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Aktiedgarinformation

2014 ars arsstamma i NAXS Nordic Access Buyout Fund AB (publ) ("Bolaget”) kommer att
avhallas torsdagen den 8 maj 2014 kl. 16.00 pa Advokatfirman Vinge, Smalandsgatan 20,
Stockholm. Eventuella fragor infor arsstamman bor formedlas till styrelseordféranden,

John D. Chapman, via e-mail: chapman.jd@gmail.com eller via telefon +1 212 945 91 59.

Aktiedgare som odnskar deltaga pa stamman ska vara inford i den av Euroclear Sweden AB
forda aktieboken senast torsdagen den 1 maj 2014, och senast torsdagen den 1 maj 2014
ha anmélt sitt deltagande och eventuellt bitrade till Bolaget, antingen skriftligen till Lennart
Svantesson, NAXS Nordic Access Buyout Fund AB, Grev Turegatan 10, 114 46 Stockholm,
08-611 33 25, eller via e-post info@naxs.se med angivande av fullstdandigt namn, person-
eller organisationsnummer, adress, telefonnummer dagtid samt, i forekommande fall,
uppgift om stallféretradare, ombud och bitrade. Antalet bitraden far hogst vara tva. For att
underlatta inpasseringen vid stamman bor anmalan, i férekommande fall, atféljas av
fullmakter, registreringsbevis och andra behérighetshandlingar.

Aktiedagare som latit forvaltarregistrera sina aktier maste, for att aga ratt att deltaga i
bolagsstamman, begéara att tillfalligt inféras i den av Euroclear Sweden AB férda
aktieboken. Aktiedgaren maste underratta forvaltaren harom i god tid fore torsdagen den 1
maj 2014, da sddan inféring senast ska vara verkstalld.

Styrelsen har beslutat foresld arsstamman att utdelning lamnas med 2,00 kronor per aktie
for 2013.

e Delarsrapport (3 manader): 8 maj 2014

o Arsstamma: 8 maj 2014

e Delarsrapport (6 manader): 17 juli 2014

¢ Delarsrapport (9 manader): 22 oktober 2014
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VD har ordet

NAXS utvecklades val under 2013 med en 6kning av substansvardet
per aktie — inklusive gjorda utdelningar - pa 8,8% och en 6kning av
aktiekursen med 6ver 30% samtidigt som aktivitetsnivan i
underliggande fonder var hég.

De positiva trender som paverkade de finansiella marknaderna och
private equity industrin som helhet under 2013 aterspeglades i
NAXS portfolj sarskilt tydligt genom antalet exits som uppgick till 10
stycken och att det under aret ocksd genomfordes 9
rekapitaliseringar vilka aterforde kapital till investerarna.

Forekomsten av ett s stort antal exits, vilka genererade en
genomsnittlig avkastning i nivd med vad NAXS hittills presterat, tillsammans med manga
rekapitaliseringar, ger bolaget en stabil balansrédkning och en god position fér att utnyttja
framtida investeringsmadjligheter.

Nagra av de viktigaste handelserna for NAXS under 2013 var:
« Utvecklingen av fondportfdljen har medfort att substansvéardet per aktie, inklusive
lamnad utdelning, stigit med 8,8% under aret.

Substansvarde per aktie i SEK
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« NAXS underliggande fonder forvarvade 9 nya portfdljbolag, vilket gjorde att det totala
antalet forvarvade bolag sedan NAXS grundades nu uppgar till 98 stycken (inklusive de
18 portfdljpolag som helt avyttrats). Dessutom har ett betydande antal
tillaggsinvesteringar genomforts.

» NAXS totala exponering mot private equity var vid arsslutet 105% av eget kapital
» 6 av de 8 fonderna nadde slutet av sina investeringsperioder.
e 10 totala avyttringar och 2 delavyttringar liksom 9 rekapitaliseringar genomférdes.

e de 18 totala avyttringar som genomforts sedan NAXS grundades har genererat en
genomsnittlig arlig avkastning uppgaende till 19% brutto.
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e lamnad utdelning pa 0,50 SEK per aktie for verksamhetsaret 2012 tillsammans med
pagaende aktiekopsprogram betydde en total vardedverforing till aktieagarna om 7,4
MSEK.

e sett ur ett historiskt perspektiv har NAXS utvecklats i enlighet med J-kurvan och ar nu
inne i tillvaxtfasen.

Substansvérde per aktie (SEK)
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NAXS fortsatter utvecklas och blir succesivt mer moget och erbjuder idag investerare en
alltmer attraktiv exponering mot tillgangsslaget private equity, en investering i onoterade
bolag, via en noterad aktie och med god diversifiering:

e 6 forvaltare och 8 fonder.

e NAXS har investerat i fonder av tre olika &rgangar (2007, 2008 och 2011).

Argéng

2011
20%
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o exponering mot samtliga lander i Norden liksom till viss del mot Europa och, framst genom APAX,
ovriga varlden (métt baserat pa verkligt varde av investeringar i private equity fonder) .

Geografi

« exponering mot 80 portféljbolag (kvarvarande efter 18 exit)
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Antal forvarv per ar (kvarvarande portféljbolag)
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e de 10 stérsta innehaven utgdr mindre &n 29 % av NAV; inget bolag utgér mer &n 8,5 %
av NAV.

e en spridning i sektorer enligt nedan:

Sektorer

Medi
Bygg &%
Anlaggnin

+ med hittills 18 genomférda totala avyttringar, som genererat en genomsnittlig arlig
bruttoavkastning (IRR) pa éver 19%, bérjar en alltmer underbyggd historik ta form.

Infor 2014 forvantar vi oss att investeringarna kommer att fortsétta i stadig takt hos de
fonder som inte uppnatt slutet av sin investeringsperiod. Vidare kommer ett antal
portféljbolag férberedas for avyttring i takt med att NAXS fonder och portféljinnehav
mognar. Resultatet av dessa avyttringar kommer att tillata NAXS att selektivt dvervaga
nya Aataganden samt att fortsatt mojliggora overforing av varde till aktiedgarna.
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Forvaltningsberattelsen

Styrelsen och verkstéllande direktéren 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 rakenskapséaret 2013.
Balans- och resultatrékningar for koncern- och moderbolag ska faststéllas pa arsstamma
den 8 maj 2014.

Koncernen

NAXS ar ett bolag som investerar i buyout-fonder med ett nordiskt fokus. Syftet ar att
gora den nordiska riskkapitalmarknaden tillganglig for en bredare krets av investerare som
aven erbjuds likviditet genom NAXS marknadsintroducerade aktie. Investeringsstrategin
inriktas pa en selektiv och diversifierad fondportfolj varfor innehaven i fonderna utvarderas
som en helhet varfér koncernen endast har ett segment.

Verksamheten inleddes den 17 april 2007 och bolaget var listat pa Stockholmsbérsens
First North lista sedan 14 maj 2007. Sedan den 8 juni 2010 &r NAXS noterat p4 NASDAQ
OMX Stockholm.

NAXS Nordic Access Buyout Fund AB (publ), Organisationsnummer 556712-2972, ar
koncernens moderbolag med sate i Stockholm. Forutom moderbolaget bestar koncernen
av det rorelsedrivande danska bolaget NAXS Nordic Buyout A/S (NAXS A/S) med sate i
Koépenhamn och det norska dotterbolaget NAXS Nordic Access Buyout AS, med sate i Oslo.
Det danska dotterbolaget fungerar som holdingbolag for koncernens investeringar i private
equity fonder.

Naccess Partners AB har kontrakterats som radgivare at det danska dotterbolaget NAXS
Nordic Access Buyout A/S i investerings- och forvaltningsfragor.

Antalet utestdende aktier i bolaget vid arets borjan uppgick till 14 923 662 stycken. Antal
aterkopta aktier vid arets utgang uppgick till 112 358, varav 36 020 aterkdpts under aret.
Vid arets slut uppgick antalet utestaende aktier till 14 887 642 aktier. Enligt beslut pa
bolagsstamman far aterkop ske av hogst s manga aktier att det egna innehavet vid var
tid inte 6verstiger tio (10) procent av samtliga aktier i Bolaget.

Vid arets slut var aktiekursen fér NAXS 38,80 kronor och det redovisade egna kapitalet per
aktie 43,92 kronor. Marknadsvardet uppgick till 578 MSEK. Antalet aktiedgare uppgick till
497. Storre aktiedgare anges i bolagsstyrningsrapporten.

Nedan visas de 6vergripande investeringskriterierna for NAXS investeringsverksamhet.
Fondtyp

Private equity-fonder med buyout-inriktning som forvaltas av etablerade och erkanda
forvaltare. En mindre andel av Bolagets tillgangar ka investeras i nyetablerade fond- och
forvaltningskonstellationer med buyout-inriktning.

Instrument

Aktier eller andra vardepapper med delagarratt. Bolagets tillgdngar skall inte investeras i
skuld instrument eller olika mellanformer sdsom konvertibla skuldebrev och sa kallade
mezzanin-instrument.

Geografisk inriktning

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

Typiskt 50—-300 miljoner kronor beroende pa respektive fonds storlek och Bolagets
tillgangliga medel for investeringar och antalet fondinnehav i portféljen.

Antal fondinvesteringar?

Ataganden gjorda till 7-10 olika fondférvaltares fonder och éver tiden av olika argéngar.
Ovriga begransningar?

Ataganden och/eller investeringar far inte goéras s att exponeringen mot Koncernens
nettotillgangsvarde (NAV) vid investeringstidpunkten éverstiger:

« 125 procent® 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 foér varje enskild
saminvestering (ndgra samminvesteringar har inte gjorts under 2013 eller tidigare ar)

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

De globala makroekonomiska forutsattningarna forbéattrades och stabiliserades under 2013
vilket parat med forbattrad utveckling pa de finansiella marknaderna bidrog till en god
aktivitetsniva inom private equity industrin.

Mer specifikt gynnades private equity av en allt battre tillgang till kreditfinansiering till
formanliga villkor och av en forstarkt exit-marknad under andra halvaret. Exitmarknaden
vidgades ocksad genom att aven marknadsfonstret for bérsintroduktioner 6ppnades.
Intresset for private equity som tillgangsklass forblev stark under aret och, aven om
definitiv statistik inte finns tillgdnglig annu, pekar mycket mot att 2013 globalt sett innebar
den hittills hogsta nivan for anskaffat kapital till ny a fonder (fondresningar) sedan
finanskrisen

Aven den nordiska marknaden for private equity gynnades av samma drivkrafter som ovan
och lokala aktorer kunde genomféra rekapitaliseringar av portféljbolag liksom bérja
planera for, och anvanda, bdrsen som ett mgjligt alternativ vid exit.

NAXS har ataganden gjorda till 8 underliggande fonder och vid arets utgang uppgar:

¢ vardet pd andelarna i private equity fonder till 522 MSEK vilket motsvarar 80 procent av
eget kapital.

¢ kvarstaende investeringsataganden till fonderna till 164 MSEK vilka kan anvandas av
fonderna for nya investeringar.

1 Géller Bolagets malportfélj pé langre sikt.
2 Géller Bolagets malportfélj p& langre sikt.
3 Avsikten &r att avkastningen skall férbattras genom att fran tid till annan en relativt sett hogre andel av Koncernens forvaltade kapital kan hallas investerad da underliggande

private equity-fonder séllan utnyttjar 100 procent av atagandet.
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o NAXS totala exponering mot private equity fonder till 686 MSEK vilket motsvarar 105
procent av eget kapital.

