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AKTIEAGARINFORMATION

Arsstamma, 4 Maj 2011

2011 ars arsstimma i NAXS Nordic Access
Buyout Fund AB (publ) ("Bolaget”) kommer att
avhéllas onsdagen den 4 maj 2011 kl. 16.00 pa
Advokatfirman Vinge, Smalandsgatan 20,
Stockholm. Eventuella fragor infor
arsstimman bor formedlas till
styrelseordféranden, Bjérn C Andersson, via
e-mail: bjorn.c.andersson@comhem.se eller
via telefon +46(0)70-206 06 85.

Deltagande

Aktiedgare som onskar deltaga i stimman skall
vara inféord i den av Euroclear Sweden AB
forda aktieboken senast torsdagen den 28 april
2011, och girna senast torsdagen den 28 april
2011 ha anmalt sitt deltagande och eventuellt
bitrade till Bolaget, antingen skriftligen till Jeff
Bork, NAXS Nordic Access Buyout Fund AB,
Grev Turegatan 10, 114 46 Stockholm, 08-611
33 25, eller via e-post jeff.bork@naxs.se med
angivande av fullstindigt namn, person- eller
organisationsnummer, adress, telefonnummer
dagtid samt, i forekommande fall, uppgift om
stallforetradare, ombud och bitride. Antalet
bitraden far hogst vara tva. For att underlatta
inpasseringen vid stimman bor anmaélan, i
forekommande fall, &tféljas av fullmakter,
registreringsbevis och andra
behorighetshandlingar.

Forvaltarregistrerade aktier

Aktiedgare som latit forvaltarregistrera sina
aktier maste, for att dga ratt att deltaga i
bolagsstimman, begira att tillfalligt inforas i
den av Euroclear Sweden AB forda aktieboken.
Aktiedgaren maste underriatta forvaltaren
hirom i god tid fore torsdagen den 28 april
2011, di sddan infoéring skall vara verkstalld.

Utdelning
Styrelsen foreslar att ingen utdelning skall utga
for rakenskapsaret 2010.

Finansiell Information 2011

o Delarsrapport (3 manader): 18 april 2011
o Arsstimma: 4 maj 2011

o Delarsrapport (6 manader): 19 juli 2011

o Delarsrapport (9 manader): 24 oktober
2011
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VD har ordet

VD Jeff Bork

NAXS har under sina snart fyra ar uppvisat ett stabilt substansvirde trots turbulensen pa virldens
finansmarknader.

Under aret uppnéddes, enlig forvintningarna, en investeringsniva pa 6ver 50 % vilket innebar att mer
an halften av kapitalet nu arbetar i drygt 50 bolag.

2010 bjod pa en vasentligt battre konjunktur dn ret innan, sirskilt i Norden. Vi sig ocksé en markant
hogre aktivitet inom private equity.

For NAXS innebar 2010:

att de 6 fonderna vi investerat i tillsammans férviarvade 18 nya bolag och totalt har 57 bolag
forvarvats (inklusive de 4 avyttrade). Dartill har det gjorts ett stort antal tillaggsforvarv.

att kapitalet som investerat i dessa bolag Gverstiger 50 % av vart egna kapital.

att det med 4 avyttringar av portfoljbolag blev fler avyttringar dn vi rdknat med. Dessa var bolag
som forvarvats 2007, alltsd innan den finansiella krisen.

att den arliga avkastningen pa dessa avyttringar blev ca 25 % vilket ar i linje med den historiska
avkastning som de nordisk private equity fonderna har uppvisat.

att dessa avyttringar i genomsnitt gjordes till ett virde som 1ag mer dn 50 % Over senaste, av
fonderna gjorda, varderingen.

En annan viktig hdndelse for NAXS under 2010 var flytten frén First North till NasdagOMX
Stockholm. Denna flytt har givit oss en storre synlighet pd marknaden och 6ppnat upp for investerare
som ej tidigare kunnat investera i var aktie.
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Enligt den s.k. Yale modellent for langsiktig formogenhetsforvaltning bor 26 % av en
investeringsportfolj investeras i private equity. NAXS erbjuder idag investerare en exponering mot
tillgdngsslaget private equity, en investering i onoterade bolag i ett flertal olika branscher vilket ger en
god diversifiering:

6 fonder

exponering mot samtliga lander i Norden liksom till viss del mot Europa och, frimst genom APAX,
ovriga virlden

53 bolag efter 4 avyttringar
de 10 storsta innehaven utgor mindre dn 25 % av NAV; inget bolag mer dn 5 % av NAV

en god spridning i sektorer enligt nedan

mentvaror & tja

Fastighet & Bygg
12 %

Halsovard
25 %

Infor 2011 forvantar vi 0ss

en fortsatt hog investeringstakt och att vi har cirka 70 portféljbolag med cirka 70% av vart kapital
investerat vid arets slut.

att ndgra av de 6 fonder NAXS har ataganden till kommer att bli fullinvesterade under aret och att
dess forvaltare borjar resa nya fonder

att NAXS kommer att gora nagot eller nagra nya atagande i nya fonder

Vi forvantar oss endast ett begriansat antal avyttringar under aret men att dessa kommer att ta fart
under 2012.

Mot bakgrund av gjorda vinster under 2010 och nivén pa den substansrabatt som réder frén tid till
annan avser NAXS styrelse be bolagsstimman om bemyndigande att dterképa aktier.

1 Source: Yale University Financial Report 2008 - 2009
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Forvaltningsberattelsen

Styrelsen och verkstillande direktoren for NAXS Nordic Access Buyout Fund AB (publ) ("NAXS”,
“Bolaget”, "Koncernen”), Organisationsnummer 556712-2972 far hdrmed avge &rsredovisning for
verksamheten i moderbolaget och koncernen for rakenskapséret 2010. Balans- och resultatrakningar
for koncern- och moderbolag ska faststéllas pd drsstimma den 4 maj 2011.

Koncernen

Allmant om verksamheten

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

Verksamheten inleddes den 17 april 2007 och bolaget var listat pd Stockholmsbérsens First North lista
sedan 14 maj 2007. Sedan den 8 juni 2010 dr NAXS noterat pA NASDAQ OMX Stockholm.

NAXS Nordic Access Buyout Fund AB (publ), Organisationsnummer 556712-2972, ar koncernens
moderbolag med séte i Stockholm. Forutom moderbolaget bestar koncernen av det rorelsedrivande
norska dotterbolaget NAXS Nordic Access Buyout AS, med site i Oslo. Dotterbolaget fungerar som
holdingbolag for fondinvesteringarna.

Naccess Partners AB (namnéndrat fran NAXS Nordic Access Advisors AB) har kontrakterats som
radgivare &t NAXS Nordic Access Buyout AS i investerings- och forvaltningsfragor.

Aktien och agarforhallanden

Antalet aktier i bolaget vid &rets borjan och slut uppgick till 15 000 000 stycken. Bolaget innehar inga
egna aktier. Vid arets slut var borskursen for NAXS aktie 33 kronor och det redovisade egna kapitalet
per aktie 38,13 kronor. Borsviardet uppgick till 495 MSEK. Antalet aktiedgare uppgick till 557.

Mal och strategi

Nedan visas de 6vergripande investeringskriterierna for NAXS investeringsverksamhet.

Fondtyp

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

Instrument
Aktier eller andra vardepapper med deldgarritt. Bolagets tillgdngar skall dock inte investeras i rena
skuld instrument eller olika mellanformer sdsom konvertibla skuldebrev och mezzanin-instrument.

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

Investeringsstorlek
Typiskt 50-300 miljoner kronor beroende pa respektive fonds storlek, Bolagets tillgdngliga medel for
investeringar och antalet fondinnehav i portféljen.
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Antal 1‘ondinvesteringar1
Ataganden gjorda till 7-10 olika fondforvaltares fonder och 6ver tiden av olika argangar.

Ovriga begrénsningar2
Ataganden och/eller investeringar fir inte goras si att exponeringen mot Koncernens
nettotillgdngsvarde (NAV) vid investeringstidpunkten Gverstiger:

e 125 procent3 for &taganden mot och/eller investeringar i underliggande fonder
e 40 procent till fonder med samma forvaltare
e 20 procent for de totala saminvesteringarna och 5 procent for varje enskild saminvestering

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

Marknadsutveckling

Aktivitetsnivan pa den nordiska buyout marknaden var visentligt hogre under 2010 jaimfort med
2009, bade i termer av antal foretagsaffiarer och transaktionsvérde. Detta i linje med utvecklingen
inom ovriga Europa. Under det sista kvartalet var aktivitetsnivin hog i samtliga segment; sma-,
medelstora och stora affarer. Detta monster dterspeglades under aret bland NAXS” fonder.

Fondportfdljen

Vid arets utgang hade NAXS ataganden gjorda till 6 underliggande fonder.

Vid arets utgang uppgar:

o fondandelarnas bokforda virde till 300 MSEK vilket motsvarar 53 procent av eget kapital.

o kvarstdende investeringsataganden till fonderna till MSEK 252 vilka kan anvidndas av de 6
fonderna for nya investeringar.

¢ NAXS sammanlagda ataganden till fonderna till 561 MSEK vilket motsvarar 98 procent av eget
kapital.

Forvarv och avyttringar
Fonderna har sammanlagt forvirvat 57 bolag varav 4 har avyttrats. Under aret har fonderna forvarvat
18 nya bolag och dartill gjort ett antal tillaggsforvarv.

29 MSEK har &terbetalats under aret efter genomférda forsaljningar av fyra bolag i fonderna.
Aterbetalningarna motsvarar cirka tvd ginger satsat kapital i de silda bolagen. Valedo har avyttrat
vardbolaget Solhaga till Bridgepoint Development Capital och badrumsmdbel-tillverkaren Aspen till
CapMan. Apax har avyttrat Qualitest Pharmaceuticals till Endo Pharmaceuticals och salt ytterligare ett
portféljbolag.

1 Gdller Bolagets malportfolj pd lingre sikt.

2 Gdller Bolagets malportfolj pa lingre sikt.

3 Avsikten dr att avkastningen skall forbdttras genom att fran tid till annan en relativt sett hogre andel av Koncernens
forvaltade kapital kan hdllas investerad da underliggande private equity-fonder sdllan utnyttjar 100 procent av Gtagandet.
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Samtliga avyttrade bolag forvirvades under 2007. Aterbetalningarna motsvarar cirka tva ginger satsat
kapital i de sdlda bolagen. I termer av avkastning motsvarar det cirka 25 % per &r.

