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Viktig information

Med "Erbjudandet” avses inbjudan till teckning av aktier i NAXS Nordic Access Buyout Fund AB (publ). Referenser till
"NAXS?” eller "Bolaget” avser i detta prospekt NAXS Nordic Access Buyout Fund AB (publ) (organisationsnummer 556712-
2972) inklusive dess dotterbolag, sivida inte annat framgér av sammanhanget (exempelvis avses med styrelsen, aktierna och
aktiedgarna i Bolaget moderbolaget NAXS Nordic Access Buyout Fund AB:s (publ) styrelse, aktier respektive aktieagare).
Referenser till "Ohman” avser i detta prospekt E. Ohman J:or Fondkommission AB som i samband med féreliggande Erbju-
dande &r finansiell radgivare till Bolaget samt emissionsinstitut. Referenser till “Swedbank” avser Swedbank AB (publ) och
referenser till "Nordnet” avser Nordnet Bank AB. Swedbank och Nordnet verkar pa uppdrag av Ohman som forsiljningsom-
bud (placing agents) i ssmband med Erbjudandet.

Detta prospekt har upprittats i enlighet med reglerna i lag (1991:980) om handel med finansiella instrument och Kom-
missionens forordning (EG) nr 809/2004 av den 29 april 2004 om genomférande av Europaparlamentets och radets direktiv
2003/71/EG. Prospektet har godkénts av och registrerats hos Finansinspektionen i enlighet med bestimmelserna i 2 kap
25 § lagen (1991:980) om handel med finansiella instrument. Godkdnnandet och registreringen innebar inte ndgon garanti
fran Finansinspektionen om att sakuppgifterna i prospektet ir korrekta eller fullstandiga.

Finansinspektionen har utfardat europapass for Norge baserat pa detta prospekt och en 6versittning av sammanfatt-
ningen i prospektet till norska. Om det forekommer skillnader mellan den norska dversattning och det svenska prospektet
skall det svenska prospektet 4ga foretrade. Oslo Bars har som behorig myndighet i Norge inte genomfort ndgot godkéannande-
forfarande for prospektet.

Erbjudandet riktar sig inte till personer vars deltagande forutsitter ytterligare prospekt, registreringsatgérder eller andra
atgdrder an de som foljer av svensk ratt. Aktierna som omfattas av Erbjudandet har inte registrerats och kommer heller inte
att registreras i enlighet med United States Securities Act frén 1933 ("Securities Act”) i dess nuvarande lydelse, och inte heller
enligt nigon motsvarande lag i ndgon enskild stat i Amerikas Forenade Stater ("USA”), Kanada, Japan och Australien, och far
darfor inte utbjudas till forséljning eller forséljas i USA, Kanada, Japan eller Australien eller till personer med hemvist dar
eller for sddan persons rakning. Anmailan om teckning av aktier i strid med ovanstdende kan komma att anses vara ogiltig.

Bolaget ar inte en investeringsfond enligt lag (2004:46) om investeringsfonder och Bolaget star inte under Finansinspek-
tionens tillsyn.

For detta prospekt giller svensk ritt. Tvist rorande Erbjudandet enligt detta prospekt skall avgoras av svensk domstol
exklusivt.

Prospektet finns tillgéingligt pA Ohmans kontor i Berzelii Park 9 i Stockholm, pd Ohmans hemsida www.ohman.se,
pa Swedbank Markets kontor pd Regeringsgatan 13 i Stockholm, pa Swedbanks hemsida www.swedbank.se/prospekt, pa
Nordnets hemsida www.nordnet.se samt pd NAXS hemsida www.naxs.se.

Framtidsinriktade uttalanden

Detta prospekt innehaller uttalanden av framatriktad karaktar som aterspeglar styrelsens aktuella syn avseende framtida
hiindelser samt operativ och finansiell utveckling. Aven om styrelsen anser att de férvintningar som aterspeglas i framatrik-
tade uttalanden &r rimliga, kan inga garantier lamnas att dessa forvintningar kommer att infrias. Framétriktade uttalanden
uttrycker endast styrelsens bedomningar och antaganden vid tidpunkten for prospektet och styrelsen gor ingen utfastelse om
att offentliggora uppdateringar eller revideringar av framtidsinriktade uttalanden till f6ljd av ny information, framtida han-
delser eller dylikt. Presumtiva investerare uppmanas att ta del av den samlade informationen i detta prospekt och samtidigt
ha i atanke att framtida resultat, utveckling eller framgéng kan skilja sig véasentligt fran styrelsens forvantningar. I avsnittet
“Riskfaktorer” finns en beskrivning, dock inte fullstindig, av faktorer som kan medfora att faktiska resultat eller presentatio-
ner skiljer sig avsevirt frn framtidsinriktade uttalanden.

Branschfakta och information fran tredje part

Detta prospekt innehéller historisk marknadsdata och branschprognoser avseende den marknad dar NAXS ar verksamt.
Bolaget har hdmtat denna information fran ett flertal killor, bland annat branschpublikationer och marknadsundersokning-
ar fran tredje part samt fven allmint tillgéinglig information. Aven om branschpublikationerna uppger att de 4r baserade pa
information som inhdmtats genom ett antal olika kéallor och med olika metoder som anses tillforlitliga kan inga garantier
lamnas for att informationen ar korrekt och fullstandig. Branschprognoser ir till sin natur vidhaftade med stor osékerhet och
ingen garanti kan lamnas att sddana prognoser kommer att infrias.

