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AKTIEAGARINFORMATION

Arsstamma, 4 Maj 2011

2011 ars arsstamma i NAXS Nordic Access
Buyout Fund AB (publ) ("Bolaget”) kommer att
avhallas onsdagen den 4 maj 2011 kl. 16.00 pa
Advokatfirman Vinge, Smalandsgatan 20,
Stockholm. Eventuella fragor infor
arsstamman bor formedlas till
styrelseordféranden, Bjorn 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 stamman skall
vara inford i den av Euroclear Sweden AB
forda aktieboken senast torsdagen den 28 april
2011, och garna senast torsdagen den 28 april
2011 ha anmaélt 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 fullstandigt namn, person- eller
organisationsnummer, adress, telefonnummer
dagtid samt, i forekommande fall, uppgift om
stallforetradare, ombud och bitrdde. Antalet
bitraden far hogst vara tva. For att underlatta
inpasseringen vid stdmman bér anmalan, i
forekommande fall, atfoljas av fullmakter,
registreringsbevis och andra
behoérighetshandlingar.

Forvaltarregistrerade aktier

Aktieagare som latit forvaltarregistrera sina
aktier maste, for att aga ratt att deltaga i
bolagsstamman, begara att tillfalligt inforas i
den av Euroclear Sweden AB forda aktieboken.
Aktiedgaren maste underratta forvaltaren
héarom i god tid fore torsdagen den 28 april
2011, da sadan inforing skall vara verkstalld.

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

Finansiell Information 2011

» Delarsrapport (3 manader): 18 april 2011

o Arsstamma: 4 maj 2011

o Delarsrapport (6 manader): 19 juli 2011

» Deldrsrapport (9 manader): 24 oktober
2011
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VD har ordet

» 8
3

VD Jeff Bork

NAXS har under sina snart fyra ar uppvisat ett stabilt substansvarde trots turbulensen pa varldens
finansmarknader.

Under aret uppnaddes, enlig forvantningarna, 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 &n aret innan, sarskilt i Norden. Vi s&g ocksd en markant
hdgre aktivitet inom private equity.

For NAXS innebar 2010:

att de 6 fonderna vi investerat i tillsammans forvarvade 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 6verstiger 50 % av vart egna kapital.

att det med 4 avyttringar av portféljbolag blev fler avyttringar an vi raknat med. Dessa var bolag
som forvarvats 2007, alltsa innan den finansiella krisen.

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

att dessa avyttringar i genomsnitt gjordes till ett varde som l&g mer &n 50 % Over senaste, av
fonderna gjorda, varderingen.

En annan viktig handelse for NAXS under 2010 var flytten fran 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 modellen! for langsiktig formogenhetsforvaltning bor 26 % av en
investeringsportfolj investeras i private equity. NAXS erbjuder idag investerare en exponering mot
tillgangsslaget private equity, en investering i onoterade bolag i ett flertal olika branscher vilket ger en
god diversifiering:

e 6 fonder

o exponering mot samtliga lander i Norden liksom till viss del mot Europa och, framst genom APAX,
dvriga varlden

e 53 bholag efter 4 avyttringar
o de 10 storsta innehaven utgdér mindre an 25 % av NAV; inget bolag mer an 5 % av NAV

e engod spridning i sektorer enligt nedan

Konsumentvaror & tjanster

Industri Fnans,
14 % 131

Fastighet & Bygg
12 %

Halsovard
25 %

Infér 2011 forvantar vi oss

» 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 begransat antal avyttringar under &ret men att dessa kommer att ta fart
under 2012.

Mot bakgrund av gjorda vinster under 2010 och nivan pa den substansrabatt som rader fran tid till
annan avser NAXS styrelse be bolagsstimman om bemyndigande att &terkopa aktier.

1 Source: Yale University Financial Report 2008 - 2009
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Forvaltningsberattelsen

Styrelsen och verkstallande direktdren for NAXS Nordic Access Buyout Fund AB (publ) ("NAXS”,
"Bolaget”, "Koncernen”), Organisationsnummer 556712-2972 far harmed avge arsredovisning for
verksamheten i moderbolaget och koncernen for rakenskapsaret 2010. Balans- och resultatrakningar
for koncern- och moderbolag ska faststéllas pa &rsstimma den 4 maj 2011.

Koncernen

Allméant om verksamheten

NAXS ar ett bolag som investerar i buyout-fonder med ett nordiskt fokus. Syftet &r att géra den
nordiska riskkapitalmarknaden tillganglig for en bredare krets av investerare som &ven erbjuds
likviditet genom NAXS marknadsintroducerade aktie. Investeringsstrategin inriktas pa en selektiv och
diversifierad fondportfélj.

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

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

Naccess Partners AB (namnandrat 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 arets 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. Bérsvardet uppgick till 495 MSEK. Antalet aktiedgare uppgick till 557.

Mal och strategi

Nedan visas de dvergripande investeringskriterierna for NAXS investeringsverksamhet.

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

forvaltningskonstellationer med buyout-inriktning.

Instrument
Aktier eller andra véardepapper med delagarratt. 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 &tminstone ett av de nordiska
landerna som investeringsfokus, eller som har en forvaltningsgrupp dedikerad till Norden.

Investeringsstorlek
Typiskt 50-300 miljoner kronor beroende pa respektive fonds storlek, Bolagets tillgangliga medel for
investeringar och antalet fondinnehav i portféljen.
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Antal fondinvesteringar1
Ataganden gjorda till 7-10 olika fondférvaltares fonder och éver tiden av olika argéngar.

Ovriga begré’;’msningar2
Ataganden och/eller investeringar far inte gbras si att exponeringen mot Koncernens
nettotillgdngsvarde (NAV) vid investeringstidpunkten 6verstiger:

» 125 procent3 for ataganden 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 fér 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, dar (i) baseras pa tillgangsvarden enligt den senaste kvartals- eller halvarsrapporten
avgiven av den relevanta private equity-fonden (vanligtvis som nettobehallning eller skaligt varde i
enlighet med the International Private Equity and Venture Capital Valuation Guidelines) i vilken
investeringar och sam-investeringar har gjorts eller, om inget sddant varde har rapporterats, det
bokforda vardet enligt NAXS-koncernens senaste koncernredovisning, och déar (ii) och (iii) baseras pa
upptagna tillgdngar i NAXS-koncernens senaste koncernredovisning.

Marknadsutveckling

Aktivitetsnivan pa den nordiska buyout marknaden var vasentligt hogre under 2010 jamfért med
2009, bade i termer av antal foretagsaffarer och transaktionsvarde. Detta i linje med utvecklingen
inom o6vriga Europa. Under det sista kvartalet var aktivitetsnivan hog i samtliga segment; sma-,
medelstora och stora affarer. Detta monster aterspeglades under aret bland NAXS”™ fonder.

Fondportfoljen

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

Vid arets utgang uppgar:

o fondandelarnas bokférda varde till 300 MSEK vilket motsvarar 53 procent av eget kapital.

o kvarstdende investeringsataganden till fonderna till MSEK 252 vilka kan anvandas 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 forvarvat 57 bolag varav 4 har avyttrats. Under aret har fonderna forvarvat
18 nya bolag och dartill gjort ett antal tillaggsforvarv.

29 MSEK har é&terbetalats under aret efter genomférda forsaljningar av fyra bolag i fonderna.
Aterbetalningarna motsvarar cirka tva ganger satsat kapital i de sélda bolagen. Valedo har avyttrat
vardbolaget Solhaga till Bridgepoint Development Capital och badrumsmaobel-tillverkaren Aspen till
CapMan. Apax har avyttrat Qualitest Pharmaceuticals till Endo Pharmaceuticals och salt ytterligare ett
portfdljbolag.

1 Galler Bolagets malportfolj p& langre sikt.

2 Galler Bolagets malportfélj pa langre sikt.

3 Avsikten ar att avkastningen skall forbattras genom att fran tid till annan en relativt sett hogre andel av Koncernens
forvaltade kapital kan hallas investerad da underliggande private equity-fonder séallan utnyttjar 100 procent av atagandet.
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Samtliga avyttrade bolag forvarvades under 2007. Aterbetalningarna motsvarar cirka tva ganger satsat
kapital i de sdlda bolagen. | termer av avkastning motsvarar det cirka 25 % per ar.