31 december, 2010
e Sammanlagda ataganden: 98 % av eget kapital

e Bokfort virde av gjorda investeringar: 53 % av eget kapital

| tabellen nedan finns en uppdelning per fond av gjorda ataganden:

Ursprungligt
Ataganden investeringsatagande

Fond limnade ar Valuta (§y)

Apax Europe VII LP 2007 EUR 15 000
FSN Capital III LP 2008 EUR 10 000
Herkules Private Equity Fund III

LP 2008 NOK 40 000
Intera Fund I KY 2007 EUR 7 000
Nordic Capital Fund VII LP 2008 EUR 20 000
Valedo Partners Fund I AB 2007 SEK 60 000
Totalt SEK 574 184

Vid rapportperioden utging uppgar NAXS ataganden till fonderna till 561 358 TSEK. Skillnaden mot
ursprungligt dtagande 574 184 TSEK &r avyttringar som fonderna gjort vilket medfor att tagandet
minskar.
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Sammanfattande information om fondinnehaven

Apax Europe VII LP

e Fondstorlek: MEUR 11,000

e Segment: large cap

e Geografisk fokus: huvudsakligen Europa

o Arging: 2008

o Hemsida: www.apax.com

e Beskrivning: Apax Europe VII dr den senaste paneuropeiska fond att etableras av Apax Partners
Worldwide LLP, en av de storre och mest viletablerade riskkapitalaktorerna i varlden. Apax
Europe VII fokuserar pa investeringar inom sektorerna healthcare, tech & telecom, financial &
business services, retail & consumer och media.

e Antal portfoljbolag per den 31 december 2010: 19

e Antal avyttrade portfoljbolag per den 31december 2010: 2

FSN Capital 11l LP

e Fondstorlek: MEUR 375

e Segment: mid cap

e Geografisk fokus: Norge och Norden

o Arging: 2008

o Hemsida: www.fsncapital.no

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

e Antal portfdljbolag per den 31 december 2010: 6

Herkules Private Equity Fund IIl LP

e Fondstorlek: MNOK 6,000

e Segment: mid cap

e Geografisk fokus: Norge och Norden

o Arging: 2008

o Hemsida: www.herkulescapital.no

e  Beskrivning: Herkules Private Equity III ar den tredje fonden att etableras av Herkules Capital
(tidigare Ferd Equity Partners). Herkules Private Equity Fund III fokuserar pé investeringar i
medelstora foretag i Norge och 6vriga Norden.

e Antal portfoljbolag per den 31 december 2010: 7

Intera Fund | KY

e Fondstorlek: MEUR 125

e Segment: small cap

o  Geografisk fokus: Finland

o Arging: 2007

e Hemsida: www.interapartners.fi

e Beskrivning: Intera ar en finlandsk riskkapitalfond vars huvudsakliga fokus &r investeringar i
mindre foretag i Finland. Intera grundades 2007 av ett team med bakgrund frén Capman, CVC, IK
Investment Partners och Altor

e Antal portfoljbolag per den 31 december 2010: 7
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Nordic Capital Fund VII LP

e Fondstorlek: MEUR 4,310

e Segment: mid- och large cap

o Geografisk fokus: primért Norden

o Arging: 2008.

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

e Antal portfoljbolag per den 31 december 2010: 9

Valedo Partners Fund | AB

e Fondstorlek: MSEK 1000

e Segment: small cap

o  Geografisk fokus: Sverige

o Arging: 2007

o Hemsida: www.valedopartners.com

e Beskrivning: Valedo ar en svensk riskkapitalfond vars huvudsakliga fokus ar investeringar i
mindre foretag i Sverige. Valedo grundades 2006 av ett team med bakgrund fran EQT, en av de
storsta nordiska aktorerna inom private equity.

e Antal portfoljbolag per 31 december, 2010: 5

e Antal avyttrade portfoéljbolag per den 31 december 2010: 2
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Utveckling av investeringar som andel av eget kapital
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1) Ataganden till fonderna ir oférindrade i lokal valuta. Omriknat till SEK har gjorda taganden minskat under 2010.

Utveckling av investeringar som andel av eget kapital
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Resultat 2010

Rorelseresultat

Rorelseresultatet uppgick till -2 546 (-20 784) TSEK under aret. I rorelseresultatet ingar
vardeforandringar med 9 271 (-11 039) TSEK. Rorelsens kostnader uppgick till 11 816 (9 745) TSEK.
Kostnadsutvecklingen foljer plan och 6kningen &ar enbart hanforlig till borsnoteringen.

Finansnetto

Finansnettot uppgick till 1 943 (4 099) TSEK. Rénteintikterna uppgick till 1 568 (4 764) TSEK och har
minskat som en effekt av mindre andel likvida medel samt lagre rantenivaer jamfort med foregdende
ar. Valutakursforandringar uppgick till 375 (-597) TSEK.

Skatt och resultat efter skatt

Resultat fore skatt uppgick till -602 (-16 685) TSEK. Skatteintdkter uppgick till 3 849 (2 057) TSEK.
Andrade skatteregler i Norge medforde en &terbetalning av 2 719 TSEK i aktuell skatt. Uppskjuten
skattefordran 6kade med 1 130 TSEK under dret. Resultat efter skatt uppgick till 3 247 (-14 628) TSEK.
Resultatet per aktie uppgick till 0,22 (-0,98) SEK.

Investeringar

Under éret har 115 039 (57 340) TSEK investerats i underliggande fonder. Fondandelarna uppgick till
300 404 (191 597) TSEK vid periodens utgang. Virdering av fondinnehavet per balansdagen har
medfort en virdejustering med 9 271 (-11 039) TSEK som ett resultat av virdejusteringar i
fondportfdljen.

Kassaflode och finansiell stallning

Arets kassaflode uppgick till -105 016 (-63 086) TSEK. Det negativa kassaflodet forklaras till storsta
delen av investeringar i underliggande fonder. Kassaflodet fran den 16pande verksamheten uppgick till
10 023 (-5 746) TSEK.

Finansiering

Finansiering sker med eget kapital. Eget kapital uppgick vid periodens utgéng till 571 977 (568 730)
TSEK vilket motsvarade 38,13 (37,92) SEK per aktie och en soliditet om 100 (100) procent.

Nettokassa

Nettokassan uppgick vid utgangen av kvartalet till 270 314 (375 382) TSEK vilket motsvarar 18,02
(25,03) SEK per aktie. I enlighet med foretagets policy har likvida medel under perioden enbart
placerats i rdntebarande tillgangar eller som banktillgodohavande pé rantebarande konto.

Handelser efter arets slut

Styrelsen har beslutat foresla rsstimman att ingen utdelning ldamnas for 2010. Styrelsen har beslutat
att begira ett bemyndigande av arsstimman om att gora aterkop av aktier.

11
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Framtidsutsikter

Aven om det rader osikerhet om den ekonomiska utvecklingen mot bakgrund av vissa Europeiska
landers skuldproblem, kan det forvintas att det kommer rada fortsatt god aktivitetsniva inom private
equity under forsta halvaret 2011. Det ar darfor rimligt att forvanta att NAXS likvida medel kommer
investeras i nya foretagsforvarv i ungefar samma takt under de nirmaste kvartalen som under 2010.

Vasentliga risker och osékerhetsfaktorer
NAXS verksamhet, finansiella stéillning och resultat kan komma att péverkas av ett antal riskfaktorer.

I takt med att intresset och ddarmed konkurrensen om investeringar i private equity som tillgdngsslag
okar kan antalet investeringsmojligheter med rimlig risk- och avkastningsprofil komma att minska.

En stor del av Bolagets avkastning pé investerat kapital kommer att bero av respektive underliggande
private equity-fonds framgang och avkastning, vilken i sin tur bland annat beror av hur skicklig dess
fondforvaltare och respektive portfoljbolags ledningsgrupper ar att genomfora virdehojande
forbattringar i de underliggande portféljbolagen. Vidare ar avkastningen i hég grad beroende av
varderingen av portféljbolagen vid investerings- respektive avyttringstidpunkterna.

Private equity-fonder med buyout inriktning anvidnder normalt beldning for att finansiera
investeringarna i sina mélbolag. I ett lige dar maélbolagets vinster inte utvecklas vil och dar
marknadsrantorna stiger kan detta leda till férsdmrad och till och med negativ avkastning for private
equity-fonderna. Vidare kan marknadsférhallanden som gor det svért eller dyrt att lanefinansiera
forviarv medfora att avkastningen, jamfort med historisk sddan, minskar pé investeringar i
portfoljbolag.

Private equity-fonder ar beroende av att deras investerare har kapital till forfogande nar fonden gor
investeringar. Vid turbulenta marknadsforhéllanden finns risk att en del investerare inte kan fullf6lja
sina forpliktelser. Detta skulle kunna paverka fondens mojligheter att fullflja sin investeringsstrategi
och péaverka fondens liksom NAXS avkastning.

Investeringsradgivaren har anlitats av NAXS for att rddgora i bolagets investeringsverksamhet. Detta
regleras genom radgivningsavtalet. Om  huvudminnen eller andra personer som
Investeringsradgivaren anstillt lamnar investeringsradgivaren, kan detta fa negativa konsekvenser for
NAXS utveckling, resultat och finansiella stillning.

NAXS verksamhet dr exponerad for valutakursrisk i de investeringar som gors i utlindska fonder.
Ingen valutasikring gors av investeringarna i fondandelar d& investeringshorisonten &r langsiktig.

For en utforlig beskrivning av riskexponering och riskhantering, se not 17.

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

Moderbolaget

Moderbolaget har inte haft ndgon omséttning under dret. Resultat fore skatt uppgick till -4 311 (2 770)
TSEK. Resultatforsdmringen &r i huvudsak hanforlig till kostnader f6r borsnotering och
ranteintdkterna har minskat som en foljd av lagre rantenivaer och mindre likvida medel jamfort med
foregdende ar. Arets skatteintiikt uppgick till 1 130 (-730) TSEK och utgjordes av 6kad uppskjuten
skattefordran. Resultatet efter skatt uppgick till -3 181 (2 040) TSEK.

Moderbolagets likvida medel uppgick vid arets slut till 268 968 (308 687) TSEK.

12
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Bolagsstyrningsrapport

Styrning, ledning och kontroll av NAXS fordelas mellan aktiedgarna pd arsstimman, styrelsen och
verkstillande direktoren (VD) enligt den svenska aktiebolagslagen, Svensk kod for bolagsstyrning och
bolagsordningen.

Bolagsordning

Bolagets firma dr NAXS Nordic Access Buyout Fund AB (publ). Styrelsen skall ha sitt site i Stockholm
kommun.

Bolaget skall direkt eller indirekt bedriva investeringsverksamhet och i samband darmed forvirva, dga
och forvalta samt forsélja andelar, aktier, delratter och andra vardepapper samt forvirva rattigheter
och ikldda sig skyldigheter i samband med investeringar i eller saminvesteringar med bolag eller
fonder samt darmed forenlig verksamhet. Bolagsordningen innehaller &ven uppgifter om bland annat
aktiekapital, antal styrelseledaméter och revisorer samt bestaimmelser om kallelse och dagordning for
arsstaimman. Den finns i sin helhet pa bolagets webbplats www.naxs.se.

Styrelsen

Ansvarar for faststillande av strategier mal, budget, affars- och investeringsplaner, bokslut, storre
forandringar m.m. och utser verkstillande direktor.

Inledning

NAXS Nordic Access Buyout Fund AB ir ett svenskt publikt aktiebolag vars aktier ar upptagna till
handel pd NASDAQ OMX Stockholm. Styrningen av NAXS utgér fran svensk lagstiftning, frimst den
svenska aktiebolagslagen, arsredovisningslagen, NASDAQ OMX Stockholm regelverk for emittenter -
som aven inkluderar Svensk kod for bolagsstyrning - samt andra relevanta regler och riktlinjer.

Svensk kod for bolagsstyrning

Eftersom NAXS har aktier upptagna till handel pA NASDAQ OMX Stockholm och darmed ska folja god
sed pd viardepappersmarknaden, innebidr det att NAXS ska tillimpa Svensk kod for bolagsstyrning
(”Koden”). Koden finns tillgdnglig pd www.bolagsstyrning.se.

Denna bolagsstyrningsrapport har upprittats enligt Arsredovisningslagen och Svensk kod for
bolagsstyrning (Koden) i syfte att beskriva hur bolaget tillimpat Koden under rikenskapséret 2010.
Denna bolagsstyrningsrapport ar granskad av bolagets revisorer enligt drsredovisningslagen.

Agarstruktur

Aktiekapitalet i NAXS uppgick den 31 december 2010 till 750 000 kronor, fordelat pa 15 000 000
aktier. Varje aktie har en rost. NAXS aktier ar registrerade hos Euroclear Sweden AB. Kvotvirdet per
aktie ar SEK 0,05. Aktierna ar upptagen till handel pA NASDAQ OMX Stockholm pé listan for smé
bolag.