Information fran tredje part har atergivits korrekt och, savitt styrelsen kan kianna till och forsdakra genom jamforelse med
annan information som offentliggjorts av berord tredje man, har inga uppgifter utelamnats pé ett sétt som skulle kunna géra
den étergivna informationen felaktig eller missvisande.

Utover information frén utomstéende, sammanstéller &ven NAXS viss marknadsinformation pa basis av information fran
branschaktorer lokalt. NAXS interna marknadsundersokningar har inte verifierats av oberoende experter och Bolaget kan
inte garantera att en tredje part eller ndgon av NAXS konkurrenter som anviander andra metoder for datainsamling, analyser
eller berdkningar av marknadsdata, kommer att erhélla eller generera samma resultat.
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Erbjudandet i sammandrag
Anmalningsperiod 19 mars — 5 april 2007

Teckningskurs 40,00 kronor per aktie
Likviddag Enligt avrakningsnota. Berdknad
likviddag ar den 17 april 2007

Forsta handelsdag
pa First North Omkring den 14 maj 2007
Handelssymbol NAXS
Handelspost 100 aktier
ISIN-kod SE 0001965369

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

“Erbjudandet” Inbjudan till teckning av aktier i NAXS Nordic Access Buyout Fund AB (publ)

“Holdingbolaget” NAXS Nordic Access Buyout AS (organisationsnummer 990 796 114)

“Investeringsradgivaren” NAXS Nordic Access Advisors AB (organisationsnummer 556720-3921)

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

”Radgivningsavtalet” Ett exklusivt avtal mellan Investeringsrédgivaren och Holdingbolaget om radgivnings-

tjanster




Féljande sammanfattning skall ses som en introduktion till prospektet och innehdller inte nodvdndigtvis all
information for ett investeringsbeslut, varfor varje beslut om forvdrv av aktier i NAXS skall baseras pa pro-

spektet i dess helhet.

Den som eventuellt vicker talan vid domstol med anledning av prospektet kan bli tvungen att svara for
kostnaderna for 6versdtining av prospektet. Civilrdttsligt ansvar kan endast dldggas de personer som upp-
rdttat sammanfattningen om denna dr vilseledande, felaktig eller oforenlig med 6vriga delar av prospektet.

Den 12 mars 2007 beslutade extra bolagsstimma i NAXS
Nordic Access Buyout Fund AB (publ) att ansoka om
anslutning av Bolagets aktier for handel pa First North vid
Stockholmsborsen samt att verka for en dgarspridning.
Spridningen av &dgandet sker genom ett erbjudande
("Erbjudandet”) omfattandes lagst 10 000 000 aktier och
hogst 25 000 000 aktier som nyemitteras till allmanheten
och institutionella investerare i Sverige och Norge samt till
utvalda institutionella investerare utanfor Sverige och
Norge.

I samband med Erbjudandet skall de aktier som inne-
has av Investeringsradgivaren losas in och aktiekapitalet i
Bolaget skall siattas ned genom é&terbetalning av nominellt
belopp till Investeringsradgivaren. Darvid kommer 100
procent av kapital och roster i Bolaget att erbjudas delta-
garna i samband med Erbjudandet.

Anmalningsperiod 19 mars — 5 april 2007
Teckningskurs 40,00 kronor per aktie
Likviddag Enligt avrakningsnota. Berdknad
likviddag ar den 17 april 2007

Forsta handelsdag
pé First North Omkring den 14 maj 2007
Kortnamn NAXS
Handelspost 100 aktier
ISIN-kod SE0001965369

NAXS kommer att verka som en fond-i-fond med investe-
ringar i nordiska buyout-fonder. Syftet ar att gora den
nordiska private equity-marknaden tillginglig for en
bredare allminhet som &ven erbjuds likviditet genom
Bolagets marknadsintroducerade aktie. Den balanserade
investeringsstrategin inriktas pa en selektiv men diversi-
fierad fondportfolj for att uppné en for tillgdngsslaget hog
avkastning och lag risk. Bolaget har ett heldgt dotterbolag,
NAXS Nordic Access Buyout AS, som fungerar som

holdingbolag for fondinvesteringarna. NAXS Nordic
Access Advisors AB har kontrakterats som radgivare i
investerings- och forvaltningsfragor.

Under de senaste dren har intresset for investeringar i
private equity vuxit kraftigt. Private equity anses ofta som
ett alternativt tillgdngsslag med en relativt hog forvantad
avkastning. Historiskt har investeringar i private equity
endast varit tillgingliga for investerare med ett stort kapi-
tal, branschspecifik kunskap och ett adekvat nitverk.
Dessutom har investeraren behovt undvara det investera-
de kapitalet under en ldngre tid. Darfor har investeringar i
private equity vanligen genomforts av institutionella inves-
terare sdsom banker, pensionsfonder, forsakringsbolag,
storre kapitalforvaltare och formogna privatpersoner.