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

o Bokfort varde av gjorda investeringar: 53 % av eget kapital

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

Ursprungligt

Ataganden investeringsatagande

Fond lamnade ar Valuta @)

Apax Europe VII LP 2007 EUR 15 000

FSN Capital 111 LP 2008 EUR 10 000
Herkules Private Equity Fund 11l

LP 2008 NOK 40 000

Intera Fund | KY 2007 EUR 7000

Nordic Capital Fund VII LP 2008 EUR 20 000

Valedo Partners Fund | AB 2007 SEK 60 000

Totalt SEK 574 184

Vid rapportperioden utgang uppgar NAXS ataganden till fonderna till 561 358 TSEK. Skillnaden mot
ursprungligt atagande 574 184 TSEK ar avyttringar som fonderna gjort vilket medfor att atagandet
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

« Argang: 2008

e Hemsida: www.apax.com

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

e Antal portféljbolag per den 31 december 2010: 19

e Antal avyttrade portféljbolag per den 31december 2010: 2

FSN Capital Il LP

e Fondstorlek: MEUR 375

e Segment: mid cap

e Geografisk fokus: Norge och Norden

o Argéng: 2008

o Hemsida: www.fsncapital.no

e Beskrivning: FSN Capital 111 ar den tredje fonden att etableras av FSN Capital och fokuserar pa
investeringar i medelstora féretag i Norge och 6vriga Norden.

e Antal portfdljbolag per den 31 december 2010: 6

Herkules Private Equity Fund Il LP

e Fondstorlek: MNOK 6,000

e Segment: mid cap

e Geografisk fokus: Norge och Norden

o Argéng: 2008

o Hemsida: www.herkulescapital.no

e Beskrivning: Herkules Private Equity 111 &r den tredje fonden att etableras av Herkules Capital
(tidigare Ferd Equity Partners). Herkules Private Equity Fund 111 fokuserar pa investeringar i
medelstora foretag i Norge och dvriga Norden.

e Antal portféljbolag per den 31 december 2010: 7

Intera Fund | KY

e Fondstorlek: MEUR 125

e Segment: small cap

o Geografisk fokus: Finland

o Argang: 2007

e Hemsida: www.interapartners.fi

e Beskrivning: Intera ar en finlandsk riskkapitalfond vars huvudsakliga fokus &ar investeringar i
mindre foretag i Finland. Intera grundades 2007 av ett team med bakgrund frdn 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

« Argang: 2008.

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

e Antal portfdljbolag per den 31 december 2010: 9

Valedo Partners Fund | AB

e Fondstorlek: MSEK 1000

e Segment: small cap

e Geografisk fokus: Sverige

o Argang: 2007

e 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
stérsta nordiska aktérerna inom private equity.

e Antal portféljbolag per 31 december, 2010: 5

o Antal avyttrade portféljbolag per den 31 december 2010: 2
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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. | rorelseresultatet ingar
vardeférandringar med 9 271 (-11 039) TSEK. Rorelsens kostnader uppgick till 11 816 (9 745) TSEK.
Kostnadsutvecklingen foljer plan och 6kningen ar enbart hanférlig till borsnoteringen.

Finansnetto

Finansnettot uppgick till 1 943 (4 099) TSEK. Réanteintékterna 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. Skatteintékter uppgick till 3 849 (2 057) TSEK.
Andrade skatteregler i Norge medforde en aterbetalning av 2 719 TSEK i aktuell skatt. Uppskjuten
skattefordran 6kade med 1 130 TSEK under aret. Resultat efter skatt uppgick till 3 247 (-14 628) TSEK.
Resultatet per aktie uppgick till 0,22 (-0,98) SEK.

Investeringar

Under aret har 115 039 (57 340) TSEK investerats i underliggande fonder. Fondandelarna uppgick till
300 404 (191 597) TSEK vid periodens utgdng. Vardering av fondinnehavet per balansdagen har
medfort en vardejustering med 9 271 (-11 039) TSEK som ett resultat av vardejusteringar i
fondportfoljen.

Kassaflode och finansiell stéllning

Arets kassaflode uppgick till -105 016 (-63 086) TSEK. Det negativa kassaflodet férklaras till storsta
delen av investeringar i underliggande fonder. Kassaflodet fran den I6pande verksamheten uppgick till
10 023 (-5 746) TSEK.

Finansiering

Finansiering sker med eget kapital. Eget kapital uppgick vid periodens utgang 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 utgéngen 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 rantebarande tillgangar eller som banktillgodohavande pa rantebarande konto.

H&andelser efter arets slut

Styrelsen har beslutat foresla arsstamman att ingen utdelning lamnas for 2010. Styrelsen har beslutat
att begéra ett bemyndigande av &rsstamman om att gora aterkop av aktier.

11
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Framtidsutsikter

Aven om det rader osdkerhet om den ekonomiska utvecklingen mot bakgrund av vissa Europeiska
landers skuldproblem, kan det forvantas att det kommer rdda fortsatt god aktivitetsnivd 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 ndrmaste kvartalen som under 2010.

Vasentliga risker och osakerhetsfaktorer
NAXS verksambhet, finansiella stallning och resultat kan komma att paverkas av ett antal riskfaktorer.

I takt med att intresset och darmed konkurrensen om investeringar i private equity som tillgdngsslag
Okar kan antalet investeringsmdjligheter med rimlig risk- och avkastningsprofil komma att minska.

En stor del av Bolagets avkastning pa investerat kapital kommer att bero av respektive underliggande
private equity-fonds framgéang och avkastning, vilken i sin tur bland annat beror av hur skicklig dess
fondforvaltare och respektive portféljbolags ledningsgrupper &r att genomféra vardehdjande
forbattringar i de underliggande portfoljbolagen. Vidare &r avkastningen i hog grad beroende av
varderingen av portféljbolagen vid investerings- respektive avyttringstidpunkterna.

Private equity-fonder med buyout inriktning anvander normalt belaning for att finansiera
investeringarna i sina malbolag. | ett lage dar malbolagets vinster inte utvecklas véal och déar
marknadsrantorna stiger kan detta leda till forsamrad och till och med negativ avkastning for private
equity-fonderna. Vidare kan marknadsférhallanden som gor det svart eller dyrt att lanefinansiera
forvarv medfora att avkastningen, jamfort med historisk saddan, minskar pa investeringar i
portféljbolag.

Private equity-fonder &r beroende av att deras investerare har kapital till férfogande nar fonden gor
investeringar. Vid turbulenta marknadsforhallanden finns risk att en del investerare inte kan fullfélja
sina forpliktelser. Detta skulle kunna paverka fondens mojligheter att fullfolja sin investeringsstrategi
och paverka fondens liksom NAXS avkastning.

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

NAXS verksamhet ar exponerad for valutakursrisk i de investeringar som gors i utlandska fonder.
Ingen valutasakring gors av investeringarna i fondandelar da investeringshorisonten ar 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 omsattning under aret. Resultat fore skatt uppgick till -4 311 (2 770)
TSEK. Resultatférsamringen ar i huvudsak hanforlig till kostnader fér borsnotering och
ranteintakterna har minskat som en féljd av lagre rantenivaer och mindre likvida medel jamfort med
foregéende &r. Arets skatteintakt uppgick till 1130 (-730) TSEK och utgjordes av tkad 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 aktieagarna pa arsstamman, styrelsen och
verkstéllande direktdren (VD) enligt den svenska aktiebolagslagen, Svensk kod fér bolagsstyrning och
bolagsordningen.

Bolagsordning

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

Bolaget skall direkt eller indirekt bedriva investeringsverksamhet och i samband déarmed forvérva, aga
och forvalta samt forsalja andelar, aktier, delratter och andra vardepapper samt forvarva rattigheter
och iklada 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 styrelseledam®&ter och revisorer samt bestdammelser om kallelse och dagordning fér
arsstamman. Den finns i sin helhet pa bolagets webbplats www.naxs.se.

Styrelsen

Ansvarar for faststallande av strategier mal, budget, affars- och investeringsplaner, bokslut, storre
forandringar m.m. och utser verkstallande direktér.

Inledning

NAXS Nordic Access Buyout Fund AB &r ett svenskt publikt aktiebolag vars aktier ar upptagna till
handel pd NASDAQ OMX Stockholm. Styrningen av NAXS utgdr fran svensk lagstiftning, framst 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 félja god
sed pa vardepappersmarknaden, innebar det att NAXS ska tillampa Svensk kod for bolagsstyrning
("Koden”). Koden finns tillganglig pa www.bolagsstyrning.se.

Denna bolagsstyrningsrapport har uppréttats enligt Arsredovisningslagen och Svensk kod for
bolagsstyrning (Koden) i syfte att beskriva hur bolaget tillampat Koden under rékenskapsaret 2010.
Denna bolagsstyrningsrapport ar granskad av bolagets revisorer enligt arsredovisningslagen.

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. Kvotvardet per
aktie ar SEK 0,05. Aktierna ar upptagen till handel pa NASDAQ OMX Stockholm pa listan for sma
bolag.
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Storsta aktiedgare den 31 december 2010 enligt Euroclear Sweden AB

Andel av roster

Agare Antal aktier och kapital i %
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 arsstamman den 28 april 2010 var 10 aktiedgare representerade, vilka foretradde 53,55 procent av
totalt antal utgivna aktier. Vid arsstamman faststalldes och beslutades bland annat att;

o faststdlla balans- och resultatrékningarna fér bolaget och koncernen for 2009 och bevilja styrelse
och VD ansvarsfrihet for 2009 ars forvaltning

« inte lamna nagon utdelning till aktiedgarna

e omviélja styrelseledaméterna Bjorn C Andersson, Robin Ahlstrém, Birgitta Johansson-Hedberg,
nyvalja styrelseledamoten Frans Boch samt vélja Bjorn C Andersson till styrelsens ordférande

o styrelsen ska erhalla ett ssmmanlagt fast arvode om 675 000 SEK att fordelas med 225 000 SEK till
ordféranden och med 150 000 SEK vardera till varje 6vrig styrelseledamot

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

e antariktlinjer for ersattning till ledande befattningshavare

Las mer i det fullstandiga arsstammoprotokollet 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 protokollfort méte. Valberedningen har bland annat bedomt om den
nuvarande styrelsen uppfyller de krav som kommer att stallas pa styrelsen till foljd av NAXS situation
och framtida inriktning, genom att bland annat ta del av den utvardering som har skett av styrelsens
arbete. Valberedningens forslag pa styrelseledamdéter, styrelsearvode, styrelsens ordférande med mera
kommer att tillhandahallas i god tid innan arsstamman 2011 pa www.naxs.se.