13



NAXS

NORDIC ACCESS
BUYOUT FUND™

Storsta aktieagare den 31 december 2010 enligt Euroclear Sweden AB

Andel av roster

Agare Antal aktier och kapitali %
QVT Financial LP 7 502 001 50,01
Artio Global Investors Inc. 1485 000 9,90
Ovriga 6 012 999 40,09
Totalt 15 000 000 100,00

Arsstamman 2010

Vid arsstimman den 28 april 2010 var 10 aktiedgare representerade, vilka foretradde 53,55 procent av
totalt antal utgivna aktier. Vid arsstimman faststélldes och beslutades bland annat att;

o faststélla balans- och resultatrakningarna for bolaget och koncernen fér 2009 och bevilja styrelse
och VD ansvarsfrihet for 2009 ars forvaltning

o inte lamna nagon utdelning till aktieAgarna

o omvilja styrelseledamoterna Bjorn C Andersson, Robin Ahlstrom, Birgitta Johansson-Hedberg,
nyvilja styrelseledamoten Frans Boch samt vilja Bjorn C Andersson till styrelsens ordférande

o styrelsen ska erhélla ett sammanlagt fast arvode om 675 000 SEK att fordelas med 225 000 SEK till
ordforanden och med 150 000 SEK vardera till varje 6vrig styrelseledamot

o till bolagets revisor omvilja Ernst & Young AB till revisionsbolag med auktoriserade revisorn
Rickard Andersson som huvudansvarig revisor

o anta riktlinjer for ersittning till ledande befattningshavare

Lis mer i det fullstdndiga arsstimmoprotokollet pa bolagets webbplats www.naxs.se.

Valberedning

En valberedning har utsetts bestdende av Hans Risberg som representerar Artio International Equity
Fund och Amaury de Poret som representerar QVT Fund LP samt NAXS styrelseordférande Bjorn C
Andersson som sammankallande. Till ordférande i valberedningen utsags Hans Risberg.

Valberedningen har hallit 1 protokollfért mote. Valberedningen har bland annat bedomt om den
nuvarande styrelsen uppfyller de krav som kommer att stéllas pé styrelsen till f6ljd av NAXS situation
och framtida inriktning, genom att bland annat ta del av den utvirdering som har skett av styrelsens
arbete. Valberedningens forslag pa styrelseledamoter, styrelsearvode, styrelsens ordférande med mera
kommer att tillhandahallas i god tid innan arsstimman 2011 pd www.naxs.se.

Forslag till beslut om principer for utseende valberedning infor arsstamman 2011
Aktiedgare i NAXS foreslar att drsstimman skall besluta om principer for utseende av valberedning
inf6r arsstimman 2011 enligt foljande:

Styrelsens ordférande kontaktar de tva, vid utgdngen av érets tredje kvartal, till rostetalen storsta
aktieigarna. Dessa erbjuds att utse var sin representant till en valberedning, vari dven en
styrelseledamot i NAXS skall ingd som ledamot. Om nagon av dessa aktiedgare viljer att avstd fran
denna ratt att utse en representant 6vergar rétten till den aktiedgare som, efter dessa aktiedgare, har
det storsta aktieinnehavet. Valberedningens ordforande skall vara den till rostetal storsta aktiedgarens
representant i valberedning.
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Om négon av de aktieigare som utsett en ledamot av valberedningen siljer en icke ovisentlig del av
sitt aktieinnehav under valberedningens mandatperiod och upphor att vara en stérre aktiedgare med
ratt att utse en ledamot av valberedningen, bor den ledamot som aktiedgaren utsett avgd ur
valberedningen. Denne ledamot skall da ersittas av en ledamot utsedd av den aktiedgare som, baserat
pé rostetalen efter aktieforsiljningen, i stillet kommit att tillhéra de tva storsta aktiedgarna i NAXS.
Om denne avstar sin ritt att utse ledamot till valberedningen skall ovan beskrivet forfarande tillimpas.

Om en ledamot inte lingre foretrdder den aktiedgare som utsett honom eller henne, eller annars
lamnar valberedningen innan dess arbete ar slutfort, skall aktiedgaren beredas tillfille att utse en ny
ledamot i valberedningen. Arvode skall ej utga till valberedningens ledamdéter.

Arsstamman

NAXS hogsta organ ar bolagsstimman dér alla aktiedgare har ritt att delta antingen personligen eller
genom ombud. Arsstimman véljer bolagets styrelse och styrelsens ordforande, faststiller bolagets och
koncernens balans- och resultatrikningar, beslutar om disposition av resultatet samt beslutar om
ansvarsfrihet for styrelseledaméter och VD. Arsstimman viljer ocksa bolagets revisorer. Arsstimman
beslutar dven om styrelsearvode samt godkinner principerna for ersidttningar och andra
anstallningsvillkor for koncernledningen. Vid arsstimman har varje aktieigare som huvudregel ratt att
rosta for alla sina aktier. Arsstimmans beslut fattas med enkel majoritet av de limnade rosterna. Till
skydd for de mindre aktiedgarna ska dock vissa beslut fattas med kvalificerad majoritet av de lamnade
rosterna och de vid stimman foretrddda aktierna. Dessutom giller som en generell
minoritetsskyddsregel att bolagsstimma inte far fatta beslut som kan ge en otillborlig fordel for viss
aktiedgare eller innebira en nackdel for bolaget eller annan aktiesdgare.

Arsstamman 2011

Nista arsstimma for aktiedgare i NAXS hélls den 4 maj 2011 i Stockholm. Kallelse till denna
arsstimma kommer att ske enligt bolagsordningens bestdmmelse samt folja de krav som géller enligt
Koden.

Styrelsen
Styrelsens ansvar

Enligt den svenska aktiebolagslagen och styrelsens arbetsordning ansvarar styrelsen for att uppratta
overgripande, ldngsiktiga strategier och mal, faststélla budget och affarsplaner, granska och godkénna
bokslut samt fatta beslut i frigor rorande investeringar och betydande fordndringar i NAXS
organisation och verksamhet. Styrelsen utser ocksad bolagets VD och faststiller 16n och annan
ersittning till bolagets VD.

Styrelsens sammanséttning

NAXS styrelse ska enligt bolagsordningen besté av minst tre och hogst atta ledamdter med hogst atta
suppleanter. Styrelsen har under 2010 bestatt av foljande fyra ordinarie ledamoter (inga suppleanter):

Bjorn C. Andersson, Styrelsens Ordférande

Bjorn C Andersson &r ordférande for styrelsen i NAXS Nordic Acecess Buyout Fund (publ) sedan
2007. Bjorn ar idag aktiv som ledamot av styrelsen i Euroben Life & Pension Ltd, Dublin (ordférande),
Nordben Life & Pension Ltd, Guernsey (ordférande), Bliwa Livforsdkring samt Medivir AB (publ).
Darutover har Bjorn varit anstidlld som vice verkstillande direktor i Svenska Handelsbanken 1989-
2006. Under det aret verkade han i olika ledande befattningar inom Investment Banking och Asset
Management. De senaste dren var han arbetande styrelseordférande i Handelsbankens Livbolag. Bjorn

15



NAXS

NORDIC ACCESS
BUYOUT FUND™

ar civilekonom och har en M.Sc, frin Carnegie.Mellon University, Pittsburgh, USA samt en
licentiatexamen frén Handelshogskolan i Stockholm. Bjorn ar svensk medborgare.

Aktieinnehav i NAXS: 5 000
Ndrvaro pa styrelseméten: 8 av 8
Bjorn C Andersson ar oberoende i forhallande till bolaget och till bolagets storsta aktiedgare.

Robin Ahlstrom

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

Aktieinnehav i NAXS: 7 500
Ndrvaro pad styrelseméten: 7 av 8
Robin Ahlstréom ar oberoende i forhéllande till bolaget och till bolagets storsta aktiedgare.

Birgitta Johansson-Hedberg

Birgitta Johansson-Hedberg ar ledamot av styrelsen i NAXS Nordic Access Buyout Fund AB (publ)
sedan 2007. Birgitta har gedigen erfarenhet av exekutiva befattningar och den nordiska finanssektorn,
senast som verkstillande direktor for Svenska Lantméannen AB och dessforinnan som verkstillande
direktor och koncernchef for Swedbank AB (publ) (tidigare ForeningsSparbanken AB). Birgitta dr idag
aktiv som ordférande av styrelsen i Umea Universitet och Pocketstillet samt ledamot av styrelsen i
Fortum Oy, Sveaskog AB (publ), Finansinspektionen, Rieber & Son AS, Vectura Consulting AB och
Sveriges Radio AB. Birgitta har en Fil.kand. och psykologexamen fran Lunds Universitet. Birgitta ar
svensk medborgare.

Aktieinnehav 1 NAXS: 25 000
Ndrvaro pa styrelseméten: 8 av 8
Birgitta Johansson Hedberg ar oberoende i forhallande till bolaget och till bolagets storsta aktiedgare.

Frans Boch

Frans har lang erfarenhet innom den finansiella sektorn i allmanhet och i synnerhet inom Private
Equity. Sedan 2005 har han drivit sitt eget investment bolag med inriktning pa generationsskiftes
investeringer i mindre och mellemstora virksomheder. Dessférinnan har han jobbat i 15 &r med
Private Equity, dels som Direktor hos Aros Securities Corporate Finance med radgivning till
skandinaviska och internationalla Private Equity fonder, dels som Partner hos EQT i Képenhamn och i
Stockholm och som medlem av ledningsgruppen i NetTest, nir bolaget var dgt av Private Equity
fonden Axcel. Frans har desutom jobbat som radgivare for ett antal Private Equity fonder. I dag ar
Frans aktiv som ordférande i Eiva Holding A/S och Intramedic Holding A/S, som styrelseledamot i
Lamiflex International AB och som medlem av styrelsen i TryghedsGruppen Smba. Frans &r
civilekonom fran Copenhagen Business School och har tagit management kurser pa INSEAD och IMD.
Frans ar dansk medborgare.

Aktieinnehav 1 NAXS: 30 000
Ndrvaro pa styrelseméten: 4 av 8
Frans Boch &r oberoende i forhallande till bolaget och till bolagets storsta aktiedgare.

e VD ingar inte i styrelsen utan deltar som foredragande.
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e Clas Romander var styrelseledamot fram till &rsstimman 2010. Frans Boch nyvaldes d& som
styrelseledamot. Clas Romander néarvarade pa 4 av 8 styrelsemoéten.

o Finanschef Gosta Lundgren deltar som foredragande vid styrelsemétena.

o NAXS uppfyller NASDAQ OMX Nordiska bors regelverk och Kodens krav pa att en majoritet av de
stimmovalda ledamoterna ar oberoende i forhéllande till bolaget och koncernledningen samt att
minst tvd av dessa dven adr oberoende i forhéllande till bolagets aktiedgare.

Styrelsens arbetsordning

Styrelsens arbete styrs av en arligen faststilld arbetsordning som reglerar styrelsens inbordes
arbetsfordelning, beslutsordning inom bolaget, firmateckning, styrelsens motesordning samt
ordforandens arbetsuppgifter. Styrelsens arbete f6ljer som huvudprincip en fast procedur dgnad att
sikerstilla styrelsens behov av information och en ldmplig arbetsfordelning mellan styrelsen och VD.
For bolaget har styrelsen faststéllt en sdrskild VD-instruktion som ingér i styrelsens arbetsordning.
Styrelsen 6vervakar VD:s arbete, ansvarar for att organisation, ledning och riktlinjer for forvaltning av
bolagets medel ar &ndamalsenligt uppbyggda. Styrelsen ansvarar vidare for utveckling och uppf6ljning
av bolagets strategier genom planer och mél, beslut om forviarv och avyttringar av verksamheter, storre
investeringar, tillsdttningar och ersittning i ledning samt 16pande uppféljning av verksamheten under
aret.

Styrelsens ordférande

Styrelsens ordférande ansvarar bland annat for att styrelsens ledamoéter fortlopande far den
information som behdvs for att kunna folja bolagets stéllning, resultat, likviditet, ekonomiska
planering och utveckling, kontrollera att styrelsens beslut verkstills pa ett effektivt sett samt att
styrelsens arbete arligen utvirderas. Vidare ska ordféranden fullgéra uppdrag ldmnat av
bolagsstimman betraffande inrattande av valberedning och att delta i dess arbete.

