvs. NAXS måste först erhålla 5 procent årlig avkastning från 
underliggande fonder innan Investeringsrådgivaren erhåller någon andel av vinst). För en 
exemplifierade uträkningar avseende carried interest se Bilaga B. 

Underliggande fonder 
Kostnad hänförlig till underliggande fonder består, i likhet med kostnader hänförliga till 
Investeringsrådgivaren, dels av ett förvaltningsarvode och dels av vinstdelning (carried 
interest). 

Årligt förvaltningsarvode till de underliggande fonderna varierar mellan 1,5 – 2,5 procent av 
lämnade åtaganden beroende på fondstorlek och ett vägt genomsnitt för NAXS 
fondinvesteringar uppgick per den 31 mars 2010 till 1,7 procent av lämnade åtaganden. För 
2010 beräknas detta belopp uppgå till cirka 10,5 miljoner kronor och förvaltningsarvodet 
behandlas som en investering i underliggande fonder och skrivs omgående ned. För år 2009 
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uppgick förvaltningsarvodet till 10 198 960 kronor, vilket motsvarar 1,7  procent av lämnade 
åtaganden per den 31 december 2009.  

Vidare sker en vinstdelning om 80 procent till investerare och 20 procent till fondförvaltare 
av avkastningen, efter uppnående av 8 procents årlig avkastning (dvs. investerare måste först 
erhålla 8 procent årlig avkastning innan fondförvaltaren erhåller någon andel av vinst).  

Vinstdelning 
Nedan följer ett antal hypotetiska exempel på hur vinstdelningen från en enskild realiserad 
investering fungerar givet antagna årliga avkastningsnivåer. Det är viktigt att notera att 
exemplen är hypotetiska och inte på något sätt kan tas för en prognos på 
Bolagets förväntade avkastning eller utdelning från en gjord investering.  

Fonder      

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 % 

 

Investeringsrådgivaren      

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 % 

 

NAXS      

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 för management fee 
0 % av vinsten upp till 8 % 
40 % av vinsten mellan 8 och 16 % avkastning 
20 % av vinsten över 16 % avkastning 
 
I ovanstående exempel får NAXS hela avkastningen upp till 8 %. Över denna nivå förekommer 
i fondavtalen en så kallad catch-up-regel vilken är olika konstruerad i olika fonder. I 
ovanstående illustrativa exempel har antagits att fondförvaltaren får 40 % av vinsten mellan 8 
och 16 % avkastning. Vid högre avkastning än 16 % erhåller fondförvaltaren 20 %. 

Investeringsråsdgivaren 

NAV (nettotillgångsvärde) = ursprungligt investeringsåtagande 
NAV understiger 1 miljard SEK 

NAXS 

100 % investerat 
Årliga kostnader på 4 MSEK 
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Finansieringspolicy 
NAXS policy är att endast det kapital som i närtid kan omsättas i dess investeringsverksamhet 
skall innehas av Bolaget för att på så vis optimera avkastningen till aktieägarna. Bolagets 
kapitalstrategi är därför inriktad på att över tiden anpassa ägarkapitalet till 
investeringsverksamheten genom nyemissioner och värdeöverföringar (se vidare avsnittet 
”Aktiekapital och ägarförhållanden – Utdelningspolitik”). 

Vidare skall NAXS fondinvesteringar huvudsakligen vara finansierade genom eget kapital. 
Lånefinansiering får endast förekomma för att överbrygga ett tillfälligt likviditetsbehov på 
grund av (i) ett åtagande har gjorts där en lånegaranti krävs, (ii) ett nära förestående 
kapitaltillskott, och (iii) en nära förestående möjlighet att förvärva fondandelar på 
andrahandsmarknaden, antingen till dess att kapital har frigjorts från befintliga 
fondinvesteringar eller till dess ytterligare ägarkapital har anskaffats genom nyemission av 
aktier i Bolaget. 

Likviditetsförvaltning 
Fram till dess att Bolagets likvida medel skall tillskjutas en fondinvestering eller delas ut till 
aktieägarna skall Bolaget ombesörja deras förvaltning genom att låta placera överskottet i 
säkra räntebärande instrument med kort löptid och vilka är denominerade i svenska kronor 
eller euro. Alternativt skall dessa medel hållas tillgängliga på Bolagets bankkonton. Syftet med 
likviditetsförvaltning är primärt att bevara kapitalets värde utan aktiv risk av spekulativ 
karaktär. 

Legal struktur28  
 

 

                                                             
28 Bolaget har även ett vilande svenskt dotterbolag, NAXS Nordic Access Buyout AB (organisationsnummer 556735-9947), som inte 
har bedrivit någon verksamhet.  
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NAXS Nordic Access Buyout Fund AB (publ) (”Bolaget”) äger 100 procent av NAXS Nordic 
Access Buyout AS (”Holdingbolaget”) som är det bolag varigenom fondinvesteringarna görs. 
Holdingbolaget är således minoritetsägare (Eng. limited partner) (ofta kommanditdelägare) i 
ett flertal private equity-fonder (oftast olika kommanditbolag (Eng. Limited Partnerships) 
som etableras inom ramen för respektive private equity-fond). Bolaget kan av legala, 
praktiska, skattemässiga eller andra skäl även komma att etablera andra helägda holdingbolag 
vid sidan av Holdingbolaget för att möjliggöra och hantera investeringar i vissa private equity-
fonder. Investeringar kan även komma att göras direkt i private equity-fonder utan något 
mellanliggande holdingbolag.  

Investeringsrådgivaren är ett fristående bolag som ägs av Thomas Åkerman (50 procent) och 
Amaury de Poret (50 procent). Investeringsrådgivaren har ingått ett rådgivningsavtal 
(”Rådgivningsavtalet”) med Holdingbolaget varigenom Investeringsrådgivaren, som exklusiv 
rådgivare, ansvarar för utförandet av Bolagets investeringsverksamhet i enlighet med Bolagets 
investeringsstrategi och investeringskriterier (för mer information, se avsnittet ”Legala frågor 
och kompletterande information – Väsentliga avtal” och ”Bilaga A: Rådgivningsavtalet”).  
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Finansiell översikt 
Informationen i detta avsnitt skall läsas tillsammans med NAXS reviderade 
koncernräkenskaper för räkenskapsåren 2006/2007 – 2009 och NAXS delårsrapport för de 
tre första månaderna 2010 som har införlivats i prospektet genom hänvisning. NAXS gick 
över till IFRS från och med räkenskapsåret 2009 och årsredovisningen för detta år 
innehåller även en omräkning av räkenskapsåren 2006/2007 och 2008 till IFRS.  
Jämförelsesiffrorna för räkenskapsåren 2006/2007 och 2008 är inte reviderade av 
Bolagets revisor. 

I nedanstående sammandrag redovisas räkenskapsåret 2009 enligt IFRS (reviderade 
siffror), räkenskapsåret 2008 enligt såväl IFRS (ej reviderade siffror) som BFN (reviderade 
siffror) och räkenskapsåret 2006/2007 enligt såväl IFRS (ej reviderade siffror) som BFN 
(reviderade siffror) samt den finansiella informationen för koncernen för delårsperioderna 
januari – mars 2010 och 2009 enligt IFRS (ej reviderade siffror).  

Resultaträkningar för koncernen 

Belopp i TSEK 
1/1 - 31/3 

2010 IFRS 
1/1 - 31/3 

2009 IFRS 
2009 enl 

IFRS 
2008 enl 

IFRS 
2008 enl 

BFN 

18/9 2006 - 
31/12 2007        

IFRS 

18/9 2006 - 
31/12 2007       

BFN 

Värdeförändringar -1 142 -7 757 -11 418 -8 612 -8 723 -2 560 - 
Utdelningar 573 - 379 - - - - 
Övriga externa kostnader -3 037 -2 120 -8 249 -7 842 -7 842 -5 769 -5 768 
Personalkostnader -468 -401 -1 496 -1 431 -1 431 -1 459 -1 459 

Rörelseresultat -4 074 -10 278 -20 784 -17 885 -17 996 -9 788 -7 227 
        

Resultat från finansiella poster       

Finansiella intäkter 374 2 421 4 764 23 133 37 017 14 841 15 070 

Finansiella kostnader - - -665 - - -1 683 - 

Finansnetto 374 2 421 4 099 23 133 37 017 13 158 15 070 
        
Resultat före skatt -3 700 -7 857 -16 685 5 248 19 021 3 370 7 843 
        

Skatt 475 3 867 2 057 -7 297 -7 297 3 581 3 581 

Periodens resultat -3 225 -3 990 -14 628 -2 049 11 724 6 951 11 424 

 

Kommentarer till övergång till IFRS – resultaträkningar 
För räkenskapsåret 2008 medförde övergången till IFRS 111 TSEK i värdeökning av 
fondandelar på grund av att samtliga fondinnehav har värderats till verkligt värde som 
rapporterats av fonderna. Dessutom har värdejustering av fondvärdet redovisats på grund av 
byte till SEK som funktionell valuta i det norska bolaget. Justeringen påverkade resultatet 
med -13 885 TSEK.  

För räkenskapsåret 2006/7 medförde övergången till IFRS 2 560 TSEK i värdeminskning av 
fondandelar på grund av att samtliga fondinnehav har värderats till verkligt värde som 
rapporteras av fonderna. Dessutom har en värdejustering redovisats på grund av byte till SEK 
som funktionell valuta i det norska bolaget. Justeringen påverkade resultatet med -2 143 
TSEK.  

Kommentarer till utvecklingen – resultaträkningar 

Jämförelse mellan första kvartalet 2010 och första kvartalet 2009  
Jämförelsen är baserad på översiktligt reviderade koncernräkenskaper enligt IFRS för första 
kvartalet 2010 och oreviderade räkenskaper enligt IFRS för första kvartalet 2009. 

Intäkter 
Rörelseintäkterna uppgick första kvartalet 2010 uppgick till 573 TSEK och bestod av 
utdelning från fonderna. Under första kvartalet 2009 fanns inga rörelseintäkter. 

Kostnader 

Värdeförändringar i fondandelar under det första kvartalet 2010 uppgick till -1 142 TSEK och 
för motsvarande kvartal 2009 uppgick de till -7 757 TSEK. Värdet på fondinnehaven, 
fastställda av värderingstekniker, ökade med 9 916 TSEK och valutakursförändringarna på 
fondinnehaven uppgick till -11 058 TSEK. Utdelningar uppgick till 573 (-) TSEK. Rörelsens 
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kostnader uppgick till 3 056         (2521) TSEK. De ökade kostnaderna hänför sig i huvudsak 
till kostnader för börsnotering. Kostnadsutvecklingen exklusive värdeförändringar är enligt 
plan.  

Rörelseresultat 

Rörelseresultatet förbättrades med 6 204 TSEK för första kvartalet 2010 jämfört med 
motsvarande kvartal 2009. Rörelseresultatet kvartal ett 2010 uppgick till -4 074 TSEK -10 278 
TSEK för samma period 2009. Resultatförbättringen bestod huvudsakligen av minskade 
negativa värdeförändringar i fondinnehaven med 6 615 TSEK. 

Resultat före skatt 

Resultat före skatt för kvartal ett 2010 uppgick till -3 700 TSEK och för motsvarande kvartal 
2009 till  -7 857 TSEK. Förändringen mellan åren beror huvudsakligen av ovan nämnda 
minskade värdeminskningar om 6 615 TSEK vilket förbättrade resultatet. Lägre 
marknadsräntor och ett lägre genomsnittligt belopp i likvida medel under kvartalet jämfört 
med samma kvartal 2009 medförde att ränteintäkterna minskat med 1 588 TSEK. 
Ränteintäkterna uppgick till 370 TSEK och för kvartal ett 2009 uppgick de till 1 958 TSEK.  

Skatt 

Skatteintäkten uppgick till 475 för kvartalet och till 3 867 TSEK kvartal ett 2009. Kvartalets 
låga effektiva skatt förklaras främst av ej uppbokad uppskjuten skattefordran på kvartalets 
underskott.  

Periodens resultat 

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

Jämförelse mellan verksamhetsåren 2009 och 2008  
Jämförelsen är baserad på reviderade koncernräkenskaper enligt IFRS för 2009 och 
oreviderade räkenskaper enligt IFRS för 2008. 

Intäkter 

Rörelseintäkterna uppgick under 2009 till 379 TSEK och bestod av utdelning från fonderna. 
Under 2008 fanns inga rörelseintäkter. 

Kostnader 

Värdeförändringar i fondandelar uppgick 2009 till -11 418 TSEK och för 2008 uppgick de till -
8 612 TSEK. Värdeförändringen 2009 orsakades av 12 133 TSEK i valutakursförändringar på 
fondandelar i utländsk valuta och -715 TSEK i värdeförändringar fastställda av 
värderingstekniker. Värdeförändringen 2008 var hänförlig till 13 715 TSEK i 
valutakursförändringar på fondandelar i utländsk valuta och -22 327 TSEK hänförlig till 
värdeförändringar fastställda av värderingstekniker.  

Övriga externa kostnader ökade med 5 procent från 7 842 TSEK för 2008 till 8 249 TSEK för 
2009. Ökningen är huvudsakligen hänförlig till skattekonsultationer i Norge. Arvodet till 
Investeringsrådgivaren minskade till följd av minskat eget kapital i NAXS med 118 TSEK från 
5 876 TSEK för 2008 till 5 758 TSEK för 2009. Konsultkostnaderna ökade med 430 TSEK 
från 1 360 TSEK 2008 till 1 790 TSEK 2009. Övriga kostnader uppgick till 701 (606) TSEK. 

Personalkostnaderna är i stort sett oförändrade mellan åren. 2009 uppgick de till 1 496 TSEK 
och 2008 till 1 431 TSEK.  

Rörelseresultat 

Rörelseresultatet försämrades med 2 899 TSEK för 2009 jämfört med 2008. Rörelseresultatet 
2009 uppgick till -20 784 TSEK och för 2008 uppgick det till -17 885 TSEK. 
Resultatförsämringen 2009 jämfört med 2008 bestod huvudsakligen av ökade negativa 
värdeförändringar i fondinnehaven med 2 806 TSEK. 

Resultat före skatt 

Resultat före skatt uppgick 2009 till -16 685 TSEK och för 2008 till 5 248 TSEK. 
Förändringen mellan åren beror förutom av ovan nämnda värdeminskning om 2 806 TSEK 
också på lägre marknadsräntor under 2009 och ett lägre genomsnittligt belopp i likvida medel 
vilket medförde att ränteintäkterna minskat med 17 612 TSEK. Ränteintäkterna uppgick 2009 
till 4 764 och för 2008 till 23 133. 
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Skatt 

Redovisad skatt uppgick till 2 057 TSEK för 2009 och -7 297 TSEK för 2008. Skatteintäkten 
för 2009 består av 2 787 TSEK i minskad aktuell skatt hänförlig till tidigare år och av 730 
TSEK i uppskjuten skattekostnad i under året utnyttjade underskottsavdrag.  Den höga 
skatten 2008 i förhållande till resultat före skatt beror främst på 5 980TSEK i skatteeffekt av 
ej avdragsgill värdeminskning på fondinnehavet. För 2008 uppgick aktuell skattekostnad till 
5 047 TSEK och uppskjuten skattekostnad i under året utnyttjade underskottsavdrag till 2 166 
TSEK samt 84 TSEK i uppskjuten skatt till följd av förändring av skattesatser. 