Nettokassa, fondandelar och total exponering mot private equity fonder i procent av eget
kapital
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Eget kapital 654 MSEK

Nettokassa
20% (131 MSEK)

Forvarv och avyttringar
Fram till och med 31 december 2013 har NAXS fonder sammanlagt férvarvat 98 bolag,
varav 18 avyttrats helt. De 18 avyttrade bolagen har inbringat mer an 19 % per ar i

termer av genomsnittlig avkastning (brutto).
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Total exponering mot private equity
fonder 105% (MSEK 686)

Kvarstaende
investerings-
ataganden 25%
(164 MSEK)
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FORVARYV 2013 (per fond och | alfabetisk ordning)

Portféljbolag

One Call Care Management

Project Z

Rhiag

Troax

Harding

Acino

Ellos
Becksdndergaard

Joe & The Juice

EXIT 2013 (per fond och i alfabetisk ordning)

Portféljbolag

Dealer.com
Hub International
Marken

Netrada

Gothia Financial Group

Delete

EG

Sic Processing
BTI

INOM
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Bransch Geografi Fond
Halsovardstjanster USA Apax Europe VII
N/A Apax Europe VII
Bildelsdistributor Italien Apax Europe VII
Industri Sverige FSN Capital 111
Marina sékerhetsprodukter Norge Herkules Private Equity Fund I11
Halsovard Schweiz Nordic Capital Fund VII
Detaljhandel Sverige Nordic Capital Fund VII
Mode accessoarer Danmark Valedo Partners 11
Juicebar-kedja Danmark Valedo Partners 11
Bransch ﬁwrvfe(;rt-eipiilzigal Fond
g)eigit;I marketing automotive 2011 Apax Europe VI
Digital annonsmedia fordon 2007 Apax Europe VII
Forsékringstjanster 2009 Apax Europe VI
Halsovard 2008 Apax Europe VII
e-handel 2008 Herkules Private Equity Fund Il
Finansiella tjanster 2010 Intera Fund |
Miljétjanster 2008 Nordic Capital Fund VII
IT-tjanster 2010 Nordic Capital Fund VII
Atervinningsféretag 2008 Valedo Partners |

2009 Valedo Partners |

Textning och dubbning

PORTFOLJBOLAG PER 31 DECEMBER 2013 (per fond och i alfabetisk ordning)

* indikerar helt avyttrade portféljbolag

APAX EUROPE VII

Portfoljbolag
Advantage Sales &
Marketing

Apollo Hospitals™
Bankrate

Cengage

Cengage Nelson
Dealer.com
Electro-Stock
Epicor

Golden Jaguar
Hub International*
iGate

Kinetics Concepts
Marken*>

Bransch

Salj- och marknadsféringstjanster
Halso- och sjukvard

Webbaserade privatekonomitjanster
Laromedelsforlag

Laromedelsforlag

Digital annonsmedia bilar

Elektriska komponenter
Affarssystem programvara
Restaurangkedja
Forsakringstjanster

IT och Business Process Outsourcing
Halsovardsprodukter
Logistiktjanster for sjukvard

Land

USA
Indien
USA
USA
Kanada
Kanada
Spanien
USA
Kina
USA
Indien
USA
Storbritannien
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Netrada*

One Call Care
Management

Orange Communications

Paradigm
Plantasjen
Psagot
Project X*
Project Z
Qualitest™
Rihag
Sophos
SouFun
Takko
Trizetto
Tivit

Tnuva

Top Right Group
Trader Corporation
Trader Media Group
Weather Investments™*

FSN CAPITAL 111

Portfoljbolag
Green
HusCompaniet
Lagkagehuset
Norman

PM Retail
Skamol

Tactel

Troax

Vindora

Vizrt

Tjanster for E-handel

Halsovardstjanster
Telekommunikation
Programvara for olje-och
gasindustrin
Tradgardskedja
Finansiella tjanster

N/A

N/A

Generiska lakemedel
Bildelsdistributor
Datasékerhet
Internetportal for fastigheter
Lagpriskedja klader
Programvara for sjukvard
Business Process Outsourcing
Livsmedelstillverkning och
distribution

B2B medier

Annonsmedia bilar
Annonsmedia bilar
Telekommunikation

Bransch
Landskapsarkitektur
Smahustillverkare
Bagerikedja
Datasékerhet

Klader detaljhandel
Isoleringsmaterial
Mobil mjukvara
Industri

Utbildning

Produktionsverktyg for digitala
medier

HERKULES PRIVATE EQUITY FUND 111

Portfoljbolag
Bandak

Enoro

Espresso House
Gothia*

Harding
Intelecom

New Store Europe
Norsk Jernbanedrift
Odlo
Projectiondesign™
Stamina

Bransch

Maskintillverkning

Mjukvara for energibolag
Café-kedja

Finansiella tjanster

Marina sakerhetsprodukter
Telekomsystem
Butiksinredning
Jarnvagsunderhall
Sportklader
Hogpresterande projektorer
Traningscentra/féretagshalsovard

Arsredovisning 2013
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Tyskland

USA
Schweiz

global
Norge/Sverige
Israel

N/A

N/A

USA

Italien
Storbritannien
Kina

Tyskland

USA

Brasilien

Israel
Storbritannien
Kanada
Storbritannien
Global

Land
Sverige
Danmark
Danmark
Norge
Norge
Danmark
Sverige
Sverige
Sverige

Norge

Land
Norge
Norge
Sverige
Sverige
Norge
Norge
Norge
Norge
Schweiz
Norge
Norge



NAXS

Arsredovisning 2013

NORDIC ACCESS Sida 12 av 53
BUYOUT FUND™
INTERA FUND |
Portfoljbolag Bransch Land
Consti Yhtiot Fastighetsrenovering Finland
Delete* Miljotjanster Finland
Normek Byggnadsmaterial Finland
Orthex Hushallsprodukter Finland
Mikeva* Halso-och sjukvard Finland
Sverige /
Polarica Livsmedelsindustri Finland
Trafotek Industriprodukter Finland
INTERA FUND 11
Portfoljbolag Bransch Land
Animagi Djursjukvard Finland
Kamux Detaljhandel begagnade bilar Finland
Merivaara Sjukvardsteknik Finland
Royal Ravintolat Hotell- och restaurangverksamhet Finland
Tamtron Kraftelektronik Finland
NORDIC CAPITAL FUND VII
Portfoljbolag Bransch Land
Acino Halsovard Schweiz
Binding Site Halsovard/Diagnostik Storbritannien
Bladt Industries Stalkonstruktioner tillverkning Danmark

Barnvagnar och

Britax barnsdkerhetsprodukter Storbritannien
Convatec Halsovardsprodukter USA
EG* IT-lI6sningar och tjanster Danmark
Ellos Detaljhandel Sverige
Europris Lagpriskedja Norge
Handicare Mobila sjukvardsldsningar Norge
Master Marine Offshore logitjanster Norge
Munters Luftbehandling Sverige
Orc Programvara for finansiell industri Sverige
Resurs Group Finansiella tjanster och forsakringar Sverige
Trafiksakerhetsprodukter och
SafeRoad tjanster Norge
SiC Processing* Atervinningsféretag Tyskland
Sport Master Sportartiklar detaljhandel Danmark
Thule Fritidsprodukter for utomhusbruk Sverige/USA
Tokmanni Lagpriskedja Finland
VALEDO PARTNERS FUND I
Portféljbolag Bransch Land
Akademikliniken Kosmetisk halsovard Sverige
Aspen* Mobeltillverkning Sverige
Bindomatic Termisk bindning Sverige
Broadcast Text
International™ Textning och dubbning Sverige
Corbel Fastighetstjanster Finland
Inom* Halso-och sjukvard Sverige
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Oscar Jacobson Herrkonfektion Sverige
Instrument for kvalitetskontroll av

Perten livsmedel Sverige

Solhagagruppen®* Halso-och sjukvard Sverige

VALEDO PARTNERS FUND 11

Informationssystem for

Cambio sjukvardssektorn Sverige
Evidensia Djursjukvard Sverige
Aditro Logistics Tredjepartslogistik Sverige
Beckstndergaard Mode accessoarer Danmark
Joe & The Juice Juicebar-kedja Norden

31 december, 2013

Total exponering mot private equity fonder: 105 % av eget kapital
Andelar i private equity fonder: 80 % av eget kapital

e Antal portféljbolag som sedan starten 2007 helt avyttrats: 18

e Genomsnittlig avkastning (brutto), sedan start 2007, pa 18 genomférda exits: 19 % per ar

Nedanstaende tabell beskriver NAXS ataganden mot private equity fonder
Ursprungligt

Ataganden investerings-
Fond lamnande ar Valuta atagande (T)
Apax Europe VII LP 2007 EUR 15,000
FSN Capital 111 LP 2008 EUR 10,000
Herkules Private Equity Fund 111 LP 2008 NOK 40,000
Intera Fund | KY 2007 EUR 7,000
Intera Fund IIKY 2011 EUR 7,250
Nordic Capital Fund VII LP 2008 EUR 20,000
Valedo Partners Fund | AB 2007 SEK 60,000
Valedo Partners Fund Il AB 2011 SEK 65,000

Vid arets utgang uppgar NAXS totala exponering mot private equity fonder till 686 M SEK
varav andelar i private equity fonder uppgick till 522 MSEK och kvarstaende
investeringsataganden till 164 MSEK.

Sammanfattande information:

Apax Europe V11 LP

Fondstorlek: MEUR 11,000

Segment: large cap

Geografisk fokus: huvudsakligen Europa

Argang: 2008

Hemsida: www.apax.com

Beskrivning: Apax Europe VII &r den sjunde paneuropeiska fonden som etablerats av Apax Partners
Worldwide LLP, en av de storre och mest véletablerade riskkapitalaktdrerna i varlden. Apax Europe VII
fokuserar pa investeringar inom de fyra sektorerna teknik & telekom, handel & konsumenter, sjukvard
och finansiella- & foretagstjanster.
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Antal portfdljbolag per den 31 december 2013: 25
Antal helt avyttrade portféljbolag per den 31 december 2013: 8

FSN Capital 111 LP

Fondstorlek: MEUR 375

Segment: mid cap

Geografisk fokus: Norge och Norden

Argang: 2008

Hemsida: www.fsncapital.no

Beskrivning: FSN Capital 111 &r den tredje fonden att etableras av FSN Capital och
fokuserar pa investeringar i medelstora foretag i Norge och 6vriga Norden.

Antal portféljbolag per den 31 december 2013: 10

Herkules Private Equity Fund 111 LP

Fondstorlek: MNOK 6,000

Segment: mid cap

Geografisk fokus: Norge och Norden

Argang: 2008

Hemsida: www.herkulescapital.no

Beskrivning: Herkules Private Equity 11 ar 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 évriga Norden.

Antal portféljbolag per den 31 december 2013: 9

Antal helt avyttrade portféljbolag per den 31 december 2013: 2

Intera Fund | KY

Fondstorlek: MEUR 125

Segment: small cap

Geografisk fokus: Finland

Argéng: 2007

Hemsida: www.interapartners.fi

Beskrivning: Intera Fund | ar den forsta fonden som etablerats av Intera Partners, en
finlandsk riskkapitalforvaltare vars huvudsakliga fokus &r investeringar i mindre féretag i
Finland. Intera Partners grundades 2007 av ett team med bakgrund fran Capman, CVC, IK
Investment Partners och Altor.

Antal portfdljbolag per den 31 december 2013: 5

Antal helt avyttrade portféljbolag per den 31 december 2013: 2

Intera Fund 11 KY

Fondstorlek: MEUR 200

Segment: small cap

Geografisk fokus: Finland

Argang: 2013

Hemsida: www.interapartners.fi

Beskrivning: Intera Fund Il &r den andra fonden som etablerats av Intera Partners (se
Intera Fund | ovan).

Antal portfdljbolag per den 31 december 2013: 5

Nordic Capital Fund V11 LP
Fondstorlek: MEUR 4,300
Segment: mid- och large cap
Geografisk fokus: primart Norden
Argang: 2008.
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Beskrivning: Nordic Capital Fund VII ar den sjunde fonden som etablerats av Nordic
Capital och har en primar fokus pd medelstora och stora transaktioner i Norden.
Antal portfdljbolag per den 31 december 2013: 16

Antal helt avyttrade portféljbolag per den 31 december 2013: 2

Valedo Partners Fund | AB

Fondstorlek: MSEK 1000

Segment: small cap

Geografisk fokus: Sverige

Argang: 2007

Hemsida: www.valedopartners.com

Beskrivning: Valedo Partners Fund | ar den forsta fonden att etableras av Valedo Partners,
en svensk forvaltare vars huvudsakliga fokus ar investeringar i mindre foretag med
mojlighet till l1Angsiktigt vardeskapande genom tillvaxt. Valedo grundades 2006 av ett team
med bakgrund fradn EQT, en av de storsta nordiska aktorerna inom private equity.

Antal portféljbolag per 31 december, 2013: 5

Antal helt avyttrade portféljbolag per den 31 december 2013: 4

Valedo Partners Fund Il AB

Fondstorlek: MSEK 2000

Segment: small cap

Geografisk fokus: Sverige

Argéng: 2011

Hemsida: www.valedopartners.com

Beskrivning: Valedo Partners Fund Il ar den andra fonden att etableras av Valedo Partners
(se Valedo Partners Fund | AB ovan).

Antal portféljbolag per 31 december, 2013: 5

Utvecklingen av andelar i private equity fonder som andel av eget kapital
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® Andelar i private equity fonder Likvida medel och kortfristiga placeringar
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Koncernen

Resultat 2013

Rorelseresultat

Arets rorelseresultat uppgick till 52 231 (53 056) TSEK. | rérelseresultatet ingar
vardeforandringar med 63 501 (63 235) TSEK. | vardeforandringar ingar
valutakursférandringar med 15 054 (-11 314). Rorelsens kostnader uppgick till 11 270
(10 179) TSEK.

Finansnetto
Finansnettot uppgick till 767 (2 622) TSEK. Ranteintakterna uppgick till 768 (2 737) TSEK.
Valutakursforandringar uppgick till -1 (-109) TSEK och réntekostnaderna uppgick till O

(6).

Skatt och resultat efter skatt

Resultat fére skatt uppgick till 52 998 (55 678) TSEK. Skattekostnaden uppgick till 1 181
(-765) TSEK. Resultat efter skatt uppgick till 54 179 (54 913) TSEK. Resultatet per aktie
uppgick till 3,64 (3,66) SEK.

Investeringar

Under aret har 8 375 (71 055) TSEK investerats netto i underliggande fonder.
Fondandelarna uppgick till 522 428 (487 173) TSEK vid arets utgadng jamfort med vid
utgangen av féregaende ar.