Styrelsens arbete under 2010

NAXS styrelse har under verksamhetsaret 2010 haft 8 sammantriden, varav ett konstituerande
sammantride. Ett flertal sammantrdden har avhallits per telefon. Enligt gillande arbetsordning ska
styrelsen héilla minst 5 ordinarie styrelseméten per kalenderar. Vid de ordinarie styrelsemotena f6ljs
en fastlagd dagordning som bland annat innehaller rapport fran VD samt ekonomirapporter,
investeringar, finansieringsfragor, forvirvsfragor och strategiska fragor. Viktiga fragor som
diskuterades under verksamhetsaret 2010 var exempelvis borsnoteringen kapitaliserings- och
finansieringsfragor, investeringsfragor och koncernens framtida struktur.

Revisionsutskott

Bolaget har valt att 1ita hela styrelsen ingé i revisionsutskottet. Revisionsutskottets uppgifter framgér
av styrelsens arbetsordning. Revisionsutskottet ska bland annat Gvervaka bolagets finansiella
rapportering, 6vervaka effektiviteten i bolagets interna kontroll, riskhantering med avseende pa den
finansiella rapporteringen, hélla sig informerat om revisionen av ars- och koncernredovisningen,
granska och Gvervaka revisorernas opartiskhet och sjilvstindighet samt bitrada valberedningen med
forslag till stimmobeslut om revisorsval.

Ersattningskommitté

Bolaget har valt att 1ata hela styrelsen ingé i ersattningskommittén. Ersiattningskommitténs uppgifter
framgar av styrelsens arbetsordning. Ersattningskommitténs ska bland annat underséka huruvida
ersdttningarna till ledande befattningshavare, det vill siga VD ar marknadsmaissiga.

17



NAXS

NORDIC ACCESS
BUYOUT FUND™

Utvardering

Styrelsens ordférande utvirderar érligen kvaliteten pé styrelsens arbete och vilka forbattringsomraden
som finns for att kunna utveckla styrelsens arbetsformer och effektivitet.

Koncernledning
NAXS koncernledning har under 2010 bestéatt av bolagets VD Jeff Bork.

Jeff Bork ar verkstillande direktor i NAXS Nordic Access BuyoutFund AB (publ) samt ledamot av
styrelsen i NAXS Nordic Access BuyoutFund AS sedan 2007. Jeff har tidigare varit VD i Biotage AB,
Allgon AB, Dynal Biotech AS och Stralfors System AB samt ledamot av styrelsen i SmartTrust AB och
Toul Medical AB. Jeff dr civilingenjor och tekn. Dr fran Kungliga Tekniska Hogskolan i Stockholm och
har en MBA frén IMI i Geneve.

Aktieinnehav 1 NAXS: 195 657

Verkstéllande direktor

Bolagets VD ansvarar for att skota bolagets 16pande forvaltning, leda verksamheten i enlighet med
styrelsens riktlinjer och anvisningar samt ansvara for att styrelsen erhdller information och
nodvindigt beslutsunderlag gillande bolagets och koncernens stillning, resultat, likviditet och
utveckling. VD ar foredragande vid styrelsemétena.

Revisorer

NAXS revisorer viljs av drsstimman for en period om fyra ar. Innevarande period 16per ut 2013 enligt
tidigare beslut, och nista val av revisorer sker darfor pa &rsstimman 2013. Bolagets registrerade
revisionsbolag ar Ernst & Young AB, och huvudansvarig revisor dr auktoriserade revisorn Rickard
Andersson. Rickard Andersson har varit bolagets revisor sedan 2009. De externa revisorernas uppgift
ir att, pd dgarnas uppdrag i enlighet med gillande lagar och foreskrifter, revidera bolagets
rakenskaper, koncernredovisning, arsredovisning, styrelsens och verkstéllande direktorens forvaltning
samt bolagsstyrningsrapporten. Harutéver har bolagets delarsrapporter for forsta och tredje kvartalet
2010 Gversiktligt granskats av revisorerna. Huvudansvarig revisor lamnar ocksa en revisionsberattelse
till &rsstimman.

Ersattningar

I enlighet med arsstimmans beslut 2010 ska styrelsen erhéilla arvoden uppgiende till sammanlagt
675 000 SEK. Darav ska styrelsens ordforande erhélla 225 ooo SEK och 6vriga ledamoéter 150 000
SEK vardera. Ledamoéterna ar utsedda for dret intill slutet av arsstimman 2011, och arvodering avser
tiden intill dess. For mer information om ersittning som utgatt till styrelsen och ledande
befattningshavare, se not 3 Anstdllda och personalkostnader.

Riktlinjer for ersattning och andra formaner till ledande befattningshavare

Av lag foljer att styrelsen infor varje arsstimma ska utarbeta riktlinjer for bestimmande av 16n och
annan ersattning till verkstillande direktéren och andra ledande befattningshavare i bolaget. P&
arsstimman 2010 antogs det forslag som styrelsen presenterat avseende riktlinjer for sidan ersattning
till koncernledningen och ledande befattningshavare. Denna grupp omfattar verkstillande direkt6ren.

Forslag till riktlinjer for ersattning till ledande befattningshavare

Styrelsen foreslar att bolagsstimman beslutar att foljande riktlinjer skall gilla for ersdttning till
bolagets ledande befattningshavare for tiden fram till slutet av nista arsstaimma. Erséttningar till
bolagets ledande befattningshavare skall vara marknadsmaéssiga och konkurrenskraftiga i syfte att
mojliggora for bolaget att attrahera och behalla kompetenta ledande befattningshavare.
Ersittningarna skall darutover vara dndamalsenliga pa si satt att de motiverar ett langsiktigt
vardeskapande for bolaget. Ersittning kan besta av fyra delar:

o fast1on och arvode,
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o rorliga ersattningar, vilket inkluderar aktie- och aktiekursrelaterade incitamentsprogram,
e pensionsavsittningar, och
o andra ekonomiska formaner.

Styrelsen beslutar vilken struktur ersattningen skall besté av for att effektivast uppfylla sitt syfte. For
det fall rorliga ersiattningar skall betalas, skall dessa vara kopplade till forutbestimda och mitbara
kriterier samt vara utformade med syfte att framja bolagets langsiktiga virdeskapande. Rorlig
ersattning kan uppgd till maximalt 100 procent av fast &rslon. Eventuella aktie- och
aktiekursrelaterade incitamentsprogram skall utformas pa sddant sidtt att de framjar
intressegemenskap mellan bolagets dgare och de ledande befattningshavarna.

Styrelsens forslag till riktlinjer att galla for tiden fran nasta arsstamma

Ovanstaende riktlinjer ar oféréandrade.

Finansiell rapportering

Styrelsen ska dokumentera hur den sdkerstiller kvaliteten i den finansiella rapporteringen och
kommunicerar med bolagets revisorer. Styrelsen sédkerstiller kvaliteten pa den finansiella
redovisningen vid varje kvartalsbokslut. Styrelsen behandlar kritiska redovisningsfrigor och de
finansiella rapporter som bolaget limnar, regelefterlevnad, och eventuell visentlig osikerhet i
redovisade viarden. Revisorerna har deltagit i tvd ordinarie méten med styrelsen. Hela styrelsen tar del
av deldrsrapporterna innan de publiceras. Bolagets revisorer nirvarar vid styrelsens sammantrade i
samband med godkidnnande av bolagets &arsredovisning. Styrelsen har triffat revisorerna for
genomgang av revisorernas granskning av bolaget for verksamhetséret 2010.

Styrelsens arbetsar

Intern kontroll

Styrelsen ansvarar enligt den svenska aktiebolagslagen och Koden for den interna kontrollen. Den
foljande beskrivningen betridffande intern kontroll samt riskhantering avseende den finansiella
rapporteringen har uppréttats enligt Koden.

NAXS har en centraliserad organlsatlon med 1 anstilld i koncernen som varit anstilld sedan
bolagsstarten 2007. Ovriga personer i bolaget #r finanschefen som anlitas pa konsultbasis. I koncernen
rader en klar ansvarsfordelning och inbyggda kontroller, varfor behov av en sirskild enhet for
internrevision inte anses foreligga. Intern kontroll och resultatuppfoljning sker pa flera nivéer i
koncernen, sévil pa dotterbolagsniva som pa koncernniva.

Kontrollmiljé

Intern kontroll omfattar samtliga bolag inom NAXS och innefattar bland annat kontroll av
noggrannhet och tillforlitlighet i rapporteringen samt sikerstillande att givna rutiner och policyer
foljs. NAXS har faststéllda policyer och rutiner, sdsom arbetsordning for styrelsen, instruktioner for
VD, instruktioner gillande den ekonomiska rapporteringen, finans- och investeringspolicy och
attestregler. Regler finns dven for beslutsfattande avseende kostnader, fondinvesteringar med mera.
Rapporteringsinstruktioner finns for att stodja en relevant rapportering som foljer organisationens
struktur.

NAXS redovisningsriktlinjer och principer foljer IFRS vilket sédkerstiller en likformig och stringent
finansiell rapportering.

Riskbeddmning
NAXS utsitts for en rad olika risker fran bade externt och internt héll. Grunden for riskhanteringen
och riskbedomningen ir att identifiera och analysera bolagets risker. Riskhanteringen ingar som en
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del i fondutvirderingsprocessen for att sikerstilla att bolagets policys féljs. Overgripande
riskbedomningar genomférs och leder i forekommande fall till specifika dtgiarder for att hantera
forekommande risker. Las mer om NAXS risker och riskhantering i not 17 pé sidan 4o0.

Finansiella risker

Kontrollaktiviteter

Kontrollaktiviteter utgors av rutiner och procedurer som sidkerstéller att ledningens direktiv
genomfors och uppsatta Kontroll mal uppnis for att hantera vésentliga risker. Kontrollaktiviteter
genomfors i organisationen. Aktiviteterna omfattar bland annat godkinnande, verifieringar,
avstimningar, resultatuppfoljning och foérdelning av arbetsuppgifter. NAXS bedomer kvartalsvis
varderingarna i de fondrapporter som erhélls frdn fonderna. Koncernledningen gor lopande
resultatuppfoljningar som rapporteras till styrelsen.

Information och kommunikation

Andamaélsenlig information och kommunikation #r nédvindigt for att internkontrollsystem ska kunna
fungera vil. NAXS erhéller kvartalsvis information frdn fonderna om utvecklingen i respektive fond.
Bolagets ekonomichef sammanstiller darefter en rapport 6ver NAXS andel av fondernas investeringar
och virdet pd fondinnehavet som presenteras for VD och styrelse. NAXS har en liten organisation
vilket underlattar &ndaméalsenlig kommunikation och information mellan koncernledning och styrelse.

Uppfdljning .

Uppfoljningen utfors i den 16pande verksamheten. Overvakningsarbetet ingér i ledningens ordinarie
aktiviteter nar de genomfor sina arbetsuppgifter. Brister i den interna kontrollen ska rapporteras till
styrelsen.