NAXS har etablerats for att gora den nordiska private
equity-marknaden tillgdnglig for en bredare allménhet.
Konceptet — ett konsortium liknande en fond-i-fond fast
med ett noterat bolags likviditet — erbjuder ett effektivt
satt for investerare att fa tillgéng till private equity-fonder
med en hog minimumnivd pa investerat belopp eller till
fondforvaltare vars fonder ofta dr overtecknade. Genom
att aggregera kapital frén flera investerare via ett mark-
nadsnoterat bolag etableras inte bara en kapitalstark
investerare utan ocksé en mer pélitlig aktor sett ur private
equity-forvaltarnas perspektiv.

Bolagets kapitalstrategi ar inriktad pa att Gver tiden
anpassa dgarkapitalet till investeringsverksamheten.
Endast det kapital som i nértid kan omsittas i investe-
ringsverksamheten skall innehas. Styrelsen kommer dér-
vid att overvaga utfallet i Erbjudandet, som hogst kan
inbringa cirka 1,0 miljarder kronor fore kostnader relate-
rade till Erbjudandet, och besluta om tilldelning sa att en
adekvat kapitalisering erhélls. Denna skall vara tillracklig
for att etablera NAXS som en intressant private equity-
investerare men inte storre dn att merparten bedoms
kunna omsittas i investeringsverksamheten genom gjorda
ataganden inom 18 ménader.



Allt foretagande och dgande av aktier ar forenat med ett
visst méatt av risktagande och en investering i Bolagets
aktier kan anses vara forknippad med hog risk. Ett antal
riskfaktorer kan komma att padverka Bolagets investerings-
verksamhet (4dven sddana utanfor NAXS kontroll) dari-
bland:
Svdrigheter att genomfora investeringsplanen i enlig-
het med Bolagets investeringsstrategi och investe-
ringskriterier. NAXS investeringsverksamhet ar bero-
ende av tilltradet till ett tillrackligt antal attraktiva
fondobjekt for att uppné Bolagets investeringsmal om
en fokuserad och samtidigt diversifierad fondportf6lj.
Konkurrenssituationen. 1 takt med att intresset och
didrmed konkurrensen om investeringar i private equity
som tillgdngsslag okar kan antalet investeringsmajlig-
heter med rimlig risk- och avkastningsprofil komma
att minska.
Ingen garanti for avkastning pa fondinvesteringarna.
En stor del av Bolagets avkastning pé investerat kapital
kommer att bero av respektive underliggande private
equity-fonds framgéng och avkastning.
Belaningsgrad och rdnteldge. Private equity-fonder
med buyoutinriktning anvinder normalt hog belaning
for att finansiera investeringarna i sina méalbolag. I ett
lage dar mélbolagets vinster inte utvecklas val och dar
marknadsrintorna stiger kan detta leda till forsdimrad
och till och med negativ avkastning for private equity-
fonderna.
Beroende av huvudmdn. Investeringsradgivaren
ldmnar rdd avseende NAXS investeringsverksamhet
genom Radgivningsavtalet. Om huvudméinnen eller
andra personer som Investeringsradgivaren anstéllt
ldmnar Investeringsradgivaren, kan detta fa negativa
konsekvenser for NAXS utveckling, resultat och finan-
siella stillning.

Potentiella investerare bor dven ta del av och Gvervaga den
mer detaljerade beskrivningen av olika riskfaktorer i
avsnittet “Riskfaktorer” tillsammans med annan informa-
tion i detta prospekt innan beslut fattas om teckning av
aktier.

Introduktion till private equity

Private equity utgors av investeringar i onoterade foretag
eller utkép av noterade foretag, dar 4garengagemanget ar
1) Svenska Riskkapitalféreningen

2) Ibid.
3) Riksbanken, "Riskkapitalbolagen i Sverige”, 2005

aktivt men tidsbegrinsat. Private equity kan forenklat
delas in i buyout- respektive venture capital-relaterade
investeringar samt investeringar som genomfors av affars-
anglar.

Buyout-aktorer agerar ofta katalysatorer for bolag som
ar i behov av att ga in i en ny utvecklingsfas. Exempelvis
kan det rora sig om divisioner som inte langre tillhor karn-
verksamheten i en koncern, familjeforetag som star infor
ett generationsskifte eller publika bolag vars fortsatta
utveckling kraver omfattande reformer och kapitalresur-
ser. Gemensamt for typiska mélbolag &r att dessa ofta ar
vél positionerade inom sina respektive branscher, har
starka kassafloden och en tydlig utvecklingspotential.”

Private equity som tillgangsslag

Private equity anses ofta som ett alternativt tillgadngsslag
med en relativt hog forvintad avkastning samtidigt som
korrelationen med aktiemarknaden ar relativt 1ag. Den
forvantat hoga avkastningen och den ldga korrelationen
har delvis sin forklaring i att forvaltare av private equity-
fonder arbetar efter absolut avkastning och inte efter rela-
tiv avkastning knuten till ndgot index. Dessutom ar private
equity-forvaltare som dgare mycket engagerade i bolagens
utveckling, vilket aven giller portfoljbolagens foretagsled-
ningar di dessa ofta omfattas av incitamentsstrukturer.
I noterade bolag kan det vara svarare att uppna en sadan
styrning. Den relativt 1ga risken kan delvis forklaras av att
private equity-forvaltaren vid forvarv ofta kan erhélla nara
pé full insyn i onoterade bolag medan investerare i notera-
de bolag omfattas av olika informations- och insiderregler
som forsvarar investeringsbeslutet.