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

Styrelsens ordforande kontaktar de tva, vid utgangen av arets tredje kvartal, till rostetalen storsta
aktiedgarna. Dessa erbjuds att utse var sin representant till en valberedning, vari &ven en
styrelseledamot i NAXS skall ingd som ledamot. Om nagon av dessa aktieagare valjer att avsta fran
denna ratt att utse en representant 6vergar ratten till den aktiedgare som, efter dessa aktiedgare, har
det storsta aktieinnehavet. Valberedningens ordférande skall vara den till rostetal stérsta aktiedgarens
representant i valberedning.
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Om nagon av de aktiedgare som utsett en ledamot av valberedningen séaljer en icke ovasentlig del av
sitt aktieinnehav under valberedningens mandatperiod och upphdr att vara en stdrre aktiedgare med
ratt att utse en ledamot av valberedningen, boér den ledamot som aktiedgaren utsett avgd ur
valberedningen. Denne ledamot skall da ersattas av en ledamot utsedd av den aktiedgare som, baserat
pa rostetalen efter aktieforsaljningen, i stallet kommit att tillhéra de tva storsta aktiedgarna i NAXS.
Om denne avstar sin ratt att utse ledamot till valberedningen skall ovan beskrivet forfarande tillampas.

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

Arsstamman

NAXS hdgsta organ ar bolagsstamman dar alla aktiedgare har ratt att delta antingen personligen eller
genom ombud. Arsstamman véljer bolagets styrelse och styrelsens ordférande, faststaller bolagets och
koncernens balans- och resultatrédkningar, beslutar om disposition av resultatet samt beslutar om
ansvarsfrihet for styrelseledaméter och VD. Arsstimman valjer ocksa bolagets revisorer. Arsstamman
beslutar dven om styrelsearvode samt godké&nner principerna for ersittningar och andra
anstallningsvillkor for koncernledningen. Vid arsstamman har varje aktiedgare som huvudregel ratt att
rosta for alla sina aktier. Arsstammans beslut fattas med enkel majoritet av de lamnade rosterna. Till
skydd for de mindre aktiedgarna ska dock vissa beslut fattas med kvalificerad majoritet av de lamnade
rosterna och de vid stamman foretradda aktierna. Dessutom géller som en generell
minoritetsskyddsregel att bolagsstamma inte far fatta beslut som kan ge en otillborlig fordel for viss
aktiedgare eller innebéra en nackdel for bolaget eller annan aktiedgare.

Arsstamman 2011

Nasta arsstamma for aktiedgare i NAXS halls den 4 maj 2011 i Stockholm. Kallelse till denna
arsstamma kommer att ske enligt bolagsordningens bestammelse samt félja de krav som galler enligt
Koden.

Styrelsen
Styrelsens ansvar

Enligt den svenska aktiebolagslagen och styrelsens arbetsordning ansvarar styrelsen for att uppréatta
overgripande, langsiktiga strategier och mal, faststalla budget och affarsplaner, granska och godkanna
bokslut samt fatta beslut i frdgor rorande investeringar och betydande forandringar i NAXS
organisation och verksamhet. Styrelsen utser ocksa bolagets VD och faststéller 16n och annan
ersattning till bolagets VD.

Styrelsens sammansattning

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

Bjorn C. Andersson, Styrelsens Ordférande

Bjorn C Andersson ar ordférande for styrelsen i NAXS Nordic Acecess Buyout Fund (publ) sedan
2007. Bjorn &r idag aktiv som ledamot av styrelsen i Euroben Life & Pension Ltd, Dublin (ordférande),
Nordben Life & Pension Ltd, Guernsey (ordférande), Bliwa Livforsakring samt Medivir AB (publ).
Darutover har Bjorn varit anstélld som vice verkstéllande direktor i Svenska Handelsbanken 1989-
2006. Under det aret verkade han i olika ledande befattningar inom Investment Banking och Asset
Management. De senaste aren var han arbetande styrelseordférande i Handelsbankens Livbolag. Bjorn
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ar civilekonom och har en M.Sc, fran Carnegie.Mellon University, Pittsburgh, USA samt en
licentiatexamen fran Handelshdgskolan i Stockholm. Bjérn ar svensk medborgare.

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

Robin Ahlstrém

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 &n 30 ars
erfarenhet fran finanssektorn, senast i positionen som koncernchef for Alfred Berg/ABN AMRO men
aven genom en langre tid hos Goldman Sachs i London dar han var chef fér bankens
investmentbankverksamhet i Norden samt American Scandinavian Bank, New York och Scandinavian
Bank i Milan, dar han var verkstéallande direktor. Darutdver ar Robin industriell radgivare till Altor
Equity Partners. Robin &r Diplomekonom fran Svenska Handelshdgskolan i Helsingfors, Finland. Han
har en M.Sc. fran Stanford Business School, Stanford, USA. Robin ar finsk medborgare.

Aktieinnehav i NAXS: 7 500
Narvaro pa styrelsemoten: 7 av 8
Robin Ahlstrom ar oberoende i forhallande till bolaget och till bolagets storsta aktieagare.

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 verkstéallande direktor for Svenska Lantméannen AB och dessférinnan som verkstallande
direktor och koncernchef fér Swedbank AB (publ) (tidigare FéreningsSparbanken AB). Birgitta ar idag
aktiv som ordforande av styrelsen i Umed Universitet och Pocketstéllet 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 i NAXS: 25 000
Narvaro pa styrelsemoten: 8 av 8
Birgitta Johansson Hedberg ar oberoende i forhallande till bolaget och till bolagets stérsta aktieagare.

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 pad generationsskiftes
investeringer i mindre och mellemstora virksomheder. Dessforinnan har han jobbat i 15 ar 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, nér bolaget var &gt av Private Equity
fonden Axcel. Frans har desutom jobbat som radgivare for ett antal Private Equity fonder. | 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 pd INSEAD och IMD.
Frans ar dansk medborgare.

Aktieinnehav i NAXS: 30 000
Narvaro pa styrelsemoten: 4 av 8
Frans Boch &ar oberoende i forhallande till bolaget och till bolagets stérsta aktiedgare.

o VD ingar inte i styrelsen utan deltar som foredragande.
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o Clas Romander var styrelseledamot fram till drsstimman 2010. Frans Boch nyvaldes dd som
styrelseledamot. Clas Romander narvarade pa 4 av 8 styrelsemoten.

e 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
stammovalda ledaméterna ar oberoende i férhallande till bolaget och koncernledningen samt att
minst tva av dessa dven ar oberoende i forhallande till bolagets aktieagare.

Styrelsens arbetsordning

Styrelsens arbete styrs av en arligen faststalld arbetsordning som reglerar styrelsens inbordes
arbetsférdelning, beslutsordning inom bolaget, firmateckning, styrelsens motesordning samt
ordférandens arbetsuppgifter. Styrelsens arbete féljer som huvudprincip en fast procedur dgnad att
sakerstélla styrelsens behov av information och en lamplig arbetsférdelning mellan styrelsen och VD.
For bolaget har styrelsen faststallt en sarskild VD-instruktion som ingar i styrelsens arbetsordning.
Styrelsen dvervakar VD:s arbete, ansvarar for att organisation, ledning och riktlinjer fér férvaltning av
bolagets medel ar andamalsenligt uppbyggda. Styrelsen ansvarar vidare for utveckling och uppféljning
av bolagets strategier genom planer och mal, beslut om férvarv och avyttringar av verksamheter, storre
investeringar, tillsattningar och ersattning i ledning samt I6pande uppféljning av verksamheten under
aret.

Styrelsens ordférande

Styrelsens ordférande ansvarar bland annat for att styrelsens ledamoter fortlopande far den
information som behovs for att kunna folja bolagets stéllning, resultat, likviditet, ekonomiska
planering och utveckling, kontrollera att styrelsens beslut verkstélls pa ett effektivt sett samt att
styrelsens arbete arligen utvarderas. Vidare ska ordforanden fullgéra uppdrag lamnat av
bolagsstamman betraffande inrattande av valberedning och att delta i dess arbete.

Styrelsens arbete under 2010

NAXS styrelse har under verksamhetsaret 2010 haft 8 sammantraden, varav ett konstituerande
sammantrade. Ett flertal sammantraden har avhallits per telefon. Enligt gallande arbetsordning ska
styrelsen halla minst 5 ordinarie styrelseméten per kalenderar. Vid de ordinarie styrelsemétena foljs
en fastlagd dagordning som bland annat innehaller rapport fran VD samt ekonomirapporter,
investeringar, finansieringsfragor, forvarvsfragor och strategiska fragor. Viktiga frdgor som
diskuterades under verksamhetsaret 2010 var exempelvis borsnoteringen kapitaliserings- och
finansieringsfragor, investeringsfragor och koncernens framtida struktur.