Forslag till vinstdisposition

Styrelsen och verkstillande direktoren foreslar att till arsstimman forfogande stdende vinstmedel i
moderbolaget:

Overkursfond 577 705 947
Balanserade vinstmedel 19 857 530
Arets resultat -3180 948
Summa 594 382 529

disponeras enligt foljande:

Till nésta ar balanseras 594 382 529

Summa 594 382 529
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RESULTATRAKNING FOR KONCERNEN

Belopp i TSEK NOT 2010 2009
Y‘eirdefér'eindringar 1 9271 -11 039
Ovriga externa kostnader 2 -10 250 -8 249
Personalkostnader 3 -1 566 -1 496
Rorelseresultat -2 546 -20 784
Resultat fran finansiella poster

Finansiella intdkter 4 1943 4764
Finansiella kostnader 5 - -665
Finansnetto 1943 4 099
Resultat fore skatt -602 -16 685
Skatt 9 3849 2 057
Arets resultat 3 247 -14 628
Héanforligt till:

Moderbolagets aktiedgare 3247 -14 628
Arets totalresultat 3 247 -14 628
Resultat per aktie, kronor * 0,22 -0,98
*fore och efter utspadning

RAPPORT OVER TOTALRESULTAT FOR KONCERNEN

Belopp i TSEK 2010 2009
érets resultat 3247 -14 628
Ovrigt totalresultat - -
Arets totalresultat 3247 -14 628
Hianforligt till:

Moderbolagets aktiefigare 3247 -14 628
Arets totalresultat 3247 -14 628
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BALANSRAKNING FOR KONCERNEN

Belopp i TSEK NOT 31/12 2010 31/12 2009
Tillgangar

Fondandelar 7 300 404 191 597
Uppskjutna skattefordringar 9 1730 601
Summa anliggningstillgangar 302134 192 198
Ovriga kortfristiga fordringar 85 182
Forutbetalda kostnader och upplupna intédkter 10 146 1900
Likvida medel 270 314 375 330
Summa omsittningstillgdngar 270 545 377 412
Summa tillgdngar 572 680 569 610
Eget kapital 11

Aktiekapital (antal aktier 15 000 000) 750 750
Ovrigt tillskjutet kapital 577 706 577 706
Balanserade vinstmedel, inklusive rets totalresultat -6 479 -9 726
Eget kapital hanforligt till moderbolagets

aktiedgare 571 977 568 730
Summa eget kapital 571 977 568 730
Kortfristiga skulder

Leverantorsskulder - 75
Ovriga kortfristiga skulder 409 407
Upplupna kostnader och forutbetalda intakter 12 204 398
Summa skulder 703 880
Summa eget kapital och skulder 572 680 569 610
STALLDA SAKERHETER OCH EVENTUALFORPLIKTELSER
Eventualforpliktelser Inga Inga
Ansvarsforbindelser Inga Inga

FORANDRINGAR | KONCERNENS EGET KAPITAL

Eget kapital hanforligt till moderbolagets

aktiedgare

Balanserade

vinstmedel
Ovrigt inklusive Totalt
tillskjutet arets eget
Belopp i TSEK Aktiekapital kapital totalresultat kapital
Ingdende eget kapital 1/1 2010 750 577 706 -9 726 568 730
Arets totalresultat 3247 3247
Utgaende eget kapital 31/12 2010 750 577 706 -6479 571977
Ingdende eget kapital 1/1 2009 750 577 706 4 902 583 358
Arets totalresultat -14 628 -14 628
Utgaende eget kapital 31/12 2009 750 577 706 -9726 568 730
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KASSAFLODESANALYS KONCERNEN

Not

Belopp i TSEK 13 2010 2009
Lopande verksamheten
Resultat fore skatt -602 -16 685
Justering for poster som inte ingar i kassaflodet 6232 11 546

5630 -5139
Betald inkomstskatt 2719 2260
Kassaflode fran den lI6pande verksamheten fore
forandringar av rorelsekapital 8 349 -7 400
Okning (-)/Minskning(+) av rérelsefordringar 1851 1807
Okning (+)/Minskning(-) av rorelseskulder -177 -153
Kassaflode fran den l6pande verksamheten 10 023 -5 746
Investeringsverksamheten
Forvirv av fondandelar -115 039 -57 340
Kassaflode fran investeringsverksamheten -115 039 -57 340
Arets kassaflode -105 016 -63 086
Likvida medel vid arets borjan 375 330 438 544
Kursdifferens i likvida medel - -128
Likvida medel vid arets slut 270 314 375 330
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RESULTATRAKNING FOR MODERBOLAGET

Belopp i TSEK Not 2010 2009
Ovriga externa kostnader 2 -4 026 -1794
Personalkostnader 3 -1307 -1275
Rorelseresultat -5 334 -3 069
Resultat fran finansiella poster

Rénteintédkter och liknande resultatposter 4 2 026 5840
Réantekostnader och liknande resultatposter 5 -1003 -2
Resultat efter finansiella poster -4 311 2 770
Skatt 9 1130 -730
Arets resultat -3 181 2 040
RAPPORT OVER TOTALRESULTAT

Belopp i TSEK 2010 2009
Arets resultat -3181 2 040
Ovrigt totalresultat - -
Arets totalresultat -3 181 2 040
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BALANSRAKNING FOR MODERBOLAGET

Belopp i TSEK NOT 31/12 2010 31/12 2009
TILLGANGAR
Anlédggningstillgangar
Finansiella anldaggningstillgdngar
Andelar i koncernforetag 6 276 139 276 139
Fordringar hos koncernforetag 8 48 143 11139
Uppskjutna skattefordringar 9 1730 601
Summa anliggningstillgangar 326 012 287 880
Omsiittningstillgangar
Kortfristiga fordringar
Fordringar hos koncernforetag 189 -
Ovriga kortfristiga fordringar 85 157
Forutbetalda kostnader och upplupna
intakter 10 146 1980
Summa kortfristiga fordringar 420 2137
Kassa och bank 268 968 308 687
Summa omsiittningstillgdngar 269 387 310 824
SUMMA TILLGANGAR 595 400 598 703
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 11
Bundet eget kapital
Aktiekapital (antal aktier 15 000 000) 750 750
750 750
Fritt eget kapital
Overkursfond 577706 577 706
Balanserat resultat 19 858 17 817
Arets resultat -3 181 2 040
594 383 597 563
Summa eget kapital 595 133 598 313
Kortfristiga skulder
Leverantorsskulder - 75
Skulder till koncernforetag 100 100
Ovriga kortfristiga skulder 103 101
Upplupna kostnader och férutbetalda
intakter 12 64 114
Summa kortfristiga skulder 267 390
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 595 400 598 703
STALLDA SAKERHETER OCH EVENTUALFORPLIKTELSER
Stillda sikerheter Inga Inga
Eventualforpliktelser Inga Inga
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FORANDRINGAR | MODERBOLAGETS EGET KAPITAL

Bundet eget Fritt eget
kapital kapital
Arets  Totalt

. Balanserat total eget
Belopp i TSEK Aktiekapital Overkursfond resultat resultat kapital
Ingéende eget kapital 1/1 2010 750 577 706 19 858 598 314
Arets totalresultat -3181 -3181
Utgaende eget kapital 31/12
2010 750 577 706 19 858 -3181 595133
Ingéende eget kapital 1/1 2009 750 577 706 17 817 596 273
Arets totalresultat 2 040 2 040
Utgaende eget kapital 31/12
2009 750 577 706 17 817 2040 598 313
KASSAFLODESANALYS FOR MODERBOLAGET
Belopp i TSEK Not 13 2010 2009
Lopande verksamheten
Resultat fore skatt -4 311 2770
Justering for poster som inte ingér i kassaflodet -1250 -1250
Kassaflode fran den l6pande verksamheten fore
fprﬁndringar av rorelsekapital -5 561 1520
Okning (-)/Minskning(+) av rorelsefordringar 1719 -141
Okning (+)/Minskning(-) av
rorelseskulder -123 -266
Kassaflode fran den lopande
verksamheten -3 965 1113
Investeringsverksamheten
Okning av koncernfordringar -35 754 -
Kassaflode fran
investeringsverksamheten -35 754 -
Arets kassaflode -39 719 1113
Likvida medel vid drets borjan 308 687 307 574
Likvida medel vid arets slut 268 968 308 687

26



NAXS

NORDIC ACCESS
BUYOUT FUND™

Noter till de finansiella rapporterna

REDOVISNINGSPRINCIPER

Foretagsinformation

Koncernredovisningen avseende rikenskapsaret 2010 for NAXS Nordic Access Buyout Fund AB (publ)
(’NAXS”, "Koncernen”, “Bolaget”), har upprattats av styrelsen och verkstillande direktoren.
Arsredovisningen kommer foreldggas arsstimman den 4 maj 2011 for faststillande. Moderbolaget ir
ett svenskt aktiebolag (publ) listat pA NASDAQ OMX Stockholm, med sidte i Stockholm, Sverige.
NAXS ir ett bolag som investerar i buyout-fonder med ett nordiskt fokus. Syftet dr att gora den
nordiska riskkapitalmarknaden tillginglig for en bredare krets av investerare som #ven erbjuds
likviditet genom NAXS marknadsintroducerade aktie. Investeringsstrategin inriktas pa en selektiv och
diversifierad fondportfdlj.

Allmanna redovisningsprinciper
Denna arsredovisning ar upprattad enligt féljande redovisningsprinciper.

Koncernredovisningen &ar upprattad i enlighet med International Financial Reporting Standards
(IFRS) utgivna av International Accounting Standards Board (IASB) samt tolkningsuttalanden frén
International Financial Reporting Interpretations Committee (IFRIC) siddana de antagits av EU.
Vidare kommer R&det for finansiell rapportering och rekommendation RFR 1 Kompletterande
redovisningsregler for koncerner att tillampas.

Arsredovisningen fér Nordic Access Buyout Fund AB (publ)har upprittats enligt Arsredovisningslagen,
Rédet for finansiell rapportering RFR 2 Redovisning for juridiska personer. Skillnader mellan
moderbolagets och koncernens tillimpade redovisningsprinciper foranleds av begrinsningar i
mojligheterna att tillimpa IFRS i moderbolaget till f6ljd av arsredovisningslagen samt i vissa fall pa
grund av gillande skatteregler. De visentligaste skillnaderna beskrivs nedan under "Skillnader mellan
koncernens och moderbolagets redovisningsprinciper”.

Tillampning av nya och &ndrade redovisningsregler

International Accounting Standards Board (IASB) och International Financial Reporting Committee
(IFRIC) har givit ut och EU har antagit f6ljande nya och reviderade standarder med tillimpning fran
och med riakenskapsaret 2010:

e Omarbetad IFRS 1 forsta gangen IFRS tillimpas,

o Andring i IFRS 2 Aktierelaterade ersittningar (kontantreglerade aktierelaterade ersittningar som
kan regleras av annat koncernféretag)

e Omarbetad IFRS 3 Rorelseférvarv
 Andring i IAS 27 Koncernredovisning och separata finansiella rapporter,

» Andringar i IAS 39 Finansiella instrument: Redovisning och virdering (Klargérande avseende vad
som kan vara sidkrade poster)

o Forbattringar av IFRSer 2009

e IFRIC 15 Avtal om uppforande av fastighet

o IFRIC 17 Vardeoverforingar av icke kontanta tillgdngar genom utdelning till 4gare
« IFRIC 18 Overforingar av tillgdngar fran kunder.

Ingen av ovanstdende nya och dndrade redovisningsregler har fatt nidgon visentlig effekt pd NAXS
finansiella rapporter.
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Standarder, andringar och tolkningar som &nnu inte har trétt i kraft eller godkants av EU och som inte
har tillampats i fortid av koncernen.

Koncernen har bedomt att de nya standarder, dndringar och tolkningar som bedéms komma i kraft
under 2011 inte har négon visentlig effekt pa koncernens finansiella resultat och stéllning.

Forutsattningar vid upprattandet av moderbolagets och koncernens finansiella rapporter
Moderbolagets funktionella valuta dr svenska kronor som &ven utgor rapporteringsvaluta for
moderbolaget och koncernen. Det innebar att de finansiella rapporterna presenteras i svenska kronor.
Samtliga belopp, om inte annat anges, avrundas till ndrmaste tusental. Avrundningsdifferenser kan
forekomma.

Viardering av tillgdngar och skulder sker utifran historiska anskaffningsvarden. Foljande tillgdngar och
skulder viarderas pa annat sétt:

o Fondandelar virderas till verkligt virde

e Virdering av uppskjutna skattefordringar och skulder baserar sig pa hur redovisade virden pa
tillgdngar eller skulder forviantas blir realiserade eller reglerade. Uppskjuten skatt berdknas med
tillampning av aktuell skattesats.

Att uppritta de finansiella rapporterna i enlighet med IFRS kriaver att foretagsledningen gor
bedomningar,  uppskattningar = samt antaganden som = paverkar tillimpningen av
redovisningsprinciperna och de redovisade beloppen av tillgingar, skulder, intdkter och kostnader.
Det verkliga utfallet kan komma att avvika fran dessa uppskattningar och bedéomningar.