Den nordiska private equity-marknaden

Den nordiska private equity-branschen befinner sig i en
expansiv fas dar den totala miangden tillgidngligt kapital
okar. Den svenska marknaden &r storst i Norden betraf-
fande storlek och tillvixt. Under 2005 var Sverige efter
Storbritannien det land med hogst andel investerat private
equity-kapital i forhallande till BNP i Europa. De svenska
private equity-investeringarna motsvarade 1,06 procent av
BNP medan genomsnittet i Norden var 0,45 procent av
BNP.?

Uppskattningsvis 9o procent av de svenska buyout-
investeringarna forvaltas av de tio storsta svenska private
equity-forvaltarna. Omkring hélften av det kapital som
investerare atagit sig att investera i svenska private equity-
fonder forvaltas av tre aktorer, EQT, Industri Kapital och
Nordic Capital®. De storsta buyout-aktorerna investerar i



Sammanfattning

hela Norden och i vissa fall &ven utanfér Norden. De akto6-
rer vars investeringsstorlek understiger 50 miljoner euro
per portfoljbolag agerar oftast pa nationell basis.

Avyttringsaktivitet

Under 2005 stod andelen forsiljningar till industriella
aktorer for 67 procent av de nordiska private equity-forval-
tarnas avyttringar. Samma ar utgjordes 7 procent av avytt-
ringarna av forsiljningar till finansiella kopare. Det totala
antalet avyttringar under 2005 uppgick till 257 och det
sammanlagda vardet var 2,0 miljarder euro. Fran 2004 till
2005 steg antalet avyttringar med cirka 75 procent.

Nordiska private equity-forvaltares antal avyttringar, 2002—2005
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Avkastning
En jamforelse av utvecklingen for private equity-fonder
visar dels att fonder med buyout-inriktning har avkastat
visentligen mer dn venture capital-fonder, dels att nordis-
ka (sarskilt svenska) buyout-fonder har uppvisat 6verlag-
set hogst avkastning. Investeringar som under perioden
1juli 1996 till 30 juni 2006 genomfordes i nordiska buy-
out-fonder hade en arlig genomsnittlig avkastning (matt
som Net Internal Rate of Return (Net IRR)) om 21,2 pro-
cent.” Samtidigt uppvisade svenska buyout-fonder en arlig
genomsnittlig avkastning om 25,2 procent. Trots att det ej
ar fullt jamforbart kan det ndmnas att en investering i de
bolag som ingar i indexet SIXRX (Stockholmsborsens
bolag inklusive utdelningar) avkastade 12,8 procent under
motsvarande period.?

Historisk data visar dven att noterade private equity-
forvaltare med buyout-inriktning har haft en god utveck-

1) Thomson Financial
2) SIX

ling. Under tioarsperioden 23 november 1996 till 24 no-
vember 2006 uppgick den arliga genomsnittliga tillvixten
for LPX Buyout (index som representerar de globalt mest
omsatta noterade private equity-forvaltarna med buyout-
inriktning) till 12 procent vilket ar dubbelt sa hogt jamfort
med MSCI World Index som hade en genomsnittlig tillvaxt
om 6 procent. Indexen méter endast kursutvecklingen for
de ingdende bolagen och tar inte hansyn till utdelningar.

Jamforelse av private equity-fonders Net IRR,
1996-06-30 — 2006-06-30
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Jamforelse av LPX Buyout Index med MSCI World Index
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Investeringsverksamheten
NAXS overgripande mal ar att ge dess aktiedgare en god
avkastning och langsiktig kapitaltillvixt genom investe-
ring i forstklassiga nordiska private equity-fonder med
buyout-inriktning.

NAXS strategi for att realisera potentialen i private equity
som tillgdngsslag ar att skapa en fondportfolj som ar (i) kon-
centrerad med avseende pa geografiskt omrade, fondinrikt-



ning och fondforvaltare och (ii) diversifierad med avseende
pa de underliggande fondernas storlek och “&rgéng”. En
portfolj bestdendes av investeringar i eller ataganden till
cirka 7—10 olika fondforvaltares underliggande fonder av
olika drgang bedoms normalt skapa denna balans.

Investeringsstrategin for NAXS inbegriper bade inves-
teringsétaganden till private equity-fonder genom deras
primidra kapitalanskaffningar och investeringar i redan
existerande fonder genom att opportunistiskt forvarva
fondandelar pa andrahandsmarknaden.

Bolagets verksamhet bestér darvid av: (i) hantering av
fondinvesteringar i enlighet med investeringskriterierna
(se “Investeringskriterier” sidan 29) och (ii) likviditets-
forvaltning. Investeringsradgivaren NAXS Nordic Access
Advisors AB (Investeringsradgivaren) har kontrakterats
for den tidigare medan den senare hanteras internt i
Bolaget.