Periodens resultat  

Resultatet 2009 uppgick till -14 628. Resultatet försämrades med 12 578 TSEK från -2050 
TSEK 2008.  

Jämförelse mellan verksamhetsåren 2008 och 2006/2007  
Jämförelsen är baserad på reviderade koncernräkenskaper som är upprättade i enlighet med 
svensk lag och med tillämpning av Bokföringsnämndens (BFN) allmänna råd och uttalanden 
för 2008 och 2006/2007. 

Intäkter 

Det fanns inga rörelseintäkter under 2008 och 2006/2007. 

Kostnader 

Nedskrivningar av fondandelar uppgick 2008 till -8 723 TSEK, jämfört med 0 TSEK för 
2006/2007.  

Övriga externa kostnader ökade med 26 procent från 5 769 TSEK för 2006/2007 till 7 842 
TSEK för 2008. Ökningen är huvudsakligen hänförlig till arvodet till Investeringsrådgivaren. 
som ökade med 2 060 TSEK från 3 816 TSEK för 2006/2007 till 5 876 TSEK för 2008. Avtalet 
med Investeringsrådgivaren började gälla från maj 2007. 

Personalkostnaderna är i stort sett oförändrade mellan åren. 2009 uppgick de till 1 431 TSEK 
och 2008 till 1 459 TSEK.  

Rörelseresultat 

Rörelseresultatet uppgick till -17 996 TSEK 2008, jämfört med -7 227 TSEK 2006/2007. 
Försämringen av rörelseresultatet var i huvudsak hänförlig till nedskrivningen av fondandelar 
och ökade kostnader i form av arvode till Investeringsrådgivaren. 

Resultat före skatt 

Resultat före skatt uppgick till 19 021 TSEK 2008, jämfört med 7 843 TSEK samma period 
föregående år.  

Förändringen mellan åren beror förutom av ovan nämnda värdeminskning om 8 723 TSEK 
också på ett högre genomsnittligt belopp i likvida medel vilket medförde att ränteintäkterna 
ökade med 7 535 TSEK samt på en ökning av valutakursvinster med 14 412 TSEK. 
Ränteintäkterna uppgick 2008 till 22 376 TSEK jämfört med 14 841 TSEK för föregående år. 

Skatt 

Redovisad skatt uppgick till -7 297 TSEK för 2009 och 3 581 TSEK för 2006/2007. Den höga 
skatten 2008 i förhållande till resultat före skatt beror främst på 5 980TSEK i skatteeffekt av 
ej avdragsgill värdeminskning på fondinnehavet. För 2008 uppgick aktuell skattekostnad till 
5 047 TSEK och uppskjuten skattekostnad i under året utnyttjade underskottsavdrag till 2 166 
TSEK samt 84 TSEK i uppskjuten skatt till följd av förändring av skattesatser. Skatteintäkten 
för 2006/2007 består av 3 581 TSEK i uppskjuten skatteintäkt i under året aktiverat 
skattevärde i underskottsavdrag.   

Periodens resultat  

Resultatet 2008 uppgick till 11 724 TSEK. Resultatet försämrades med 300 TSEK från 11 424 
TSEK 2006/2007.  
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Balansräkningar för koncernen 

Belopp i TSEK 

31/3  
2010 
 IFRS 

31/3  
2009  
IFRS 

31/12 
2009  
IFRS 

31/12 
2008 
IFRS 

31/12 
2008  
BFN 

31/12 
 2007        
IFRS 

31/12  
2007        
BFN 

Tillgångar        
Materiella anläggningstillgångar - - - - - 7 7 
Fondandelar 202 710 141 541 191 597 145 674 139 162 37 942 40 657 
Uppskjutna skattefordringar 1 076 5 197 601 1 330 1 330 3 581 3 581 

Summa anläggningstillgångar 203 786 146 738 192 198 147 004 140 492 41 530 44 245 
        
Övriga kortfristiga fordringar 301 96 182 66 66 101 101 
Förutbetalda kostnader och upplupna 
intäkter 459 1 219 1 900 3 822 3 706 1 097 1 097 
kortfristiga placeringar - 200 000 0 299 264 299 264 200 000 200 000 
Likvida medel 362 738 237 516 375 330 139 280 139 280 343 900 343 900 

Summa omsättningstillgångar 363 498 438 831 377 412 442 432 442 316 545 098 545 098 

Summa tillgångar 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 
Övrigt tillskjutet kapital 577 706 577 706 577 706 577 706    

Överkursfond     577 706 577 706 577 706 

Omräkningsdifferenser     -24 562  -1 766 

Balanserade vinstmedel, inklusive 
periodens totalresultat -12 951 912 -9 726 4 902    

Balanserade vinstmedel      11 424 6 951  
Periodens resultat         11 724   11 424 

Summa eget kapital   565 505 579 368 568 730 583 358 577 042 585 407 588 114 
        

Kortfristiga skulder         

Leverantörsskulder 299 3 75 6 5 - 297 

Skatteskulder 325 5 492 - 5 047 5 228 - - 

Övriga kortfristiga skulder - - 407 487 - 503 206 

Upplupna kostnader och förutbetalda 
intäkter  1 155 706 398 538 533 718 726 

Summa skulder 1 779 6 201 880 6 078 5 766 1 221 1 229 

Summa eget kapital och skulder 567 284 585 569 569 610 589 436 582 808 586 628 589 343 
        
Ställda säkerheter Inga Inga Inga Inga Inga Inga Inga 
Ansvarsförbindelser Inga Inga Inga Inga Inga Inga Inga 

Kommentarer till utvecklingen – balansräkningar 

Jämförelse mellan första kvartalet 2010 och första kvartalet 2009  
Jämförelsen är baserad på översiktligt reviderade koncernräkenskaper enligt IFRS för första 
kvartalet 2010 och oreviderade räkenskaper enligt IFRS för första kvartalet 2009. 

Fondandelar uppgick vid utgången av första kvartalet 2010 till 202 710 TSEK, jämfört med 
141 541 TSEK vid samma tidpunkt föregående år. Investeringar i fondandelar minskade under 
kvartalet med 8 632 TSEK till 12 255 TSEK, jämfört med 3 623 TSEK första kvartalet 
föregående år. Värdeförändringar minskade det redovisade värdet med 1 142 TSEK för 2010, 
jämfört med 7 757 TSEK för kvartal ett 2010. 

Uppskjutna skattefordringar som består av aktiverat skattevärde i outnyttjade 
underskottsavdrag ökade med 374 TSEK till 1 076 TSEK vid kvartalets utgång, jämfört med en 
ökning om 475 TSEK under kvartal ett 2009. 

Likvida medel inklusive kortfristiga placeringar minskade med 12 592 TSEK under kvartalet. 
Under första kvartalet 2009 var motsvarande minskning 1 028 TSEK Det egna kapitalet 
uppgick till 565 505 TSEK vid utgången av kvartal ett 2010, jämfört med 579 368 TSEK vid 
utgången av kvartal ett 2009. Kortfristiga skulder ökade under kvartal ett 2010 med 899 
TSEK till 1 779 TSEK vid utgången av kvartalet. Under motsvarande period föregående år 
ökade de kortfristiga skulderna med 125 TSEK till 6 201 TSEK  

Jämförelse mellan verksamhetsåren 2009 och 2008 
Jämförelsen är baserad på reviderade koncernräkenskaper enligt IFRS för 2009 och 
oreviderade räkenskaper enligt IFRS för 2008. 

Fondandelar uppgick vid utgången av 2009 till 191 597 TSEK, jämfört med 145 674 TSEK vid 
samma tidpunkt föregående år. Investeringar i fondandelar minskade under 2009 med 
59 004 TSEK till 57 340 TSEK, jämfört med 116 344 TSEK föregående år. Värdeförändringar 
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minskade det redovisade värdet med 11 418 TSEK för 2009, jämfört med 8 612 TSEK för 
2008. 

Uppskjutna skattefordringar som består av aktiverat skattevärde i outnyttjade 
underskottsavdrag minskade 2009 med 729 TSEK till 601 TSEK vid årets utgång, jämfört med 
1 330 TSEK vid utgången av 2008. 

Likvida medel inklusive kortfristiga placeringar minskade till 375 330 TSEK vid utgången av 
2009 från 438 544 TSEK vid samma tidpunkt 2008, en minskning med 63 214 TSEK. Det 
egna kapitalet uppgick till 568 730 TSEK vid utgången av 2009, jämfört med 583 358 TSEK 
vid utgången av 2008. Kortfristiga skulder minskade med 5 198 TSEK under 2009 till 880 
TSEK vid utgången av året, jämfört med 6 078 TSEK vid utgången av föregående år. 

Jämförelse mellan verksamhetsåren 2008 och 2006/2007  
Jämförelsen är baserad på reviderade koncernräkenskaper som är upprättade i enlighet med 
svensk lag och med tillämpning av Bokföringsnämndens (BFN) allmänna råd och uttalanden 
för 2008 och 2006/2007. 

Fondandelar uppgick vid utgången av 2009 till 139 162 TSEK, jämfört med 40 657 TSEK vid 
samma tidpunkt föregående år. Investeringar i fondandelar ökade under 2008 med 77 054 
TSEK till 116 344 TSEK, jämfört med 39 280 TSEK föregående räkenskapsår. Nedskrivningar 
reducerade det redovisade värdet med 8 723 TSEK 2009, jämfört med 0 TSEK för föregående 
räkenskapsår.  

Uppskjutna skattefordringar som består av aktiverat skattevärde i outnyttjade 
underskottsavdrag minskade 2008 med 2 251TSEK till 1 330 TSEK vid årets utgång, jämfört 
med 3 581 TSEK vid utgången av 2007. Likvida medel inklusive kortfristiga placeringar 
minskade till 438 544 TSEK vid utgången av 2008 från 543 900 TSEK vid samma tidpunkt 
2008, en minskning med 105 356 TSEK.  

Det egna kapitalet uppgick till 577 042 TSEK vid utgången av 2008, jämfört med 588 114 
TSEK vid utgången av 2007.  

Kortfristiga skulder ökade med 4 537 TSEK under 2008 till 5 766 TSEK vid utgången av året, 
jämfört med 1 229 TSEK vid utgången av föregående år.  

Kassaflödesanalyser för koncernen 

Belopp i TSEK 
1/1 - 31/3 

2010 
1/1 - 31/3 

2009 
2009 enl 

IFRS 
2008 enl 

IFRS 
2008 enl 

BFN 

18/9 2006 - 
31/12 2007        
enl IFRS 

18/9 2006 - 
31/12 2007        

enl BFN 

Löpande verksamheten        
Resultat före skatt -3 700 -7 857 -16 685 5 248 19 021 3 370 7 843 
Justering för poster som inte ingår i kassaflödet 1 144 7 294 11 546 7 863 -5 607 57 -192 

 -2 556 -563 -5 139 13 111 13 414 3 427 7 651 
Betald inkomstskatt - - -2 260 - - - - 

Kassaflöde från den löpande verksamheten före 
förändringar av rörelsekapital -2 556 -563 -7 400 13 111 13 414 3 427 7 651 
Ökning (-)/Minskning(+) av rörelsefordringar 1 322 2 573 1 807 -2 691 -2 690 -1 192 -1 198 
Ökning (+)/Minskning(-) av rörelseskulder 899 122 -153 -188 -494 1 215 1 219 
Kassaflöde från den löpande 
verksamheten  -335 2 132 -5 746 10 232 10 230 3 450 7 672 
        
Investeringsverksamheten        
Förvärv av fondandelar   -12 255 -3 623 -57 340 -116 344 -116 344 -37 942 -39 290 
Räntebärande finansiella placeringar - - - - -99 264 - -200 000 
Övriga investeringar - - - - - -44 -44 
Kassaflöde från 
investeringsverksamheten -12 255 -3 623 -57 340 -116 344 -215 608 -37 986 -239 334 
        
Finansieringsverksamheten        
Nyemission - - - - - 578 456 578 456 
Kassaflöde från 
finansieringsverksamheten - - - - - 578 456 578 456 
Årets kassaflöde -12 590 -1 491 -63 086 -106 112 -205 378 543 920 346 794 

Likvida medel vid årets början 375 330 438 544 438 544 543 900 343 900 - - 
Kursdifferens i likvida medel -2 463 -128 756 758 -20 -2 894 

Likvida medel vid årets slut 362 738 437 516 375 330 438 544 139 280 543 900 343 900 
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Kommentarer till utvecklingen – kassaflödesanalyser 

Jämförelse mellan första kvartalet 2010 och första kvartalet 2009  
Jämförelsen är baserad på översiktligt reviderade koncernräkenskaper enligt IFRS för första 
kvartalet 2010 och oreviderade räkenskaper enligt IFRS för första kvartalet 2009. 

Kassaflödet från den löpande verksamheten uppgick till -335 TSEK för kvartalet, jämfört med 
2 132 TSEK kvartal ett 2009. Kassaflödet från den löpande verksamheten utgjordes av 
resultatet rensat för icke kassapåverkande poster, såsom nedskrivningar, samt förändring av 
rörelsekapital. Kvartalets kassaflöde från investeringsverksamheten uppgick till -12 255 TSEK 
jämfört med -3 623 TSEK för kvartal ett föregående år.   Kassaflödet uppgick till -12 590 TSEK 
jämfört med -1 491 TSEK kvartal ett 2009 och likvida medel minskade som en följd av detta 
till 362 738 TSEK vid utgången av kvartal ett 2010 och vid utgången av kvartal ett föregående 
år uppgick de likvida medlen till 437 516.  

Jämförelse mellan verksamhetsåren 2009 och 2008 
Jämförelsen är baserad på reviderade koncernräkenskaper enligt IFRS för 2009 och 
oreviderade räkenskaper enligt IFRS för 2008. 

Kassaflödet från den löpande verksamheten uppgick till -5 746 TSEK 2009, jämfört med 10 
232 TSEK 2008. Kassaflödet från den löpande verksamheten utgjordes av resultatet rensat för 
icke kassapåverkande poster, såsom nedskrivningar, samt förändring av rörelsekapital. 
Kassaflödet från investeringsverksamheten uppgick till -57 340 TSEK 2009, jämfört med -116 
344 TSEK föregående år.   Kassaflödet för 2009 uppgick till -63 086 TSEK jämfört med -106 
112 TSEK 2008 och likvida medel minskade som en följd av detta till 375 330 TSEK vid 
utgången av 2009 jämfört med 438 544 vid utgången av föregående år.  

Jämförelse mellan verksamhetsåren 2008 och 2006/2007 
Jämförelsen är baserad på reviderade räkenskaper som är upprättade i enlighet med svensk 
lag och med tillämpning av Bokföringsnämndens (BFN) allmänna råd och uttalanden för 
2008 och 2006/2007. 