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

Grunder for konsolidering

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

Avyttrade foretag ingar i koncernens redovisning t o m tidpunkten for avyttringen. Foretag som
forvarvats under lI6pande ar ingdr i koncernens redovisning fran och med férvarvstidpunkten.

Finansiella tillgangar och skulder och andra finansiella instrument

Finansiella instrument som redovisas i balansrakningen inkluderar pa tillgdngssidan likvida medel och
fondandelar. Bland skulder aterfinns leverantorsskulder. Finansiella instrument redovisas initialt till
anskaffningsviarde motsvarande instrumentets verkliga virde med tilligg for transaktionskostnader
for alla finansiella instrument forutom de som tillhor kategorin finansiell tillgdng som redovisas till
verkligt virde via resultatriakningen.

Finansiella tillgangar

Koncernen klassificerar sina finansiella tillgédngar i foljande kategorier: finansiella tillgdngar varderade
till verkligt viarde via resultatrdkningen, lanefordringar och kundfordringar, finansiella instrument
som halles till forfall och finansiella tillgdngar som kan siljas. Klassificeringen ar beroende av for vilket
syfte instrumenten forviarvades. Koncernen faststéller klassificeringen av instrumenten vid den forsta
redovisningen och omprovar detta beslut vid varje rapporteringstillfille. Nedan beskrivs endast de
kategorier som ar aktuella for koncernen.

Finansiella tillgangar varderade till verkligt varde via resultatrakningen

Finansiella tillgdngar i denna kategori virderas l6pande till verkligt virde med vardeforandringar
redovisade i resultatrakningen. Till denna grupp hor investeringar i fondandelar (s.k. buyout fonder).
NAXS har till denna kategori valt att vid forsta redovisningen hianféra finansiella tillgdngar som enligt
foretagsledningens och styrelsens riskhanterings- och investeringsstrategi forvaltas och utvarderas
baserat pa verkliga virden. Samtliga investeringar i fondandelarna hanfors till denna kategori.
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Onoterade innehav i fonder virderas till NAXS andel av det vidrde som fondadministratoren
framriaknar av fondens sammanlagda innehav och uppdateras normalt d& ny vardering erhéllits. Om
NAXS bedomer att fondadministratorens viardering inte i tillracklig grad har tagit hansyn till faktorer
som péaverkar viardet pd de underliggande innehaven eller om den virdering som gjorts bedéms
vasentligt avvika frdn IFRS-principerna, gors en justering av viardet. Noterade innehav i fonderna
varderas utifran innehavens borskurs pé balansdagen.

Lanefordringar och kundfordringar

Lanefordringar och kundfordringar ar finansiella tillgdngar som inte dr derivat, som har faststillda
eller faststillbara betalningar och som inte dr noterade pd en aktiv marknad. De ingar i
omsittningstillgdngar med undantag for poster med forfallodag mer dn 12 méanader efter rapportarets
slut, vilka klassificeras som anldaggningstillgdngar. Koncernens lanefordringar och kundfordringar
utgdrs av ovriga finansiella tillgdngar samt likvida medel i balansrikningen.

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

Finansiella skulder
Leverantorsskulder har kort forvintad 16ptid och virderas utan diskontering till nominellt varde. I
ovrigt har koncernen inga vésentliga finansiella skulder.

Vardeforandringar

For fondandelar som fanns savil vid ingdngen av som vid utgdngen av aret utgors vardeforandringen
av skillnaden i viarde mellan dessa tillfiallen. For fondandelar som realiserats under aret utgors
vardeforandringen av skillnaden mellan erhallen likvid och virdet vid ingdngen av aret.

Transaktioner, fordringar och skulder i utlandsk valuta

Transaktioner i utlindsk valuta omrédknas till den valutakurs som giller pa transaktionsdagen.
Monetiara tillgdngar och skulder omridknas pa balansdagen till balansdagens kurs.
Valutakursdifferenser som uppkommer vid omriakningen redovisas i resultatrakningen. Icke-monetira
tillgdngar och skulder redovisas till historiska kurser, dvs. de kurser som gillde vid respektive
transaktionstillfélle.

Utlandska verksamheter

Transaktioner i utlindsk valuta omridknas till den funktionella valutan till den valutakurs som
foreligger pa transaktionsdagen. Den funktionella valutan for NAXS, inklusive dotterbolaget i Norge ar
svenska kronor. Overskottslikviditet finns i det norska dotterbolaget placeras oftast i svenska
rantebarande vardepapper.

Avséttningar

En avsittning redovisas nar det till f6ljd av en intriaffad handelse foreligger en legal eller informell
forpliktelse och det ar troligt att den maéste infrias och beloppet kan uppskattas tillforlitligt. Dar
effekter av ndr i tiden betalning sker ar visentlig ska avsittningen utgoéras av nuvirdet av de
utbetalningar som férvéantas kravas for att reglera forpliktelsen.

Eventualforpliktelser

En eventualforpliktelse foreligger om det finns ett mojligt dtagande som harror fran intréaffade
héndelser och vars forekomst bekriftas endast av en eller flera osidkra framtida hindelser samt nir det
finns ett dtagande som inte redovisas som en skuld eller avsattning pa grund av att det inte ar troligt
att ett utflode av resurser kommer att krivas eller forpliktelsens storlek inte kan beriknas med
tillracklig tillforlitlighet. Upplysning sker savida inte sannolikheten for ett utflode av resurser ar ytterst
liten.
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Leasingavtal
Kostnader avseende operationella leasingavtal redovisas i resultatrikningen linjart Over leasing
perioden. Koncernen har inga finansiella leasingavtal.

Inkomstskatter

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

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

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

Kassaflodesanalysen

Vid upprittande av kassaflédesanalysen har den indirekta metoden anvénts. Vid tillaimpning av den
indirekta metoden berdknas nettot av in- och utbetalningar i den l6pande verksamheten genom att
nettoresultatet justeras for arets forandring av rorelsetillgdngar och rorelseskulder, poster som inte
ingdr 1 kassaflodet samt poster som ingdr i kassaflodet for investerings- och
finansieringsverksamheten. I kassaflodesanalysen redovisas kortfristiga placeringar som likvida medel
da placeringarna har kort 16ptid och endast ar utsatta f6r en obetydlig risk for vardefluktuationer.

Rapportering av rérelsesegment

Rorelsesegment rapporteras pa ett sidtt som Overensstimmer med den interna rapportering som
lamnas till den hogste verkstillande beslutsfattaren. Den hogste verkstillande beslutsfattaren dr den
funktion som ansvarar for tilldelning av resurser och bedémning av rorelsesegmentens resultat. I
koncernen har denna funktion identifierats som VD. Koncernen har endast ett rorelsesegment.

Kritiska uppskattningar och bedémningar

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

Fondandelar

Fondinnehaven virderas till verkligt virde enligt de metoder som anges ovan. Fondandelarna ar
varderade enligt "Fair value option" till verkligt varde via resultatrakningen. NAXS har till denna
kategori valt att vid forsta redovisningen hanféra innehaven av andelar i fonder som enligt foretagets
riskhanterings- och investeringsstrategi forvaltas och utvirderas baserat pa verkliga viarden. Samtliga
innehav ar onoterade. Fondandelarna virderas darfor till NAXS andel av det virde som
fondadministratéren gor av fondens sammanlagda innehav och uppdateras normalt da ny vardering
erhallits. Om NAXS bedémer att fondadministratoren inte tillrdckligt har tagit hansyn till de faktorer
som paverkar viardet pd de underliggande innehaven eller om virderingen som gjorts bedomts
vasentligt avvika fran IFRS reglerna, s gor NAXS en justering av vardet.

Viktiga kallor till osakerhet i uppskattningar

Vid tillampningen av viarderingsprinciperna gors antaganden och uppskattningar 6ver faktorer som ar
osikra vid tiden d& berikningarna goérs. Andringar i antaganden kan komma att ha betydande effekt
pa de finansiella rapporterna i de perioder dd antagandena andras. I ovanstidende stycke beskrivs
varderingsprinciper som erfordrar antaganden och uppskattningar. Onoterade fondinnehav virderas
till verkligt varde. Koncernen tillimpar sina metoder pa ett konsekvents sidtt mellan perioderna, men
berdkningen av verkligt virde kraver alltid en betydande grad av bedomningar. Baserat pa de
kontroller som tillimpas anser NAXS att de verkliga virden som redovisas i balansrikningen och
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forandringar i verkligt varde som redovisas i resultatriakningen ar vil genomarbetade och avviagda och
aterspeglar de underliggande ekonomiska vardena.

Skillnader mellan koncernens och moderbolagets redovisningsprinciper
Moderbolaget f6ljer samma redovisningsprinciper som koncernen med foljande undantag.

Uppstallningsformer
Balansrakning och resultatrikning i moderbolaget stills upp i enlighet med vad som anges i
arsredovisningslagen.

Aktier i dotterféretag
Aktier i dotterforetag redovisas enligt anskaffningsvirdemetoden.

NOTER

Belopp i TSEK om ej annat anges.

Not 1 Vardeférandringar Koncernen
2010 2009

Vardeforandringar pé fondinnehav 9271 -11 418

Totalt 9 271 -11 418

Varav vardeforandringar orsakade av valutakursférandringar -27 050 -12 133

Varav vardeforandringar faststillda av

varderingstekniker 36 321 715

Vardeférandringar orsakade av valutakursférandringar berdknas genom att jimfora valutakursen vid
periodens ingéng och utgéng. Det dr fondens rapporteringsvaluta som ligger till grund for berdkningen.

Not 2 Ovriga externa kostnader

Koncernen Moderbolaget

2010 2009 2010 2009
Arvode till investeringsradgivaren 5 686 5758 - -
Ovriga konsultarvoden 1456 1790 1084 1287
Noteringskostnader 2238 - 2238 -
Ovriga kostnader 894 701 704 507

10 274 8 249 4 026 1794

Ersittning till revisorer ingér i 6vriga konsultarvoden med belopp enligt nedan:

Koncernen Moderbolaget

2010 2009 2010 2009
Ernst & Young AB
Revisionsuppdrag 183 476 111 164
Revisionsverksamhet utéver
revisionsuppdraget 229 176 229 -
Skatteradgivning 300 299 - -
Ovriga tjénster 33 - 32 -
Totalt ersittning 745 951 372 164
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Not 2 forts.

Med revisionsuppdrag avses granskning av arsredovisningen och bokf6ringen samt styrelsens och
verkstallande direktorens forvaltning. Revisionsverksamhet utover revisionsuppdraget avser kostnader
for kvalitetsgranskningar, t.ex. 6versiktlig granskning av delérsrapporter, prospektgranskningar. Ovriga
tjanster avser sddana kostnader som inte klassas som revisionsuppdrag, Revisorsverksamhet utéver

revisionsuppdraget samt skatterddgivning.

2010 2009
Medelantal anstiillda Min Kvinnor Min  Kvinnor
Sverige
Moderbolaget 0,2 - 0,2 -
Norge - - - -
Totalt 0,2 - 0,2 -
2010 2009
varav
tantiem varav
Styrelse och Styrelse tantiem
Loner och ersittningar och VD dylikt och VD och dylikt
Sverige
Moderbolaget 1175 - 1016 -
Norge 206 - 194 -
Totalt 1381 - 1210 -
Loner, ersittningar och sociala
kostnader
Koncernen Moderbolaget
2010 2009 2010 2009
Loner och andra ersittningar 1381 1210 1175 1016
Avtalsenliga pensioner till styrelse och VD - - - -
Avtalsenliga pensioner till 6vriga - - - -
Ovriga sociala kostnader 161 286 132 259
Totalt 1542 1496 1307 1275

Vid arets slut fanns inga utestdende pensionsforpliktelser for gruppen styrelse och VD i koncernen och
moderbolaget. Uppsédgningstiden frén foretagets sida gentemot verkstéllande direktéren och vice versa

ar 6 ménader.

Inga avtal om pensioner och avgéngsvederlag finns gentemot VD.