Investeringsverksamheten delas normalt in i fem olika
faser enligt nedan:

Sourcing och access: NAXS koncept bygger pd idén om
att tillhandahaélla tillgang till private equity-fonder som
ett alternativt och annars svartillgangligt tillgdngsslag.
Investeringsbedomning: Varje investering foregas av
att Investeringsradgivaren gor en grundlig bedémning
av private equity-fonden och dess forvaltare utifran en
omfattande due diligence samt personliga moten.
Godkdnnande: Efter forslag som férbereds av Investe-
ringsradgivaren beslutar styrelsen i Holdingbolaget
om investering eller avyttring i enlighet med NAXS
strategi och investeringskriterier, vilka har faststillts
av styrelsen i Moderbolaget. Styrelsen i Moderbolaget
beslutar dven om finansiering och kapitaltillskott och
varje investeringsbeslut i Holdingbolaget villkoras av
Moderbolagets kapitaltillskott.
Overvakning och uppfoljning: Nir en fondinvestering
val har gjorts kommer Investeringsradgivaren att félja
upp denna under hela innehavstiden.
Avveckling eller avyttring: NAXS fondinnehav reali-
seras antingen genom att en underliggande private
equity-fond avvecklas av fondens forvaltare eller
genom att Holdingbolaget, efter rdd av Investerings-
radgivaren, lyckas silja en fondandel (inklusive &ter-
stdende dtaganden) pa en sekunddr marknad. Efter-
som sekunddrmarknaden for innehav av andelar och
ataganden i private equity-fonder &r relativt outveck-
lad idag rdknar NAXS med att de flesta fondinveste-
ringar kommer innehas under respektive private
equity-fonds hela livstid, dvs. till dess att de avvecklas
av fondforvaltaren.

NAXS policy ar att endast det kapital som i nartid kan
omsittas i dess investeringsverksamhet skall innehas av
Bolaget for att pa sa vis optimera avkastningen till aktie-
dgarna. Bolagets kapitalstrategi ar darfor inriktad pa att
over tiden anpassa dgarkapitalet till investeringsverksam-
heten genom nyemissioner och virdedverforingar (se
vidare under "Utdelningspolitik” sidan 41).

Vidare skall NAXS fondinvesteringar huvudsakligen vara
finansierade genom eget kapital. Lanefinansiering far endast
forekomma for att 6verbrygga ett tillfalligt likviditetsbehov
pa grund av (i) ett nara forestdende kapitaltillskott till en
underliggande private equity-fond eller (ii) en nira foresta-
ende mojlighet att forviarva fondandelar pa andrahands-
marknaden, antingen till dess att kapital har frigjorts frén
befintliga fondinvesteringar eller till dess ytterligare dgarka-
pital har anskaffats genom nyemission av aktier i Bolaget.

Bolagets investeringskriterier medger &taganden och/
eller investeringar med upp till 130 procent av koncernens
nettotillgdngsvirde baserat pa de andelsvirden som rap-
porteras av underliggande fonder. Sddana ataganden far
dock aldrig goras till ett belopp som Gverstiger NAXS
investeringsbara medel om det inte samtidigt tacks genom
en bankgaranti.

Bade Bolaget och dess dotterbolag ar nybildade och saknar
verksamhetshistorik. Eget kapital samt likvida medel i kon-
cernen uppgick den 16 februari 2007 (samma dag som
Holdingbolaget forvarvades) till 464 402 kronor. Det finns
inga skulder upptagna i koncernen.

Forutsatt att nyemissionen i Erbjudandet fulltecknas
samt efter inlosen av befintliga aktier med aterbetalning av
nominellt belopp (500 000 kronor) till Investeringsradgi-
varen kommer Bolaget att tillféras 999,5 miljoner kronor
fore kostnader for Erbjudandet, vilket bedoms tillrackligt
bade for att ticka Bolagets omkostnader och for dess inves-
teringsverksamhet under &tminstone den kommande tolv-
manadersperioden. Trots detta kan Bolaget komma att
anskaffa ytterligare kapital genom en eller flera nyemis-
sioner med foretradesritt for aktieagarna (se aven “Beslut
om nyemission och bemyndigande” sidan 39) d& Bolagets
strategi ar att uppratthalla en flexibilitet att dels tillvarata
investeringsmajligheter vid de tillfillen de dyker upp, dels
endast anskaffa det kapital som inom nartid kan omséttas i
investeringsverksamheten for en battre avkastning till
aktiedgarna.



Det ar styrelsens Overtygelse att mojligheterna dven i
framtiden ar goda till ytterligare dtaganden och investe-
ringar. Eftersom dessa mgjligheter kan uppsté redan innan
NAXS kan forvinta sig ett eventuellt 6verskott fran de for-
sta investeringarna (avseende kapital anskaffat genom

foreliggande Erbjudande) kan ytterligare kapitalanskaft-
ningar komma att géras genom nyemission med foretrade
i enlighet med Bolagets finansieringspolicy (se #ven
“Finansieringspolicy” ovan).

Bolagets styrelse bestar av fyra ledamoter inklusive ordforanden:

Antal aktier

som avses

tecknas till

emissionskurs

Namn Fodelsear Nationalitet Befattning i Erbjudandet
Bjorn C Andersson 1946 Svensk Ordférande 2 000
Robin Ahlstrom 1946 Finsk Ledamot 7500
Birgitta Johansson-Hedberg 1947 Svensk Ledamot 25000
Clas Romander 1955 Svensk Ledamot 6 000

Styrelsen faststiller bland annat Bolagets investerings-
och finansieringspolicy samt beslutar om finansiering och
tillskjutande av medel vid investeringar.

Ledningsgruppen for NAXS bestar av Jeff Bork (VD)
och Gosta Lundgren (Finanschef).