Kassaflode och finansiell stallning
Arets kassafléde uppgick till 9 431 (-79 296) TSEK. Kassaflédet fr&n den I6pande
verksamheten uppagick till 26 447 (-483) TSEK.

Finansiering

Finansiering sker med eget kapital. Eget kapital uppgick vid arets utgang till 653 803
(609 310) TSEK vilket motsvarade 43,92 (40,83) SEK per aktie och en soliditet om 100
(100) procent. Under aret har 36 020 aktier aterkdpts for totalt 1 194 TSEK. Under andra
kvartalet har 7 447 TSEK lamnats i utdelning till aktiedgarna motsvarande 0,50 SEK per
aktie.

Nettokassa

Nettokassan uppgick vid utgadngen av aret till 131 008 (122 614) TSEK vilket motsvarar
8,80 (8,22) SEK per aktie. | enlighet med féretagets policy har likvida medel under aret
enbart placerats i rantebarande tillgangar eller som banktillgodohavande pa rantebarande
konto.

Handelser efter arets slut

Styrelsen har beslutat foresld arsstamman att utdelning lamnas med 2.00 SEK per aktie
for 2013.

Framtidsutsikter

De under 2013 allmant forbattrade globala makroekonomiska forutsattningarna forvantas
fortsatta stabiliseras under 2014 och detta kan troligen bidra till inledningen av en uthallig
global aterhamtning. Sektorn for private equity kom under 2013 ocksa att gynnas av allt
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battre mojligheter for exit via borsintroduktioner liksom forbattrad tillgang till
kreditfinansiering.

Dessa faktorer bor kunna utgora grund for att aktivitetsnivan inom private equity blir god
under 2014 vilket i sin tur forvantas aterspeglas i NAXS fonder genom nya investeringar av
de fonder som befinner sig i investeringsperiod, och genom avyttringar i de fonder som har
varit verksamma under en langre period (&rgangar 2007 och 2008).

Vasentliga risker och osdkerhetsfaktorer

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

NAXS kan gora ataganden upp till 125 procent av eget kapital. Det totala atagandet
uppgar till 105 procent av eget kapital.

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

En stor del av Bolagets avkastning pa investerat kapital kommer att bero av respektive
underliggande private equity-fonds framgang och avkastning, vilken i sin tur bland annat
beror av hur skicklig dess fondforvaltare och respektive portféljbolags ledningsgrupper ar
att genomféra vardeh6jande forbattringar i de underliggande portféljbolagen. Vidare ar
avkastningen i hég grad beroende av varderingen av portfdljbolagen 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 val och
dar marknadsrantorna stiger kan detta leda till forsamrad och till och med negativ
avkastning for private equity-fonderna. Vidare kan marknadsférhallanden som gor det
svart eller dyrt att lanefinansiera forvarv medfora att avkastningen, jamfort med historisk
sadan, minskar pa investeringar i portfoljbolag.

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

Investeringsradgivaren har anlitats av NAXS for att radgora 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.

NAXS verksamhet ar ocksé exponerad mot det makroekonomiska laget.

For en utforlig beskrivning av finansiell riskexponering och riskhantering, se not 18.

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

Moderbolaget

Moderbolaget har inte haft ndgon omséattning under aret. Resultat fore skatt uppgick till
-5 386 (32 852) TSEK. Rantenettot uppgick till 1 543 (5 296) TSEK.
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Valutakursférandringar uppgick till -2954 (702) TSEK. Skattekostnaden uppgick till 1 181
(-765) TSEK. Resultatet efter skatt uppgick till -4 205 (32 087) TSEK.

Bolagsstyrningsrapport

Styrning, ledning och kontroll av NAXS férdelas mellan aktiedgarna p& arsstamman,
styrelsen och verkstéllande direktéren (VD) enligt den svenska aktiebolagslagen, Svensk
kod fér bolagsstyrning och bolagsordningen.

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

Eftersom NAXS har aktier upptagna till handel pa NASDAQ OMX Stockholm och darmed
ska folja 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 fo6r bolagsstyrning (Koden) i syfte att beskriva hur bolaget tillampat Koden under
rakenskapsaret 2013. Denna bolagsstyrningsrapport ar granskad av bolagets revisorer
enligt arsredovisningslagen.

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

Bolaget skall direkt eller indirekt bedriva investeringsverksamhet och i samband darmed
forvarva, aga och forvalta samt forsélja 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 férenlig verksamhet.
Bolagsordningen innehaller aven uppgifter om bland annat aktiekapital, antal
styrelseledamdter och revisorer samt bestammelser om kallelse och dagordning foér
arsstamman. Den finns i sin helhet pa bolagets webbplats www.naxs.se.

Ansvarar for faststallande av strategier mal, budget, affars- och investeringsplaner,
bokslut, stérre férandringar m.m. och utser verkstéllande direktor.

Aktiekapitalet i NAXS uppgick den 31 december 2013 till 750 000 kronor, fordelat pa

15 000 000 aktier. Antalet utestaende aktier efter gjorda aterkop uppgick till 14 887 642.
Varje aktie har en rést. NAXS aktier ar registrerade hos Euroclear Sweden AB. Kvotvardet
per aktie ar SEK 0,05. Aktierna ar upptagen till handel pd& NASDAQ OMX Stockholm pa
listan for sma bolag.

Storsta aktieagare den 31 december 2013 enligt Euroclear Sweden AB
Andel av roster

Agare Antal aktier och kapital i %
QVT Financial LP 7 502 001 50,4
Tardus Intressenter AB 1189 219 8,0
Global Endowment Management 1186 317 8,0
Ovriga 5 010 105 33,7

Totalt 14 887 642 100,0
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¢ Vid arsstamman den 14 maj 2013 var 8 aktiedgare representerade, vilka foretradde 60
procent av totalt antal utgivna aktier. Vid arsstamman faststalldes och beslutades bland
annat att;

o faststélla balans- och resultatrakningarna for bolaget och koncernen for 2012 och bevilja
styrelse och VD ansvarsfrihet for 2012 ars férvaltning

e lamna 0,50 SEK i utdelning till aktieagarna

e omvalja styrelseledamdterna Bjoérn C Andersson, Robin Ahlstrom, Frans Boch och till ny
styrelseledamot valja Ramanan Raghavendran samt vélja 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 ordféranden och med 150 000 SEK vardera till varje dvrig styrelseledamot

e anta riktlinjer for ersattning till ledande befattningshavare
¢ anta principer for utseende av valberedning infor arsstamman 2014
e anta styrelsens forslag till &ndringar i bolagsordningen

¢ anta styrelsens forslag att godkanna bemyndigande avseende aterkop av aktier. Forvarv
far ske av hogst s& manga aktier att det egna innehavet vid var tid inte dverstiger tio
(10) procent av samtliga aktier i Bolaget.

Vid den extra bolagsstamman den 19 december 2013 var 13 aktiedgare representerade,
vilka foretradde 72 procent av totalt antal utgivna aktier. Vid den extra bolagsstamman
faststélldes och beslutades bland annat att;

e vélja John D. Chapman, Tony Gardner-Hillman och Andrew Wignall till
styrelseledamoter som da ersatte Bjorn C. Andersson, Robin Ahlstrom och Frans
Boch samt att vélja John D. Chapman till styrelsens ordférande

e omvalja Ramanan Raghavendran som styrelseledamot
e bibehalla de arvoden som beslutades vid ordinarie stamma den 14 maj 2013

En valberedning har utsetts bestdende av Mattias Runesson som representerar Tardus
Intressenter AB och Amaury de Poret som representerar QVT Fund LP samt NAXS
styrelseordférande John D. Chapman som sammankallande. Till ordférande i
valberedningen utsdgs Mattias Runesson. Valberedningen kan kontaktas via e-post till

P& arsstamman 2013 beslots att foljande principer for utseende av valberedning
infor arsstamman 2014 ska galla:

Valberedningen ska bestd av tre ledamoéter. Styrelsens ordférande kontaktar de tva, vid
utgangen av arets tredje kvartal, till rostetalen storsta aktieagarna. Dessa erbjuds att utse
var sin ledamot till en valberedning, vari aven en styrelseledamot i Bolaget ska ingad som
ledamot. Om nagon av dessa aktiedgare valjer att avsta frdn denna ratt att utse en
ledamot 6vergar ratten till den aktieagare, som efter dessa aktiedgare har det storsta
aktieinnehavet. Valberedningens ordférande ska véljas av och bland valberedningens
ledamoter, dock att styrelseledamot inte far vara ordforande i valberedningen.

Om nagon av de aktiedgare som utsett en ledamot av valberedningen saljer en icke
ovasentlig del av sitt aktieinnehav under valberedningens mandatperiod och darmed
upphor att vara en aktiedgare med ratt att utse en ledamot av valberedningen, bor den
ledamot som aktiedgaren utsett avga ur valberedningen. Denne ledamot ska da ersattas
av en ledamot utsedd av den aktiedgare, som baserat pa rostetalen efter
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aktieforsaljningen, kommit att tillhora de tva storsta aktiedgarna i Bolaget. Om denne
avstar sin ratt att utse ledamot till valberedningen ska ovan beskrivet forfarande tillampas.
Om en ledamot inte langre foretrader den aktieagare som utsett honom eller henne,
eller annars lamnar valberedningen innan dess arbete ar slutfort, ska aktieagaren beredas
tillfalle att utse en ny ledamot i valberedningen.
Arvode ska ej utga till valberedningens ledamoéter. Valberedningen ska fullgéra de
uppgifter som enligt Svensk kod for bolagsstyrning ankommer pé valberedningen.

NAXS hégsta organ ar bolagsstamman dar alla aktieagare har ratt att delta antingen
personligen eller genom ombud. Arsstamman véljer bolagets styrelse och styrelsens
ordférande, faststéller bolagets och koncernens balans- och resultatradkningar, beslutar om
disposition av resultatet samt beslutar om ansvarsfrihet for styrelseledaméter och VD.
Arsstamman viéljer ocksd bolagets revisorer. Arsstamman beslutar &ven om styrelsearvode
samt godkanner principerna for ersattningar och andra anstallningsvillkor for
koncernledningen. Vid arsstamman har varje aktieagare 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 foretrddda aktierna. Dessutom géller som en
generell minoritetsskyddsregel att bolagsstamma inte far fatta beslut som kan ge en
otillborlig fordel for viss aktiedgare eller innebara en nackdel for bolaget eller annan
aktiedgare.

Nasta arsstamma for aktieagare i NAXS halls den 8 maj 2014 i Stockholm. Kallelse till
denna arsstamma kommer att ske enligt bolagsordningens bestammelse samt folja de
krav som géller enligt Koden och aktiebolagslagen.

Enligt den svenska aktiebolagslagen och styrelsens arbetsordning ansvarar styrelsen for
att uppratta 6vergripande, langsiktiga strategier och mal, faststalla budget och
affarsplaner, granska och godkanna bokslut samt fatta beslut i fragor rorande
investeringar och betydande férandringar i NAXS organisation och verksamhet. Styrelsen
utser ocksa bolagets VD och faststaller 16n och annan ersattning till

bolagets VD.

NAXS styrelse ska enligt bolagsordningen besta av minst tre och hogst atta ledaméter med
hogst atta suppleanter. Styrelsen har under 2013 fram till den extra bolagsstamman den
19 december bestatt av foljande fyra ordinarie ledamoéter (inga suppleanter);

Bjorn C. Andersson, Styrelsens Ordférande, narvaro pa styrelsemoéten: 7 av 7

Robin Ahlstrom, narvaro pa styrelsemoten: 5 av 7

Frans Boch, narvaro pa styrelsemoéten: 7 av 7

Ramanan Raghavendran, narvaro pa styrelsemoten: 6 av 8

Pa extra bolagsstamma den 19 december 2013 nyvaldes styrelseordférande John D.
Chapman och styrelseledamoéterna Tony Gardner-Hillman samt Andrew Wignall och ersatte
da forre styrelseordféranden Bjorn C Andersson och styrelseledamoéterna Robin Ahlstrom,
Frans Boch.
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Information om styrelseledamdéterna som valdes pa den extra bolagsstamman den 19
december 2013 foljer nedan:

John D. Chapman, Styrelseordférande

John D. Chapman &ar advokat och Chartered Financial Analyst (CFA) specialiserad pa att
foretrada aktieagarintressen i samband med drift och ledning av investeringsfonder och
dartill hérande tillgdngar. Han har erfarenhet fran investeringsfonder med sate i en rad
olika lander vilka investerar i en rad olika tillgadngsklasser sdsom skuldinstrument, aktier,
private equity och fastigheter, saval i tillvaxtlander som utvecklade lander. Chapman har
varit styrelseordférande och arbetande och icke-arbetande styrelseledamot i ett flertal
borsnoterade foretag sasom ACP Capital Limited och ACP Mezzanine Limited (féretag
noterade pa AIM i London som investerar i skuldinstrument och aktier i sma- och
medelstora europeiska bolag samt i strukturerade produkter), Romania Investment Fund
(som investerade huvudsakligen i noterade och onoterade Ruméanska bolag) och Central
Asia Regional Growth Fund Plc. (som huvudsakligen investerade i andelar i private equity
fonder i de tidigare Sovjetiska centralasiatiska republikerna). Tidigare i karridaren var
Chapman verksam pda en storre advokatfirma i New York, framst inom kommersiella
tvistemal. Han har aven varit federal dklagare inom USA:s justitiedepartement och Senior
Advisor till USA:s Treasury Department inom utbildning av lokala polismyndigheter i
Osteuropa. Chapman ar medlem i New York Bar Association och CFA Institute. Chapman
foddes 31 mars 1956, ar amerikansk medborgare och bosatt i USA.
e Aktieinnehav i NAXS: O
e Narvaro pa styrelsemoten: 1 av 1
e John D. Chapman ar oberoende i forhallande till bolaget. Han nominerades av
bolagets storsta aktiedgare.