Kassaflödet från den löpande verksamheten uppgick till 10 230 TSEK 2008, jämfört med 7 
672 TSEK föregående räkenskapsår. Kassaflödet från den löpande verksamheten utgjordes av 
resultatet rensat för icke kassapåverkande poster, såsom nedskrivningar och orealiserade 
valutakursvinster/förluster, samt förändring av rörelsekapital. Kassaflödet från 
investeringsverksamheten uppgick till 215 608 TSEK 2008, jämfört med -239 334 TSEK 
föregående år. Investeringarna 2008 hänförde sig till 116 344 TSEK investerat i fondandelar 
och 99 264 placerade i räntebärande värdepapper och bankdepositioner jämfört med 39 290 
TSEK investerat i fondandelar och 200 000 TSEK placerat i räntebärande värdepapper och 
bankdepositioner föregående räkenskapsår. Under 2008 var det inget kassaflöde från 
finansieringsverksamheten medan det under föregående räkenskapsår genom nyemission 
tillfördes 578 456 TSEK netto efter emissionskostnader. Kassaflödet för 2008 uppgick till -
205 378 TSEK jämfört med 346 794 TSEK föregående räkenskapsår och likvida medel 
minskade som en följd av detta till 139 280 TSEK vid utgången av 2008 jämfört med 343 900 
vid utgången av föregående år.  

Förändringar i koncernens eget kapital 

Jämförelse mellan första kvartalet 2010 och första kvartalet 2009 

Belopp i TSEK Aktiekapital 

Övrigt 
tillskjutet 

kapital 

Balanserade 
vinstmedel 

inklusive årets 
resultat 

Totalt eget 
kapital 

Ingående eget kapital 1/1 2010 750 577 706 -9 726 568 730 
Periodens resultat     -3 225 -3 225 

Utgående eget kapital 31/3 2010 750 577 706 -12 951 565 505 

Jämförelse mellan verksamhetsåren 2009 och 2008 
Jämförelsen nedan är baserad på reviderade koncernräkenskaper enligt IFRS för 2009 och 
oreviderade räkenskaper enligt IFRS för 2008 och 2006/2007.  
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Belopp i TSEK Aktiekapital 

Övrigt 
tillskjutet 

kapital 

Balanserade 
vinstmedel 

inklusive årets 
resultat 

Totalt eget 
kapital 

Ingående eget kapital 1/1 2009 750 577 706 4 902 583 358 
Årets resultat     -14 628 -14 628 

Utgående eget kapital 31/12 2009 750 577 706 -9 726 568 730 
     
          

Belopp i TSEK Aktiekapital 

Övrigt 
tillskjutet 

kapital 

Balanserade 
vinstmedel 

inklusive årets 
resultat 

Totalt eget 
kapital 

Ingående eget kapital 1/1 2008 750 577 706 6 951 585 407 
Årets resultat     -2 049 -2 049 

Utgående eget kapital 31/12 2008 750 577 706 4 902 583 358 
     
          

Belopp i TSEK Aktiekapital 

Övrigt 
tillskjutet 

kapital 

Balanserade 
vinstmedel 

inklusive årets 
resultat 

Totalt eget 
kapital 

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

Summa förmögenhetsförändringar, 
exklusive transaktioner med bolagets 
ägare   6 951 6 951 
Nyemission, bolagsbildning 500   500 
Nyemission 750 599 250  600 000 
Emissionskostnader  -21544  -21 544 
Aktieinlösen -500     -500 

Utgående eget kapital 31/12 2007 750 577 706 6 951 585 407 

 

Jämförelse mellan verksamhetsåren 2008 och 2006/2007 
Jämförelsen nedan är baserad på reviderade räkenskaper som är upprättade i enlighet med 
svensk lag och med tillämpning av Bokföringsnämndens (BFN) allmänna råd och uttalanden 
för 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 - -21 544 -21 544 

Aktieinlösen -500 - -500 

Omräkningsdifferens - -1 766 -1 766 

Årets resultat - 11 424 11 424 

Eget kapital 2007-12-31 750 587 364 588 114 

Omräkningsdifferens - -22 796 -22 796 

Årets resultat - 11 724 11 724 

Eget kapital 2008-12-31 750 576 292 577 042 

Eget kapital och skuldsättning  
All finansiering sker med eget kapital. Bolagets eget kapital per den 31 mars 2010 uppgår 
till565 505 TSEK varav bundna medel uppgår till 750 TSEK och är aktiekapital. Bolaget har 
inga lån. NAXS nettofordran framgår av nedanstående tabell. 

NAXS nettofordran, TSEK   2010-03-31 

Banktillgodohavanden   362 738 

Kortfristiga fordringar   910 

Räntebärande avsättningar och skulder 0 

Nettofordran   363 648 

 

Rörelsekapital 
Likvida medel per den 31 mars 2010 uppgår till 362 738 TSEK och återstående 
investeringsåtaganden uppgår till 391 148 TSEK. Trots att återstående investeringsåtaganden 
överstiger likvida medel bedömer Bolaget att rörelsekapitalet är tillräckligt för att finansiera 
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den löpande verksamheten under de närmaste tolv månaderna. Skälet för detta är att 
historiskt sett har sammanlagda investeringar aldrig nått upp till lämnade åtaganden.  

Nyckeltal och data per aktie för koncernen 

Belopp i TSEK 
1/1 - 31/3 

2010 
1/1 - 31/3 

2009 
2009 enl 

IFRS 
2008 enl 

IFRS 
2008 enl 

BFN 

18/9 2006 - 
31/12 2007        
enl IFRS 

18/9 2006 - 
31/12 2007        

enl BFN 

Nyckeltal        
Soliditet, procent 100 99 100 99 99 100 100 
Avkastning på eget kapital, procent -0,57 -0,70 -2,54 -0,35 2,01 1,19 1,94 
Genomsnittligt antal anställda 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 
Data per aktie        
Antalet aktier vid årets 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 9 906 9 906 
Resultat per aktie, SEK -0,21 -0,27 -0,98 -0,14 0,78 0,70 1,15 
Börskurs, 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 29,24 36,26 36,26 

Definitioner 
Avkastning på eget kapital Periodens resultat i procent av genomsnittligt eget kapital 
Eget kapital per aktie Eget kapital dividerat med antal aktier 
Soliditet Eget kapital i procent av balansomslutningen 
Resultat per aktie Periodens resultat dividerat med genomsnittligt antal aktier 
Likvida medel per aktie Likvida medel inklusive kortfristiga placeringar dividerat med 

genomsnittligt antal aktier 
 

Övrig finansiell information 

Investeringar  
Investeringar i fondandelar per år framgår av tabellen nedan. 

År Investeringar i fondandelar, TSEK 

2010 12 255 
2009 57 340 
2008 116 344 
2006/2007 37 942 

 

Framtida investeringsbehov 

Framtida investeringsbehov motsvarar återstående investeringsåtaganden som lämnats till 
fonderna vilket per 31 mars 2010 uppgår till 391 148 TSEK. 

Begränsning i användandet av kapital 
Det finns såvitt Bolaget känner till inga begränsningar i användandet av kapital. 

Tendenser och framtidsutsikter 
En gradvis förbättrad konjunktur och kreditmarknad kunde skönjas under det första kvartalet 
2010 och det kan förväntas att detta kommer att leda till en ökad aktivitetsnivå inom private 
equity under de närmaste kvartalen. De fonder NAXS investerat i har cirka 63 procent av sitt 
kapital kvar för framtida investeringar.  

Händelser efter utgången av första kvartalet 2010 
Det finns inga väsentliga händelser efter balansdagen att rapportera. 
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Styrelse, ledande befattningshavare, Investeringsrådgivarens 
huvudmän och revisorer  

Styrelse  
NAXS styrelse består av fyra styrelseledamöter, inklusive styrelseordföranden. Enligt NAXS 
bolagsordning skall styrelsen bestå av lägst tre och högst åtta ledamöter med högst fem 
suppleanter. Nuvarande styrelseledamöters namn, befattning, födelseår, nationalitet, år för 
inval, oberoende samt aktieinnehav i Bolaget framgår av nedanstående tabell. 
Styrelseledamöterna valdes på årsstämman 2010 för tiden fram till slutet av årsstämman 
2011. 

Namn Född 
år Nationalitet 

Styrelse-
ledamot  
sedan 

Befattning 
Oberoende
29 

Antal 
aktier 

Björn C Andersson 1946 Svensk 2007 Ordförande Ja 6 000 

Robin Ahlström 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 

 

Björn C Andersson (Stockholm, född 1946) 
Björn C Andersson är ordförande för styrelsen i NAXS sedan 2007. 
Björn är även styrelseordförande i European Life and Pension Ltd, 
Nordben Life and Pension Insurance Co. Ltd, samt styrelseledamot i 
Medivir AB och Bliwa Livförsäkring, ömsesidigt. Under de senaste 
fem åren har Björn varit, men är inte längre, styrelseordförande i 
Handelsbanken Liv Försäkringsbolag, SPP Livförsäkring AB, SPP Liv 
Fondförsäkring AB och Hyllpärmen 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. Därutöver har Björn varit anställd som vice verkställande 
direktör i Svenska Handelsbanken 1989-2006. Björn är idag aktiv 
som verkställande direktör i BenCo Holding B.V. (uppdraget är på 
deltid). Björn är civilekonom och har en M.Sc. från Carnegie-Mellon 
University, Pittsburgh, USA samt en licentiatexamen från 
Handelshögskolan i Stockholm. Björn är svensk medborgare. 

 

Robin Ahlström (Helsingfors, född 1946) 
Robin Ahlström är ledamot av styrelsen i NAXS samt Holdingbolaget 
sedan 2007. Robin är idag aktiv som ordförande av styrelsen i 
Ahlstrom Oy och han besitter mer än 30 års erfarenhet från 
finanssektorn, senast i positionen som koncernchef för Alfred Berg 
Fondkommission/ABN AMRO i Sverige, Finland, Danmark och 
Norge, men även genom över 10 år hos Goldman Sachs i London där 
han var chef för bankens investmentbankverksamhet i Norden, samt 
American Scandinavian Bank, New York och Scandinavian Bank i 
Milano, där han var verkställande direktör. Därutöver är Robin 
industriell rådgivare för Altor Equity Partners och styrelseledamot i 
Valbay. Robin är Diplomekonom från Svenska Handelshögskolan i 
Helsingfors, Finland. Han har en M. Sc. från Stanford Business 
School, Stanford, USA. Robin är finsk medborgare. 

                                                             
29 Oberoende i förhållande till såväl Moderbolaget som dess ledning och större ägare. 
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Birgitta Johansson-Hedberg (Lidingö, född 1947) 
Birgitta Johansson-Hedberg är ledamot av styrelsen i NAXS sedan 
2007. Birgitta har gedigen erfarenhet av exekutiva befattningar och 
det nordiska näringslivet, senast som verkställande direktör för 
Svenska Lantmännen AB och dessförinnan som verkställande 
direktör och koncernchef för Swedbank AB (publ) (tidigare 
FöreningsSparbanken AB). Birgitta är idag aktiv som ordförande i 
styrelsen i Umeå Universitet, Vinnova, Pocketstället AB och Almi 
Företagspartner 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 åren har Birgitta varit, men är inte längre, 
ledamot av styrelsen i Skandia AB (publ). Birgitta har en Fil.kand. och 
psykologexamen från Lunds universitet. Birgitta är svensk 
medborgare. 

Frans Boch (Köpenhamn, född 1959) 
Frans Boch är ledamot av styrelsen i NAXS sedan 2010. Frans äger 
och är för närvarande verkställande direktör i investmentbolaget 
Edsviken ApS. Dessutom är han styrelseordförande 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 åren har Frans varit, 
men är inte längre, 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 är också medlem i 
Repraesentantskabet i Tryghedsgruppen Smba och i Industrial 
Advisory Board i Segulah. Frans har en ekonomiexamen från 
Copenhagen Business School (1984) och har läst managementkurser 
vid INSEAD (1993) och IMD (2001). Frans är dansk medborgare. 

Holdingbolagets styrelse 
Holdingbolagets styrelse består av tre styrelseledamöter, inklusive styrelseordföranden. 
Styrelseledamöterna har nominerats av Moderbolaget. Nuvarande styrelseledamöters namn, 
befattning, födelseår, nationalitet, år för inval samt aktieinnehav i Moderbolaget framgår av 
nedanstående tabell.  

 

Namn Född 
år Nationalitet 

Styrelse-
ledamot 
sedan 

Befattning Antal aktier i 
Moderbolaget 

Grace Reksten 
Skaugen 1953 Norsk 2007 Ordförande 7 500 

Robin Ahlström 1946 Finsk 2007 Ledamot 7 500 

Jeff Bork 1955 Svensk 2007 Ledamot 191 500 
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Grace Reksten Skaugen (Oslo, född 1953) 
Grace Reksten Skaugen är ordförande för styrelsen i Holdingbolaget 
sedan 2007. Grace är även ledamot av styrelsen i Investor AB (publ), 
Entra Eiendom AS (ordförande), Statoil ASA, Norwegian Institute of 
Directors (ordförande), Renewable Energy Corporation (REC) ASA, 
Ferd AS (ordförande), Infovidi Venture Ltd (ordförande) och Infovidi 
Board services Ltd (ordförande). Under de fem senaste åren har 
Grace varit, men är inte längre, ledamot av styrelsen i Infovidi AS 
(ordförande), Atlas Copco AB (publ), Opera Software ASA (vice 
ordförande), Storebrand ASA, Tandberg ASA och Berg-Hansen 
Holding AS. Därutöver har hon arbetat för 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. från 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 är norsk medborgare. 

 
Robin Ahlström, se avsnittet ”Styrelse” ovan. 
 
Jeff Bork, se avsnittet ”Ledande befattningshavare” nedan. 

Ledande befattningshavare 
Bolagets ledningsgrupp består av Jeff Bork (VD) och Gösta Lundgren (CFO). Jeff Bork är 
anställd i Bolaget medan Gösta Lundgren är engagerad som konsult. 