I styrelsen for Holdingbolaget ingéar forutom Jeff Bork
och Robin Ahlstrom aven Grace Reksten Skaugen. Det ar
styrelsen for Holdingbolaget som beslutar om investering
eller avyttring pé forslag av Investeringsradgivaren.

Bolaget har som radgivare i investerings- och forvalt-
ningsfragor kontrakterat NAXS Nordic Access Advisors
AB (Investeringsradgivaren) vars huvudmaén ar Thomas
Akerman och Amaury de Poret. Ordforande for Investe-
ringsradgivaren ar Per Rinder.

Bolagets revisor dr Ernst & Young AB med Bjorn
Fernstrom (Auktoriserad revisor) som huvudansvarig
revisor.

Fore Erbjudandet dgs Bolaget till 100 procent av NAXS
Nordic Access Advisors AB (Investeringsradgivaren).
Investeringsradgivarens aktier i Bolaget kommer dock att
l6sas in i samband med Erbjudandet. Thomas Akerman
och Amaury de Poret har som huvudman i Investerings-
radgivaren forbundit sig att tillsammans teckna minst 1,0
procent av de aktier som tilldelas i Erbjudandet.

Moderbolaget forvirvades av Investeringsradgivaren den
29 januari 2007 som ett vilande lagerbolag och har inte
bedrivit ndgon verksamhet sedan bildandet den 18 sep-
tember 2006. Inte heller har nagon verksamhet bedrivits i
Holdingbolaget, som bildades den 23 november 2006 och
forvarvades av Moderbolaget den 16 februari 2007 som ett
vilande lagerbolag.

Bolaget har ett rikenskapsar om tolv ménader som slu-
tar den 31 december. NAXS forsta, dvs. innevarande,
riakenskapsar kommer dock att vara forlangt och omfatta
perioden 18 september 2006 — 31 december 2007.

Erbjudandet ar villkorat av att extra bolagsstimma
beslutar om att minska aktiekapitalet for aterbetalning av
500 000 kronor till Bolagets befintliga aktieigare genom
obligatorisk inlésen av 10 000 000 aktier. Under forut-
sdttning att nyemissionen i Erbjudandet fulltecknas samt
efter inlosen i samband med Erbjudandet kommer
Bolagets aktiekapital att uppga till 1 250 000 kronor for-
delat pa 25 000 000 aktier.

Enligt bolagsordningen skall Bolagets aktiekapital upp-
ga till 1agst 500 000 kronor och hégst 2 000 000 kronor
fordelat pé lagst 10 000 000 aktier och hogst 40 000 000
aktier.



Allt foretagande och dgande av aktier dr forenat med ett visst mdtt av risktagande och en investering i
Bolagets aktier kan anses vara forknippad med hog risk. Ett antal riskfaktorer kan komma att paverka verk-
samheten i Bolaget, dven sddana utanfor NAXS kontroll. Foljande oversikt av risker forknippade med en
investering 1 Bolagets aktier gor inte ansprdk pa att vara fullstindig eller behandla varje aspekt av sGdana

risker. Ytterligare risker och osdkerhetsfaktorer, inbegripet sdGdana som NAXS i dagsldaget inte kédnner till
eller bedomer vara ovdsentliga, kan ocksa inverka negativt pa Bolagets investeringsverksamhet, dess resul-
tat och finansiella stdllning samt avkastning till aktiedgarna. Det finns sdledes inga garantier eller sikerhe-
ter for att en investering i Bolagets aktier kommer att generera en positiv avkastning. Placeringen bor darfor
ses som spekulativ och potentiella investerare bor noggrant éverviga nedanstdende riskfaktorer liksom
ovurig information i detta prospekt innan beslut fattas om teckning av aktier i Bolaget.

Historik saknas

D& bade NAXS och dess dotterbolag ar nybildade saknar
de verksamhetshistorik som potentiella investerare skulle
kunna anvinda som bas for en bedomning av Bolagets
framtida utveckling.

Ingen garanti for att investeringsstrategin lyckas
NAXS framgéng ar beroende av Investeringsradgivarens
forméga att erhalla tilltrdde till samt genomfora investe-
ringar i private equity-fonder i enlighet med Bolagets
investeringsstrategi och investeringskriterier. Det finns
ingen garanti for att Bolaget nar upp till sina faststillda
investeringsmal om en fokuserad och samtidigt diversifie-
rad fondportfdlj eller ens lyckas genomfora sitt investe-
ringsprogram med framgéng. Som ndmns nedan kommer
investeringsverksamheten i Bolaget att betingas av en rad
mer eller mindre fordanderliga forhallanden och forutsitt-
ningar vid intrade i, 6vervakning och avveckling av olika
fondobjekt.

Ingen garanti for avkastning pa
fondinvesteringarna

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 fondférvaltare och
medinvesterare samt respektive portfoljbolags ovriga
aktiedgare och ledningsgrupper ar att genomfora vardeho-
jande forbattringar i de underliggande portféljbolagen. Att
identifiera och genomféra sddana forbattringar dr dock
forknippat med ett stort matt av osakerhet och oforutsedda
faktorer kan darfor forhindra att nédvéandiga forbattringar
genomfors.