Tony Gardner-Hillman

Tony Gardner-Hillman har under sin karriar som advokat och darefter som oberoende
styrelseledamot, 6ver 30 ars erfarenhet av att arbeta med saval 6ppna som stangda
fonder som investerar i en rad olika tillgangsslag. Gardner-Hillman blev godkand som
solicitor 1982 i London och flyttade till Jersey 1984 for att ansluta till advokatfirman Crills,
dar han var delagare fran 1987 till 2002 och ansvarade for gruppen Financial Services
Business and Regulation. Han var ocksa delagare i den internationella advokatfirman
Holman, Fenwick & Willan (Jersey partnership) fran 1987 till 2003. 1987 var han
medgrundare till Jersey Trust Company (JTC) dar han sarskilt &gnade sig at
affarsutveckling, bland annat bildandet av enheten for fondadministration. Gardner-
Hillman férblev en huvudaktiedgare i JTC fram till dess han avgick som icke-arbetande
ordférande for koncernen 2008 och avyttrade aktierna. Gardner-Hillman foddes den 9
oktober 1956, ar brittisk medborgare och bosatt i Jersey.
e Aktieinnehav i NAXS: O
e Narvaro pa styrelsemoéten: 1 av 1
¢ Tony Gardner-Hillman ar oberoende i férhallande till bolaget. Han nominerades av
bolagets storsta aktieagare.

Ramanan Raghavendran

Ramanan Raghavendran paborjade sin karriar hos McKinsey & Company och har darefter
under de senaste 20 aren arbetat inom private equity-branschen - och under de senaste
elva aren med inriktning mot gransoverskridande investeringar. Han ar for narvarande en
av tvd managing partners i Kubera Partners som forvaltar Kubera Cross-Border Fund.
Ramanan &ar en av grundarna av Impact Partners, Indiens forsta fond med filantropiskt
syfte. Ramanan har en kandidatexamen i finansiell ekonomi frdn Wharton School och en
kandidatexamen i datorvetenskap och teknik fran School of Engineering and Applied
Sciences, bada vid University of Pennsylvania. Ramanan &r amerikansk medborgare.



N AXS Arsredovisning 2013

NORDIC ACCESS Sida 22 av 53
BUYOUT FUND™

e Aktieinnehav i NAXS: O

e Narvaro pa styrelsemoten: 6 av 8

¢ Ramanan Raghavendran ar oberoende i forhallande till bolaget. Han nominerades av
bolagets storsta aktieagare.

Andrew Wignall

Andrew Wignall ar medlem i Institute of Chartered Accountants i England och Wales och
fick sin yrkeskvalifikation hos Ernst & Young ar 1989, dar han arbetade som revisor, framst
for klienter i den finansiella sektorn. Ar 1996 bildade Wignall Moore Management Limited
som specialiserade sig pa ledning och forvaltning av alternativa investeringsfonder, bolag
for vardepapperisering och bolag som bildats for sarskilt andamal (s.k. SPV). Efter att ha
lamnat Moore 2007, har Wignall varit oberoende styrelseledamot i ett antal fonder med
investeringar i private equity, fastigheter eller andra alternativa fondstrukturer. Wignalls
styrelseuppdrag i bérsnoterade bolag och investeringsfonder har inkluderat Alden Global
Capital, Atrium European Real Estate, Black Sea Property Fund, DN Capital, GCP Sovereign
Infrastructure Debt, Intermediate Capital Group, Ottoman Fund, Priveq Investments,
Quadriga Capital, Stirling Square Capital Partners, Capvis Equity Partners, Greater Europe
Fund och Invision Private Equity. Wignall féddes den 11 maj 1964, &ar brittisk medborgare
och ar bosatt i Jersey.
e Aktieinnehav i NAXS: O
e Narvaro pa styrelsemoten: 1 av 1
¢ Andrew Wignall &r oberoende i forhallande till bolaget. Han nominerades av bolagets
stdrsta aktieagare.

VD ingar inte i styrelsen utan deltar som féredragande.
Finanschef Gdsta Lundgren deltar som féredragande vid styrelsemétena.

NAXS uppfyller NASDAQ OMX Nordiska bors regelverk och Kodens krav pa att en majoritet
av de stammovalda ledaméterna ar oberoende i forhallande till bolaget och
koncernledningen samt att minst tva av dessa dven ar oberoende i forhallande till bolagets
aktiedgare.

Styrelsens arbete styrs av en arligen faststalld arbetsordning som reglerar styrelsens
inbodrdes arbetsférdelning, beslutsordning inom bolaget, firmateckning, styrelsens
motesordning samt ordférandens arbetsuppgifter. Styrelsens arbete féljer som
huvudprincip en fast procedur dgnad att sékerstélla styrelsens behov av information och
en lamplig arbetsférdelning mellan styrelsen och VD. For bolaget har styrelsen faststallt en
sarskild VD-instruktion som ingdr i styrelsens arbetsordning. Styrelsen évervakar VD:s
arbete, ansvarar for att organisation, ledning och riktlinjer fér férvaltning av bolagets
medel &r 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 lépande uppféljning av verksamheten under aret.

Styrelsens ordforande ansvarar bland annat for att styrelsens ledamoéter fortlopande far
den information som behdvs for att kunna félja bolagets stallning, resultat, likviditet,
ekonomiska planering och utveckling, kontrollera att styrelsens beslut verkstalls pa ett
effektivt sett samt att styrelsens arbete arligen utvarderas. Vidare ska ordféranden fullgéra
uppdrag lamnat av bolagsstdmman betraffande inrattande av valberedning och att delta i
dess arbete.
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NAXS styrelse har under verksamhetsaret 2013 haft 8 sammantraden varav 7
sammantraden holls fore den extra bolagsstamman den 19 december 2013. Tva
sammantraden var konstituerande sammantrade. 2 av 8 sammantraden har avhallits per
telefon. Enligt gallande arbetsordning ska styrelsen halla minst 5 ordinarie styrelseméten
per kalenderar. Vid de ordinarie styrelsemoétena foljs en fastlagd dagordning som bland
annat innehaller rapport fran VD samt ekonomirapporter, investeringar,
finansieringsfragor, forvarvsfragor och strategiska fragor. Viktiga fradgor som diskuterades
under verksamhetsaret 2013 var exempelvis, kapitaliserings- och finansieringsfragor,
investeringsfragor och koncernens framtida struktur.

Bolaget har valt att |ata hela styrelsen inga i revisionsutskottet. Revisionsutskottets
uppgifter framgar av styrelsens arbetsordning. Revisionsutskottet ska bland annat
o6vervaka bolagets finansiella rapportering, 6vervaka effektiviteten i bolagets interna
kontroll, riskhantering med avseende pa den finansiella rapporteringen, halla sig
informerat om revisionen av ars- och koncernredovisningen, granska och évervaka
revisorernas opartiskhet och sjalvstandighet samt bitrada valberedningen med férslag till
stammobeslut om revisorsval.

Bolaget har valt att |ata hela styrelsen inga i ersattningskommittén. Ersattningskommitténs
uppgifter framgar av styrelsens arbetsordning. Ersattningskommitténs ska bland annat
undersdka huruvida erséattningarna till ledande befattningshavare, det vill sdga VD, ar
marknadsmaéssiga.

Styrelsens ordforande utvarderar arligen kvaliteten pa styrelsens arbete och vilka
forbattringsomraden som finns for att kunna utveckla styrelsens arbetsformer och
effektivitet. Resultatet av utvarderingen avrapporteras i Valberedningen.

NAXS koncernledning har under 2013 bestatt av verkstéallande direktdéren Lennart
Svantesson.

Lennart Svantesson ar verkstallande direktdr i NAXS Nordic Access Buyout Fund AB (publ)
sedan juni 2012. Lennart har lang erfarenhet av ledande befattningar i noterade och
onoterade bolag. Han har bland annat varit VD for investmentbolaget Bure Equity AB, VD
for Scribona AB, VD for Nimbus Boats AB, VD for Arthur D. Little Scandinavia AB och
Senior Vice President pa Volvo Personvagnar AB.

Lennart ar civilingenjor frdn Chalmers Tekniska Hogskola och har studerat ekonomi pa
Handelshogskolan vid Géteborgs Universitet. Lennart &r svensk medborgare.

e Aktieinnehav i NAXS: 30 000 via eget bolag varav 10 000 via pensionsférsakring.

Bolagets verkstallande direktor

VD ansvarar for att skdta bolagets I6pande foérvaltning, leda verksamheten i enlighet med

styrelsens riktlinjer och anvisningar samt ansvara for att styrelsen erhaller information och
nddvandigt beslutsunderlag gallande bolagets och koncernens stallning, resultat, likviditet
och utveckling. VD ar féredragande vid styrelsemoétena.

NAXS revisorer viljs av arsstamman for en period om ett ar. Innevarande period l6per ut
2014 enligt tidigare beslut, och nasta val av revisorer sker darfor pa arsstamman 2014.
Bolagets registrerade revisionsbolag ar Ernst & Young AB, och huvudansvarig revisor ar
auktoriserade revisorn Rickard Andersson. Rickard Andersson har varit bolagets revisor
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sedan 2009. De externa revisorernas uppgift ar att, pa dgarnas uppdrag i enlighet med
gallande lagar och foéreskrifter, revidera bolagets rakenskaper, koncernredovisning,
arsredovisning, styrelsens och verkstallande direktérens forvaltning samt
bolagsstyrningsrapporten. Harutover har bolagets delarsrapporter for tredje kvartalet 2013
oversiktligt granskats. Huvudansvarig revisor avlamnar ocksa en revisionsberattelse till
arsstamman.

Ersattningar

I enlighet med arsstammans beslut 2013 ska styrelsen erhalla arvoden uppgaende till
sammanlagt 675 000 SEK. Darav ska styrelsens ordférande erhalla 225 000 SEK och
ovriga ledamoter 150 000 SEK vardera. Ledamoterna ar utsedda for aret intill slutet av
arsstamman 2013, 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 formaner till ledande befattningshavare

Av lag foljer att styrelsen infor varje arsstamma ska utarbeta riktlinjer for bestammande
av 16n och annan ersattning till verkstallande direktéren och andra ledande
befattningshavare i bolaget. P4 arsstamman 2013 antogs det forslag som styrelsen
presenterat avseende riktlinjer for sddan ersattning till koncernledningen och ledande
befattningshavare. Denna grupp omfattar verkstéllande direktoren.

Gallande riktlinjer for ersattning till ledande befattningshavare

Styrelsen foreslar att bolagsstamman beslutar att foljande riktlinjer skall galla 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 mdéjliggéra for bolaget att attrahera
och behalla kompetenta ledande befattningshavare. Ersattningarna skall darutéver vara
andamalsenliga pd sa satt att de motiverar ett langsiktigt vardeskapande for bolaget.
Ersattning kan besta av fyra delar:

o fast I6n och arvode

e rorliga ersattningar, vilket inkluderar aktie- och aktiekursrelaterade incitamentsprogram
* pensionsavsattningar
¢ andra ekonomiska férmaner.

Styrelsen beslutar vilken struktur ersattningen skall besta av for att effektivast uppfylla sitt
syfte. For det fall roérliga ersattningar skall betalas, skall dessa vara kopplade till
forutbestamda och méatbara kriterier samt vara utformade med syfte att framja bolagets
langsiktiga vardeskapande. Rorlig ersattning kan uppga till maximalt 50 procent av fast
arslon. Eventuella aktie- och aktiekursrelaterade incitamentsprogram skall utformas pa
sadant satt att de framjar intressegemenskap mellan bolagets dgare och de ledande
befattningshavarna.

Styrelsen ska aga ratt att franga ovanstaende riktlinjer om styrelsen beddomer att det i ett
enskilt fall finns sarskilda skal som motiverar sadant avsteg.

Styrelsens forslag till riktlinjer att galla for tiden fran nasta arsstimma
Ovanstaende riktlinjer foreslas vara oférandrade.

Finansiell rapportering

Styrelsen ska dokumentera hur den sékerstéaller kvaliteten i den finansiella rapporteringen
och kommunicerar med bolagets revisorer. Styrelsen séakerstaller kvaliteten pa den
finansiella redovisningen vid varje kvartalsbokslut. Styrelsen behandlar kritiska
redovisningsfragor och de finansiella rapporter som bolaget lamnar, regelefterlevnad, och
eventuell vasentlig osakerhet i redovisade varden. Revisorerna har deltagit i 1 ordinarie
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mote 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 2013.