Koncernen Moderbolaget
Andel kvinnor 2010 2009 2010 2009
Styrelsen 20% 29% 25% 25%
Koncernledning 0% 0% 0% 0%
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Koncernen
2010 2009

Ersittningar och 6vriga forméaner

Grundlon/ Grundlon/
styrelse-  styrelse-

under aret arvode arvode
Bjorn C Andersson 225 199
Robin Ahlstrém 150 133
Frans Boch 75 -
Birgitta Johansson-Hedberg 150 133
Clas Romander 75 133
Verkstillande direktéren 500 420
Andra ledande befattningshavare (o

personer) - 192
Totalt 1175 1210

Styrelsearvodet for tiden fram till &rsstdimman 2011 uppgar till 675 varav 225 till styrelsens ordférande. I
koncernen utgar dven 200 TSEK i styrelsearvode till ledamot i det norska dotterbolaget vilken inte ingér

som ledamot i moderbolagets styrelse.

Avtal om rorlig ersattning finns for VD som ar baserad pé utdelningar fran underliggande fonder och ar
begrinsad till maximalt halva arslonen. Ingen rorlig ersattning har utbetalats under 2010 och 2009.

Not 4 Finansiella intdkter/Ranteintakter och liknande poster

Koncernen Moderbolaget
2010 2009 2010 2009
Réanteintékter
Koncernforetag - - 662 664
Kund- och l&nefordringar (likvida medel) 1568 4764 1364 3926
Valutakursforiandringar, netto 375 - - 1250
Totalt 1943 4764 2 026 5 840

Not 5 Finansiella kostnader/Rantekostnader och liknande poster

Koncernen Moderbolaget
2010 2009 2010 2009
Réantekostnader
Ovriga - -68 - -2
Netto valutakursforandringar - -597 -1 003 -
Totalt - -665 -1 003 -2
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Moderbolaget
31/12 31/12
2010 2009

Ackumulerade anskaffningsvdrden

Vid érets borjan

276 139 276 139

Bokfort virde vid arets slut

Specifikation av andelar i

276139 276139

koncernforetag

Kapital- Bokfort
andel, viarde
Antal  rostratts- 31/12
Koncernforetag, organisationsnummer, sdte andelar andel % 2010
NAXS Nordic Access Buyout AS, 990 796 114, Norge 100 100 276 039
NAXS Nordic Access Buyout AB, 556735-9947, Stockholm 1000 100 100
Totalt 276 139

Koncernen
31/12 31/12
2010 2009

Onoterade investeringar varderade till verkligt virde

300404 191597

Totalt

Fondandelar

300404 191597

Vid érets borjan
Investeringar
Valutakursforandringar

Omvirderingar

191597 145674
115039 57 341
-27 050 -12 133
20 818 715

Redovisat varde vid arets slut

300 404 191597

Fondandelarna ar virderade enligt " Fair value option" till verkligt viarde via resultatrdkningen. NAXS
har till denna kategori valt att vid forsta redovisningen hanfora innehaven av andelar i fonder som
enligt foretagets riskhanterings- och investeringsstrategi forvaltas och utvirderas baserat pa verkliga
varden. Samtliga innehav ar onoterade. Fondandelarna viarderas darfor till NAXS andel av det virde
som fondadministratéren gor av fondens sammanlagda innehav och uppdateras normalt d& ny

vardering erhéllits. Om NAXS bedomer att fondadministratoren inte tillrackligt har tagit hansyn till de
faktorer som péverkar viardet pa de underliggande innehaven eller om viarderingen som gjorts bedomts
vasentligt avvika fran IFRS reglerna, s& gor NAXS en justering av vardet.

NAXS utvirderar regelbundet fondadministratérens varderingstekniker och fondadministratérens
vardering av onoterade innehav gors med utgangspunkt frin “International Private Equity and
Venture Capital Valuation Guidelines” som tagits fram och publicerats gemensamt av
riskkapitalorganisationerna EVCA, BVCA och AFIC. Noterade innehav i fonder viarderas utifran
innehavens borskurs pa balansdagen.
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Not 8 Fordringar hos koncernforetag

Moderbolaget
31/12 31/12
2010 2009
Vid arets borjan 11139 9889
Forandring under aret 37 004 1250
Vid arets slut 48 143 11139
Noto Skatter Koncernen Moderbolaget
2010 2009 2010 2009
Aktuell skatt
Periodens skattekostnad - - - -
Justering av skatt hénforlig till tidigare ar 2719 2787 - -
2719 2787 - -
Uppskjuten skatt
Uppskjuten skattekostnad i under ret
utnyttjade underskottsavdrag - -730 - -730
Uppskjuten skatteintdkt i under aret
aktiverat skattevarde i underskottsavdrag 1130 - 1130 -
Totalt redovisad skattekostnad 3849 2 057 1130 -730
Koncernen Moderbolaget
Avstimning av effektiv skatt Skattesats % 2010 Skattesats % 2010
Resultat fore skatt -602 -4 311
Skatt enligt géllande skattesats 26,3% 158 26,3% 1133
Effekt av andra skattesatser for utlandska
dotterforetag -36,4% -219 - -
Skatt hanforlig till tidigare ar 451,7% 2719 - -
Skatteeffekt i ej skattepliktiga intakter 411,3% 2476 - -
Skatteeffekt i ej avdragsgilla kostnader -0,5% -3 0,0% -3
Underskott som bedémts ej kunna utnyttjas -213,0% -1282 - -
Redovisad effektiv skatt 639,4% 3849 26,3% 1130
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Not 9 forts. Koncernen Moderbolaget
Avstimning av effektiv skatt Skattesats % 2009 Skattesats % 2009
Resultat fore skatt -16 685 2770
Skatt enligt géllande skattesats 26,3% 4 388 26,3% -729
Effekt av andra skattesatser for utlandska

dotterforetag 2,0% 331 - -
Skatt hanforlig till tidigare ar 16,7% 2787 - -
Skatteeffekt i ej skattepliktiga intdkter 42,4% 7 068 - -
Skatteeffekt i ej avdragsgilla kostnader -39,8% -6 634 0,0% -1
Underskott som bedomts ej kunna utnyttjas -35,3% -5 883 - -
Redovisad effektiv skatt 12,3% 2 057 26,3% -730

Redovisade uppskjutna skattefordringar och -

skulder
Koncernen Moderbolaget
Uppskjutna skattefordringar och — skulder 31/12 31/12 31/12 31/12
hanfor sig till foljande: 2010 2009 2010 2009
Underskottsavdrag 1730 601 1730 601
1730 601 1730 601
Ej redovisade uppskjutna
skattefordringar
Koncernen Moderbolaget
31/12 31/12 31/12 31/12
2010 2009 2010 2009
Hanforligt till skattemissiga underskott 6122 4 837 - -
6 122 4 837 - -

Det skattemaissiga underskottet hanfor sig till den norska verksamheten. Underskotten har ingen
bortre forfallodag.

Not 10 Forutbetalda kostnader och upplupna intakter

Koncernen Moderbolaget

31/12 31/12 31/12 31/12

2010 2009 2010 2009
Upplupen ranteintakt - 1744 - 1824
Ovriga forutbetalda kostnader 146 156 146 156
Totalt 146 1900 146 1980
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Koncernen
Aktiekapital

Moderbolagets aktiekapital.
Antalet aktier i bolaget vid drets borjan och slut uppgick till 15 000 000 stycken. Bolaget innehar inga
egna aktier. Kvotvardet uppgar till 0,05 kronor.

Ovrigt tillskjutet kapital
Avser eget kapital som ir tillskjutet fran 4garna. Har ingar 6verkurser som betalats i samband med
emissioner.

Balanserade vinstmedel inklusive arets resultat
I balanserade vinstmedel inklusive arets resultat ingar intjainade vinstmedel i moderbolaget och dess
dotterforetag.

Moderbolaget

Bundna fonder

Bundna fonder far inte minskas genom vinstutdelning.
Fritt eget kapital

Overkursfond

Nir aktier emitteras till 6verkurs, det vill sdga for aktierna ska betalas mer an aktiernas nominella
belopp, ska ett belopp motsvarande det erhéllna beloppet utover det nominella vardet pa aktierna, foras
till 6verkursfonden. Overkursfonder som uppstar redovisas som fritt eget kapital.

Balanserade vinstmedel

Utgors av foregdende ars fria egna kapital och efter att en eventuell vinstutdelning lamnats. Utgor
tillsammans med arets resultat summa fritt eget kapital, det vill siga det belopp som finns tillgdngligt
for utdelning till aktiedgarna.

Utdelning

NAXS utdelningspolicy innebar att en hog andel av mottagna utdelningar fran underliggande fonder
vidareutdelas. Efter balansdagen har styrelsen foreslagit att ingen utdelning ldmnas f6r 2010 vilket blir
foremal for faststéllelse pa arsstimman 4 maj 2011.

Resultat per aktie
Koncernen
2010 2009
Arets resultat hinforligt till moderbolagets aktiesigare, TSEK 3247 -14 628
Vagt genomsnittligt antal utestdende aktier under &ret, tusental 15 000 15 000
Resultat per aktie (fore och efter utspadning), kronor 0,22 -0,98
Kapitalhantering

All finansiering sker med eget kapital.
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Not 12 Upplupna kostnader och férutbetalda intakter

Koncernen Moderbolaget
31/12 31/12 31/12 31/12
2010 2009 2010 2009
Upplupet styrelsearvode 133 133 - -
Upplupna sociala avgifter 19 77 - 58
Ovriga upplupna kostnader 142 188 64 56
Totalt 294 398 64 114
Ovriga upplupna kostnader avser frimst periodiserade omkostnader.
Not 13 Upplysningar till kassaflodesanalys
Koncernen Moderbolaget
31/12 31/12 31/12 31/12
2010 2009 2010 2009
Justering for poster som ej ingér i kassaflodet
Viardejusteringar 6 232 11 418 - -
Orealiserade valutakursdifferenser - 128 - 1250
Totalt 6232 11546 - 1250
Koncernen Moderbolaget
31/12 31/12 31/12 31/12
2010 2009 2010 2009
Erhéllen rianta 3311 6 562 3187 2 754
Erlagd rianta - -68 - -2

Not 14 Transaktioner med narstaende

Utover ersittningar till ledande befattningshavare och styrelse som beskrivs i not 3 har inga
transaktioner med nérstdende parter dgt rum under verksamhetsaret. Ovriga narstaende dr QVT Fund

LP, huvudigare med 50,01% av kapitalet.

Not 15 Likvida medel

Likvida medel i kassaflodesanalysen

Koncernen
31/12 31/12
2010 2009

Moderbolaget
31/12 31/12
2010 2009

Kortfristiga placeringar

Likvida medel

270314 375 300

268 968 308 687

Totalt

Avstidmning mot balansrikning

270 314 375300

Koncernen
31/12 31/12
2010 2009

268 968 308 687

Moderbolaget
31/12 31/12
2010 2009

Likvida medel

270314 375330

268 968 308 687

Totalt

270 314 375 330

268 968 308 687
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Koncernen 2010
Finansiella Kund- Summa
Finansiella tillgangar och skulder per tillgingar ochlane-  Ovriga redovisat Verkligt
varderingskategori * fordringar skulder varde virde
Fondandelar 300 404 300 404 300 404
Likvida medel 375 330 375330 375330
Totalt 300404 375330 675734 675734
Leverantorsskulder - - -
Totalt - - -

*yarderade till verkligt varde via resultatrikningen och virderade enligt fair value option.

Koncernen 2009

Finansiella Kund- Summa
Finansiella tillgangar och skulder per tillgAngar ochldne-  Ovriga redovisat Verkligt
virderingskategori * fordringar skulder virde virde
Fondandelar 191 597 191597 191597
Likvida medel 375330 375330 375330
Totalt 191597 375330 566 927 566 927
Leverantorsskulder 75 75 75
Totalt 75 75 75

*varderade till verkligt virde via resultatrdkningen och virderade enligt fair value option.