Aven om virdehgjande atgirder kan vidtas si r avkast-
ningen i hog grad dven beroende av viarderingen vid inves-
terings- respektive avyttringstidpunkterna och didrmed
fondf6rvaltarens formaga att genomfora investeringar och
avyttringar till priser som &r férdelaktiga for fonden och
dess investerarkollektiv.

Det finns saledes inga garantier for en positiv avkastning
pa investerat kapital. Om det alls blir ndgon avkastning pa
kapitalet uppkommer den i allminhet nir en investering
(antingen det ar ett av de underliggande private equity-
fondernas portféljbolag eller ndgon av Bolagets fondande-
lar/ataganden) avyttras helt eller delvis. Aven om detta kan
ske vid vilken tidpunkt som helst, vintas inte detta intraffa
forran flera ar efter den forsta fondinvesteringen. Dessfor-
innan skall ingen avkastning eller vardedistribution frén
Bolaget forvintas.

Avkastning pa private equity-investeringar

Aven om private equity som tillgingsslag historiskt har
uppvisat mycket god avkastning i férhallande till andra
investeringstillgdngar finns det ingen garanti for att detta
positiva forhallande bestdr. Om utvecklingen blir mindre
positiv dn vintat kan detta inverka negativt pd NAXS resul-
tat och finansiella stillning samt avkastningen till aktie-
agarna.

Investeringsmarknadens cykliska skede

Private equity med buyoutinriktning investerar normalt i
bolag som anses ha uppnétt en hog mognadsgrad och som
befinner sig i ett sent utvecklingsskede. D4 marknaden
efter flera r av hogkonjunktur och stigande vinster i bola-
gen generellt befinner sig pa en historiskt hog niva sé finns
det risk for att de premier som private equity-fonderna
maste betala vid forvarv av underliggande bolag inte kom-



mer att motsvara bolagens aterstdende utvecklingspoten-
tial. Darvid kan private equity-fondernas avkastningen
komma att sjunka vilket kan inverka negativt pd NAXS
resultat och finansiella stdllning samt avkastningen till
aktiedgarna.

Belaningsgrad och rintelige

Private equity med buyoutinriktning anvinder normalt
hog belaning for att finansiera investeringarna i sina mal-
bolag. Avsikten ar att den hoga beldningen genom s.k. hav-
stangseffekt skall oka avkastningen till fondens andels-
agare. I ett ldge dar malbolagets vinster inte utvecklas vil
och dar marknadsrantorna stiger kan detta leda till for-
samrad och till och med negativ avkastning for private
equity-fonderna, vilket dven paverkar NAXS resultat och
finansiella stillning.

Investeringsmarknad med fri konkurrens

I takt med att fler investerare intresserar sig for private
equity som tillgangsslag kan private equity-fonderna kom-
ma att inta en mer restriktiv stillning till vissa investerare.
Dessutom kan priset pa fondandelar utbjudna till forsalj-
ning pé en sekundar marknad komma att stiga. Konkur-
rensen om potentiella fondobjekt for investering kan tén-
kas 6ka och foljaktligen risken for en begransad avkastning
pé investerat kapital. Omvént kan de som har etablerat en
relation till private equity-fonderna genom en tidig eller
upprepad investering vénta sig att dra nytta av denna rela-
tion, antingen genom en prioriterad stallning hos private
equity-fonderna vid 6verteckning eller i form av en premie
vid en andrahandsforsiljning av fondandelarna.

Odiversifierad portfolj

Bolagets fondportfolj kommer initialt att karaktariseras av
begransad diversifiering d& en period om 18 manader
bedéms nodvandig for att gora fondataganden motsvaran-
de det kapital som anskaffas genom foreliggande Erbju-
dande. Anledningen &r dels att fondandelar utbjudna till
forsaljning ar ovanliga, dels att de private equity-fonder
som matchar Bolagets investeringskriterier forvantas
anskaffa kapital vid olika framtida tidpunkter. I enlighet
med Bolagets investeringsmél och den selektiva ansats
som foljer Bolagets investeringskriterier for vardeoptime-
ring s& kommer portfoljens spridning dven efter denna
period att vara begransad. Om Bolaget misslyckas med att
anskaffa det onskade kapitalet kommer Bolaget att inves-
tera i farre private equity-fonder och darmed bli &n mindre
diversifierad.

Negativ virdeutveckling under

private equity-fondens forsta tid

Under de inledande tva till tre aren visar vanligtvis en pri-
vate equity-fond 13g eller negativ avkastning varefter den i
allméanhet stiger och blir positiv (se vidare under ”Private
equity-investeringar och J-kurveeffekten” sidan 25). Bety-
dande viardedkningar i private equity-fonden realiseras i
allménhet under fondens senare verksamhetsar i takt med
att fondforvaltarens insatser i de underliggande portfolj-
bolagen far genomslag. Denna tidsprofil for vardeutveck-
lingen beror dels pé att det tar tid att investera fondens
kapital, dels pa det faktum att fonden i borjan belastas med
etablerings- och andra omkostnader samtidigt som even-
tuella virdehojande forbattringar endera inte har genom-
forts eller hunnit inverka pé bolagets redovisade resultat.
Detta medfor i allmidnhet att det rapporterade virdet
kommer att understiga det initiala kapitaltillskottet
(anskaffningsvirdet). Pa kort sikt skall investerare séledes
inte forvinta sig en positiv virdeutveckling i Bolagets
underliggande fondtillgangar. Det kan heller inte garante-
ras att viardet pa lang sikt kommer att aterhdmta sig.