 

Namn Född år Nationalitet Befattning Antal aktier i 
Moderbolaget 

Jeff Bork 1955 Svensk Verkställande direktör 191 500 
Gösta Lundgren 1955 Svensk Finanschef 12 500 

 

Jeff Bork (Djursholm, född 1955) 
Jeff Bork är verkställande direktör i NAXS samt ledamot av styrelsen i 
Holdingbolaget sedan 2007. Jeff har lång erfarenhet av ledande 
befattningar i noterade och onoterade bolag, senast som verkställande 
direktör och koncernchef för SmartTrust AB. Jeff är även ledamot av 
styrelsen i SmartTrust AB, Bork Consulting AB, Bork Equestrian AB 
och Toul Medical AB. Dessförinnan har Jeff varit verksam som 
verkställande direktör och koncernchef för Allgon AB (publ.), Biotage 
AB (publ.) och Dynal Biotech Group, Oslo, samt haft ledande 
befattningar på Perstorp AB och Pharmacia Biotech AB. Under de 
senaste fem åren har Jeff varit, men är inte längre, ledamot av 
styrelsen i ett flertal bolag inom Biotage-koncernen samt CMA 
Microdialysis AB. Jeff är civilingenjör i kemiteknik från Kungliga 
Tekniska Högskolan, Teknisk Doktor i biokemi från Stockholms 
universitet och har en M.B.A. från IMD (IMI) i Genève. Jeff är svensk 
medborgare. 
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Gösta Lundgren (Uppsala, född 1955) 
Gösta Lundgren är finanschef i NAXS Nordic sedan 2007. Gösta har 
sedan 1993 varit verksam som konsult via egna företag med tonvikt 
på koncernredovisning för i huvudsak noterade företag, senast på 
Varyag Resources AB (publ) (numera RusForest AB (publ)). 
Dessförinnan har Gösta varit verksam som ekonomichef i Korbe 
Fastigheter KB, Max Matthiessen AB samt som revisor i Osborne 
Johnson Revisionsbyrå AB. Gösta är även ledamot av styrelsen och 
ensam ägare i Icr Services AB med dotterbolag (KVM Assets AB, ICR 
Capital KB, ICR Services KB, Enherre KB, Skönheten i Sverige KB, 
Musikproduktion Pyssling KB, Musikproduktion JCS KB, Avenue Q 
KB, Musikproduktion RTS KB). Under senaste fem åren har Gösta 
varit, men är inte längre, styrelseledamot i Minervattenprojekt i 
Åstorp AB. Gösta är civilekonom och har en jur.kand. från Uppsala 
universitet. Gösta är svensk medborgare. 

Investeringsrådgivarens huvudmän 
 

Namn Född år Nationalitet Antal aktier i Moderbolaget 

Thomas Åkerman 1955 Svensk 100 000 

Amaury de Poret 1971 Schweizisk 100 000 

Per Rinder 1948 Svensk 1 000 privat  
och 1 000 genom närstående 

 
Thomas Åkerman (Stockholm, född 1955) 

Thomas Åkerman, som är medgrundare av och delägare i 
Investeringsrådgivaren (50 procent), har femton års erfarenhet av 
investment banking och private equity. Thomas är även 
styrelseledamot i T. Åkerman Advisory AB. Han har tidigare varit VD 
för AB Novestra, en venture capital-fond noterad på NASDAQ OMX 
Stockholm, samt dessförinnan Head of Corporate Finance, Sweden på 
Alfred Berg ABN Amro och Head of Merger & Acquisition, Sweden på 
Enskilda Securities. Thomas har omfattande erfarenhet av rådgivning 
till och förhandling med de flesta ledande private equity-fonderna i 
Norden. Thomas har en B.Sc. (nationalekonomi och matematik) från 
Stockholms universitet respektive Lunds universitet. Thomas är 
svensk medborgare. 

Amaury de Poret (Stockholm, född 1971) 
Amaury de Poret, som är medgrundare av NAXS och delägare i 
Investeringsrådgivaren (50 procent), har närmare tio års erfarenhet 
av private equity, både genom legal rådgivning och ledande 
befattningar. Därutöver är Amaury styrelseledamot i Zolis AG. 
Amaury arbetade tidigare som Associate vid avdelningarna för Private 
Equity och Mergers & Aquisitions på flera ledande advokatbyråer 
(senast på White & Case LLP:s kontor i Stockholm), och han ingick i 
ledningsgruppen för en private equity-fond som styrdes från 
Washington DC, USA och São Paulo, Brasilien. Amaury har en LL.B. 
från Fribourg Universitet, Schweiz. Amaury är schweizisk 
medborgare. 
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Per Rinder (Sundbyberg, född 1948) 
Per Rinder är ordförande för styrelsen i Investeringsrådgivaren. Per 
Rinder har stor erfarenhet av investeringar i private equity som 
tillgångsslag samt god inblick i branschen. Per Rinder är idag senior 
adviser i Sjätte AP-fonden, där han tidigare var chef för affärsområdet 
AP Fondinvesteringar. Därutöver är han ledamot av styrelsen i 
Volvofinans Bank AB, Accent Equity Partners AB, Polaricia AB, Gävle 
Energi, SeaWare AB och Slottsbacken Fund II 2003 AB (ordförande) 
samt styrelsesuppleant i IQQU Styrelseutveckling AB. Under de 
senaste fem åren har Per varit, men är inte längre, ledamot av 
styrelsen i Fyrfond AB, Gar Förvaltnings AB, NE Advisory AB, AP 
Fordoninvest AB (ordförande), Degerforsens Kraft AB (ordförande), 
Engelsberg Industriutveckling AB, Fortum Älvkraft i Värmland AB 
(ordförande), Foursma Holding AB, Fryksdalens Kraft AB 
(ordförande), Fylkinvest AB, Götaverken Miljö AB, Klarälvens Kraft 
AB (ordförande), MECA Invest AB och Älvkraft i Värmland 
Intressenter AB (ordförande). Per har en jur. kand. från Stockholms 
universitet och är hovrättsfiskal vid Svea hovrätt. Per är svensk 
medborgare. 

Ersättningar till styrelse och ledande befattningshavare 
Vid årsstämman 2010 beslutades att fast arvode skall utgå till styrelsen med 675 000 kronor, 
varav 225 000 kronor till ordföranden och 150 000 kronor till var och en av övriga 
styrelseledamöter. Vid årsstämman 2010 beslutades även om riktlinjer för ersättning till 
Bolagets ledande befattningshavare.  

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

För ersättningar till Bolagets ledande befattningshavare hänvisas till avsnittet ”Legala frågor 
och kompletterande information – Väsentliga avtal”.  

Svensk kod för bolagsstyrning 
Från och med listbytet till NASDAQ OMX Stockholm kommer Bolaget att tillämpa Svensk kod 
för bolagsstyrning (”Koden”).  

Bolagsstämma 
Aktieägarnas rätt att besluta i Bolagets angelägenheter utövas på bolagsstämma. Vid Bolagets 
årsstämma fastställs resultat- och balansräkningar, väljs styrelse och i förekommande fall 
revisorer, fastställs arvoden för styrelse och revisorer samt behandlas andra lagstadgade eller 
av Koden föreskrivna ärenden. Väsentliga beslut som fattas vid bolagsstämma offentliggörs 
genom pressmeddelande direkt efter stämman och protokollet från stämman publiceras på 
Bolagets webbplats.  

Styrelsens arbete 
Styrelsen svarar för Bolagets organisation och förvaltning av Bolagets och koncernens 
angelägenheter i beaktande av lag och bolagsordning, Koden samt regler för bolag vars aktier 
är upptagna handel på NASDAQ OMX Stockholm. Styrelsen fastställer förutom 
arbetsordningen (innehållande instruktion för verkställande direktören med bestämmelser 
om hur den ekonomiska rapporteringen till styrelsen skall gå till) även en informationspolicy 
(innehållande insiderpolicy och loggboksinstruktioner), en IT-policy och etiska riktlinjer för 
Bolaget samt en finansierings- och investeringspolicy (innehållande utdelningspolicy) och 
affärsplan för Koncernen.  
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Enligt styrelsens arbetsordning skall styrelsen sammanträda vid minst 5 ordinarie tillfällen 
under verksamhetsåret. Enligt arbetsordningen skall styrelsen även i sitt löpande 
styrelsearbete utvärdera arbetet utfört av Bolagets verkställande direktör samt i vissa fall 
godkänna verkställande direktörens eventuella uppdrag utanför Bolaget. Vidare skall 
styrelsen fortlöpande utvärdera Koncernens vid var tid utsedda investeringsrådgivare och 
dess operativa ledning och deras arbete. 

För information om investeringsprocessen, se avsnittet ”Verksamhet – 
Investeringsprocessen”. 

Styrelsens ordförande 
Styrelsens ordförande skall tillse att styrelsemöten avhålles i enlighet med vad som stipuleras 
i Bolagets arbetsordning och att styrelsen erhåller tillfredställande information och 
beslutsunderlag för sitt arbete. Ordförande skall vidare leda styrelsens arbete och bevaka att 
styrelsen och verkställande direktören fullgör de uppgifter som anges i arbetsordningen och 
att verkställande direktören verkställer av styrelsen fattade beslut. Ordförande skall även tillse 
att det årligen genomförs en systematisk och strukturerad utvärdering av styrelsearbetet med 
syfte att utveckla styrelsens arbetsformer och effektivitet. Resultatet av utvärderingen skall i 
relevanta delar redovisas för valberedningen. 

Intern kontroll och styrning 
Styrelsen är ansvarig för den interna kontrollen och styrningen av Bolaget. Vid varje 
styrelsemöte sker en kontroll av att Bolagets och Koncernens organisation och förvaltning 
uppfyller styrelsens direktiv och anvisningar samt uppföljning av Bolagets och Koncernens 
resultat och medelsförvaltning. 

Därutöver följer styrelsen sitt arbete löpande upp:  

• att Bolaget har god intern kontroll och formaliserade rutiner som säkerställer att 
fastlagda principer för finansiell rapportering och intern kontroll efterlevs samt att 
Bolagets finansiella rapportering är upprättad i överensstämmelse med lag, 
tillämpliga redovisningsstandarder och övriga krav på noterade bolag; 

• att det finns effektiva system för uppföljning och kontroll av Bolagets verksamhet 
och ekonomiska ställning jämfört med Bolagets målsättning; och 

• att det finns en tillfredsställande kontroll av Bolagets efterlevnad av lagar och andra 
regler som gäller för Bolagets verksamhet. 

Revisions- och ersättningsutskott 
Styrelsen bedömer att styrelsen i sin helhet kan utföra de uppgifter som skulle åligga en 
revisions- respektive ersättningskommitté. Avseende ersättningsfrågor innebär detta att 
styrelsen i sin helhet skall handlägga frågor om bland annat Koncernens belöningssystem och 
ersättningsriktlinjer. Som en del i detta arbete skall styrelsen årligen utarbeta förslag till 
riktlinjer för ersättning till ledande befattningshavare att fastställas av årsstämman. Avseende 
revisionsarbetet skall styrelsen i sin helhet fullgöra de uppgifter som åligger ett 
revisionsutskott enligt aktiebolagslagen. Detta innebär bland annat att minst en ledamot av 
styrelsen skall vara oberoende och ha redovisnings- eller revisionskompetens. Styrelsen skall 
som en del av detta arbete: 

• övervaka Bolagets finansiella rapportering, 

• med avseende på den finansiella rapporteringen övervaka effektiviteten i Bolagets 
interna kontroll, internrevision och riskhantering, 

• hålla sig informerat om revisionen av årsredovisningen och koncernredovisningen, 

• granska och övervaka revisorns opartiskhet och självständighet och därvid särskilt 
uppmärksamma om revisorn tillhandahåller Bolaget andra tjänster än 
revisionstjänster, och 

• biträda vid upprättande av förslag till bolagsstämmans beslut om revisorsval. 
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Valberedning 
På årsstämman 2010 beslutades att anta principer för utseende av valberedning inför 
årsstämman 2011 enligt följande. 

Styrelsens ordförande kontaktar de två, vid utgången av årets tredje kvartal, till röstetalen 
största aktieägarna. Dessa erbjuds att utse var sin representant till en valberedning, vari även 
styrelsens ordförande skall ingå som ledamot. Om någon av dessa aktieägare väljer att avstå 
från denna rätt att utse en representant övergår rätten till den aktieägare som, efter dessa 
aktieägare, har det största aktieinnehavet. Valberedningens ordförande skall vara den till 
röstetal största aktieägarens representant i valberedning. 

Om någon av de aktieägare som utsett en ledamot av valberedningen säljer en icke oväsentlig 
del av sitt aktieinnehav under valberedningens mandatperiod och upphör att vara en större 
aktieägare med rätt att utse en ledamot av valberedningen, bör den ledamot som aktieägaren 
utsett avgå ur valberedningen. Denne ledamot skall då ersättas av en ledamot utsedd av den 
aktieägare som, baserat på röstetalen efter aktieförsäljningen, i stället kommit att tillhöra de två 
största aktieägarna i Bolaget. Om denne avstår sin rätt att utse ledamot till valberedningen skall 
ovan beskrivet förfarande tillämpas. 

Om en ledamot inte längre företräder den aktieägare som utsett honom eller henne, eller 
annars lämnar valberedningen innan dess arbete är slutfört, skall aktieägaren beredas tillfälle 
att utse en ny ledamot i valberedningen. 

Arvode skall ej utgå till valberedningens ledamöter.  

Valberedningen skall fullgöra de uppgifter som enligt Svensk kod för bolagsstyrning ankommer 
på valberedningen. 

Kontorsadresser 
Kontorsadressen för samtliga styrelseledamöter och ledande befattningshavare i Bolaget är 
c/o NAXS NAXS Nordic Access Buyout Fund AB (publ), Grev Turegatan 10, 1 tr, 114 46 
Stockholm.  

Revisorer 
Ernst & Young AB med auktoriserade revisorn Rickard Andersson  
(född 1973, medlem i Far) som huvudansvarig revisor 
Jakobsbergsgatan 24 
103 99 Stockholm 

Tidigare revisorer 
Från datumet för den formella registreringen av Bolaget till den 22 februari 2007 var Åke 
Jansson (född 1948), BDO Feinstein Revision AB, Bolagets revisor. På extra bolagsstämma i 
Bolaget den 22 februari 2007 ersattes Åke Jansson av Björn Fernström (född 1950), Ernst & 
Young AB. Björn Fernström ersattes i sin tur av de nuvarande revisorerna, Ernst & Young, 
med Rickard Andersson som huvudansvarig revisor, på extra bolagsstämma den 1 juni 2009.  
 
Övriga upplysningar avseende styrelseledamöter och ledande 
befattningshavare  
Inga styrelseuppdrag är tidsbestämda på annat sätt än vad som följer av aktiebolagslagen 
(2005:551). Det föreligger inga familjeband mellan styrelseledamöter och ledande 
befattningshavare i Bolaget. Ingen styrelseledamot eller ledande befattningshavare har under 
de senaste fem åren dömts i något bedrägerirelaterat mål eller varit inblandade i någon 
konkurs, konkursförvaltning eller likvidation under de senaste fem åren, med undantag för 
Frans Boch som är styrelseledamot i Aura-Form AB som efter egen begäran försattes i 
konkurs den 14 februari 2008. Det finns inte heller någon anklagelse eller sanktion mot någon 
av dessa personer och ingen av dessa har förbjudits av domstol att ingå som medlem av ett 
bolags förvaltnings-, lednings- eller kontroll organ eller att ha ledande eller övergripande 
funktioner hos ett bolag under de senaste fem åren. Ingen styrelseledamot eller ledande 
befattningshavare har något privat intresse som kan stå i strid med Bolagets. 



  

 
- 53 - 

Aktiekapital och ägarförhållanden 

Aktien 
NAXS är ett publikt aktiebolag vars aktier är emitterade i enlighet med svensk lag och ägarnas 
rättigheter förknippande med aktierna regleras av den svenska aktiebolagslagen (2005:551). 
Bolaget och dess aktier är anslutna till det elektroniska värdepapperssystemet under 
Euroclear Sweden AB som central värdepappersförvaltare och clearingorganisation 
(Euroclear Sweden, Box 7822, 103 97 Stockholm, Sverige; benämnd ”Euroclear”). Aktierna är 
denominerade i svenska kronor. Alla aktier har lika rösträtt och varje aktieägare är berättigad 
att rösta för det fulla antalet av denne ägda och företrädda aktier vid bolagsstämman. 
Samtliga aktier har lika rätt till andel i Bolagets tillgångar vid likvidation och vid 
vinstutdelning. Bolagets aktier har aldrig varit föremål för ett offentligt uppköpserbjudande. 