Revisionsutskott

Bolaget har valt att lata hela styrelsen inga i revisionsutskottet. Revisionsutskottets uppgifter framgar
av styrelsens arbetsordning. Revisionsutskottet ska bland annat Overvaka bolagets finansiella
rapportering, overvaka effektiviteten i bolagets interna kontroll, riskhantering med avseende pa den
finansiella rapporteringen, halla sig informerat om revisionen av ars- och koncernredovisningen,
granska och overvaka revisorernas opartiskhet och sjalvstandighet samt bitrada valberedningen med
forslag till stammobeslut om revisorsval.

Erséattningskommitté

Bolaget har valt att lata hela styrelsen ingd i ersattningskommittén. Ersattningskommitténs uppgifter
framgar av styrelsens arbetsordning. Ersattningskommitténs ska bland annat underséka huruvida
erséttningarna till ledande befattningshavare, det vill sdga VD &r marknadsméssiga.
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Utvardering

Styrelsens ordférande utvéarderar arligen kvaliteten pa styrelsens arbete och vilka forbattringsomraden
som finns for att kunna utveckla styrelsens arbetsformer och effektivitet.

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

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

Aktieinnehav i NAXS: 195 657

Verkstéllande direktor

Bolagets VD ansvarar for att skota bolagets I6pande forvaltning, leda verksamheten i enlighet med
styrelsens riktlinjer och anvisningar samt ansvara for att styrelsen erhaller information och
nodvandigt beslutsunderlag gallande bolagets och koncernens stéllning, resultat, likviditet och
utveckling. VD &r foredragande vid styrelsemotena.

Revisorer

NAXS revisorer véljs av arsstamman for en period om fyra ar. Innevarande period I6per ut 2013 enligt
tidigare beslut, och nasta val av revisorer sker darfor pd arsstamman 2013. Bolagets registrerade
revisionsbolag ar Ernst & Young AB, och huvudansvarig revisor ar auktoriserade revisorn Rickard
Andersson. Rickard Andersson har varit bolagets revisor sedan 2009. De externa revisorernas uppgift
ar att, pa &agarnas uppdrag i enlighet med gallande lagar och foreskrifter, revidera bolagets
rakenskaper, koncernredovisning, arsredovisning, styrelsens och verkstallande direktérens forvaltning
samt bolagsstyrningsrapporten. Harutéver har bolagets delarsrapporter for forsta och tredje kvartalet
2010 oversiktligt granskats av revisorerna. Huvudansvarig revisor lamnar ocksé en revisionsberattelse
till arsstamman.

Ersattningar

I enlighet med arsstammans beslut 2010 ska styrelsen erhalla arvoden uppgdende till sammanlagt
675 000 SEK. Darav ska styrelsens ordférande erhdlla 225 000 SEK och 6vriga ledamoter 150 000
SEK vardera. Ledamoterna ar utsedda for aret intill slutet av arsstamman 2011, och arvodering avser
tiden intill dess. For mer information om ersattning som utgatt till styrelsen och ledande
befattningshavare, se not 3 Anstallda och personalkostnader.

Riktlinjer for ersattning och andra férmaner till ledande befattningshavare

Av lag foljer att styrelsen infor varje arsstimma ska utarbeta riktlinjer for bestammande av 16n och
annan ersattning till verkstallande direktéren och andra ledande befattningshavare i bolaget. Pa
arsstamman 2010 antogs det forslag som styrelsen presenterat avseende riktlinjer for sadan ersattning
till koncernledningen och ledande befattningshavare. Denna grupp omfattar verkstéllande direktdren.

Forslag till riktlinjer for ersattning till ledande befattningshavare

Styrelsen foreslar att bolagsstamman beslutar att foljande riktlinjer skall gélla for ersattning till
bolagets ledande befattningshavare for tiden fram till slutet av nasta arsstamma. Ersattningar till
bolagets ledande befattningshavare skall vara marknadsmassiga och konkurrenskraftiga i syfte att
mojliggora for bolaget att attrahera och behalla kompetenta ledande befattningshavare.
Ersattningarna skall darutover vara andamalsenliga pa sd satt att de motiverar ett langsiktigt
vardeskapande for bolaget. Ersattning kan besta av fyra delar:

e fast l6n och arvode,
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e rorliga ersattningar, vilket inkluderar aktie- och aktiekursrelaterade incitamentsprogram,
e pensionsavsattningar, och
» andra ekonomiska formaner.

Styrelsen beslutar vilken struktur ersattningen skall besta av for att effektivast uppfylla sitt syfte. For
det fall rorliga ersattningar skall betalas, skall dessa vara kopplade till forutbestamda och métbara
kriterier samt vara utformade med syfte att framja bolagets langsiktiga vardeskapande. Rorlig
ersattning kan uppgd till maximalt 100 procent av fast arslon. Eventuella aktie- och
aktiekursrelaterade incitamentsprogram skall utformas pad sddant satt 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 oférandrade.

Finansiell rapportering

Styrelsen ska dokumentera hur den sakerstdller kvaliteten i den finansiella rapporteringen och
kommunicerar med bolagets revisorer. Styrelsen sakerstédller kvaliteten pa den finansiella
redovisningen vid varje kvartalsbokslut. Styrelsen behandlar kritiska redovisningsfrdgor och de
finansiella rapporter som bolaget lamnar, regelefterlevnad, och eventuell vésentlig osakerhet i
redovisade varden. Revisorerna har deltagit i tva ordinarie méten med styrelsen. Hela styrelsen tar del
av delarsrapporterna innan de publiceras. Bolagets revisorer narvarar vid styrelsens sammantrade i
samband med godkannande av bolagets arsredovisning. Styrelsen har traffat revisorerna for
genomgang av revisorernas granskning av bolaget for verksamhetsaret 2010.

Styrelsens arbetsar

Intern kontroll

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

NAXS har en centraliserad organisation med 1 anstdlld i koncernen som varit anstalld sedan
bolagsstarten 2007. Ovriga personer i bolaget &ar finanschefen som anlitas pa konsultbasis. | koncernen
radder en klar ansvarsfordelning och inbyggda kontroller, varfér behov av en sarskild enhet for
internrevision inte anses foreligga. Intern kontroll och resultatuppféljning sker péa flera nivaer i
koncernen, saval pa dotterbolagsniva som pa koncernniva.

Kontrollmiljé

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

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

Riskbeddmning
NAXS utsatts for en rad olika risker fran bade externt och internt hall. Grunden for riskhanteringen
och riskbedémningen ar att identifiera och analysera bolagets risker. Riskhanteringen ingar som en
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del i fondutvarderingsprocessen for att siakerstilla att bolagets policys foljs. Overgripande
riskbedéomningar genomfors och leder i forekommande fall till specifika atgarder for att hantera
forekommande risker. Las mer om NAXS risker och riskhantering i not 17 pa sidan 40.

Finansiella risker

Kontrollaktiviteter

Kontrollaktiviteter utgdrs av rutiner och procedurer som sakerstdller att ledningens direktiv
genomfors och uppsatta Kontroll mal uppnas for att hantera vésentliga risker. Kontrollaktiviteter
genomférs i organisationen. Aktiviteterna omfattar bland annat godkannande, verifieringar,
avstamningar, resultatuppféljning och férdelning av arbetsuppgifter. NAXS beddmer kvartalsvis
varderingarna i de fondrapporter som erhalls frdn fonderna. Koncernledningen gor I6pande
resultatuppféljningar som rapporteras till styrelsen.

Information och kommunikation

Andamalsenlig information och kommunikation ar nédvandigt for att internkontrollsystem ska kunna
fungera val. NAXS erhaller kvartalsvis information fran fonderna om utvecklingen i respektive fond.
Bolagets ekonomichef sammanstéller dérefter en rapport dver NAXS andel av fondernas investeringar
och vardet pa fondinnehavet som presenteras for VD och styrelse. NAXS har en liten organisation
vilket underlattar andamalsenlig kommunikation och information mellan koncernledning och styrelse.

Uppfdljning

Uppféljningen utfors i den lopande verksamheten. Overvakningsarbetet ingar i ledningens ordinarie
aktiviteter nar de genomfor sina arbetsuppgifter. Brister i den interna kontrollen ska rapporteras till
styrelsen.