Intern kontroll

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

NAXS har en centraliserad organisation med 1 anstalld i koncernen. Ovriga personer i
bolaget ar finanschefen som anlitats pa konsultbasis. | koncernen rader en klar
ansvarsfordelning och inbyggda kontroller, varféor behov av en sarskild enhet for
internrevision inte anses foreligga. Avsaknad av en internrevisionsfunktion &r ett avsteg
mot bolagsstyrningskoden. Intern kontroll och resultatuppfoljning sker pa flera nivaer i
koncernen, saval pa dotterbolagsnivad som pa koncernniva.

Kontrollmiljo

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

NAXS redovisningsriktlinjer och principer féljer IFRS vilket sakerstaller en likformig
finansiell rapportering.

Riskbeddmning

NAXS utsatts for en rad olika risker fran bade externt och internt hall. Grunden for
riskhanteringen och riskbeddmningen ar att identifiera och analysera bolagets risker.
Riskhanteringen ingar som en del i fondutvarderingsprocessen for att sakerstalla att
bolagets policys foljs. Overgripande riskbedémningar genomfors och leder i forekommande
fall till specifika atgarder for att hantera forekommande risker.

Kontrollaktiviteter

Kontrollaktiviteter utgdrs av rutiner och procedurer som sakerstaller att ledningens direktiv
genomfors och uppsatta kontrollmal uppnas for att hantera vasentliga risker.
Kontrollaktiviteter genomfdrs i organisationen. Aktiviteterna omfattar bland annat
godkannande, verifieringar, avstamningar, resultatuppfoéljning och férdelning av
arbetsuppgifter. NAXS bedomer kvartalsvis varderingarna i de fondrapporter som erhalls
fran fonderna. Koncernledningen gor l6pande 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 finanschef sammanstéller darefter en rapport 6éver
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.

Uppfoljning

Uppfoljningen utfors i den I6pande verksamheten. Overvakningsarbetet ingar i ledningens
ordinarie aktiviteter nar de genomfoér sina arbetsuppgifter. Brister i den interna kontrollen
ska rapporteras till styrelsen.
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Forslag till vinstdisposition

Styrelsen och verkstallande direktéren foreslar att till arsstamman forfogande staende
vinstmedel i moderbolaget kronor:

Overkursfond 577 705 947
Balanserade vinstmedel 4 000 160
Arets resultat -4 204 445
Summa 577 501 662

Disponeras enligt foljande:

Utdelning 2,00 SEK per aktie 29 775 284
Till nasta ar balanseras 547 726 378
Summa 577 501 662

Antalet utdelningsberattigade aktier kan komma att ha minskat till Arsstamman genom att
bolagets innehav av egna aktier dkat.

Styrelsen yttrande 6ver den foreslagna utdelningen

Den foreslagna utdelningen 2,00 SEK — under forutsattning av arsstammans godkannande
— reducerar bolagets soliditet till 99,8 procent och ligger inom ramen 125 procent av eget
kapital for ataganden mot och/eller investeringar i underliggande fonder. Soliditeten ar
betryggande. Likviditeten i bolaget bedéms kunna uppratthallas pa en likaledes
betryggande niva.

Styrelsens uppfattning ar att den foreslagna utdelningen ej hindrar bolaget fran att
fullgora sina forpliktelser pa kort och lang sikt, ej heller att fullgéra erforderliga
investeringar. Den foreslagna vardedverforingen kan darfor férsvaras med hansyn till vad
som anfors i ABL 17 kap 3 § 2—3 st (forsiktighetsregeln).

I 6vrigt hénvisas till efterfoljande resultat- och balansrékning inklusive
redovisningskommentarer.
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Resultatrakning for koncernen

Belopp i TSEK

NOT 2013 2012
Vardeférandringar 1 63 501 63 235
Ovriga externa kostnader 2 -9 698 -8 597
Personalkostnader 3 -1 572 -1 581
Rorelseresultat 52 231 53 056
Resultat fran finansiella poster
Finansiella intakter 5 768 2737
Finansiella kostnader 6 -1 -115
Finansnetto 767 2622
Resultat fore skatt 52 998 55 678
Skatt 10 1181 -765
Arets resultat 54 179 54 913
Resultat per aktie, kronor * 3,64 3,66
*fore och efter utspadning
Rapport dver totalresultat for koncernen
Belopp i TSEK

2013 2012

Arets resultat 54 179 54 913
Ovrigt totalresultat
Poster som kommer att aterforas till resultatrakningen
Omrakningsdifferenser -1045 0
Arets totalresultat 53 134 54 913
Hanforligt till:
Moderbolagets aktiedgare 53134 54 913

Arets totalresultat 53134 54 913
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Belopp i TSEK
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NOT 31/12 2013 31/12 2012

Tillgangar

Fondandelar 8 522 428 487 173
Uppskjutna skattefordringar 10 1414 233
Summa anlaggningstillgangar 523 842 487 406
Ovriga kortfristiga fordringar 101 78
Forutbetalda kostnader 11 103 72
Likvida medel 131 008 122 624
Summa omsattningstillgangar 131 212 122 774
Summa tillgangar 655 054 610 180
Eget kapital 12

Aktiekapital (antal aktier 15 000 000) 750 750
Ovrigt tillskjutet kapital 577 706 577 706
Balanserade vinstmedel, inklusive arets

totalresultat 75 347 30 854
Eget kapital hanforligt till moderbolagets

aktieagare 653 803 609 310
Summa eget kapital 653 803 609 310
Kortfristiga skulder

Leverantorsskulder 121 54
Ovriga kortfristiga skulder 77 95
Upplupna kostnader 13 1 053 720
Summa skulder 1251 870
Summa eget kapital och skulder 655 054 610 180

STALLDA SAKERHETER OCH EVENTUALFORPLIKTELSER

Eventualforpliktelser
Stallda sakerheter

Inga Inga
Inga Inga
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Forandringar i koncernens eget kapital
Belopp i TSEK
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Eget kapital hanforligt till moderbolagets

aktiedgare
Balanserade
vinstmedel
Ovrigt inklusive Totalt
Aktie- tillskjutet arets total eget
kapital kapital resultat kapital
Ingdende eget kapital 1/1 2013 750 577 706 30854 609 310
Ovrigt totalresultat -1 045 -1 045
Arets resultat 54 179 54179
Summa formogenhetsforandringar,
exkl. transaktioner med bolagets
agare 750 577 706 83 988 662 444
Aterkoép av egna aktier -1194 -1 194
Utbetald utdelning -7 447 -7 447
Utgaende eget kapital 31/12 2013 750 577 706 75 347 653 803
Ingdende eget kapital 1/1 2012 750 577 706 -16 300 562 156
Arets totalresultat 54913 54913
Summa formogenhetsforandringar,
exkl. transaktioner med bolagets
agare 750 577 706 38 613 617 069
Aterkop av egna aktier -1 779 -1 779
Utbetald utdelning -5 979 -5 979
Utgaende eget kapital 31/12 2012 750 577 706 30 854 609 310



NAXS

Arsredovisning 2013

NORDIC ACCESS Sida 30 av 53
BUYOUT FUND™
Kassaflodesanalys for koncernen
Belopp i TSEK

Not 14 2013 2012
Lopande verksamheten
Resultat fore skatt 52 998 55 678
Justering for poster som inte ingar i kassaflédet -26 879 -56 169

26 119 -491

Betald inkomstskatt - -
Kassaflode fran den l6pande verksamheten fére
forandringar av rorelsekapital 26 119 -491
Okning (-)/Minskning(+) av rorelsefordringar -54 153
Okning (+)/Minskning(-) av rorelseskulder 382 -145
Kassaflode fran den lopande verksamheten 26 447 -483
Investeringsverksamheten
Forvéarv av fondandelar -76 509 -86 456
Aterbetalning av fondandelar 68 134 15 401
Kassaflode fran investeringsverksamheten -8 375 -71 055
Finansieringsverksamheten
Aterkop av egna aktier -1 194 -1779
Utbetald utdelning -7 447 -5 979
Kassaflode fran finansieringsverksamheten -8 641 -7 758
Arets kassaflode 9431 -79 296
Likvida medel vid arets borjan 122 624 202 028
Kursdifferens i likvida medel -1 047 -109
Likvida medel vid arets slut 131 008 122 624
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Resultatrakning for moderbolaget

Belopp i TSEK
Not 2013 2012
Ovriga externa kostnader 2 -2 648 -1 919
Personalkostnader 3 -1 327 -1 352
Rorelseresultat -3 975 -3271
Resultat fran finansiella poster
Resultat fran andelar i koncernforetag 4 - 30 127
Ranteintakter och liknande resultatposter 5 1543 5 998
Réntekostnader och liknande resultatposter 6 -2954 -2
Resultat efter finansiella poster -5 386 32 852
Skatt 10 1181 -765
Arets resultat -4 205 32 087
Rapport dver totalresultat
Belopp i TSEK
2013 2012
Arets resultat -4 205 32 087

Ovrigt totalresultat - -

Arets totalresultat -4 205 32 087



NAXS

Arsredovisning 2013

NORDIC ACCESS Sida 32 av 53
BUYOUT FUND™
Balansrékning for moderbolaget
Belopp i TSEK
NOT 31/12 2013 31/12 2012
TILLGANGAR
Anlaggningstillgangar
Finansiella anlaggningstillgangar
Andelar i koncernféretag 7 481 802 376 139
Fordringar hos koncernforetag 9 22 934 96 182
Uppskjutna skattefordringar 10 1414 233
Summa anlaggningstillgangar 506 150 472 554
Omsattningstillgangar
Kortfristiga fordringar
Fordringar hos koncernforetag 9 69 -
Ovriga kortfristiga fordringar 101 79
Forutbetalda kostnader 11 103 72
Summa kortfristiga fordringar 273 151
Kassa och bank 72 507 118 782
Summa omsattningstillgangar 72 780 118 933
SUMMA TILLGANGAR 578 930 591 487
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 12
Bundet eget kapital
Aktiekapital (antal aktier 15 000 000) 750 750
750 750
Fritt eget kapital
Overkursfond 577 706 577 706
Balanserat resultat 4 001 -19 445
Arets resultat -4 205 32 087
577 502 590 348
Summa eget kapital 578 252 591 098
Kortfristiga skulder
Leverantdrsskulder 83 56
Skulder till koncernféretag 100 100
Ovriga kortfristiga skulder 77 96
Upplupna kostnader 13 418 137
Summa kortfristiga skulder 678 389
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 578 930 591 487
STALLDA SAKERHETER OCH EVENTUALFORPLIKTELSER
Stallda sakerheter Inga Inga
Eventualforpliktelser Inga Inga
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Forandringar i moderbolagets eget kapital
Belopp i TSEK

Arsredovisning 2013
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Bundet eget kapital

Fritt eget kapital

Aktie- Overkurs- Balanserat Arets total Totalt eget
kapital fond resultat resultat kapital
Ingdende eget kapital 1/1 2013 750 577 706 12 642 591 098
Arets totalresultat -4 205 -4 205
Summa formoégenhets-
forandringar, exklusive
transaktioner med bolagets
agare 750 577 706 12 642 -4 205 586 893
Aterkop av egna aktier -1 194 -1 194
Utbetald utdelning -7 447 -7 447
Utgaende eget kapital
31/12 2013 750 577 706 4 001 -4 205 578 252
Ingdende eget kapital 1/1 2012 750 577 706 -11 686 566 770
Arets totalresultat 32 087 32 087
Summa formoégenhets-
forandringar, exklusive
transaktioner med bolagets
agare 750 577 706 -11 686 32 087 598 856
Aterkop av egna aktier -1779 -1779
Utbetald utdelning -5 979 -5 979
Utgaende eget kapital
31/12 2012 750 577 706 -19 444 32 087 591 098
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Kassaflodesanalys for moderbolaget

Belopp i TSEK Not 14 2013 2012
Lopande verksamheten

Resultat fore skatt -5 386 32 852
Justering for poster som inte ingar i kassaflodet 2 953 -30 829
Kassaflode fran den I6pande verksamheten fore

forandringar av rorelsekapital -2 433 2 023
Okning (-)/Minskning(+) av rorelsefordringar -122 -79
Okning (+)/Minskning(-) av rorelseskulder 289 -272
Kassaflode fran den I6pande verksamheten -2 266 -1672
Investeringsverksamheten

Utlaning till koncernforetag -35 368 -73 851
Kassaflode frdn investeringsverksamheten -35 368 -73 851
Finansieringsverksamheten

Aterkodp av egna aktier -1 194 -1779
Utbetald utdelning -7 447 -5 979
Kassaflode fran finansieringsverksamheten -8 641 -7 758
Arets kassaflode -46 275 -79 937
Likvida medel vid arets bérjan 118 782 198 719
Likvida medel vid arets slut 72 507 118 782
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Noter till de finansiella rapporterna