Kursutveckling och handelsvolym 

Aktiekapital 
Aktiekapitalet uppgår per dagen för prospektets utgivande till 750 000 kronor fördelat på 
15 000 000 aktier. Varje aktie har ett kvotvärde om 5 öre. Bolaget har endast ett aktieslag. 
Enligt bolagsordningen ska aktiekapitalet uppgå till lägst 500 000 kronor och högst 2 000 
000 kronor fördelat på lägst 10 000 000 och högst 40 000 000 aktier.  
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Aktiekapitalets utveckling 
I tabellen nedan anges aktiekapitalets utveckling i NAXS från det att Bolaget registrerades till 
dagen för detta prospekt. 

År Händelse 
Kvot- 
värde 
(SEK) 

Förändring 
i aktie- 
kapitalet 
(SEK) 

Totalt aktie- 
kapital (SEK) 

Förändring av 
antalet aktier 

Totalt antal aktier 

2006 Bolaget 
registreras 100,00 500 000 500 000 5 000 5 000 

2007 Split 2000:1 0,05 - 500 000 9 500 000 10 000 000 
2007 Nyemission  0,05 750 000 1 250 000 15 000 000 25 000 000 
2007 Aktieinlösen 0,05 - 500 000 750 000 -10 000 000 15 000 000 

Ägarstruktur 
I tabellen nedan återges Bolagets ägarstruktur i sammandrag per den 31 mars 2010. 

Ägare Antal aktier Andel av röster och kapital 

QVT Financial LP 7 502 00130 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 dödsbo 250 000 1,67 procent 
Arion Custodary Services 235 000 1,57 procent 
Handelsbanken Svenska 
Småbolagsfond 200 000 1,33 procent 

Jeff Bork (direkt och indirekt) 191 500 1,28 procent 
Bengtssons Tidnings AB 175 000 1,17 procent 
Nordnet Pensionsförsäkring AB 160 420 1,07 procent 
Övriga 3 270 379 21,46 procent 
Totalt 15 000 000 100,00 procent 

Kontrollerande aktieägare 
QVT Financial LP kontrollerar 50.0132 procent av det totala antalet aktier och röster i Bolaget, 
vilket innebär att de innehar ett väsentligt inflytande i Bolaget och över de flesta beslut som 
kräver godkännande av aktieägarna i Bolaget. Det kan inte garanteras att QVT Financial LP 
kommer att använda sitt inflytande på ett sätt som ur alla aspekter kommer att vara 
fördelaktigt för samtliga aktieägare.  

QVT är ett privat investmentbolag (”multi-strategy”) som började 1993 som en så kallad 
proprietary trading-avdelning inom Deutsche Bank. Sedan 2003 är QVT ett självständigt 
bolag. QVT och dess dotterbolag är en global aktör med kontor i New York, London, Taipei, 
Singapore, São Paolo och New Delhi. Per den 31 mars 2010 hade QVT cirka 100 anställda 
globalt. För mer information om QVT hänvisas till dess webbplats, www.qvt.com. 

Aktieägaravtal 
Såvitt NAXS styrelse känner till existerar inga aktieägaravtal eller andra avtal som kan komma 
att leda till att kontrollen över Bolaget förändras.  

                                                             
30 Av dessa aktier innehade QVT Fund LP 6 767 814 aktier och Quintessence Fund LP 734 187 aktier per den 31 mars 2010. 
31 Schweiziska motsvarigheten till Euroclear Sweden AB. 
32 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 och utbetalning av utdelningar 
Beslut om utbetalning av utdelning kan endast fattas vid årsstämma eller extra bolagsstämma. 
Utdelningen får inte överstiga det belopp som styrelsen föreslagit (med vissa begränsade 
undantag) och får endast betalas med medel som enligt lag är tillgängliga för detta ändamål. 
Utdelningen utbetalas vanligen kontant en gång per år via Euroclear, men den kan även 
omfatta icke-kontanta betalningar. 

De aktieägare eller förvaltare vars namn på avstämningsdagen är registrerade i den av 
Euroclear förda aktieboken äger rätt till utdelning. Relevant avstämningsdag skall anges i 
stämmobeslutet om utdelningen, såvida inte styrelsen fått mandat att besluta om 
avstämningsdagen. Avstämningsdagen får inte i något fall sättas senare än dagen före nästa 
ordinarie bolagsstämma. 

Om någon aktieägare inte nås genom Euroclear kvarstår aktieägarens fordran på 
utdelningsbeloppet mot Bolaget och begränsas endast genom regler om preskription. Vid 
preskription tillfaller utdelningsbeloppet Bolaget. 

Det finns inga restriktioner eller speciella procedurer avseende utdelningar till aktieägare som 
inte är bosatta i Sverige och betalning görs av Euroclear enligt samma förfarande som till 
aktieägare bosatta i Sverige. Generellt beläggs utdelningar till aktieägare som inte är 
skatteskyldiga i Sverige med kupongskatt. För ytterligare information, se avsnittet 
”Skattefrågor”. 

Upptagande till handel på NASDAQ OMX Stockholm 
Styrelsen för NAXS har beslutat att ansöka om upptagande av Bolagets aktie till handel på 
NASDAQ OMX Stockholm. Första handelsdag beräknas bli den 7 juni 2010 under 
förutsättning av börsens godkännande.  

Öhman kommer att vara likviditetsgarant för Bolagets aktie från och med första dag för 
handel på NASDAQ OMX Stockholm i syfte att verka för en regelbunden och likvid handel. 
Som likviditetsgarant kommer Öhman bland annat at garantera en förutbestämd maximal 
skillnad mellan köp- och säljkurs i Bolagets aktie samt säkerställa en viss ordervolym på köp- 
och säljsidan. 
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Legala frågor och kompletterande information 

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

Legal struktur 
NAXS-koncernen består av Moderbolaget NAXS Nordic Access Buyout Fund AB (publ) 
(organisationsnummer 556712-2972) och två helägda dotterbolag. Dels Holdingbolaget NAXS 
Nordic Access Buyout AS (organisationsnummer 990 796 114), som är ett privat norskt 
aktiebolag med säte i Oslo genom vilket alla investeringar görs, dels det vilande svenskt privat 
aktiebolag. Se vidare avsnittet ”Verksamhet – Legala frågor” för en koncernskiss. 

Väsentliga avtal 

Rådgivningsavtal med Naccess Partners AB (tidigare NAXS Nordic Access Advisors 
AB) 
Enligt villkoren i ett rådgivningsavtal ingånget 2007 mellan Holdingbolaget och 
Investeringsrådgivaren (“Rådgivningsavtalet”) har Investeringsrådgivaren förordnats att, som 
exklusiv rådgivare, tillhandahålla Holdingbolaget sedvanliga rådgivningstjänster avseende 
investeringar. Rådgivningstjänsterna omfattar bl.a. identifiering och utvärdering av 
potentiella investeringar, saminvesteringar samt avyttringar av desamma, rekommendationer 
av andra rådgivare till Holdingbolaget, uppföljning och övervakning av investeringarnas och 
saminvesteringarnas utveckling. Investeringsrådgivaren skall även bistå Holdingbolagets 
styrelse och revisor med rapporter och annan information samt bistå med information i 
samband med upprättandet av Holdingbolagets årsredovisningar och skattedeklarationer. 
Såsom ersättning för de tjänster som Investeringsrådgivaren utför skall utgå ett arvode som 
utbetalas varje kalenderkvartal i förskott bestående av 0,25 procent av Koncernens 
nettobehållning (såsom närmare beskrivet i Rådgivningsavtalet) upp till en nettobehållning 
om 1 000 000 000 kronor, samt 0,125 procent av den delen av nettobehållningen som 
överstiger 1 000 000 000 kronor. Därutöver skall Investeringsrådgivaren erhålla ett arvode 
motsvarande 5 procent av den nettoavkastning (som kvarstår efter avdrag för bl.a. kostnader 
relaterade till investeringar, Holdingbolagets preferensränta samt eventuella förluster på 
investeringar som avyttrats tidigare) som inflyter till Koncernen från investeringar och 
saminvesteringar. 

Rådgivningsavtalet gäller till och med den femte årsdagen från ingåendet med en ömsesidig 
rätt att säga upp avtalet under en frist om 12 månader dessförinnan. Om parterna inte säger 
upp avtalet fortsätter avtalet att gälla under ytterligare 12 månader åt gången.  

Rådgivningsavtalet är bilagt i sin helhet i slutet av detta prospekt, innehållande 
exemplifierande uträkningar av carried interest.  

Uppdragsavtal med Öhman 
Enligt villkoren i ett uppdragsavtal mellan Bolaget och E. Öhman J:or Fondkommission AB 
(”Öhman”) (”Uppdragsavtalet”) skall Öhman tillhandahålla rådgivning avseende finansiella 
frågor och kapitalmarknadsaspekter samt i övrigt medverka i förberedelser och 
genomförandet av kapitalanskaffningar som Bolaget genomför. Öhmans uppdrag som 
finansiell rådgivare enligt Uppdragsavtalet avser tiden fram till dess att Bolaget har genomfört 
en sammanlagd kapitalanskaffning om 2 miljarder kronor, dock inte längre än fyra år från och 
med att Bolaget erhöll likvid i samband med nyemissionen i april 2007. Uppdragsavtalet 
omfattar således för närvarande eventuella framtida kapitalanskaffningar om ytterligare 1,4 
miljarder kronor. Enligt Uppdragsavtalet skall Öhman vara exklusiv rådgivare, med rätt att, i 
samråd med Bolaget utse, s.k. ”placing agents”. Enligt Uppdragsavtalet har Öhman rätt till en 
ersättning om maximalt 3,0 procent av emissionslikvid vid kapitalanskaffningar.  
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Enligt Uppdragsavtalet har Bolaget åtagit sig att under vissa förutsättningar hålla Öhman och 
dess styrelse, enskild ledamot eller anställd skadeslös för det fall anspråk riktas mot dessa 
med anledning av uppdraget. 

Investeringsavtal avseende private equity-fonder 
Holdingbolaget har, i enlighet med Bolagets investeringsstrategi och baserat på 
rekommendationer från Investeringsrådgivaren, ingått investeringsavtal avseende sex olika 
private equity-fonder. Koncernens sammanlagda åtaganden till de underliggande fonderna 
uppgår till 616 miljoner kronor (vilket motsvarar 108 procent av eget kapital) och 
fondandelarnas bokförda värde uppgår till 192 miljoner kronor (vilket motsvarar 34 procent 
av eget kapital). I tabellen nedan framgår alla private equity-fonder med vilka Holdingbolaget 
har slutit investeringsavtal. Vidare framgår hur stort investeringsåtagandet är beträffande 
varje fond samt vilket år respektive åtagande lämnades. 

Fond Åtaganden 
lämnade år 

Valuta 
Investerings-
åtagande 
(tusental) 

Investeringsåtagande 
(tusental), kronor 

Valedo Partners Fund I AB  2007 Kronor 60 000 59 353 

Intera Fund I Ky  2007 Euro 7 000 72 144 

Apax Europe VII LP  2007 Euro 15 000 134 454 

FSN Capital III LP 2008 Euro 10 000 100 474 

Herkules Private Equity 
Fund III LP  

2008 Norska 
kronor 

40 000 48 851 

Nordic Capital Fund VII LP  2008 Euro 20 000 200 772 

Totalt    616 048 

 

Samtliga investeringsavtal har ingåtts på marknadsmässiga villkor och strukturen bygger på 
de principer som återfinns i avsnittet ”Marknad – Fondens faser och struktur – Principer och 
vinstdelning”.  

Anställningsavtal med verkställande direktör Jeff Bork 
Jeff Bork är sedan den 15 mars 2007 anställd som verkställande direktör i Bolaget. Jeff Bork 
är anställd tills vidare, och anställningen avser en deltidsanställning, dock utan att något 
specifikt arbetsmått har angetts. Jeff Bork har rätt till en fast årslön om 500 000 kronor som 
utbetalas månadsvis. Anställningsavtalet anger inte att Jeff Bork har rätt till några pensions- 
eller försäkringsförmåner. Anställningsavtalet kan sägas upp av endera parten med 
iakttagande av en ömsesidig uppsägningstid om sex månader.  

Jeff Bork har rätt till bonus som årligen skall uppgå till en promille av avkastningen på av 
Bolaget genomförda investeringar vad avser investeringar som har genomförts med medel 
från Bolagets två initiala kapitalanskaffningar. Rätt till bonus skall dock per år inte överstiga 
50 procent den årliga fasta lönen för Jeff Bork.  

Jeff Bork är berättigad att erhålla bonus enligt ovan som hänför sig till investeringar gjorda 
med medel från Bolagets två initiala kapitalanskaffningar och som har skett under Jeff Borks 
anställningstid, även för det fall att anställningen upphör. Som längst kan sådan bonus efter 
anställningens upphörande utbetalas under åtta år efter att anställningen har upphört.  

Konsultavtal med Icr Services KB 
Bolaget ingick den 1 februari 2007 ingått ett avtal med konsultbolaget Icr Services KB 
innebärande att Bolaget på konsultbasis hyr Gösta Lundgren som finanschef. Enligt 
tilläggsavtal den 31 mars 2010 löper avtalet tills vidare med en ömsesidig uppsägningstid om 
sex månader. I arbetsuppgiften ingår bland annat framtagandet av finansiella rapporter 
såsom delårsrapporter, årsredovisningar och annan finansiell redovisning samt information 
för Bolaget och koncernen. Därutöver omfattar arbetsuppgiften för finanschefen att som 
komplement till verkställande direktören svara för Bolagets informationsgivning till 
aktiemarknaden och Bolagets kontakter med NASDAQ OMX Stockholm. 
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Försäkring 
Bolaget innehar inga särskilda försäkringar eftersom styrelsens bedömning är att några 
sådana inte behövs med hänsyn till verksamhetens art och omfattning. 

Miljöfrågor 
Bolaget bedriver ingen verksamhet som fordrar särskilda tillstånd avseende miljö. 

Tvister 
Bolaget är inte, och har inte varit, part i någon tvist, skiljeförfarande eller process som kan få 
betydande konsekvenser för dess verksamhet, resultat eller finansiella ställning. Bolaget 
känner inte heller till någon tvist eller potentiell tvist som kan få betydande konsekvenser för 
dess verksamhet, resultat eller finansiella ställning.  

Transaktioner med närstående 
Ingen styrelseledamot eller ledande befattningshavare i NAXS har eller har haft någon direkt 
eller indirekt delaktighet i några affärstransaktioner som är ovanliga till sin karaktär eller 
avtalsvillkor. Bolagets revisor är inte och har inte heller varit delaktig i några sådana 
transaktioner.  