Forslag till vinstdisposition

Styrelsen och verkstallande direktoren foreslar att till arsstamman 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 nasta ar balanseras 594 382 529

Summa 594 382 529
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RESULTATRAKNING FOR KONCERNEN

Belopp i TSEK NOT 2010 2009
Vardeforandringar 1 9271 -11039
Ovriga externa kostnader 2 -10 250 -8 249
Personalkostnader 3 -1 566 -1 496
Roérelseresultat -2 546 -20 784
Resultat fran finansiella poster

Finansiella intékter 4 1943 4764
Finansiella kostnader 5 - -665
Finansnetto 1943 4099
Resultat fore skatt -602 -16 685
Skatt 9 3849 2 057
Arets resultat 3247 -14 628
Hanforligt till:

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

RAPPORT OVER TOTALRESULTAT FOR KONCERNEN

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

Moderbolagets aktiedgare 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
Tillgadngar

Fondandelar 7 300 404 191 597
Uppskjutna skattefordringar 9 1730 601
Summa anlaggningstillgangar 302134 192198
Ovriga kortfristiga fordringar 85 182
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 10 146 1900
Likvida medel 270314 375 330
Summa omsattningstillgdngar 270 545 377 412
Summa tillgangar 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 arets totalresultat -6 479 -9 726
Eget kapital hanforligt till moderbolagets

aktiedgare 571 977 568 730
Summa eget kapital 571977 568 730
Kortfristiga skulder

Leverantdrsskulder - 75
Ovriga kortfristiga skulder 409 407
Upplupna kostnader och férutbetalda intakter 12 294 398
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 hanférligt till moderbolagets

aktiedgare

Balanserade

vinstmedel
Ovrigt inklusive Totalt
tillskjutet arets eget
Belopp i TSEK Aktiekapital kapital totalresultat kapital
Ingaende eget kapital 1/1 2010 750 577 706 -9726 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 4902 583 358
Arets totalresultat -14 628 -14 628
Utgaende eget kapital 31/12 2009 750 577 706 -9726 568730

22



DKIINAXS

BUYOUT FUND™

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 11546

5630 -5139
Betald inkomstskatt 2719 2260
Kassaflode fran den lopande verksamheten fore
forandringar av rérelsekapital 8349 -7 400
Okning (-)/Minskning(+) av rérelsefordringar 1851 1807
Okning (+)/Minskning(-) av rorelseskulder -177 -153
Kassaflode fran den l6pande verksamheten 10 023 -5746
Investeringsverksamheten
Forvarv av fondandelar -115 039 -57 340
Kassaflode fran investeringsverksamheten -115 039 -57 340
Arets kassafléde -105 016 -63 086
Likvida medel vid arets borjan 375330 438544
Kursdifferens i likvida medel - -128
Likvida medel vid arets slut 270 314 375 330
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NORDIC ACCESS
BUYOUT FUND™

RESULTATRAKNING FOR MODERBOLAGET

Belopp i TSEK Not 2010 2009
Ovriga externa kostnader 2 -4 026 -1794
Personalkostnader 3 -1 307 -1275
Rorelseresultat -5334 -3069
Resultat fran finansiella poster

Rénteintakter och liknande resultatposter 4 2026 5840
Rantekostnader och liknande resultatposter 5 -1 003 -2
Resultat efter finansiella poster -4 311 2770
Skatt 9 1130 -730
Arets resultat -3181 2 040
RAPPORT OVER TOTALRESULTAT

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

Belopp i TSEK NOT 31/12 2010 31/12 2009
TILLGANGAR
Anlaggningstillgadngar
Finansiella anlaggningstillgdngar
Andelar i koncernféretag 6 276 139 276 139
Fordringar hos koncernféretag 8 48 143 11139
Uppskjutna skattefordringar 9 1730 601
Summa anlaggningstillgangar 326 012 287 880
Omesattningstillgangar
Kortfristiga fordringar
Fordringar hos koncernféretag 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 omséattningstillgangar 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 577 706 577 706
Balanserat resultat 19 858 17 817
Arets resultat -3181 2 040
594 383 597 563
Summa eget kapital 595 133 598 313
Kortfristiga skulder
Leverantorsskulder - 75
Skulder till koncernféretag 100 100
Ovriga kortfristiga skulder 103 101
Upplupna kostnader och forutbetalda
intakter 12 64 114
Summa kortfristiga skulder 267 390
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 595 400 598 703
STALLDA SAKERHETER OCH EVENTUALFORPLIKTELSER
Stallda séakerheter Inga Inga
Eventualforpliktelser Inga Inga

25



DKIINAXS

BUYOUT FUND™

FORANDRINGAR | MODERBOLAGETS EGET KAPITAL

Bundet eget Fritt eget
kapital kapital
Arets  Totalt
Balanserat total eget
Belopp i TSEK Aktiekapital  Overkursfond resultat resultat kapital
Ingdende eget kapital 1/1 2010 750 577 706 19 858 598 314
Arets totalresultat -3181 -3181
Utgdende eget kapital 31/12
2010 750 577 706 19 858 -3181 595133
Ingdende 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 598313
KASSAFLODESANALYS FOR MODERBOLAGET
Belopp i TSEK Not 13 2010 2009
Lopande verksamheten
Resultat fore skatt -4 311 2770
Justering for poster som inte ingar i kassaflodet -1 250 -1250
Kassaflode fran den l6pande verksamheten fore
forandringar av rérelsekapital -5 561 1520
?kning (-)/Minskning(+) av rérelsefordringar 1719 -141
Okning (+)/Minskning(-) av
rorelseskulder -123 -266
Kassaflode fran den I6pande
verksamheten -3 965 1113
Investeringsverksamheten
Okning av koncernfordringar -35 754 -
Kassaflode fran
investeringsverksamheten -35754 -
Arets kassaflode -39 719 1113
Likvida medel vid arets borjan 308 687 307 574
Likvida medel vid arets slut 268 968 308 687
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Noter till de finansiella rapporterna

REDOVISNINGSPRINCIPER

Foretagsinformation

Koncernredovisningen avseende rakenskapsaret 2010 for NAXS Nordic Access Buyout Fund AB (publ)
("NAXS”, ”"Koncernen”, "Bolaget”), har upprattats av styrelsen och verkstédllande direktdren.
Arsredovisningen kommer forelaggas arsstimman den 4 maj 2011 for faststéllande. Moderbolaget ar
ett svenskt aktiebolag (publ) listat pA NASDAQ OMX Stockholm, med sate i Stockholm, Sverige.
NAXS ar ett bolag som investerar i buyout-fonder med ett nordiskt fokus. Syftet ar att goéra den
nordiska riskkapitalmarknaden tillganglig for en bredare krets av investerare som &ven erbjuds
likviditet genom NAXS marknadsintroducerade aktie. Investeringsstrategin inriktas pa en selektiv och
diversifierad fondportfolj.

Allmanna redovisningsprinciper
Denna arsredovisning ar uppréttad enligt foljande redovisningsprinciper.

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

Arsredovisningen for Nordic Access Buyout Fund AB (publ)har uppréttats enligt arsredovisningslagen,
Radet for finansiell rapportering RFR 2 Redovisning for juridiska personer. Skillnader mellan
moderbolagets och koncernens tillampade redovisningsprinciper foéranleds av begransningar i
mojligheterna att tillampa IFRS i moderbolaget till foljd av arsredovisningslagen samt i vissa fall pa
grund av gallande skatteregler. De vasentligaste 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 foljande nya och reviderade standarder med tillampning fran
och med rakenskapsaret 2010:

Omarbetad IFRS 1 forsta gangen IFRS tillampas,

Andring i IFRS 2 Aktierelaterade ersattningar (kontantreglerade aktierelaterade ersattningar som
kan regleras av annat koncernfdretag)

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

Andringar i IAS 39 Finansiella instrument: Redovisning och vardering (Klargérande avseende vad
som kan vara sakrade poster)

Forbéattringar av IFRSer 2009

IFRIC 15 Avtal om uppfdrande av fastighet

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

Ingen av ovanstdende nya och &ndrade redovisningsregler har fatt nadgon vasentlig effekt pd NAXS
finansiella rapporter.
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Standarder, andringar och tolkningar som annu inte har tratt i kraft eller godkants av EU och som inte
har tillampats i fortid av koncernen.

Koncernen har bedémt att de nya standarder, andringar och tolkningar som bedéms komma i kraft
under 2011 inte har nagon vésentlig effekt pa koncernens finansiella resultat och stallning.

Forutsattningar vid upprattandet av moderbolagets och koncernens finansiella rapporter
Moderbolagets funktionella valuta ar svenska kronor som &ven utgdr 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.

Vardering av tillgangar och skulder sker utifran historiska anskaffningsvarden. Féljande tillgdngar och
skulder varderas pa annat satt:

o Fondandelar varderas till verkligt vérde

o Vaérdering av uppskjutna skattefordringar och skulder baserar sig pa hur redovisade véarden pa
tillgangar eller skulder forvantas blir realiserade eller reglerade. Uppskjuten skatt berdknas med
tillampning av aktuell skattesats.

Att uppréatta de finansiella rapporterna i enlighet med IFRS kraver att foretagsledningen gor
bedémningar, uppskattningar samt  antaganden  som paverkar  tillampningen  av
redovisningsprinciperna och de redovisade beloppen av tillgangar, skulder, intakter och kostnader.
Det verkliga utfallet kan komma att avvika fran dessa uppskattningar och bedémningar.

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

Grunder for konsolidering

Koncernredovisningen omfattar moderforetaget och dotterforetag. Med dotterféretag avses de féretag
i vilka bolaget innehar mer &an 50 % av aktiernas rostvarde eller pa annat satt har ett bestammande
inflytande 6ver. Samtliga foretagsforvarv har redovisats enligt forvarvsmetoden.

Avyttrade foretag ingar i koncernens redovisning t o m tidpunkten fér avyttringen. Foretag som
forvarvats under lopande ar ingar i koncernens redovisning fran och med forvarvstidpunkten.