Upplysning om virdering till verkligt virde per niva i foljande verkligt viirde-hierarki:
Niva 1 - Noterade priser (ojusterade) pa aktiva marknader for identiska tillgdngar eller skulder

Niva 2 - Andra observerbara data for tillgdngen eller skulder 4n noterade priser inkluderade i niva 1,
antingen direkt (dvs. som prisnoteringar) eller indirekt (dvs. hiarledda fran prisnoteringar).

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

Koncernens tillgdngar och skulder virderade till verkligt virde per 31 december 2010.

Tillgangar Niva 1 Niva 2 Niva 3
Finansiella tillgaingar varderade

till verkligt via resultatrakningen

Fondandelar - - 303 404
Summa tillgangar - - 303 404

Koncernens tillgadngar och skulder virderade till verkligt virde per 31 december 2009.
Tillgangar Niva 1 Niva 2 Niva 3
Finansiella tillgangar varderade

till verkligt via resultatriakningen

Fondandelar - - 191 597
Summa tillgangar - - 191 597

Négra viasentliga skulder finns inte som varderas till verkligt varde.
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Not 16 forts.

Verkligt virde pa finansiella instrument som handlas pd en aktiv marknad baseras p& noterade
marknadspriser pa balansdagen. En marknad betraktas som aktiv om noterade priser fran en bors,
maéklare, industrigrupp, prissattningstjanst eller évervakningsmyndighet finns litt och regelbundet
tillgdngliga och dessa priser representerar verkliga och regelbundet férekommande
marknadstransaktioner pd armldngds avstind. Det noterade marknadspris som anvinds for
koncernens finansiella tillgéngar dr den aktuella kopkursen. Dessa instrument aterfinns i nivé 1.

Verkligt viarde pé finansiella instrument som inte handlas pé en aktiv marknad faststélls med hjilp av
varderingstekniker. Harvid anvands i s stor utstriackning som mojligt marknadsinformation dd denna
finns tillgdnglig medan foretagsspecifik information anvénds i sd liten utstriackning som méjligt. Om
samtliga vasentliga indata som kravs for verkligt virde varderingen av ett instrument ar observerbara
aterfinns instrumentet i niva 2.

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

Foljande tabell visar fordndringarna for instrument pé niva 3 under 2010.

Fondandelar viarderade till verkligt virde Summa

Ingaende balans 191 597 191 597

Overforingar till niva 3 - -

Nya investeringar 115 039 115 039

Vinster och forluster redovisade i

resultatrakningen -6 232 -6 232
300

Utgdende balans 300 404 404

Foljande tabell visar fordndringarna for instrument pé niva 3 under 2009.

Fondandelar virderade till verkligt virde Summa

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

resultatrakningen -11 418 -11 418
Utgaende balans 191 597 191 597
Finansiella risker

De huvudsakliga faktorerna som verkar for att begriansa riskerna i NAXS verksamhet beskrivs nedan:
Noggrann selekteringsprocess for nya investeringar i private equity-fonder.
Diversifierad portfolj.

Genom aktivt ledningsarbete och med hjilp av investeringsradgivaren skapas forutsiattningar fér en
god insyn i foretagens utveckling och darigenom mojlighet att identifiera risker.

De huvudsakliga finansiella riskerna som NAXS ar exponerad for dr marknadsrisker, inklusive
ranterisk och valutarisk.
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Prisrisker

En stor del av bolagets avkastning pé investerat kapital kommer att bero av respektive underliggande
private equity-fonds framgang och avkastning. NAXS har en investeringsstrategi som genererar en
diversifierad portfolj av andelar i buyout-fonder. Vidare ar avkastningen i hog grad beroende av
viarderingen av portfoljbolagen vid investerings- respektive avyttringstidpunkterna. NAXS har
allokerat sa gott som hela sitt tillgdngliga kapital och vid utgingen av 2010 var 561 (638) MSEK
allokerat vilket motsvarar 98 % (110%) av NAXS egna kapital. Kapitalet ar uppbundet i sex olika
buyout-fonder.

Rinterisk

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

For overskottslikviditeten, som ar exponerad for rianterisker, 4r maélet att maximera avkastningen
inom NAXS faststillda policy. Dessutom efterstrivas en hog flexibilitet for att kunna tillgodose
uppkommande behov av likviditet. Placeringarna gors déarfor i rantebarande papper med kort 16ptid,
vilket innebar att rintebindningstiden understiger 12 manader.

Valutarisk

NAXS verksamhet ar exponerad for valutakursrisk i de investeringar som gors i utlindska fonder.
Ingen valutasdkring gors av investeringarna i fondandelar d4 investeringshorisonten ar langsiktig. Den
totala valutariskexponeringen i fondandelarna framgar nedan:

Totala investeringar i utlandsk valuta i tusental 2010 2009
EUR 28 065 | 14 920
NOK 15309| 7636

Nedan visas vad effekten pa resultatet blir vid en valutaférandring pa 10% baserat pa balansdagens innehav.

Belopp i TSEK 2010 2009
EUR +/-25 264 | 15447
NOK +/-1764 949
Kreditrisk

Med kreditrisk avses risken att en motpart eller emittent inte kan fullfélja sina dtaganden gentemot
NAXS. NAXS iar exponerat for kreditrisk framfor allt genom placering av oOverskottslikviditet i
rantebarande vardepapper. I syfte att minimera kreditrisken placeras overskottslikviditet i
statsskuldsvixlar och pa bankkonton hos banker med hog kreditvardighet.
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Not 18 Definitioner

Bokfort vdarde av fondinvesteringar
Marknadsvirdet av investeringar i underliggande fonder pa balansdagen.

Likvida medel per aktie
Likvida medel i relation till antalet utstdende aktier pd balansdagen.

Likvida medel
Kassa, banktillgodohavanden och kortfristiga placeringar med aterstdende bindningstid understigande
tre manader fran balansdagen.

Atagande niva
Totala investeringsataganden till underliggande fonder i relation till eget kapital.

Eget kapital per aktie
Eget kapital i forhallande till antal aktier pa balansdagen.

Ataganden till fonder
Investeringsataganden till underliggande fonder. Sammanlagt ataganden bestar av bokfort virde av
gjorda utbetalningar till fonderna samt av aterstdende atagande.

Fondinvesteringar
Investeringar i underliggande fonder som har utbetalats.

Investeringsniva
Investeringar i underliggande fonder i forhallande till eget kapital.

Substansvdrde
Totala tillgdngar minskat med nettoskulden/ 6kat med nettokassa (6verensstimmer med eget kapital).

Totala tillgangar

Samtliga tillgdngar och skulder som inte ingdr i nettoskulden, vilket dr detsamma som
balansomslutning med avdrag for tillgdngsposter som ingar i nettoskulden och avdrag for ej
rantebarande skulder.

Nettokassa/nettoskuld
Likvida medel, kortfristiga placeringar, finansiella placeringar och rantebarande kort- och langfristiga
fordringar med avdrag for rantebarande kort- och langfristiga skulder.
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Styrelsens intygande

Koncernredovisningen respektive &rsredovisningen har wuppréttats i enlighet med de internationella
redovisningsstandarder som avses i Europaparlamentets och radets forordning (EG) nr 1606/2002 av den 19 juli
2002 om tillimpning av internationella redovisningsstandarder respektive god redovisningssed och ger en
rattvisande bild av koncernens och moderbolagets stéllning och resultat. Forvaltningsberittelsen for koncernen
respektive moderbolaget ger en rittvisande &versikt over utvecklingen av koncernens och moderbolagets
verksamhet, stillning och resultat samt beskriver visentliga risker och osdkerhetsfaktorer som moderbolaget och
de foretag som ingdr i koncernen stér infor.

Stockholm den 9 februari, 2011

NAXS Nordic Access Buyout Fund AB (publ)

Bjorn C Andersson Robin Ahlstrom Frans Boch
Ordforande Ledamot Ledamot
Birgitta Johansson-Hedberg Jeff Bork
Ledamot Verkstdallande direktor

Var revisionsberittelse har 1amnats den 9 februari 2011

Ernst & Young AB

Rickard Andersson
Auktoriserad Revisor

43



Revisionsberéattelse

Till drsstimman i NAXS Nordic Access Buyout Fund AB (publ)
Org.nr 556712-2972

Vi har granskat A&rsredovisningen och koncernredovisningen, med undantag for
bolagsstyrningsrapporten pa sidorna 13-20,bokforingen samt styrelsens och verkstillande direktorens
forvaltning i NAXS Nordic Access Buyout Fund AB (publ) for rdkenskapséret 2010. Bolagets
arsredovisning och koncernredovisning ingér i den tryckta versionen av detta dokument pé sidorna 5-
43. Det ar styrelsen och verkstillande direktéren som har ansvaret for rikenskapshandlingarna och
forvaltningen och for att drsredovisningslagen tillimpas vid upprittandet av arsredovisningen samt
for att internationella redovisningsstandarder IFRS sidana de antagits av EU och
arsredovisningslagen tillimpas vid upprattandet av koncernredovisningen. Vart ansvar ar att uttala
mig/oss om arsredovisningen och koncernredovisningen samt forvaltningen pé grundval av var
revision

Revisionen har utforts i enlighet med god revisionssed i Sverige. Det innebar att vi planerat och
genomfort revisionen for att med hog men inte absolut sikerhet forsdkra oss om att arsredovisningen
och koncernredovisningen inte innehéller visentliga felaktigheter. En revision innefattar att granska
ett urval av underlagen for belopp och annan information i rikenskapshandlingarna. I en revision
ingdr ocksd att prova redovisningsprinciperna och styrelsens och verkstillande direktorens
tillimpning av dem samt att bedéma de betydelsefulla uppskattningar som styrelsen och verkstéllande
direktoren gjort nar de uppréttat drsredovisningen och koncernredovisningen samt att utvardera den
samlade informationen i arsredovisningen och koncernredovisningen. Som underlag for vart uttalande
om ansvarsfrihet har vi granskat visentliga beslut, atgirder och forhéllanden i bolaget for att kunna
bedoma om négon styrelseledamot eller verkstillande direktoren ar ersattningsskyldig mot bolaget. Vi
har dven granskat om nagon styrelseledamot eller verkstillande direktoren pa annat sitt har handlat i
strid med aktiebolagslagen, arsredovisningslagen eller bolagsordningen. Vi anser att var revision ger
oss rimlig grund for vara uttalanden nedan.

Arsredovisningen har upprittats i enlighet med &rsredovisningslagen och ger en rittvisande bild av
bolagets resultat och stillning i enlighet med god redovisningssed i Sverige. Koncernredovisningen har
upprittats i enlighet med internationella redovisningsstandarder IFRS sidana de antagits av EU och
arsredovisningslagen och ger en rittvisande bild av koncernens resultat och stéllning. Vara uttalanden
omfattar inte bolagsstyrningsrapporten pa sid. 13-20. Forvaltningsberittelsen ar forenlig med
arsredovisningens och koncernredovisningens 6vriga delar.

Vi tillstyrker att drsstimman faststéller resultatrdkningen och balansrikningen fér moderbolaget och
for koncernen, disponerar vinsten i moderbolaget enligt forslaget i forvaltningsberittelsen och beviljar
styrelsens ledamoter och verkstillande direktoren ansvarsfrihet for rakenskapsaret

RAPPORT OM BOLAGSSTYRNINGSRAPPORTEN

Det ir styrelsen och verkstillande direktéren som har ansvaret for bolagsstyrningsrapporten pa
sidorna 13-20 och for att den ar upprattad i enlighet med arsredovisningslagen

Som underlag for vart uttalande om en bolagsstyrningsrapport har upprittats och ar forenlig med
arsredovisningens 6vriga delar, har vi last bolagsstyrningsrapporten och bedémt dess lagstadgade
innehall baserat pé var kunskap om bolaget.

En bolagsstyrningsrapport har upprittats, och dess lagstadgade information &r forenlig med
arsredovisningens och koncernredovisningens 6vriga delar

Stockholm den 9 februari 2011
Ernst & Young AB

Rickard Andersson
Auktoriserad revisor
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