Foretagsinformation
Koncernredovisningen avseende rakenskapsaret 2013 for NAXS Nordic Access Buyout Fund
AB (publ) ("NAXS”, "Koncernen”, "Bolaget™), har uppréttats av styrelsen och verkstallande
direktoéren. Arsredovisningen kommer férelaggas arsstamman den 14 maj 2014 for
faststallande. Moderbolaget ar ett svenskt aktiebolag (publ) listat pA NASDAQ OMX
Stockholm, med séte i Stockholm, Sverige. NAXS ar ett bolag som investerar i buyout-
fonder med ett nordiskt fokus. Syftet ar att gdra 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 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 fran International Financial Reporting Interpretations Committee
(IFRIC) sadana de antagits av EU. Vidare har Radet for finansiell rapportering och
rekommendation RFR 1 Kompletterande redovisningsregler fér koncerner tillampats.
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 foranleds av begrénsningar i mdjligheterna att tillampa IFRS i
moderbolaget till foljd av arsredovisningslagen samt i vissa fall pa grund av gallande
skatteregler. De véasentligaste skillnaderna beskrivs nedan under ”Skillnader mellan
koncernens och moderbolagets redovisningsprinciper”.
Tillampning av nya och andrade redovisningsregler
International Accounting Standards Board (IASB) och International Financial Reporting
Committee (IFRIC) har gett ut och EU har antagit nya och reviderade standarder och
tolkningar med tillampning fran och med rakenskapsaret 2014:
Ingen av dessa nya och dndrade redovisningsregler har fatt ndgon vasentlig effekt pa
NAXS finansiella rapporter.
Standarder, andringar och tolkningar som &nnu inte har tratt i kraft eller godkants
av EU och som inte har tillampats i fortid av koncernen.
Koncernen har beddmt att de nya standarder, andringar och tolkningar som bedéms
komma i kraft under 2014 inte har nagon vasentlig effekt pa koncernens finansiella
resultat och stéallning.
Forutsattningar vid upprattandet av moderbolagets och koncernens finansiella
rapporter
Moderbolagets funktionella valuta &r svenska kronor som aven utgor rapporteringsvaluta
for moderbolaget och koncernen. Det innebér att de finansiella rapporterna presenteras i
svenska kronor. Samtliga belopp, om inte annat anges, avrundas till ndrmaste tusental.
Avrundningsdifferenser kan forekomma.

Vvardering av tillgangar och skulder sker utifran historiska anskaffningsvarden. Foljande
tillgdngar och skulder varderas pa annat satt:
e Fondandelar varderas till verkligt varde

¢ Vardering av uppskjutna skattefordringar och skulder baserar sig p& hur redovisade
varden pa tillgadngar eller skulder forvantas blir realiserade eller reglerade. Uppskjuten
skatt beraknas med tillampning av aktuell skattesats.

Att uppratta de finansiella rapporterna i enlighet med IFRS kréaver att féretagsledningen
gor bedémningar, uppskattningar samt antaganden som paverkar tillampningen av
redovisningsprinciperna och de redovisade beloppen av tillgangar, skulder, intékter och
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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 dotterféretag. Med dotterféretag avses
de foretag i vilka bolaget innehar mer an 50 % av aktiernas rostvarde eller pa annat satt
har ett bestammande inflytande 6éver. Samtliga foretagsforvarv har redovisats enligt
forvarvsmetoden.

Avyttrade foretag ingar i koncernens redovisning t o m tidpunkten for avyttringen.
Foretag som forvarvats under |6pande 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 tillgangssidan likvida
medel och fondandelar. Bland skulder &terfinns leverantdrsskulder. Finansiella instrument
redovisas initialt till anskaffningsvérde motsvarande instrumentets verkliga varde med
tillagg for transaktionskostnader for alla finansiella instrument forutom de som tillhor
kategorin finansiell tillgdng som redovisas till verkligt varde via resultatrakningen.
Finansiella tillgangar

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

Finansiella tillgangar varderade till verkligt varde via resultatrakningen
Finansiella tillgangar 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 tillgangar som enligt foretagsledningens och styrelsens
riskhanterings- och investeringsstrategi forvaltas och utvarderas baserat pa verkliga
varden. Samtliga investeringar i fondandelarna hanfors till denna kategori.

Onoterade innehav i fonder véarderas till NAXS andel av det varde som
fondadministratdren framréknar 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 vardet pa de underliggande
innehaven eller om den vardering som gjorts bedéms vasentligt avvika fran 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 tillgangar som inte ar derivat, som har
faststallda eller faststallbara betalningar och som inte ar noterade pa en aktiv marknad. De
ingar i omsattningstillgangar med undantag fér poster med forfallodag mer an 12 manader
efter rapportarets slut, vilka klassificeras som anlaggningstillgdngar. Koncernens
lanefordringar och kundfordringar utgors av 6vriga finansiella tillgadngar samt likvida medel
i balansrakningen.

Likvida medel bestar av kassamedel samt omedelbart tillgangliga tillgodohavande hos
banker och motsvarande institut samt kortfristiga likvida placeringar med en 16ptid fran
anskaffnings-tidpunkten understigande tre manader och som &ar utsatta for endast en
obetydlig risk for vardefluktuationer.
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Finansiella skulder

Leverantorsskulder har kort férvantad 16ptid och varderas utan diskontering till nominellt
varde. | dvrigt har koncernen inga vasentliga finansiella skulder.

Vardefoérandringar

For fondandelar som fanns saval vid ingangen av som vid utgangen av aret utgors
vardeforandringen av skillnaden i varde mellan dessa tillfallen. For fondandelar som
realiserats under aret utgors vardeférandringen 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 géller pa
transaktionsdagen. Monetéara tillgangar och skulder omraknas pa balansdagen till
balansdagens kurs. Valutakursdifferenser som uppkommer vid omrakningen redovisas i
resultatrakningen. Icke-monetara tillgdngar och skulder redovisas till historiska kurser,
dvs. de kurser som gallde vid respektive transaktionstillfalle férutom fondandelarna som
varderas till verkligt varde dver resultatrdkningen.

Utlandska verksamheter

Transaktioner i utlandsk valuta omréknas till den funktionella valutan till den valutakurs
som foreligger pa transaktionsdagen. Den funktionella valutan for NAXS, inklusive
dotterbolaget i Norge &r svenska kronor. Overskottslikviditet i dotterbolagen placeras
oftast i svenska rantebarande véardepapper.

Avsattningar

En avsattning redovisas nar det till foljd av en intraffad handelse féreligger en legal eller
informell forpliktelse och det ar troligt att den maste infrias och beloppet kan uppskattas
tillforlitligt. Dar effekter av nar i tiden betalning sker ar vasentlig ska avsattningen utgoras
av nuvardet av de utbetalningar som forvantas kravas for att reglera forpliktelsen.
Eventualforpliktelser

En eventualforpliktelse foreligger om det finns ett mojligt &tagande som harror fran
intréaffade héndelser och vars férekomst bekréaftas endast av en eller flera osakra framtida
handelser samt nar det finns ett atagande som inte redovisas som en skuld eller
avsattning pa grund av att det inte ar troligt att ett utflode av resurser kommer att kravas
eller forpliktelsens storlek inte kan berédknas med tillracklig tillférlitlighet. Upplysning sker
savida inte sannolikheten for ett utfléde av resurser ar ytterst liten.

Leasingavtal

Kostnader avseende operationella leasingavtal redovisas i resultatrdkningen linjart 6ver
leasing perioden. Koncernen har inga finansiella leasingavtal.

Inkomstskatter

Inkomstskatter utgérs 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 berdknas pa skillnaderna (temporara skillnader) mellan & ena sidan
tillgdngars och skulders skattemassiga varden och & andra sidan deras redovisande
varden. Den uppskjutna skatten berdknas pa basis av de skattesatser som beddms galla
for skattens reglering. Uppskjuten skatteskuld redovisas for alla skattepliktiga temporéara
skillnader. Uppskjuten skattefordran redovisas endast nar det &r troligt att den
avdragsgilla temporédra kommer att kunna utnyttjas och leda till en minskad framtida
skattebetalning.

Kassaflodesanalysen

Vid upprattande av kassaflédesanalysen har den indirekta metoden anvants. Vid
tillaAmpning av den indirekta metoden beré&knas nettot av in- och utbetalningar i den
Iopande verksamheten genom att nettoresultatet justeras for arets foérandring av
rorelsetillgdngar och rorelseskulder, poster som inte ingar i kassaflédet samt poster som
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ingar i kassaflodet for investerings- och finansieringsverksamheten. | kassaflodesanalysen
redovisas kortfristiga placeringar som likvida medel d& placeringarna har kort 16ptid och
endast ar utsatta for en obetydlig risk for vardefluktuationer.

Rapportering av rorelsesegment

Rorelsesegment rapporteras pa ett satt som 6verensstammer med den interna
rapportering som lamnas till den hoégste verkstéallande beslutsfattaren. Den hégste
verkstéllande beslutsfattaren ar den funktion som ansvarar for tilldelning av resurser och
beddmning av rorelsesegmentens resultat. | koncernen har denna funktion identifierats
som VD. Investeringsstrategin inriktas pa en selektiv och diversifierad fondportfolj varfor
innehaven i fonderna utvarderas som en helhet varfor koncernen endast har ett
rorelsesegment.

Kritiska uppskattningar och beddémningar

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

Fondandelar

Fondinnehaven varderas till verkligt varde 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 hanfora
innehaven av andelar i fonder som enligt féretagets riskhanterings- och
investeringsstrategi forvaltas och utvarderas baserat pa verkliga varden. Samtliga innehav
ar onoterade. Fondandelarna véarderas darfor till NAXS andel av det varde 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
varderingen som gjorts bedomts vasentligt avvika fran IFRS reglerna, sa gor NAXS en
justering av vardet.

Viktiga kallor till osdkerhet i uppskattningar

Vid tillampningen av véarderingsprinciperna gors antaganden och uppskattningar éver
faktorer som ar osékra vid tiden d& berakningarna gors. Andringar i antaganden kan
komma att ha betydande effekt pa de finansiella rapporterna i de perioder da antagandena
andras. | ovanstaende 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 berakningen 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
forandringar i verkligt varde som redovisas i resultatrdkningen ar val genomarbetade och
avvagda och aterspeglar de underliggande ekonomiska vardena.

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

Balansrakning och resultatrakning i moderbolaget stéalls upp i enlighet med vad som anges
i arsredovisningslagen.

Aktier i dotterforetag

Aktier i dotterforetag redovisas enligt anskaffningsvardemetoden.
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NOTER

Belopp i TSEK om ej annat anges.

Not 1 Vardeforandringar Koncernen
2013 2012

Vvardeforandringar pa fondinnehav 63 501 63 235
Totalt 63 501 63235
Varav vardeférandringar orsakade av valutakursféorandringar 15054 -11 314
Varav vardeférandringar faststallda av

varderingsmodeller i originalvaluta 11 827 74 549

Vardeforandringar orsakade av valutakursféréandringar berdknas genom att jamféra
valutakursen vid arets ingdng och utgang. Det ar fondens rapporteringsvaluta som ligger
till grund foér berakningen.

Not 2 Ovriga externa kostnader

Koncernen Moderbolaget
2013 2012 2013 2012
Arvode till investeringsradgivaren 6 086 5 827 - -
Vinstdelning med investeringsradgivaren 456 - - -
Ovriga konsultarvoden 2 368 1725 1917 1270
Ovriga kostnader 788 1 045 731 649
9698 8597 2 648 1919
Ersattning till revisorer ingar i 6vriga konsultarvoden med belopp enligt nedan:
Koncernen Moderbolaget
2013 2012 2013 2012
Ernst & Young AB
Revisionsuppdrag 227 239 126 176
Revisionsverksamhet utdver revisionsuppdraget 180 217 110 118
Skatteradgivning 292 257 12 38
Ovriga tjanster 391 - 391 -
Total ersattning 1 090 713 639 332

Med revisionsuppdrag avses granskning av arsredovisningen och bokforingen samt
styrelsens och verkstallande direktdrens forvaltning. Revisionsverksamhet utéver
revisionsuppdraget avser kostnader for kvalitetsgranskningar, t.ex. dversiktlig granskning
av delarsrapporter, prospektgranskningar. Ovriga tjanster avser sddana kostnader som
inte klassas som revisionsuppdrag, revisonsverksamhet utéver revisionsuppdraget samt
skatteradgivning



NAXS

Arsredovisning 2013

NORDIC ACCESS Sida 40 av 53
BUYOUT FUND™
Not 3 Anstéllda och personalkostnader
2013 2012
Medelantal anstallda Man Kvinnor Man Kvinnor
Sverige
Moderbolaget 0,2 - 0,2 -
Norge - - - -
Totalt 0,2 - 0,2 -
2013 2012
varav varav
Styrelse tantiem  Styrelse tantiem
Loner och ersattningar och VD och dylikt och VD och dylikt
Sverige
Moderbolaget 1175 - 1175 -
Norge 215 - 201 -
Totalt 1 390 - 1376 -
Loner, ersattningar och sociala kostnader
Koncernen Moderbolaget
2013 2012 2013 2012
Léner och andra ersattningar 1 390 1376 1175 1175
Avtalsenliga pensioner till styrelse och VD - -
Avtalsenliga pensioner till 6vriga - -
Ovriga sociala kostnader 182 205 152 177
Totalt 1572 1581 1327 1352

Vid arets slut fanns inga utestdende pensionsforpliktelser for gruppen styrelse och VD i
koncernen och moderbolaget. Uppsagningstiden fran féretagets sida gentemot

verkstallande direktdren och vice versa ar 6 manader.