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
anskaffningsvarde motsvarande instrumentets verkliga varde med tillagg for transaktionskostnader
for alla finansiella instrument forutom de som tillhor kategorin finansiell tillgdng som redovisas till
verkligt vérde via resultatrakningen.

Finansiella tillgangar

Koncernen klassificerar sina finansiella tillgangar i foljande kategorier: finansiella tillgdngar varderade
till verkligt varde via resultatrakningen, lanefordringar och kundfordringar, finansiella instrument
som halles till forfall och finansiella tillgangar som kan séljas. Klassificeringen ar beroende av for vilket
syfte instrumenten forvarvades. Koncernen faststéller klassificeringen av instrumenten vid den forsta
redovisningen och omprdvar detta beslut vid varje rapporteringstillfalle. Nedan beskrivs endast de
kategorier som ar aktuella for koncernen.

Finansiella tillgangar varderade till verkligt varde via resultatrakningen

Finansiella tillgdngar i denna kategori varderas lopande till verkligt varde 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 hanfora finansiella tillgdngar som enligt
foretagsledningens och styrelsens riskhanterings- och investeringsstrategi forvaltas och utvarderas
baserat pa verkliga varden. Samtliga investeringar i fondandelarna hanfors till denna kategori.
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Onoterade innehav i fonder varderas till NAXS andel av det varde som fondadministratéren
framraknar av fondens sammanlagda innehav och uppdateras normalt da ny vardering erhallits. Om
NAXS beddmer att fondadministratérens vardering inte i tillracklig grad har tagit hansyn till faktorer
som paverkar véardet pa de underliggande innehaven eller om den vérdering som gjorts bedéms
vasentligt avvika frdn IFRS-principerna, gors en justering av vardet. Noterade innehav i fonderna
varderas utifran innehavens borskurs pa balansdagen.

Lanefordringar och kundfordringar

Lanefordringar och kundfordringar ar finansiella tillgdngar som inte ar derivat, som har faststéllda
eller faststallbara betalningar och som inte &r noterade pa en aktiv marknad. De ingar i
omsattningstillgdngar med undantag for poster med forfallodag mer &n 12 manader efter rapportarets
slut, vilka klassificeras som anlaggningstillgangar. Koncernens lanefordringar och kundfordringar
utgors av ovriga finansiella tillgdngar samt likvida medel i balansrakningen.

Likvida medel bestdr av kassamedel samt omedelbart tillgangliga tillgodohavande hos banker och
motsvarande institut samt kortfristiga likvida placeringar med en l6ptid fran anskaffnings-tidpunkten
understigande tre manader och som &r utsatta for endast en obetydlig risk for vardefluktuationer.

Finansiella skulder
Leverantdrsskulder har kort forvantad I6ptid och varderas utan diskontering till nominellt varde. |
ovrigt har koncernen inga vasentliga finansiella skulder.

Vardeférandringar

For fondandelar som fanns saval vid ingdngen av som vid utgangen av aret utgors vardeférandringen
av skillnaden i varde mellan dessa tillfallen. For fondandelar som realiserats under aret utgors
vardeforandringen av skillnaden mellan erhallen likvid och vardet vid ingangen av aret.

Transaktioner, fordringar och skulder i utlandsk valuta

Transaktioner i utlandsk valuta omraknas till den valutakurs som galler pa transaktionsdagen.
Monetara tillgdngar och skulder omréknas pa balansdagen till balansdagens kurs.
Valutakursdifferenser som uppkommer vid omréakningen redovisas i resultatrdkningen. Icke-monetéra
tillgdngar och skulder redovisas till historiska kurser, dvs. de kurser som géallde vid respektive
transaktionstillfalle.

Utlandska verksamheter

Transaktioner i utldndsk valuta omréknas 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 avsattning redovisas nar det till foljd av en intraffad héndelse foreligger en legal eller informell
forpliktelse och det &ar troligt att den maéste infrias och beloppet kan uppskattas tillforlitligt. Dar
effekter av nar i tiden betalning sker ar vasentlig ska avsattningen utgéras av nuvardet av de
utbetalningar som forvéantas kravas for att reglera forpliktelsen.

Eventualforpliktelser

En eventualforpliktelse foreligger om det finns ett mojligt dtagande som héarrér fran intraffade
handelser och vars forekomst bekraftas endast av en eller flera osdkra framtida hédndelser samt nar det
finns ett atagande som inte redovisas som en skuld eller avsattning pa grund av att det inte &r troligt
att ett utfléde av resurser kommer att krévas eller forpliktelsens storlek inte kan berdknas 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 resultatrakningen linjart dver leasing
perioden. Koncernen har inga finansiella leasingavtal.

Inkomstskatter

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

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

Uppskjuten skatt beréknas pa skillnaderna (temporéara skillnader) mellan & ena sidan tillgangars och
skulders skattemaéssiga varden och & andra sidan deras redovisande varden. Den uppskjutna skatten
beréknas pa basis av de skattesatser som bedoms galla for skattens reglering. Uppskjuten skatteskuld
redovisas for alla skattepliktiga temporara skillnader. Uppskjuten skattefordran redovisas endast nar
det ar troligt att den avdragsgilla temporara kommer att kunna utnyttjas och leda till en minskad
framtida skattebetalning.

Kassaflodesanalysen

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

Rapportering av rérelsesegment

Rorelsesegment rapporteras pa ett satt som Overensstammer med den interna rapportering som
lamnas till den hogste verkstallande beslutsfattaren. Den hdgste verkstéllande beslutsfattaren ar den
funktion som ansvarar for tilldelning av resurser och bedémning av rorelsesegmentens resultat. |
koncernen har denna funktion identifierats som VD. Koncernen har endast ett rorelsesegment.

Kritiska uppskattningar och bedémningar

Koncernens finansiella rapporter ar uppréattade i enlighet med IFRS. Nedan foljer de viktigaste
omrédena dar kritiska bedomningar gjorts vid tillampningen av koncernens redovisningsprinciper och
viktiga kallor till osdkerheter i uppskattningar.

Fondandelar

Fondinnehaven vérderas till verkligt varde enligt de metoder som anges ovan. Fondandelarna &r
varderade enligt "Fair value option" till verkligt varde via resultatrakningen. NAXS har till denna
kategori valt att vid forsta redovisningen hanfora innehaven av andelar i fonder som enligt foretagets
riskhanterings- och investeringsstrategi forvaltas och utvéarderas baserat pa verkliga varden. Samtliga
innehav &r onoterade. Fondandelarna vérderas darfor till NAXS andel av det varde som
fondadministratdren gor av fondens sammanlagda innehav och uppdateras normalt da ny vardering
erhallits. Om NAXS bedomer att fondadministratéren inte tillrackligt har tagit hansyn till de faktorer
som péaverkar vardet pad de underliggande innehaven eller om vérderingen som gjorts bedémts
vésentligt avvika fran IFRS reglerna, s& gér NAXS en justering av vardet.

Viktiga kallor till osakerhet i uppskattningar

Vid tillampningen av varderingsprinciperna goérs antaganden och uppskattningar éver faktorer som ar
osékra vid tiden d& berdkningarna gors. Andringar i antaganden kan komma att ha betydande effekt
pa de finansiella rapporterna i de perioder d&a antagandena andras. | ovanstdende stycke beskrivs
varderingsprinciper som erfordrar antaganden och uppskattningar. Onoterade fondinnehav varderas
till verkligt varde. Koncernen tillampar sina metoder pa ett konsekvents satt mellan perioderna, men
beréakningen av verkligt varde kraver alltid en betydande grad av bedémningar. Baserat pa de
kontroller som tillampas anser NAXS att de verkliga varden som redovisas i balansrakningen och
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forandringar i verkligt varde som redovisas i resultatrakningen ar val genomarbetade och avvéagda och

aterspeglar de underliggande ekonomiska vardena.

Skillnader mellan koncernens och moderbolagets redovisningsprinciper

Moderbolaget foljer samma redovisningsprinciper som koncernen med féljande undantag.

Uppstallningsformer

Balansrakning och resultatrdkning i moderbolaget stélls upp i enlighet med vad som anges i

arsredovisningslagen.

Aktier i dotterforetag

Aktier i dotterforetag redovisas enligt anskaffningsvardemetoden.

NOTER

Belopp i TSEK om ej annat anges.

Not 1 Vardeférandringar Koncernen
2010 2009

Vardeforandringar pa fondinnehav 9271 -11 418

Totalt 9271 -11 418

Varav vardeférandringar orsakade av valutakursféréandringar -27 050 -12133

Varav vardeférandringar faststéllda av

varderingstekniker 36 321 715

Vardeforandringar orsakade av valutakursforandringar berdknas genom att jamfora valutakursen vid
periodens ingdng och utgang. Det &r fondens rapporteringsvaluta som ligger till grund for berédkningen.