Bolaget har inte heller lämnat lån, ställt garantier eller ingått borgensförbindelser till eller till 
förmån för någon styrelseledamot eller ledande befattningshavare.  

Tillhandahållande av handlingar för inspektion 
Detta prospekt, finansiella rapporter som hänvisas till i detta prospekt och NAXS 
bolagsordning finns tillgängliga för granskning på Bolagets kontor, Grev Turegatan 10, 1 tr, 
114 46 Stockholm, och på Bolagets hemsida, www.naxs.se.  
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Bolagsordning 
Denna bolagsordning antogs på extra bolagsstämma den 14 februari 2007. 

§ 1  Bolagets firma är NAXS Nordic Access Buyout Fund AB (publ). 

§ 2 Styrelsen skall ha sitt säte i Stockholm kommun. 

§ 3 Bolaget skall direkt eller indirekt bedriva investeringsverksamhet och i samband 
därmed förvärva, äga och förvalta samt försälja andelar, aktier, delrätter och andra 
värdepapper samt förvärva rättigheter och ikläda sig skyldigheter i samband med 
investeringar i eller saminvesteringar med bolag eller fonder samt därmed förenlig 
verksamhet. 

§ 4 Aktiekapitalet skall vara lägst 500 000 kronor, högst 2 000 000 kronor. 

§ 5 Antal aktier skall vara lägst 10 000 000 st, högst 40 000 000 st. 

§ 6 Bolagets räkenskapsår skall vara 1/1-31/12. 

§ 7  Styrelsen skall bestå av 3-8 ledamöter med högst 5 suppleanter. 

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

§ 9 Kallelse till bolagsstämma skall ske genom kungörelse i Post- och Inrikes Tidningar 
samt i Svenska Dagbladet.  

Kallelse till ordinarie bolagsstämma samt kallelse till extra bolagsstämma där fråga om 
ändring av bolagsordningen kommer att behandlas skall utfärdas tidigast sex veckor 
och senast fyra veckor före stämman.  

Kallelse till annan extra bolagsstämma skall utfärdas tidigast sex veckor och senast två 
veckor före stämman. 

§ 10 Bolagets aktier skall vara registrerade i ett avstämningsregister enligt lagen (1998:1479) 
om kontoföring av finansiella instrument. 

§ 11  Beslut om ändring av denna bolagsordnings 3 § eller 11 § är inte giltigt med mindre det 
biträtts av aktieägare med mer än nio tiondelar (9/10) av de avgivna rösterna 
företrädande nio tiondelar (9/10) av bolagets samtliga aktier. 
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Vissa skattefrågor i Sverige  
Nedan sammanfattas vissa svenska skattefrågor som aktualiseras med anledning av 
upptagandet av NAXS aktier till handel på NASDAQ OMX Stockholm för fysiska personer 
och aktiebolag som är obegränsat skattskyldiga i Sverige (om inte annat anges). 
Sammanfattningen är baserad på nu gällande lagstiftning och är avsedd endast som 
generell information avseende aktierna från och med det att aktierna har upptagits till 
handel på NASDAQ OMX Stockholm. 

Sammanfattningen behandlar inte: 

� situationer då aktier innehas som lagertillgång i näringsverksamhet, 
� situationer då aktier innehas av kommandit- eller handelsbolag, 
� de särskilda reglerna om skattefri kapitalvinst (inklusive avdragsförbud vid 

kapitalförlust) och utdelning i bolagssektorn som kan bli tillämpliga då investeraren 
innehar aktier i NAXS som anses vara näringsbetingade (skattemässigt), 

� de särskilda regler som i vissa fall kan bli tillämpliga på aktier i bolag som är eller 
har varit fåmansföretag eller på aktier som förvärvats med stöd av sådana aktier, 

� utländska företag som bedriver verksamhet från fast driftställe i Sverige, eller 
� utländska företag som har varit svenska företag. 
 

Särskilda skatteregler gäller vidare för vissa företagskategorier. Den skattemässiga 
behandlingen av varje enskild aktieägare beror delvis på dennes speciella situation. Varje 
aktieägare bör rådfråga oberoende skatterådgivare om de skattekonsekvenser som 
upptagandet av NAXS aktier till handel på NASDAQ OMX Stockholm kan medföra för 
dennes del, inklusive tillämpligheten och effekten av utländska regler och 
dubbelbeskattningsavtal.  

Fysiska personer 
För fysiska personer som är obegränsat skattskyldiga i Sverige beskattas kapitalinkomster 
såsom räntor, utdelningar och kapitalvinster i inkomstslaget kapital. Reglerna om 
kapitalvinstbeskattning blir normalt också tillämpliga vid utbetalning från ett svenskt 
aktiebolag i samband med inlösen av aktier och återköp av egna aktier. Skattesatsen i 
inkomstslaget kapital är 30 procent. 

Kapitalförlust på marknadsnoterade aktier får dras av fullt ut mot skattepliktiga 
kapitalvinster som uppkommer samma år dels på aktier, dels på marknadsnoterade 
värdepapper som beskattas som aktier (dock inte andelar i investeringsfonder som innehåller 
endast svenska fordringsrätter, s.k. räntefonder). Av kapitalförlust som inte dragits av genom 
nu nämnda kvittningsmöjlighet medges avdrag i inkomstslaget kapital med 70 procent av 
förlusten. 

Uppkommer underskott i inkomstslaget kapital medges reduktion av skatten på inkomst av 
tjänst och näringsverksamhet samt fastighetsskatt och kommunal fastighetsavgift. 
Skattereduktionen medges med 30 procent av den del av underskottet som inte överstiger 
100.000 kronor och med 21 procent av det återstående underskottet. Underskott kan inte 
sparas till senare beskattningsår.  

För fysiska personer som är obegränsat skattskyldiga i Sverige innehålls preliminär skatt på 
utdelningar med 30 procent. Den preliminära skatten innehålls normalt av Euroclear eller, 
beträffande förvaltarregistrerade aktier, av förvaltaren.  
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Aktiebolag 
För aktiebolag beskattas all inkomst, inklusive skattepliktiga kapitalvinster och utdelningar, i 
inkomstslaget näringsverksamhet med 26,3 procent skatt.33  

Avdrag för avdragsgill kapitalförlust på aktier medges endast mot skattepliktiga kapitalvinster 
på aktier och andra värdepapper som beskattas som aktier. Om en kapitalförlust inte kan dras 
av hos det företag som gjort förlusten, kan den samma år dras av mot skattepliktiga 
kapitalvinster på aktier och andra värdepapper som beskattas som aktier hos ett annat företag 
i samma koncern, om det föreligger koncernbidragsrätt mellan företagen och båda företagen 
begär det vid samma års taxering. Kapitalförlust på aktier som inte har kunnat utnyttjas ett 
visst år, får sparas (hos det aktiebolag som haft förlusten) och dras av mot skattepliktiga 
kapitalvinster på aktier och andra värdepapper som beskattas som aktier under efterföljande 
beskattningsår utan begränsning i tiden. Särskilda skatteregler kan vara tillämpliga på vissa 
företagskategorier eller vissa juridiska personer, exempelvis investeringsfonder och 
investmentföretag. 

Aktieägare som är begränsat skattskyldiga i Sverige 
För aktieägare som är begränsat skattskyldiga i Sverige och som erhåller utdelning på aktier i 
ett svenskt aktiebolag uttas normalt svensk kupongskatt. Detsamma gäller vid utbetalning 
från ett svenskt aktiebolag i samband med bland annat inlösen av aktier och återköp av egna 
aktier genom ett förvärvserbjudande som har riktats till samtliga aktieägare eller samtliga 
ägare till aktier av ett visst slag. Skattesatsen är 30 procent. Kupongskattesatsen är dock i 
allmänhet reducerad genom dubbelbeskattningsavtal. I Sverige verkställer normalt Euroclear 
eller, beträffande förvaltarregistrerade aktier, förvaltaren avdrag för kupongskatt.  

Aktieägare som är begränsat skattskyldiga i Sverige – och som inte bedriver verksamhet från 
fast driftställe i Sverige – kapitalvinstbeskattas normalt inte i Sverige vid avyttring av aktier. 
Aktieägare kan emellertid bli föremål för beskattning i sin hemviststat.  

Enligt en särskild regel blir dock fysiska personer som är begränsat skattskyldiga i Sverige 
föremål för kapitalvinstbeskattning i Sverige vid avyttring av aktier i NAXS, om de vid något 
tillfälle under det kalenderår då avyttringen sker eller under de föregående tio kalenderåren 
har varit bosatta i Sverige eller stadigvarande vistats i Sverige. Tillämpligheten av regeln är 
dock i flera fall begränsad genom dubbelbeskattningsavtal. 

Skattefrågor avseende Koncernen 
Koncernen strävar efter att så långt möjligt optimera Koncernens skattesituation. Eftersom 
tidpunkten för realisering av Koncernens fondinnehav inte går att förutse, att underliggande 
fonder till stor del regleras av utländsk lagstiftning samt att skatterättslig 
lagstiftning kontinuerligt är föremål för ändringar, går det dock inte i dagsläget att med 
säkerhet förutse skattekonsekvenserna för Koncernen vid framtida erhållande av avkastning 
från underliggande fonder samt vid framtida avveckling av underliggande fonder eller 
avyttring av fondandelar innan fonderna har avvecklats. 

 

 

 

 

                                                             
33 Från och med den 1 januari 2009 sänktes skattesatsen från 28 procent till 26,3 procent. Det finns vissa övergångsbestämmelser. 
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Bilaga A: Rådgivningsavtalet 
 

 

 

 

 

 

 

 
Avtal för investeringsrådgivning 

 

mellan 
 

NAXS Nordic Access Buyout AS 
 

och 
 

NAXS Nordic Access Advisors AB 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

 
Detta dokument avseende investeringsrådgivningsavtalet är en svensk översättning  

av originalavtalet vars text är på engelska. Vid motstridigheter eller andra tvetydigheter 
mellan den engelska originalversionen och den svenska översättningen  

skall den engelska versionen äga företräde. 
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Innehållsförteckning 

Definitioner och tolkning  A-3 
Förordnande och förpliktelser A-4 
Rapporter   A-4 
Exklusivitet   A-5 
Arvoden och utgifter  A-5 
Rådgivningsavtalets giltighetstid och 
uppsägning   A-6 
Övrigt   A-7 
Gällande lag och jurisdiktion  A-8 
 

Bilagor 

Bilaga 1.C Exemplifierande uträkningar av 
Carried Interest  A-9 
Bilaga 2.2.3  Investeringspolicy A-11 
 
 
Detta avtal för investeringsrådgivning (”Rådgivningsavtalet”) har ingåtts 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, 
(”Investeringssrådgivaren”). 
 
Ovanstående kallas nedan ”Part” och, gemensamt, ”Parterna”. 
 
 

BAKGRUND 
(A) Holdingbolaget har etablerats i syfte att göra investeringar i nordiska buyout-fonder 

och i portföljbolag som innehas av sådana fonder. 
 

(B) Holdingbolaget är ett helägt dotterbolag till NAXS Nordic Access Buyout AB (publ) 
som skall ansöka till Stockholmsbörsen AB om notering vid First North (”Bolaget”, 
och tillsammans med Holdingbolaget och andra eventuella dotterbolag eller 
koncernföretag, ”Koncernen”). 

 
(C) Investeringsrådgivaren har förordnats att tillhandahålla Holdingbolaget med 

sedvanliga rådgivningstjänster avseende investeringar. 
 

(D) Syftet med detta Rådgivningsavtal är att framställa de villkor och bestämmelser för 
rådgivningstjänsterna som skall tillhandahållas av Investeringsrådgivaren till 
Holdingbolaget, samt Holdingbolagets åtaganden gentemot Investeringsrådgivaren i 
förhållande till sådana rådgivningstjänster.  
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1. DEFINITIONER OCH TOLKNING 
 

Om inte annat anges, skall nedanstående begrepp ha följande innebörd, som skall vara 
tillämpbara både i singularis och i pluralis: 

”Avkastning”  
innebär de belopp som erhålls av något bolag inom Koncernen (efter återbetalning av 
eventuell extern lånefinansiering jämte upplupen ränta därå relaterad till Investeringen eller 
Sam-Investeringen) antingen från en specifik Investering eller Sam-Investering (inklusive 
belopp som erhålls vid en Avyttring av en specifik Investering eller Sam-Investering), alltefter 
omständigheterna, som överstiger summan av (i) det Investerade Beloppet relaterat till en 
sådan specifik Investering eller Sam-Investering (minus eventuella skatter förknippade med 
sådant erhållande eller Avyttring, i förekommande fall), (ii) Preferensränta på sådant 
Investerat Belopp, och (iii) varje Investerat Belopp relaterat till Avyttrade Investeringar och 
Sam-Investeringar och Preferensräntan på sådana Investerade Belopp som ännu inte till fullo 
erhållits av något bolag inom Koncernen från Investeringar, Sam-Investeringar och 
Avyttringar. 

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

”Bankdag” 
betyder dag, på vilken banker i Sverige och Norge är öppna för utförande av banktjänster. 

”Bolaget” 
skall ha den innebörd som framställs i redogörelsen under (B) ovan. 

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

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

”Investerat Belopp” 
betyder samtliga belopp som erlagts av Koncernen i förhållande till en specifik Investering 
eller Sam-Investering (inklusive, men inte begränsat till, betalningar för (i) tillskott som gjorts 
till den private equity-fond i vilken Investeringen har gjorts, (ii) köpeskilling och 
teckningspris för Investeringen och Sam-Investeringen, (iii) eventuella kostnader i samband 
med Avyttring av Investeringen och Sam-Investeringen, samt (iv) övriga förvärvs- och 
transaktionskostnader förknippade med Investeringen eller Sam-Investeringen). 

”Investering” 
betyder, genom teckning eller förvärv, en investering i ett specifikt intresse eller andel i en 
private equity-fond (inkluderande, men inte begränsat till, alla ekonomiska rättigheter 
relaterade till intresset eller andelen och alla skyldigheter att betala för neddragningar baserat 
på åtagandet gentemot private equity-fonden) som gjorts av något bolag inom Koncernen. 

”Koncernen” 
skall ha den innebörd som framställs i redogörelsen under (B) ovan. 



  

 
- 65 - 

 

”Nettobehållning” 
innebär (i) det totala värdet av alla Investeringar och Sam-Investeringar, plus (ii) Koncernens 
kassa och likvida tillgångar, och minus (iii) alla skulder i Koncernen, där (i) baseras på 
tillgångsvärden enligt den senaste kvartals- eller halvårsrapporten avgiven av den relevanta 
private equity-fonden (vanligtvis som nettobehållning eller skäligt värde i enlighet med the 
International Private Equity and Venture Capital Valuation Guidelines) i vilken Investeringar 
och Sam-Investeringar har gjorts eller, om inget sådant värde har rapporterats, det bokförda 
värdet enligt Koncernens senaste koncern-redovisning, och där (ii) och (iii) baseras på 
upptagna tillgångar i den senaste Koncernens koncernredovisning. 