Inga avtal om pensioner och avgangsvederlag finns gentemot VD.

Koncernen Moderbolaget
Andel kvinnor 2013 2012 2013 2012
Styrelsen 20% 20% 0% 10%
Koncernledning 0% 0% 0% 0%
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Koncernen
2013 2012

Grundl6én/  Grundlén/
styrelse-  styrelse-

Ersattningar och 6vriga formaner under aret arvode arvode
Bjorn C Andersson 225 225
Robin Ahlstréom 150 150
Frans Boch 150 150
Ramanan Raghavendran 150 75
Birgitta Johansson-Hedberg - 75
Lennart Svantesson 500 500
Andra ledande befattningshavare (O personer) - -
Totalt 1175 1175

Styrelsearvodet for tiden fram till &rsstamman 2014 uppgar till 675 varav 225 till
styrelsens ordférande. | 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 foregdende VD som ar baserad pa utdelningar fran
underliggande fonder och ar begransad till maximalt halva arslénen. Ingen rorlig

ersattning har utbetalats under 2013 och 2012.

Not 4 Resultat fran andelar i koncernforetag

Koncernen Moderbolaget

2013 2012 2013 2012

Utdelning - - 367 867 -

Nedskrivning av andelar i dotterbolag - - -367 867 -
Aterféring av nedskrivning av andelar i

dotterbolag - - - 30 127

Totalt - - - 30 127

Not 5 Finansiella intékter/Réanteintakter och liknande poster

Koncernen Moderbolaget
2013 2012 2013 2012

Ranteintékter
Koncernforetag - - 877 2 608
Kund- och lanefordringar (likvida medel) 768 2 737 666 2 688
Valutakursférandringar, netto - - - 702
Totalt 768 2737 1543 5 998
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Not 6 Finansiella kostnader/Réantekostnader och liknande poster

Koncernen Moderbolaget
2013 2012 2013 2012
Rantekostnader - 6 - 2
Netto valutakursforandringar 109 2 954 -
Totalt 1 115 2954 2
Not 7 Andelar i koncernfdretag
Moderbolaget
31/12 31/12
2013 2012
Ackumulerade anskaffningsvarden
Vid arets borjan 376 139 346 013
Ink6p 105 663 -
Erhallen utdelning av andelar 367 867 -
Upp- och nedskrivning av andelar -367 867 30 127
Bokfort varde vid arets slut 481 802 376 139
Specifikation av andelar i koncernféretag
Kapital- Bokfort
andel, varde
Dotter- och dotterdotterbolag, organisationsnummer, Antal roOstratts 31/12
sate andelar -andel % 2013
NAXS Nordic Access Buyout AS, 990 796 114, Oslo 100 100 8172
NAXS Nordic Access Buyout A/S, 34801525,
Képenhamn 501 000 100 473 530
NAXS Nordic Access Buyout AB, 556735-9947,
Stockholm 1 000 100 100
Totalt 481 802
Not 8 Fondandelar Koncernen
31/12 31/12
2013 2012
Onoterade investeringar varderade till verkligt varde 522 428 487 173
Totalt 522 428 487 173
Fondandelar
Vid arets borjan 487 173 359 840
Investeringar 76 508 71 055
Valutakursférandringar -68 134 -11 314
Omvarderingar 26 881 67 591
Redovisat varde vid arets slut 522 428 487 173
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Not 8 forts.

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 féretagets riskhanterings- och
investeringsstrategi forvaltas och utvarderas baserat pa verkliga varden. Samtliga innehav
ar onoterade. Fondandelarna véarderas darfor till NAXS andel av det varde 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
varderingen som gjorts bedomts vasentligt avvika fran IFRS reglerna, sd gor NAXS en
justering av vardet.

NAXS utvarderar regelbundet fondadministratdrens varderingstekniker och
fondadministratérens 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 varderas utifran innehavens bérskurs pa balansdagen.

Not 9 Fordringar hos koncernféretag Moderbolaget
2013 2012

Vid arets borjan 96 182 21 397
Forandring under aret -73 179 74 785
Vid arets slut 23 003 96 182
Not 10 Skatter Koncernen Moderbolaget
2013 2012 2013 2012

Aktuell skatt

Arets skattekostnad - - - -

Uppskjuten skatt
Uppskjuten skatteintakt i under aret

aktiverat skattevarde i underskottsavdrag 1181 - 1181 -
Uppskjuten skattekostnad i under aret
utnyttjade underskottsavdrag - -765 - -765
Totalt redovisad skattekostnad 1181 -765 1181 -765
Koncernen Moderbolaget
Skattesats Skattesats
Avstamning av effektiv skatt % 2013 % 2013
Resultat fore skatt 52795 -5 386
Skatt enligt géllande skattesats 22,0% -11 615 22,0% 1185
Effekt av &ndrad skattesats 0,0% -4 -0,1% -4
Effekt av andra skattesatser for utlandska
dotterforetag 0,4% -193 0,0% -
Skatteeffekt i ej skattepliktiga intakter -25,4% 13419 0,0% -
Skatteeffekt i ej avdragsgilla kostnader 3,3% -1759 0,0% 0
Underskott som beddémts ej kunna utnyttjas -2,5% 1334 0,0% -

Redovisad effektiv skatt -2,2% 1181 21,9% 1181
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Not 10 forts. Koncernen Moderbolaget
Skattesats Skattesats

Avstamning av effektiv skatt % 2012 % 2012
Resultat fore skatt 55 678 32 852
Skatt enligt géllande skattesats 26,3 -14 643 26,3 -8 640
Effekt av &ndrad skattesats 0,1 -46 0,1 -46
Effekt av andra skattesatser for utlandska

dotterforetag 1,7 -934 - -
Skatteeffekt i ej skattepliktiga intakter -27,9 15 550 -24,1 7 923
Skatteeffekt i ej avdragsgilla kostnader 0,0 -3 0,0 -3
Underskott som beddémts ej kunna utnyttjas 1,2 -689 - -
Redovisad effektiv skatt 1,4 -765 2,3 -765

Redovisade uppskjutna skattefordringar och skulder

Koncernen Moderbolaget
Uppskjutna skattefordringar och — skulder 31/12 31/12 31/12 31/12
hanfor sig till foljande: 2013 2012 2013 2012
Underskottsavdrag 1414 233 1414 233
1414 233 1414 233

Ej redovisade uppskjutna skattefordringar
Koncernen Moderbolaget
31/12 31/12 31/12 31/12
2013 2012 2013 2012

Hanforligt till skatteméassiga underskott

8 368 10 909

8368 10 909

Det skattemassiga underskottet hanfor sig till den danska och den norska verksamheten.

Underskotten har ingen bortre férfallodag.
Not 11 Forutbetalda kostnader

Koncernen

31/12 31/12

Moderbolaget

31/12 31/12

2013 2012 2013 2012
Forutbetalda borskostnaderna 52 52 52 52
Ovriga forutbetalda kostnader 51 20 51 20
Totalt 103 72 103 72
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Not 12 Eget kapital
Koncernen
Aktiekapital

Moderbolagets aktiekapital

Antalet utestdende aktier i bolaget vid arets boérjan uppgick till 14 923 662. Bolaget
innehar 112 358 egna aktier varav 36 020 aktier har aterkopts under aret. Antalet
utestadende aktier vid arets slut uppgick till 14 887 642. Kvotvardet uppgar till 0,05 kronor.

Ovrigt tillskjutet kapital
Avser eget kapital som ar tillskjutet fran agarna. Har ingar overkurser som betalats i
samband med emissioner.

Balanserade vinstmedel inklusive arets resultat
I balanserade vinstmedel inklusive arets resultat ingar intjanade vinstmedel i
moderbolaget och dess dotterféretag.

Moderbolaget

Bundna fonder

Bundna fonder far inte minskas genom vinstutdelning.

Fritt eget kapital

Overkursfond

Nar aktier emitteras till dverkurs, det vill sdga for aktierna ska betalas mer &n 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 foregaende ars fria egna kapital och efter att en eventuell vinstutdelning
lamnats. Utgor tillsammans med arets resultat och 6verkursfond summa fritt eget kapital.

Utdelning

NAXS utdelningspolicy innebar att en hog andel av mottagna utdelningar fran
underliggande fonder vidareutdelas. Efter balansdagen har styrelsen foreslagit att
utdelning lamnas med 2,00 SEK per aktie for 2013 vilket blir foremal for faststallelse pa
arsstamman 8 maj 2014.

Resultat per aktie

Koncernen

2013 2012

Arets resultat hanférligt till moderbolagets aktiedgare, TSEK 54 179 54 913
Vagt genomsnittligt antal utestdende aktier under aret, tusental 14 888 14 949
Resultat per aktie (fére och efter utspédning), kronor 3,64 3,68

Kapitalhantering

All finansiering sker med eget kapital.
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Not 13 Upplupna kostnader
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Koncernen Moderbolaget

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

2013 2012 2013 2012

Upplupet styrelsearvode 133 133 - -
Upplupna sociala avgifter 32 32 13 13
Ovriga upplupna kostnader 888 555 405 124
Totalt 1 053 720 418 137

Ovriga upplupna kostnader avser framst periodiserade omkostnader.

Not 14 Upplysningar till kassaflddesanalys

Koncernen

2013 2012

Moderbolaget

Justering for poster som ej ingar i kassaflodet
Vardejusteringar i fondportféljen
Uppskrivning av aktier i dotterféretag

Orealiserade valutakursdifferenser

-26 881 -56 278

2 109

2013 2012
- -30127
2 953 -702

Totalt

-26 879 -56 169

2953 -30829

Koncernen Moderbolaget

2013 2012 2013 2012

Erhallen ranta 768 2771 666 5 296
Erlagd rénta 2 6 0 2

Not 15 Transaktioner med narstaende

Utdver ersattningar till ledande befattningshavare och styrelse som beskrivs i not 3 har
inga transaktioner med narstdende parter &gt rum under verksamhetséaret. Ovriga
narstaende ar QVT Fund LP, huvudagare med 50.4 % av kapitalet.

Not 16 Likvida medel

Likvida medel i kassaflodesanalysen

Koncernen
31/12 31/12
2013 2012

Moderbolaget
31/12 31/12
2013 2012

Kortfristiga placeringar

Likvida medel

131 008 122 624

72507 118 782

Totalt

Avstamning mot balansrékning

131 008 122 624

Koncernen
31/12 31/12
2013 2012

72 057 118 782

Moderbolaget
31/12 31/12
2013 2012

Likvida medel

131 008 122 624

72507 118 782

Totalt

131 008 122 624

72507 118 782
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Not 17 Finansiella tillgangar och skulder
Koncernen 2013

Kund- Summa
Finansiella tillgangar och skulder Finansiella och lane- Ovriga redovisat Verkligt
per varderingskategori tillgdngar* fordringar skulder varde varde
Fondandelar 522 428 522 428 522 428
Likvida medel 131 008 131 008 131 008
Totalt 522 428 131 008 653 436 653 436
Leverantdrsskulder 121 121 121
Totalt 121 121 121

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

Koncernen 2012

Finansiella Kund- Summa
Finansiella tillgangar och skulder tillgdngar och lane- Ovriga redovisat Verkligt
per varderingskategori * fordringar skulder varde varde
Fondandelar 487 173 487 173 487 173
Likvida medel 122 624 122 624 122 624
Totalt 487 173 122 624 609 797 609 797
Leverantdrsskulder 54 54 54
Totalt 54 54 54

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

Upplysning om véardering 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 tillgangen eller skulder &n noterade priser
inkluderade i niva 1,

antingen direkt (dvs. som prisnoteringar) eller indirekt (dvs. harledda 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 2013.

Tillgangar Niva 1 Niva 2 Niva 3

Finansiella tillgangar varderade till verkligt via
resultatrakningen
Fondandelar 522 428

Summa tillgangar _ - 522428

Koncernens tillgdngar och skulder varderade till verkligt varde per 31 december 2012.

Tillgangar Niva 1 Niva 2 Niva 3

Finansiella tillgangar varderade till verkligt via
resultatrakningen
Fondandelar 487 173

Summa tillgangar _ _ 487 173
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Not 17 forts.
Nagra vasentliga skulder finns inte som varderas till verkligt varde.

Verkligt varde pa finansiella instrument som handlas pa en aktiv marknad baseras pa
noterade marknadspriser pa balansdagen. En marknad betraktas som aktiv om noterade
priser fran en bors, maklare, industrigrupp, prissattningstjanst eller
overvakningsmyndighet finns latt och regelbundet tillgangliga och dessa priser
representerar verkliga och regelbundet forekommande marknadstransaktioner pa
armlangds avstand. Det noterade marknadspris som anvands for koncernens finansiella
tillgadngar ar den aktuella kopkursen. Dessa instrument aterfinns i niva 1.