Not 2 Ovriga externa kostnader

Koncernen Moderbolaget
2010 2009 2010 2009
Arvode till investeringsradgivaren 5686 5758 - -
Ovriga konsultarvoden 1456 1790 1084 1287
Noteringskostnader 2238 - 2238 -
Ovriga kostnader 894 701 704 507
10 274 8 249 4 026 1794

Ersattning till revisorer ingar i dvriga konsultarvoden med belopp enligt nedan:

Koncernen Moderbolaget
2010 2009 2010 2009
Ernst & Young AB
Revisionsuppdrag 183 476 11 164
Revisionsverksamhet utéver
revisionsuppdraget 229 176 229 -
Skatterddgivning 300 299 - -
Ovriga tjanster 33 - 32 -
Totalt ersattning 745 951 372 164
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Not 2 forts.

Med revisionsuppdrag avses granskning av arsredovisningen och bokféringen samt styrelsens och
verkstallande direktdrens forvaltning. Revisionsverksamhet utdver revisionsuppdraget avser kostnader
for kvalitetsgranskningar, t.ex. dversiktlig granskning av delarsrapporter, prospektgranskningar. Ovriga
tjanster avser saddana kostnader som inte klassas som revisionsuppdrag, Revisorsverksamhet utéver

revisionsuppdraget samt skatteradgivning.

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

Vid arets slut fanns inga utestaende pensionsforpliktelser for gruppen styrelse och VD i koncernen och
moderbolaget. Uppsagningstiden fran foretagets sida gentemot verkstallande direktéren och vice versa

ar 6 manader.
Inga avtal om pensioner och avgangsvederlag finns gentemot VD.

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

32



NAX

NORDIC ACCESS

BUYOUT FUND™

Not 3 forts. Koncernen
2010 2009

Grundléon/ Grundlon/

Ersattningar och dvriga formaner styrelse-  styrelse-
under aret arvode arvode
Bjorn C Andersson 225 199
Robin Ahlstrom 150 133
Frans Boch 75 -
Birgitta Johansson-Hedberg 150 133
Clas Romander 75 133
Verkstéllande direktdren 500 420
Andra ledande befattningshavare (0

personer) - 192
Totalt 1175 1210

Styrelsearvodet for tiden fram till arsstamman 2011 uppgar till 675 varav 225 till styrelsens ordforande. |
koncernen utgar aven 200 TSEK i styrelsearvode till ledamot i det norska dotterbolaget vilken inte ingar
som ledamot i moderbolagets styrelse.

Avtal om rorlig ersattning finns for VD som &r baserad pa utdelningar fran underliggande fonder och ar
begransad till maximalt halva arslénen. Ingen rorlig ersattning har utbetalats under 2010 och 2009.

Not 4 Finansiella intdkter/Ranteintékter och liknande poster

Koncernen Moderbolaget
2010 2009 2010 2009
Rénteintakter
Koncernfdretag - - 662 664
Kund- och lanefordringar (likvida medel) 1568 4764 1364 3926
Valutakursférandringar, netto 375 - - 1250
Totalt 1943 4764 2026 5840

Not 5 Finansiella kostnader/Rantekostnader och liknande poster

Koncernen Moderbolaget
2010 2009 2010 2009
Réantekostnader
Ovriga - -68 - -2
Netto valutakursférandringar - -597 -1003 -
Totalt - -665 -1 003 -2
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Moderbolaget

31/12 31/12
2010 2009
Ackumulerade anskaffningsvérden
Vid arets borjan 276 139 276 139
Bokfort varde vid arets slut 276139 276139
Specifikation av andelar i
koncernféretag
Kapital- Bokfort
andel, varde
Antal  rostratts- 31/12
Koncernfdretag, organisationsnummer, séte 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 vérde 300 404 191 597
Totalt 300404 191597
Fondandelar
Vid arets borjan 191 597 145 674
Investeringar 115 039 57 341
Valutakursférandringar -27 050 -12133
Omvarderingar 20 818 715
Redovisat varde vid arets slut 300404 191 597

Fondandelarna &r varderade enligt " Fair value option" till verkligt varde via resultatrakningen. NAXS
har till denna kategori valt att vid férsta redovisningen hanféra innehaven av andelar i fonder som
enligt foretagets riskhanterings- och investeringsstrategi forvaltas och utvarderas baserat pa verkliga
varden. Samtliga innehav &r onoterade. Fondandelarna varderas darfor till NAXS andel av det véarde
som fondadministratéren gor av fondens sammanlagda innehav och uppdateras normalt da ny
vardering erhallits. Om NAXS bedémer att fondadministratoren inte tillrackligt har tagit hansyn till de
faktorer som paverkar vardet pa de underliggande innehaven eller om véarderingen som gjorts bedémts
vasentligt avvika fran IFRS reglerna, s& gér NAXS en justering av vardet.

NAXS utvérderar regelbundet fondadministratérens varderingstekniker och fondadministratdrens
vardering av onoterade innehav gors med utgangspunkt fran ”International Private Equity and
Venture Capital Valuation Guidelines” som tagits fram och publicerats gemensamt av
riskkapitalorganisationerna EVCA, BVCA och AFIC. Noterade innehav i fonder véarderas utifran
innehavens borskurs pa balansdagen.
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Moderbolaget
31/12 31/12
2010 2009

Vid arets borjan
Forandring under aret

11139 9889
37 004 1250

Vid arets slut

48 143 11139

Koncernen Moderbolaget
2010 2009 2010 2009
Aktuell skatt
Periodens skattekostnad - - - -
Justering av skatt hanforlig till tidigare ar 2719 2787 - -
2719 2787 - -
Uppskjuten skatt
Uppskjuten skattekostnad i under aret
utnyttjade underskottsavdrag - -730 - -730
Uppskjuten skatteintakt i under aret
aktiverat skattevarde i underskottsavdrag 1130 - 1130 -
Totalt redovisad skattekostnad 3849 2 057 1130 -730

Koncernen Moderbolaget

Avstamning av effektiv skatt Skattesats % 2010 Skattesats % 2010
Resultat fore skatt -602 -4 311
Skatt enligt gallande 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
Avstamning av effektiv skatt Skattesats % 2009 Skattesats % 2009
Resultat fore skatt -16 685 2770
Skatt enligt géallande skattesats 26,3% 4388 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 intakter 42,4% 7068 - -
Skatteeffekt i ej avdragsgilla kostnader -39,8% -6 634 0,0% -1
Underskott som bedémts 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 féljande: 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 skattemassiga underskott 6122 4 837 - -

6 122 4 837 - -
Det skatteméssiga 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 ranteintékt - 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 arets 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 ar tillskjutet fran agarna. Har ingar 6verkurser som betalats i samband med
emissioner.

Balanserade vinstmedel inklusive &rets resultat
I balanserade vinstmedel inklusive arets resultat ingdr intjanade vinstmedel i moderbolaget och dess
dotterforetag.

Moderbolaget

Bundna fonder

Bundna fonder far inte minskas genom vinstutdelning.
Fritt eget kapital

Overkursfond

Nar aktier emitteras till 6verkurs, det vill sdga for aktierna ska betalas mer an aktiernas nominella
belopp, ska ett belopp motsvarande det erhallna beloppet utéver det nominella vardet pa aktierna, foras
till overkursfonden. 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 tillgangligt
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 lamnas fér 2010 vilket blir
foremal for faststallelse pa arsstamman 4 maj 2011.

Resultat per aktie

Koncernen

2010 2009
Arets resultat hanforligt till moderbolagets aktiedgare, TSEK 3247 -14628
V&gt genomsnittligt antal utestaende aktier under aret, tusental 15000 15000
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 forutbetalda intékter

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 framst 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 ingar i kassaflodet
Vardejusteringar 6232 11 418 - -
Orealiserade valutakursdifferenser - 128 - 1250
Totalt 6232 11546 - 1250
Koncernen Moderbolaget
31/12 31/12 31/12 31/12
2010 2009 2010 2009
Erhallen ranta 3311 6 562 3187 2754
Erlagd réanta - -68 - -2

Not 14 Transaktioner med narstaende

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

LP, huvudégare 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 375300

268 968 308 687

Totalt

Avstdmning mot balansrékning

270314 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

270314 375330

268 968 308 687
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Not 16 Finansiella tillgangar och skulder
Koncernen 2010

Finansiella Kund- Summa
Finansiella tillgdngar och skulder per tillgdngar och lane-  Ovriga redovisat Verkligt
varderingskategori * fordringar skulder varde varde
Fondandelar 300 404 300404 300404
Likvida medel 375330 375330 375330
Totalt 300404 375330 675734 675734
Leverantdrsskulder - - -
Totalt - - -
*vérderade till verkligt varde via resultatrékningen och varderade enligt fair value option.

Koncernen 2009

Finansiella Kund- Summa
Finansiella tillgdngar och skulder per tillgdngar och lane-  Ovriga redovisat  Verkligt
varderingskategori * fordringar  skulder varde varde
Fondandelar 191597 191597 191597
Likvida medel 375 330 375330 375330
Totalt 191597 375330 566 927 566 927
Leverantorsskulder 75 75 75
Totalt 75 75 75

*varderade till verkligt varde via resultatrékningen och vérderade enligt fair value option.

Upplysning om vardering till verkligt varde per niva i féljande verkligt varde-hierarki:
Niva 1 - Noterade priser (ojusterade) pa aktiva marknader for identiska tillgangar 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. héarledda fran prisnoteringar).