”Nyckelperson” 
innebär endera av Amaury de Poret, med svenskt personnummer 710916-0999, och Thomas 
Åkerman, med svenskt personnummer 550202-1131, eller någon annan person som 
förordnats av Investeringsrådgivaren till nyckelperson, förutsatt att denna person äger femton 
(15) procent eller mer av aktieinnehavet i Investeringsrådgivaren. 

”Oberoende Expert” 
skall ha den innebörd som framställs i klausul 5.6. 

”Preferensränta” 
innebär ett belopp som motsvarar fem (5) procent per år och kapitaliserat på årsbasis på 
dagsinnehavet från tid till annan av summan av (i) det Investerade Beloppet, (ii) plus 
upplupen Preferensränta, (iii) minus det belopp som återbetalas till något bolag inom 
Koncernen ur sådant Investerat Belopp (för att undvika ovisshet, skall Preferensränta inte 
ackumuleras om differensen är negativ).  

”Rådgivningsarvode” 
skall ha den innebörd som anges i klausul 5.1. 

”Sam-Investeringar” 
betyder en specifik investering (vid ett eller flera tillfällen) som gjorts direkt eller indirekt av 
något bolag inom Koncernen i ett portföljföretag jämte en private equity-fond i vilken en 
Investering har gjorts. 

”SEK” 
betyder den lagenliga valutan i Sverige. 

”Tjänster” 
skall ha den innebörd som anges i klausul 2.2.2. 

2. FÖRORDNANDE OCH FÖRPLIKTELSER 

2.1 Förordnande av Investeringsrådgivaren 
Holdingbolaget förordnar härmed Investeringsrådgivaren, och Investeringsrådgivaren 
accepterar härmed förordnandet, att verka som exklusiv investeringsrådgivare till 
Holdingbolaget och att utföra de rådgivande tjänsterna som framställs i detta 
Rådgivningsavtal. 

2.2 Investeringsrådgivarens förpliktelser 
2.2.1 De befogenheter och förpliktelser som anförtros åt Investeringsrådgivaren i enlighet 
med detta Rådgivningsavtal skall vid varje tillfälle utövas och utföras av 
Investeringsrådgivaren enligt Holdingbolagets övergripande riktlinjer och i enlighet med 
eventuella specifika eller allmänna instruktioner som kan komma att ges till 
Investeringsrådgivaren av Holdingbolaget från tid till annan. 

2.2.2 Investeringsrådgivaren skall utföra följande uppgifter (”Tjänsterna”): 
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(a) identifiera, utvärdera och tillråda beträffande potentiella Investeringar, Sam-
Investeringar och Avyttringar och presentera förslag till Investeringar, Sam-
Investeringar och Avyttringar till Holdingbolaget; 
 

(b) rekommendera andra rådgivare till Holdingbolaget, samt rådgivare avseende 
specifika due diligence eller exit projekt, och för det fall att sådana rådgivare anställs 
av Holdingbolaget, samordna deras aktiviteter; 
 

(c) övervaka Investeringarnas och Sam-Investeringarnas utveckling, och granska 
rapporter från private equity-fonder och portföljbolag i vilka Investeringar respektive 
Sam-Investeringar har gjorts; 
 

(d) stödja Holdingbolaget i dess aktiviteter i förhållande till Investeringar eller Sam-
Investeringar bland annat genom att rekommendera expertis och kontakter och 
genom att deltaga i möten beträffande Investeringarna och Sam-Investeringarna, och 
genom att rekommendera lämpliga personer att tillsättas som medlemmar i 
investerar- eller rådgivningskommittéer eller nämnder, eller andra typer av 
kommittéer tillhörande de private equity-fonder och portföljbolag i vilka 
Investeringar och Sam-Investeringar har gjorts; 
 

(e) granska material för upptagande i Holdingbolagets årsrapporter eller andra 
rapporter, om så erfordras av Holdingbolaget; 
 

(f) vid enskilt bemyndigande av Holdingbolaget uträtta följande uppgifter med avseende 
på en specificerad investeringsmöjlighet eller en specificerad private equity-fond: 

 
(i) utföra due diligence; och  

 
(ii) bistå Holdingbolagets representanter att förhandla fram avtal, förutsatt att 

(x) Investeringsrådgivaren skall verka i enlighet med Holdingbolagets 
instruktioner, och (y) att Investeringsrådgivaren inte skall ha någon 
befogenhet att sluta några avtal å Holdingbolagets vägnar. 

2.2.3 Investeringsrådgivaren skall tillhandahålla Tjänsterna i enlighet med de målsättningar, 
policyn och restriktioner som framställs i Holdingbolagets investeringspolicy, bifogat härtill 
som Bilaga 2.2.3, och skall använda sitt bästa omdöme och tillbörlig omsorg vid utförandet av 
sina förpliktelser under detta Rådgivningsavtal. 

2.2.4 De förpliktelser som specificerats i denna klausul 2.2 skall inte utsträckas till att 
Investeringsrådgivaren fattar några beslut för Holdingbolagets räkning, och inte heller skall 
något i detta Rådgivningsavtal utse Investeringsrådgivaren till ett ombud för Holdingbolaget i 
något syfte, och Investeringsrådgivaren skall således inte ha något bemyndigande eller 
befogenhet att fatta, eller ge sig ut för att fatta, investeringsbeslut eller att ingå i någon 
transaktion å Holdingbolagets vägnar, eller på något annat sätt förpliktiga Holdingbolaget. 

2.2.5 Holdingbolaget skall vid varje tillfälle förse Investeringsrådgivaren med, och 
Investeringsrådgivaren skall vid varje tillfälle inneha, sådana bemyndiganden som kan 
komma att behövas för att Investeringsrådgivaren skall ha rätt att utföra Tjänsterna och 
genomföra dess andra åtaganden enligt detta Rådgivningsavtal. Investeringsrådgivaren skall 
dessutom vid varje tillfälle inneha och upprätthålla alla licenser och tillstånd som behövs för 
att utföra Tjänsterna. 

3. RAPPORTER 

3.1  
Holdingbolaget är införstått med och samtycker till att Investeringsrådgivaren, för att kunna 
utföra Tjänsterna, utan oskäligt dröjsmål skall förses med all information om Investeringar 
och Sam-Investeringar som bolagen inom Koncerncen förfogar över. Investeringsrådgivaren 
är införstådd med och samtycker till att vilket som helst av bolagen inom Koncernen kan vara 
förbjudna enligt eller förhindrade av lagar eller tillämpliga noteringsregler och noteringsavtal 
att förmedla viss information. Utöver vad som stadgas i klausul 7.2 åtar sig 
Investeringsrådgivaren att bevara konfidentialiteten för sådan information som erhållits av 
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vilket som helst av bolagen inom Koncernen i samma utsträckning som ett sådant bolag har 
åtagit sig att göra, samt att iaktta alla skyldigheter och legala restriktioner som bolagen inom 
Koncernen är bundna av avseende sådan information. 

3.2 
Förutsatt att Investeringsrådgivaren har erhållit all nödvändig information från bolagen inom 
Koncernen och de relevanta private equity-fonderna, skall Investeringsrådgivaren, så fort som 
praktiskt är möjligt efter utgången av Holdingbolagets räkenskapsår, förse Holdingbolaget 
med en årlig rapport innehållande värdet på varje Investering och Sam-Investering. 

3.3 
Förutsatt att Investeringsrådgivaren har erhållit all nödvändig information från bolagen inom 
Koncernen och de relevanta private equity-fonderna, skall Investeringsrådgivaren, så fort som 
praktiskt är möjligt efter utgången av Holdingbolagets kalenderkvartal, förse Holdingbolaget 
med kvartalsrapporter innehållande en redogörelse för den väsentliga utvecklingen av 
Investeringarna och Sam-Investeringarna, inklusive värdet på varje Investering och Sam-
Investering. Varje kvartalsrapport skall åtföljas av en uträkning av det Fasta Arvodet, 
beräknat på basis av den senaste informationen som Investeringsrådgivaren har erhållit från 
bolagen inom Koncernen och de relevanta private equity-fonderna.  

3.4 
Utöver detta, skall Investeringsrådgivaren tillhandahålla Holdingbolaget med eventuella 
underlag till Holdingbolagets styrelse eller revisorer samt annan information som kan vara 
nödvändig för upprättandet av Holdingbolagets årsrapport och skattedeklaration. 

4. EXKLUSIVITET 
Så länge detta Rådgivningsavtal är giltigt, skall vare sig Investeringsrådgivaren eller någon 
Nyckelperson göra några investeringar inom samma verksamhetsområde som 
Holdingbolaget, eller sam-investera jämte Holdingbolaget, om inte sådana investeringar har 
godkänts utav Holdingbolaget. Vidare skall inte någon Nyckelperson, så länge detta 
Rådgivningsavtal är giltigt och under en period av ett (1) kalenderår därefter, verka som 
rådgivare till, eller etablera, ett investeringsorgan som uteslutande är aktivt i samma 
verksamhetsområde som Holdingbolaget. 

5. ARVODEN OCH UTGIFTER 

5.1 
Holdingbolaget skall betala Investeringsrådgivaren ett rådgivningsarvode som ersättning för 
dess Tjänster (”Rådgivningsarvodet”). Rådgivningsarvodet är exklusive moms, i 
förekommande fall. Förutom om annat uttryckligen överenskommits, skall samtliga 
kostnader som Investeringsrådgivaren åsamkats i samband med utförandet av dess 
förpliktelser under detta Rådgivningsavtal anses vara täckta av Rådgivningsarvodet. 

5.2 
Rådgivningsarvodet skall bestå utav: 

(g) ett fast arvode, som skall betalas förskottsvis av Holdingbolaget varje kalenderkvartal, 
med ett SEK belopp som motsvarar (i) noll komma två fem (0,25) procent av 
Nettobehållningen, såsom det beräknats den sista dagen av varje föregående 
kalenderkvartal, upp till en Nettobehållning på en miljard (1.000.000.000) SEK; plus 
(ii) noll komma ett två fem (0,125) procent av den Nettobehållning, såsom det 
beräknats den sista dagen av varje föregående kalenderkvartal, i fråga om den 
Nettobehållning som överstiger en miljard (1.000.000.000) SEK (det ”Fasta 
Arvodet”); och 

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

5.3 
Det Fasta Arvodet skall förfalla och betalas kontant av Holdingbolaget till 
Investeringsrådgivaren tio (10) Bankdagar efter det datum då Holdingbolaget erhållit den 
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kvartalsmässiga rapporten som beskrivs i klausul 3.3. Carried Interest skall förfalla och 
betalas kontant av Holdingbolaget till Investeringsrådgivaren tio (10) Bankdagar efter det 
datum då det relevanta bolaget inom Koncernen erhållit Avkastningen. Rådgivningsarvode 
som från tid till annan utbetalats till Investeringsrådgivaren, baserat på beräkningen därav 
enligt denna klausul 5, skall inte under några omständigheter bli föremål för återbetalning till 
Rådgivningsbolaget. 

5.4 
I det fall att det första kalenderkvartalet omfattar en period som understiger nittioen (91) 
dagar, skall det första Fasta Arvodet fastställas genom att multiplicera det Fasta Arvodet med 
en bråkdel vars täljare skall vara det antal dagar i den relevanta perioden och vars nämnare 
skall vara nittioen (91). 

5.5  
Skulle Holdingbolaget inte acceptera den uträkning av Rådgivningsarvodet som erhålls från 
Investeringsrådgivaren, skall Holdingbolaget avlämna skriftligt meddelande därom till 
Investeringsrådgivaren inom tio (10) Bankdagar efter erhållandet av sådan uträkning. Sådant 
skriftligt meddelande skall ange de poster och belopp som Holdingbolaget är oense med 
Investeringsrådgivaren om. 

5.6  
Ifall Parterna inte kan komma överens om uträkningen eller beloppen för Rådgivningsarvodet 
inom tio (10) Bankdagar efter mottagandet av sådant skriftligt meddelande som framställs i 
klausul 5.5, skall Rådgivningsarvodets uträkning eller belopp fastställas av en oberoende och 
ansedd bank eller revisionsbyrå (”Oberoende Expert”) som förordnas gemensamt av 
Parterna. 

5.7 
Skulle Parterna inte komma överens om förordnandet av en Oberoende Expert inom den tid 
som fastslås i klausul 5.6, kan endera Parten begära att Stockholms Handelskammares 
Skiljedomsinstitut utser en Oberoende Expert. Om den Oberoende Experten förordnats i 
enlighet med denna klausul 5.7, kan den Oberoende Experten inte vara någon av Parternas 
eller Bolagets revisionsbyråer, eller ha några som helst pågående affärstransaktioner med 
någon av Parterna eller Bolaget. 

5.8 
Båda Parterna samtycker till att den värdering som görs av den Oberoende Experten i enlighet 
med denna klausul 5 skall vara slutlig och bindande för Parterna och inte kan vara föremål för 
något skiljedomsförfarande eller annat rättsligt förfarande. 

5.9 
Om inte Parterna avtalar annorledes, skall kostnaderna för den Oberoende Experten betalas 
av Parterna på det sätt som fastställts av den Oberoende Experten baserat på resultatet av 
dennes beslut beträffande Rådgivningsarvodets uträkning eller belopp. 

6. RÅDGIVNINGSAVTALETS GILTIGHETSTID OCH UPPSÄGNING 

6.1 
Detta Rådgivningsavtal skall träda i kraft på det datum då (i) Bolaget godkänns av 
Stockholmsbörsen AB för handel i Bolagets aktie vid First North i enlighet med vad som 
fastställts under (B); och (ii) båda Parterna har undertecknat detta Rådgivningsavtal. Om inte 
Parterna avtalar annorledes, skall detta Rådgivningsavtal vara utan laga kraft och Parterna 
skall inte ha några rättigheter eller skyldigheter gentemot varandra enligt vad som framgår i 
detta Rådgivningsavtal, i det fall Bolaget inte godkänns av Stockholmsbörsen i enlighet med 
vad som fastställts under (B) på eller före den 1 juni 2007. 

6.2 
Detta Rådgivningsavtal skall upphöra på den femte (5:e) årsdagen av det datum då det trädde 
i kraft enligt vad som fastställs i klausul 6.1 genom att en av Parterna skriftligen meddelar den 
andre Parten därom minst tolv (12) månader före sådant datum. 
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6.3 
Om inget meddelande i enlighet med klausul 6.2 har getts, skall Rådgivningsavtalets 
giltighetstid förlängas med ett (1) år åt gången och vara uppsägbart genom meddelande i 
förväg av någondera av Parterna i enlighet med klausul 6.2. 

6.4 
Utan hinder av vad som fastställs i denna klausul 6, är Holdingbolaget berättigat till att när 
som helst säga upp förordnandet av Investeringsrådgivaren av följande skäl som inte har 
avhjälpts, i den mån de kan avhjälpas, inom trettio (30) Bankdagar från att 
Investeringsrådgivaren har erhållit underrättelse därom: 

(a) ett väsentligt brott av Investeringsrådgivaren av dennes skyldigheter under detta 
Rådgivningsavtal; 
 

(b) grov oaktsamhet, uppsåtlig misskötsel eller bedrägeri av Investeringsrådgivaren; 
 

(c) att Nyckelpersonerna upphör att direkt eller indirekt gemensamt äga mer än femtio 
(50) procent av alla från tid till annan utestående aktier i Investeringsrådgivaren; 
 

(d) ett brott av Nyckelpersonerna mot klausul 4; 
 

(e) konkurs, obestånd eller likvidering av Investeringsrådgivaren; eller 
 

(f) avsättandet av Holdingbolaget från dess ställning som Investeringsbolag för, och 
helägt dotterbolag till, Bolaget. 