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

| de fall ett eller flera vasentliga indata inte baseras pa observerbar
marknadsinformation klassificeras det berdrda instrument i niva 3. Samtliga NAXS
investeringar i fondandelar har klassificerats i niva 3 eftersom de har ej observerbara
indata och eftersom de handlas sallan eller inte alls pa en aktiv marknad.

Niva 3 investeringar inkluderar NAXS andel av fondens innehav/vardepapper i onoterade
bolag (i vissa fall ager fonden aven noterade bolag). Nar observerbara priser inte ar
tillgangliga for dessa vardepapper anvander fondadministratéren en eller flera
varderingstekniker, (t.ex. avkastningsmetoder eller inkomstbaserade metoder), eller en
kombination av teknikerna, dar tillréckliga och tillforlitliga uppagifter finns tillgdngliga. Inom
niva 3 bestar anvandningen av marknadens tillvagagangssatt generellt anvanda
resultatmultiplar av jamférbara bolag, medan anvandningen av inkomstbaserade
tillvagagangssatt bestar i allmanhet av nuvardet av berdknade framtida kassafloden,
justerade for likviditets-, kredit-, marknads- och/eller andra riskfaktorer.

Antaganden, uppskattningar och bedomningar som anvands av fondadministratéren pa
grund av bristen pa observerbara indata kan avsevart paverka det verkliga vardet pa
fondinnehaven och darmed NAXS resultat.

P& grund av bolagets diversifierade fondportfolj (olika geografiska omraden, olika
branscher samt olika argadngar) samt att varje fond har ett stort antal innehav i olika bolag
(totalt antal enskilda investeringar uppgar till 98 per 31 december 2013) skulle, en andring
i indata till rimligt mdjliga alternativa antaganden, inte medféra nagra betydande
forandringar i det verkliga vardet pa fondandelarna férutom forandringar i valutakurser. |
not 18 presenteras en kéanslighetsanalys avseende bolagets valutarisk.

Foljande tabell visar forandringarna for instrument pa niva 3 under 2013.

Fondandelar varderade
till verkligt varde Summa

Ingdende balans 487 173 487 173
Nya investeringar 76 509 76 509
Aterbetalningar -68 134 -68134
Vinster och forluster redovisade i resultatrékningen 26 880 26 880

Utgaende balans 522 428 522 428
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Not 17 forts.
Foljande tabell visar forandringarna for instrument pa niva 3 under 2012.
Fondandelar varderade
till verkligt varde Summa

Ingdende balans 359 840 359 840
Nya investeringar 86 456 86 456
Aterbetalningar -15 401 -15 401
Vinster och forluster redovisade i resultatrékningen 56 278 56 278
Utgaende balans 487 173 487 173

Finansiella risker

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

e Noggrann selekteringsprocess for nya investeringar i private equity-fonder.

e Diversifierad portfdlj.

e Genom aktivt ledningsarbete och med hjéalp av investeringsradgivaren skapas
forutsattningar foér en god insyn i féretagens utveckling och darigenom mdjlighet att
identifiera risker.

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

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 portfolj av andelar i buyout-fonder.
Vidare ar avkastningen i hég grad beroende av véarderingen av portféljbolagen vid
investerings- respektive avyttringstidpunkterna. NAXS har allokerat s& gott som hela sitt
tillgangliga kapital och vid utgdngen av 2013 var 686 (700) MSEK allokerat vilket
motsvarar 105% (115%) av NAXS egna kapital. Kapitalet ar uppbundet i atta olika buyout-
fonder.

Ranterisk

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

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

P& grund av bolagets diversifierade fondportfolj och det stora antalet underliggande
innehav i fonderna skulle en kvalitativ analys av riskerna (pris och rénterisk) i till exempel
en kanslighetsanalys inte kunna tas fram utan oftrsvarliga kostnader samt med en hdg
tillforlitlighet.
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Not 18 forts.

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 2013 2012
EUR 41 243 43 373
NOK 26 557 28 108

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

Belopp i TSEK 2013 2012
EUR +/- 36 844 +/-38 796
NOK +/- 2 810 +/-3 224
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
overskottslikviditet i statsskuldsvéaxlar och pa bankkonton hos banker med hog
kreditvardighet.

Ataganderisk

NAXS kan gora ataganden upp till 125 procent av eget kapital. Det totala atagandet
uppgar till 105 procent av eget kapital.
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Not 19 Definitioner

Andelar i private equity fonder
Verkligt varde av private equity fonder pa balansdagen.

Eget kapital per aktie
Eget kapital i forhallande till antal aktier p& balansdagen.

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

Nuvarande ataganden
Anskaffningskostnaden for fondandelar plus aterstdende ataganden till private equity
fonder.

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

Likvida medel per aktie
Likvida medel i relation till antalet utestdende aktier pa balansdagen.

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

Total exponering mot private equity fonder
Total exponering mot private equity fonder bestar av verkligt varde av fonderna samt av
kvarstadende investeringsatagande.

Totala tillgangar

Samtliga tillgadngar och skulder som inte ingar i nettoskulden, vilket &r detsamma som
balansomslutning med avdrag for tillgdngsposter som ingar i nettoskulden och avdrag for
ej rantebarande skulder.

Ataganden till fonder
Ataganden, eller utfastelser, till underliggande fonder att éver en bestdmd tidsperiod
betala ett visst 6verenskommet belopp.
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Styrelsens intygande

Koncernredovisningen respektive arsredovisningen har upprattats i enlighet med de
internationella redovisningsstandarder som avses i Europaparlamentets och radets
foérordning (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. Forvaltningsberattelsen for
koncernen respektive moderbolaget ger en rattvisande dversikt 6éver utvecklingen av
koncernens och moderbolagets verksamhet, stallning och resultat samt beskriver
vasentliga risker och osakerhetsfaktorer som moderbolaget och de foretag som ingar i
koncernen star infor.

Stockholm, 29 januari 2014
NAXS Nordic Access Buyout Fund AB (publ), Org.nr. 556712-2972

John D. Chapman Tony Gardner-Hillman Ramanan Raghavendran
Ordférande Ledamot Ledamot

Andrew Wignall Lennart Svantesson

Ledamot Verkstéllande direktor

Var revisionsberattelse har lamnats den 29 januari 2014
Ernst & Young AB

Rickard Andersson
Auktoriserad revisor
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Revisionsberattelse
Till &rsstamman i NAXS Nordic Access Buyout Fund AB (publ), org.nr 556712-2972

Rapport om arsredovisningen och koncern-
redovisningen

Vi har utfort en revision av arsredovisningen och koncernredovisningen for NAXS
Nordic Access Buyout Fund AB (publ) for rakenskapsaret 2013-01-01--2013-12-31
med undantag for bolagsstyrningsrapporten pé sidorna 18-25.

Styrelsens och verkstillande direktérens ansvar for drsredovisningen
och koncernredovisningen

Det r styrelsen och verkstéllande direktéren som har ansvaret for att uppratta en
arsredovisning som ger en rattvisande bild enligt arsredovisningslagen och
koncernredovisning som ger en réttvisande bild enligt International Financial
Reporting Standards, sdsom de antagits av EU, och &rsredovisningslagen, och for
den interna kontroll som styrelsen och verkstallande direktdren beddmer ar
nddvandig for att upprétta en arsredovisning och koncemredovisning som inte
innehaller vasentliga felaktigheter, vare sig dessa beror pa oegentligheter eller pa
fel.

Revisorns ansvar

VAart ansvar ar att uttala oss om rsredovisningen och koncernredovisningen pa
grundval av Vvar revision. Vi har utfért revisionen enligt International Standards on
Auditing och god revisionssed i Sverige. Dessa standarder krdver att vi foljer
yrkesetiska krav samt planerar och utfor revisionen for att uppna rimlig sakerhet att
arsredovisningen och koncernredovisningen inte innehaller vasentliga felaktigheter.

En revision innefattar att genom olika atgérder inhamta revisionsbevis om belopp
och annan information i arsredovisningen och koncemredovisningen. Revisorn
vélier vilka atgarder som ska utforas, bland annat genom att bedéma riskerna for
vasentliga felaktigheter i arsredovisningen och koncemredovisningen, vare sig
dessa beror p& oegentligheter eller p& fel. Vid denna riskbedémning beaktar
revisorn de delar av den interna kontrollen som &r relevanta for hur bolaget
upprattar &rsredovisningen och koncernredovisningen fér att ge en réttvisande bild i
syfte att utforma granskningsétgéarder som &r dndamdlsenliga med hansyn il
omstandigheterna, men inte i syfte att gora ett uttalande om effektiviteten i bolagets
interna kontroll. En revision innefattar ocksa en utvardering av andamalsenligheten i
de redovisningsprinciper som har anvants och av rimligheten i styrelsens och
verkstéllande direktorens uppskattningar i redovisningen, liksom en utvardering av
den Gvergripande presentationen i arsredovisningen och koncernredovisningen.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhamtat &r tillrackliga och &ndaméalsenliga som
grund for vara uttalanden.

Uttalanden

Enligt var uppfattning har drsredovisningen upprattats i enlighet med &rs-
redovisningslagen och ger en i alla vasentliga avseenden réttvisande bild av
moderbolagets finansiella stéllning per den 31 december 2013 och av dess
finansiella resultat och kassafloden for aret enligt &rsredovisningslagen.
Koncernredovisningen har upprattats i enlighet med arsredovisningslagen och ger
en i alla vésentliga avseenden réttvisande bild av koncernens finansiella stélining
per den 31 december 2013 och av dess finansiella resultat och kassafloden for aret
enligt International Financial Reporting Standards, sdsom de antagits av EU, och
arsredovisningslagen. Véra uttalanden omfattar inte bolagsstyrningsrapporten pa
sidorna 18-25. Forvaltningsberattelsen &r forenlig med &rsredovisningens och
koncernredovisningens dvriga delar.

Vi tillstyrker darfor att arsstamman faststaller resultatrakningen och balansrakningen
for moderbolaget och koncernen.

Arsredovisning 2013
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Rapport om andra krav enligt lagar och andra
forfattningar

UtGver var revision av arsredovisningen och koncernredovisningen har vi dven
utfort en revision av férslaget till dispositioner betraffande bolagets vinst eller forlust
samt styrelsens och verkstéllande direktérens forvaltning fér NAXS Nordic Access
Buyout Fund AB (publ) for 2013-01-01--2013-12-31. Vi har &ven utfort en
lagstadgad genomgang av bolagsstyrningsrapporten.

Styrelsens och verkstdllande direktérens ansvar

Det &r styrelsen som har ansvaret for forslaget till dispositioner betraffande bolagets
vinst eller forlust, och det ar styrelsen och verkstallande direktdren som har
ansvaret for forvaltningen enligt aktiebolagslagen samt att bolagsstyrningsrapporten
pé sidorna 18-25 ar upprattad i enlighet med arsredovisningslagen.

Revisorns ansvar

Vért ansvar &r att med rimlig sakerhet uttala oss om forslaget till dispositioner
betriffande bolagets vinst eller forlust och om forvaltningen pa grundval av var
revision. Vi har utfort revisionen enligt god revisionssed i Sverige.

Som underlag for vart uttalande om styrelsens forslag till dispositioner betraffande
bolagets vinst eller forlust har vi granskat styrelsens motiverade yttrande samt ett
urval av underlagen fér detta for att kunna beddma om férslaget ar forenligt med
aktiebolagslagen.

Som underlag for vart uttalande om ansvarsfrinet har vi utéver var revision av
arsredovisningen och koncemredovisningen granskat vasentliga beslut, atgarder
och férhéllanden i bolaget for att kunna bedéma om nagon styrelseledamot eller
verkstéllande direktoren ar ersattningsskyldig mot bolaget. Vi har &ven granskat om
nagon styrelseledamot eller verkstéllande direktéren pa annat satt har handlat i strid
med aktiebolagslagen, arsredovisningslagen eller bolagsordningen.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhamtat &r tillrackliga och &ndamélsenliga som
grund for véra uttalanden.

Darutover har vi last bolagsstyringsrapporten och baserat pa denna lasning och
var kunskap om bolaget och koncernen anser vi att vi har tillracklig grund for vara
uttalanden. Detta innebér att vér lagstadgade genomgang av bolagsstyrnings-
rapporten har en annan inriktning och en vasentligt mindre omfattning jamfért med
den inriktning och omfattning som en revision enligt International Standards on
Auditing och god revisionssed i Sverige har.

Uttalanden

Vi tillstyrker att &rsstimman disponerar vinsten enligt forslaget i forvaltnings-
beréttelsen och beviljar styrelsens ledaméter och verkstallande direktdren
ansvarsfrihet for rakenskapsaret.

En bolagsstyrningsrapport har uppréttats, och dess lagstadgade information &r
forenlig med rsredovisningens och koncernredovisningens Gvriga delar.

Stockholm den 29 januari 2014

Ernst & Young AB

Rickard Andersson
Auktoriserad revisor
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