Niva 3 - Data for tillgangen eller skulden som inte baseras pa observerbara marknadsdata (dvs. ej
observerbara data)

Koncernens tillgdngar och skulder varderade till verkligt varde per 31 december 2010.

Tillgangar Niva 1 Niva 2 Niva 3
Finansiella tillgdngar varderade

till verkligt via resultatrakningen

Fondandelar - - 303404
Summa tillgangar - - 303 404

Koncernens tillgangar och skulder varderade till verkligt varde per 31 december 20009.

Tillgadngar Niva 1 Niva 2 Niva 3
Finansiella tillgdngar varderade

till verkligt via resultatrakningen

Fondandelar - - 191 597
Summa tillgangar - - 191 597

Né&gra vasentliga skulder finns inte som varderas till verkligt varde.
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Not 16 forts.

Verkligt varde pa finansiella instrument som handlas pad en aktiv marknad baseras pa noterade
marknadspriser pa balansdagen. En marknad betraktas som aktiv om noterade priser frdn en bors,
maéklare, industrigrupp, prissattningstjanst eller dvervakningsmyndighet finns latt och regelbundet
tillgangliga och dessa priser representerar verkliga och regelbundet férekommande
marknadstransaktioner pa armléngds avstand. Det noterade marknadspris som anvands for
koncernens finansiella tillgdngar ar den aktuella képkursen. Dessa instrument aterfinns i niva 1.

Verkligt varde pa finansiella instrument som inte handlas pa en aktiv marknad faststélls med hjalp av
varderingstekniker. Harvid anvands i sa stor utstrackning som majligt marknadsinformation da denna
finns tillganglig medan foretagsspecifik information anvands i s& liten utstrackning som maojligt. Om
samtliga vasentliga indata som kravs for verkligt vérde véarderingen av ett instrument &ar observerbara
aterfinns instrumentet i niva 2.

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

Foljande tabell visar forandringarna for instrument pa niva 3 under 2010.

Fondandelar varderade till verkligt varde Summa

Ingdende balans 191 597 191 597

Overforingar till niva 3 - -

Nya investeringar 115 039 115 039

Vinster och forluster redovisade i

resultatrdkningen -6 232 -6 232
300

Utgdende balans 300 404 404

Féljande tabell visar forandringarna for instrument pa niva 3 under 2009.

Fondandelar varderade till verkligt varde Summa

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

resultatrdkningen -11 418 -11 418
Utgaende balans 191 597 191 597

Finansiella risker
De huvudsakliga faktorerna som verkar for att begransa riskerna i NAXS verksamhet beskrivs nedan:

Noggrann selekteringsprocess fér nya investeringar i private equity-fonder.

Diversifierad portfolj.

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

De huvudsakliga finansiella riskerna som NAXS &r exponerad for ar marknadsrisker, inklusive
ranterisk och valutarisk.
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Not 17 forts.
Prisrisker

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

Ranterisk

Private equity-fonder med buyout inriktning anvander normalt hdg belaning for att finansiera
investeringarna i sina malbolag. | ett lage dar malbolagets vinster inte utvecklas val och dar
marknadsrantorna stiger kan detta leda till forsdmrad och till och med negativ avkastning for private
equity-fonderna.

For overskottslikviditeten, som &ar exponerad for ranterisker, ar malet att maximera avkastningen
inom NAXS faststédllda policy. Dessutom efterstravas en hog flexibilitet for att kunna tillgodose
uppkommande behov av likviditet. Placeringarna goérs darfor i rantebarande papper med kort 16ptid,
vilket innebér att rantebindningstiden understiger 12 manader.

Valutarisk

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

Totala investeringar i utlandsk valuta i tusental 2010 2009
EUR 28 065| 14920
NOK 15 309 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 ataganden gentemot
NAXS. NAXS ar exponerat for kreditrisk framfor allt genom placering av Overskottslikviditet i
rantebarande vardepapper. | syfte att minimera kreditrisken placeras o6verskottslikviditet i
statsskuldsvéxlar och pa bankkonton hos banker med hog kreditvardighet.
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Not 18 Definitioner

Bokfort varde av fondinvesteringar
Marknadsvéardet av investeringar i underliggande fonder pa balansdagen.

Likvida medel per aktie
Likvida medel i relation till antalet utstaende aktier pa 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 varde 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.

Substansvéarde
Totala tillgdngar minskat med nettoskulden/ 6kat med nettokassa (6verensstammer med eget kapital).

Totala tillgangar

Samtliga tillgdngar och skulder som inte ingdr i nettoskulden, vilket ar detsamma som
balansomslutning med avdrag for tillgdngsposter som ingadr 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 arsredovisningen har upprattats i enlighet med de internationella
redovisningsstandarder som avses i Europaparlamentets och radets férordning (EG) nr 1606/2002 av den 19 juli
2002 om tillampning av internationella redovisningsstandarder respektive god redovisningssed och ger en
rattvisande bild av koncernens och moderbolagets stallning och resultat. Férvaltningsberéattelsen for koncernen
respektive moderbolaget ger en réattvisande Oversikt dver utvecklingen av koncernens och moderbolagets
verksamhet, stéllning och resultat samt beskriver vasentliga risker och osdkerhetsfaktorer som moderbolaget och
de foretag som ingar i koncernen star infor.

Stockholm den 9 februari, 2011

NAXS Nordic Access Buyout Fund AB (publ)

Bjorn C Andersson Robin Ahlstrém Frans Boch
Ordférande Ledamot Ledamot
Birgitta Johansson-Hedberg Jeff Bork
Ledamot Verkstallande direktor

Var revisionsberittelse har lamnats den 9 februari 2011

Ernst & Young AB

Rickard Andersson
Auktoriserad Revisor
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Revisionsberéattelse

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

Vi har granskat arsredovisningen och koncernredovisningen, med undantag for
bolagsstyrningsrapporten pa sidorna 13-20,bokforingen samt styrelsens och verkstéllande direktérens
forvaltning i NAXS Nordic Access Buyout Fund AB (publ) for rékenskapsaret 2010. Bolagets
arsredovisning och koncernredovisning ingar i den tryckta versionen av detta dokument pa sidorna 5-
43. Det ar styrelsen och verkstéllande direktéren som har ansvaret for rakenskapshandlingarna och
forvaltningen och for att arsredovisningslagen tillampas vid uppréattandet av arsredovisningen samt
for att internationella redovisningsstandarder IFRS sadana de antagits av EU och
arsredovisningslagen tillampas vid upprattandet av koncernredovisningen. Vart ansvar ar att uttala
mig/oss om arsredovisningen och koncernredovisningen samt forvaltningen pa 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 hég men inte absolut siakerhet forsakra oss om att arsredovisningen
och koncernredovisningen inte innehaller vasentliga felaktigheter. En revision innefattar att granska
ett urval av underlagen for belopp och annan information i réakenskapshandlingarna. I en revision
ingdr ocksd att prova redovisningsprinciperna och styrelsens och verkstallande direktorens
tillampning av dem samt att bedéma de betydelsefulla uppskattningar som styrelsen och verkstéllande
direktéren gjort nar de upprattat arsredovisningen och koncernredovisningen samt att utvardera den
samlade informationen i arsredovisningen och koncernredovisningen. Som underlag for vart uttalande
om ansvarsfrinet har vi granskat vasentliga beslut, tgarder och forhallanden i bolaget for att kunna
bedéma om négon styrelseledamot eller verkstéllande direktéren ar ersattningsskyldig mot bolaget. Vi
har dven granskat om nagon styrelseledamot eller verkstallande direktéren pa annat satt har handlat i
strid med aktiebolagslagen, &rsredovisningslagen eller bolagsordningen. Vi anser att var revision ger
oss rimlig grund for vara uttalanden nedan.

Arsredovisningen har uppréttats i enlighet med arsredovisningslagen och ger en réttvisande bild av
bolagets resultat och stéllning i enlighet med god redovisningssed i Sverige. Koncernredovisningen har
upprattats i enlighet med internationella redovisningsstandarder IFRS séddana de antagits av EU och
arsredovisningslagen och ger en rattvisande bild av koncernens resultat och stallning. Vara uttalanden
omfattar inte bolagsstyrningsrapporten pa sid. 13-20. Forvaltningsberattelsen ar forenlig med
arsredovisningens och koncernredovisningens 6vriga delar.

Vi tillstyrker att drsstamman faststaller resultatrakningen och balansrakningen for moderbolaget och
for koncernen, disponerar vinsten i moderbolaget enligt forslaget i forvaltningsberéttelsen och beviljar
styrelsens ledaméter och verkstéllande direktoren ansvarsfrihet for rakenskapsaret

RAPPORT OM BOLAGSSTYRNINGSRAPPORTEN

Det ar styrelsen och verkstallande direktoren 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 upprattats och ar forenlig med
arsredovisningens 6vriga delar, har vi last bolagsstyrningsrapporten och bedémt dess lagstadgade
innehall baserat pa var kunskap om bolaget.

En bolagsstyrningsrapport har uppréttats, och dess lagstadgade information &r fdrenlig med
arsredovisningens och koncernredovisningens évriga delar

Stockholm den 9 februari 2011
Ernst & Young AB

Rickard Andersson
Auktoriserad revisor
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