6.5 
Investeringsrådgivaren skall vara berättigad att säga upp detta Rådgivningsavtal med 
omedelbar verkan genom meddelande till Holdingbolaget, vid ett väsentligt brott av 
Holdingbolagets skyldigheter enligt detta Rådgivningsavtal, som inte har avhjälpts, i den mån 
det kan avhjälpas, inom trettio (30) Bankdagar från att Holdingbolaget har erhållit 
underrättelse därom. 

6.6 
Vid uppsägning av förordnandet av Investeringsrådgivaren: 

(a) skall Parterna förbli bundna av klausuler 6.7, 7.2 och8; 
 

(b) skall Investeringsrådgivaren återlämna till Holdingbolaget samtliga papper, 
dokument och annan egendom som tillhör Holdingbolaget eller Bolaget, eller som är 
hänförliga till Investeringarna, Sam-Investeringarna eller Avyttringarna, som denne 
har i sin ägo eller sitt förvar; och 
 

(c) skall Holdingbolaget återlämna till Investeringsrådgivaren samtliga papper, 
dokument och annan egendom som tillhör Investeringsrådgivaren, som det har i sin 
ägo eller sitt förvar. 

6.7 
Om Holdingbolaget säger upp detta Rådgivningsavtal på någon annan grund än de grunder 
som upptas i klausulerna 6.4(a)–(e), och om Investeringsrådgivaren säger upp detta 
Rådgivningsavtal på någon grund som upptas i klausul 6.5, skall Investeringsrådgivaren vara 
berättigad till: 

(a) för det fall uppsägningen sker på eller vid något datum före den femte (5:e) årsdagen 
av detta Rådgivningsavtals ikraftträdande, (i) ett SEK belopp motsvarande summan 
av de Fasta Arvodena för de fem (5) första åren, beräknad på basis av de belopp och 
värden som nyttjats vid den senaste beräkningen av det Fasta Arvodet, från datumet 
för detta Rådgivningsavtals ikraftträdande, minus eventuella belopp betalade som 
Fasta Arvoden till Investeringsrådgivaren under tiden från datumet för detta 
Rådgivningsavtals ikraftträdande till datumet för dess upphörande, och (ii) Carried 
Interest som är hänförlig till de Investeringar och Sam-Investeringar (baserad även 
på framtida belopp som dras ned av private equity-fonden i vilken en Investering 
gjorts samt framtida belopp som erläggs i förhållande till en Sam-Investering, och 
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belopp som härrör ifrån Avyttringar) som innehas av Holdingbolaget vid datumet för 
uppsägningen av Investeringsrådgivarens förordnande. 
 

(b) för det fall uppsägningen sker vid ett datum efter den femte (5:e) årsdagen för detta 
Rådgivningsavtals ikraftträdande, (i) ett SEK belopp motsvarande det Fasta Arvode 
som Investeringsrådgivaren har varit berättigad till under de föregående fyra (4) 
kalenderkvartalen, såsom det beräknats från datumet för avsättandet, och (ii) Carried 
Interest som är hänförlig till de Investeringar och Sam-Investeringar (baserat även på 
framtida belopp som dras ned av private equity-fonden i vilken en Investering gjorts 
samt framtida belopp som erläggs i förhållande till en Sam-Investering, och belopp 
som härrör ifrån Avyttringar) som innehas av Holdingbolaget vid datumet för 
uppsägningen av Investeringsrådgivarens förordnande. 

6.8 
Om Holdingbolaget säger upp detta Rådgivningsavtal, 

(a) på någon grund som upptas i klausulerna 6.4(a), (b) och (d), skall 
Investeringsrådgivaren inte vara berättigad till några ytterligare betalningar av Fasta 
Arvoden eller Carried Interest; 
 

(b) på någon grund som upptas i klausul 6.4(c), skall Investeringsrådgivaren vara 
berättigad till Carried Interest som är hänförlig till Investeringar och Sam-
Investeringar (samt eventuella Avyttringar därav) som innehas av något bolag i 
Koncernen vid datumet för en sådan uppsägning, men inte till någon ytterligare 
betalning av Fasta Arvoden; 
 

(c) på någon grund som upptas i klausul 6.4(e), och förutsatt att så erfordras av tillämplig 
lag, skall Investeringsrådgivaren vara berättigad till slaktvärdet av dess anspråk på 
Carried Interest, men inte till någon ytterligare betalning av Fasta Arvoden. 

7. ÖVRIGT 

7.1 Friskrivning och ansvarsbefrielse 
7.1.1 Vare sig Investeringsrådgivaren, eller någon anställd av eller styrelseledamot i 
Investeringsrådgivaren eller någon Nyckelperson (var för sig en ”Skadeslös Person”), skall ha 
något som helst ansvar till Holdingbolaget för några förluster som åsamkats Holdingbolaget, 
med anledning av någon handling eller underlåtenhet av någon sådan person, om denna 
handling inte utgör bedrägeri, uppsåtlig misskötsel eller oaktsamhet i förhållande till 
Holdingbolaget. 

7.1.2 Alla Skadeslösa Personer skall hållas skadeslösa av  Holdingbolaget, med företräde 
framför all annan betalning eller utdelning, i den mån det tillåts enligt lag från och gentemot 
samtliga anspråk, åtal, krav, kostnader och utgifter (inklusive skäliga juridiska, utrednings-, 
försvars- och redovisningsarvoden och kostnader) och belopp som betalas i förlikning, som 
härrör från eller på annat sätt avser aktiviteterna under detta Rådgivningsavtal, förutsatt att 
den Skadeslösa Personen skall ha tillhandahållit skälig skriftlig bevisning för sina förluster. 
Dock skall denna ansvarsbefrielse inte utsträckas till en Skadeslös Person som har gjort sig 
skyldig till bedrägeri, uppsåtlig misskötsel eller oaktsamhet vid utförandet av sina 
skyldigheter under detta Rådgivningsavtal. 

7.2 Sekretess och insiderinformation 
7.2.1 Investeringsrådgivaren skall vid varje tillfälle hålla konfidentiell och inte yppa eller 
använda utan Holdingbolagets medgivande (förutom för detta Rådgivningsavtals ändamål) all 
konfidentiell information angående Holdingbolaget, Bolaget, deras partner eller 
Investeringar, Sam-Investeringar och Avyttringar, med undantag för det som på annat vis 
föreskrivs av någon tillsynsmyndighet eller organ eller enligt lag. 

7.2.2 Investeringsrådgivaren kommer att erhålla och besitta känslig information angående 
Koncernen som inte har offentliggjorts. Investeringsrådgivaren förbinder sig härmed att 
ombesörja att alla dess styrelseledamöter, anställda, konsulter eller andra ombud följer 
Koncernens förutnämnda regler och policyn (emellertid skall brott mot sådana regler och 
policyn av någon person inte anses vara ett brott mot detta Rådgivningsavtal). 
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7.3 Överlåtelse 
Ingen av Parterna skall vara berättigad att sälja, överföra eller överlåta några av sina 
rättigheter eller skyldigheter enligt detta Rådgivningsavtal utan den andra Partens 
medgivande. 

7.4 Meddelanden 
7.4.1 Meddelanden och annan kommunikation angående detta Rådgivningsavtal skall vara 
skriftlig och skickas med bud, rekommenderad post eller fax till Parternas adresser såsom de 
framställts i detta Rådgivningsavtal, eller som kan komma att meddelas skriftligen till den 
andra Parten från tid till annan. 

7.4.2 Ett meddelande skall anses ha framförts, vad gäller:  

(a) bud, vid utdelningstidpunkten; och 
 

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

7.4.3 Samtliga meddelanden och kommunikationer som krävs eller tillåts under detta 
Rådgivningsavtal skall adresseras enligt vad som anges nedan eller till sådan 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 Investeringsrådgivaren: 
NAXS Nordic Access Advisors AB 
Att: Amaury de Poret 
Birger Jarlsgatan 2, 5 tr 
114 34 Stockholm, Sverige 

7.5 Ändringar 
Eventuella ändringar i detta Rådgivningsavtal skall avtalas skriftligen av bägge Parterna och 
bifogas detta Rådgivningsavtal. 

 
8. GÄLLANDE LAG OCH JURISDIKTION 

8.1 Gällande lag 
Detta Rådgivningsavtal lyder under och skall tolkas i enlighet med svensk lag utan avseende 
på dess lagvalsprinciper. 

8.2 Jurisdiktion 
8.2.1 Underkastat det som framställs i klausul 5.6–5.9, skall tvister som uppstår till följd av 
detta Rådgivningsavtal skall slutligt avgöras genom skiljedom i enlighet med reglerna för 
Stockholms Handelskammares Skiljedomsinstitut. Om tvisten avser ett krav som understiger 
SEK en miljon (1 000 000) skall Stockholms Handelskammares Skiljedomsinstituts Regler 
för Förenklat Skiljeförfarande gälla. Skiljeförfarandet skall äga rum i Stockholm. 

8.2.2 I den mån Reglerna för förenklat skiljeförfarande inte gäller, och om de tvistande 
parterna inte avtalar annorledes, skall Stockholms Handelskammares Skiljedomsinstitut utse 
samtliga tre (3) skiljemän. 

 
____________________________________ 
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SÅSOM BEVIS FÖR DERAS ÖVERENSKOMMELSE, har detta Rådgivningsavtal 

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

  

NAXS NORDIC ACCESS BUYOUT AS 

 

   
_________________________  _________________________ 

Namn:  Namn: 

   

 
 

NORDIC ACCESS ADVISORS AB 

 

   
_________________________  _________________________ 

Amaury de Poret, för egen räkning 

avseende klausul 4 och för NAXS 

Nordic Access Advisors AB räkning 

 Thomas Åkerman, för egen räkning 

avseende klausul 4 och för NAXS 

Nordic Access Advisors AB räkning 
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Bilaga B: Exemplifierande uträkningar av carried interest 
 

Räkneexemplen nedan illustrerar allokeringen av belopp erhållna från antingen Investeringar 
och Sam-Investeringar eller från Avyttringar. Räkneexemplen är baserade på hypotetiska 
scenarion och följande förutsättningar: 

• Alla Investeringar och Sam-Investeringar görs av Holdingbolaget. 
• Alla kassaflöden i räkneexemplen utfaller den 1 januari och Preferred Return 

beräknas per den 31 december respektive år. Alla belopp är uttryckta i miljoner 
kronor och alla siffror är avrundade till närmaste decimal vilket kan resultera i smärre 
avvikelser vid summeringar. 

Investering A: 
Holdingbolaget investerar 50,0 år 0 och erhåller 140,0 år 6 när Investeringen Avyttras. Vidare 
erhåller Holdingbolaget utdelningar år 1, 3, 4 och 5. 

 

År 0 1 2 3 4 5 6 Summa 

Kassaflöden från Investering A  

Investerat Belopp –50,0 - - - - - - –50,0 

Erhållna belopp - 5,5 - 1,5 1,5 1,5 140,0 150,0 

Kassaflöden, netto –50,0 5,5 - 1,5 1,5 1,5 140,0 100,0 

Preferred Return 2,5 2,4 2,5 2,5 2,6 2,6 - 15,0 

Beräkning av Carried Interest 

(i) Återbetalt Investerat Belopp - 5,5 - 1,5 1,5 1,5 40,0 50,0 

(ii) Återbetald 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 följer att Koncernen är berättigad till 80,7 av Avkastningen, och 
Investeringsrådgivaren är berättigad till Carried Interest uppgående till 4,3, vilket motsvarar 5 
procent av Avkastningen. 
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Investering B: 
Holdingbolaget investerar 50,0 år 1 och erhåller 40,0 år 4 när Investeringen Avyttras. Vidare 
erhåller Holdingbolaget utdelning år 2. 
 

År 0 1 2 3 4 5 6 Summa 

Kassaflöden från Investering B  

Investerat Belopp - -50,0 - - - - - –50,0 

Erhållna belopp - - 5,0 - 40,0 - - 45,0 

Kassaflöden, netto - -50,0 5,0 - 40,0 - - -5,0 

Preferred Return - 2,5 2,4 2,5 0,6 0,7 - 8,6 

Beräkning av Carried Interest 

(i) Återbetalt Investerat Belopp - - 5,0 - 40,0 - - 45,0 

(ii) Återbetald Preferred Return - - - - - - - 0,0 

(iii) Avkastning - - - - - - - 0,0 

(iv) Carried Interest - - - - - - - 0,0 

(v) Belopp allokerat till Koncernen - - - - - - - 0,0 

 
Av exemplet följer att de belopp som erhållits från utdelningen och Avyttringen inte är 
tillräckliga för att täcka Investerat Belopp och Preferred Return. Således är 
Investeringsrådgivaren inte berättigad till någon Carried Interest. 

Investering C: 
Holdingbolaget investerar 100,0 år 1 och erhåller 276,0 år 6 när Investeringen Avyttras. 
Vidare erhåller Holdingbolaget utdelningar år 3 och 4. 
 

År 0 1 2 3 4 5 6 Summa 

Kassaflöden från Investering C  

Investerat Belopp - -100,0 - - - - - –100,0 

Erhållna belopp - - - 2,0 2,0 - 276,0 280,0 

Kassaflöden, netto - - - 2,0 2,0 - 276,0 180,0 

Preferred Return - 5,0 5,3 5,4 5,6 5,9 - 27,1 

Beräkning av Carried Interest 

(i) Återbetalt Investerat Belopp - - - 2,0 2,0 - 96,0 100,0 

(ii) Återbetald Preferred Return - - - - - - 27,1 27,1 
(iii) Återbetalning av underskott 
      från 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 förutsätts ske samtidigt som Investering C. 
 
Underskottet från Investering B uppgår år 6 till 13,6 (summan av obetalt Investerat Belopp 
om 5,0 och obetald Preferred Return om 8.6), vilket skall dras av från det belopp som erhållits 
från Avyttringen av Investering C innan en beräkning av Carried Interest kan ske. Av 
exemplet följer att Koncernen är berättigad till 132,3 av Avkastningen, som uppgår till 139,3, 
och Investeringsrådgivaren är berättigad till Carried Interest uppgående till 7,0, vilket 
motsvarar 5 procent av Avkastningen. 
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Adresser 

Bolaget 
NAXS Nordic Access Buyout Fund AB (publ) 
Grev Turegatan 10, 1 tr. 
114 46 Stockholm 
Sverige 

Revisorer 
Ernst & Young AB 
Jakobsbergsgatan 24 
Box 7850 
103 99 Stockholm 
Sverige 

Juridisk rådgivare 
Advokatfirman Vinge KB 
Smålandsgatan 20 
Box 1703 
111 87 Stockholm 
Sverige 
 

 
 