Begrinsad informationsgivning fran private
equity-fonderna

Det foreligger ingen skyldighet for forvaltare av private
equity-fonder att offentliggéra information om deras
investeringsverksamhet och gjorda transaktioner. I de fall
sddan information offentliggors ar denna i allménhet
begransad. De ar inte heller skyldiga att direkt delge sitt
investerarkollektiv detaljerad information om enskilda
transaktioner och investeringar som gors av en fond. Var-
ken Bolaget eller Investeringsradgivaren kan darfor garan-
tera att de kommer att dga full information om visentliga
hindelser avseende portfoljens underliggande fonder eller
deras respektive underliggande bolag. Darvid kan Investe-
ringsradgivarens mojligheter att bevaka och reagera pa
andrade betingelser, som vid tillkdnnagivandet kan inver-
ka negativt pa Bolagets resultat och finansiella stéillning,
komma att vara begriansade.

Tilltrade till private equity-fonder

Investeringsrddgivaren kan ha svart att hitta ett tillrackligt
antal attraktiva fondobjekt for att uppna Bolagets investe-
ringsmal om en fokuserad och samtidigt diversifierad
fondportfolj. Aven om Investeringsradgivarens huvudméin
idag genom ett omfattande kontaktnat har ingangar till



manga olika nordiska private equity-fonder, bade i form av
priméra och sekundira investeringar, finns ingen garanti
for att sd kommer att vara fallet i framtiden eller att dessa
fonder kommer att vara av intresse for Bolaget. I takt med
att intresset och darmed konkurrensen om investeringar i
private equity som tillgdngsslag 6kar kan antalet investe-
ringsmojligheter med rimlig risk- och avkastningsprofil
dessutom komma att minska.

Investeringsbedémning

Bolagets framgang ar bland annat beroende av formégan
hos Investeringsradgivarens huvudmaén att granska, bedo-
ma och, om &n i mindre omfattning, d&ven forhandla olika
fondinvesteringar. Aven om stdrre investerare i regel far
omfattande information om private equity-fonderna och
fondforvaltarna, samt mojlighet att traffa dem for att
utreda eventuella fragestéllningar, kan det inte garanteras
eller forutsattas att NAXS kommer att vara intressant nog
som investerare fOor att Investeringsrddgivaren genom
NAXS skall erhélla full insyn och tilltrade till fondforvalta-
rens representanter. Foljaktligen kan det ej heller garante-
ras eller forutsittas att Investeringsradgivaren kommer att
vara framgangsrik i sitt urval och sitt granskningsarbete av
intressanta fondobjekt, vilket inte bara kan leda till saimre
avkastning pd investerat kapital utan ocks& medfora otill-
borliga risker for Bolaget.

Overvakning och uppféljning

En stor del av Bolagets avkastning pé investerat kapital
kommer att bero av respektive private equity-fonds fram-
gang och genererad avkastning. Aven om Investeringsrad-
givarens roll under innehavstiden huvudsakligen ar att
sdkerstilla en sd god avkastning som mojligt genom att
bevaka och reagera pad respektive private equity-fonds
prestation och avkastning, dess unika forutsattningar for
en positiv utveckling samt omvarldsbetingelserna i allmén-
het, sa finns inga garantier for att Investeringsradgivaren
kommer att kunna erhélla tillrdcklig och adekvat informa-
tion vid ritt tillfille eller att rétt analys déarvid kan goras.
Investeringsradgivarens mojligheter att agera kan dven
visa sig vara mycket begransade till f6ljd av en outvecklad
sekundar marknad for fondandelar och ataganden.

Avveckling eller avyttring

Bolagets fondinnehav realiseras antingen genom att en
underliggande fond avvecklas eller genom att Holding-
bolaget, efter rad av Investeringsradgivaren, lyckas silja
en av Bolagets fondandelar. Darvid kan Bolagets framgéng
aven komma att bero av skickligheten hos underliggande

private equity-fonders fondforvaltare eller Investerings-
radgivarens rad avseende avyttringar. Till f6ljd av mark-
nadsforhallanden och andra faktorer utanfor NAXS, Inves-
teringsradgivarens och respektive fondforvaltares kontroll
kanske det inte gar att fa ut ett potentiellt mervirde hos en
underliggande portfoljinvestering. Att avyttra en fondan-
del (inklusive eventuella kvarvarande dtaganden) innan en
fond har avvecklas kan dessutom forvéntas vara svart da
sekunddrmarknaden for fondandelar ar mycket begransad
och outvecklad. Om sé @nda skulle ske finns inga garantier
for att fondandelens fulla varde kan realiseras.

Beroende av Investeringsradgivaren
Investeringsradgivaren ansvarar ensam for att hitta poten-
tiella investeringar och for att ge investeringsrad till NAXS.
Darfor kommer Bolagets framgang att vara ett direkt resul-
tat av Investeringsradgivarens formaga att fullgéra sina
uppgifter.

Beroende av huvudmin

Investeringsradgivaren lamnar rad avseende NAXS inves-
teringsverksamhet genom Rédgivningsavtalet. Om huvud-
méannen eller andra personer som Investeringsradgivaren
anstéllt limnar Investeringsradgivaren, kan detta f4 nega-
tiva konsekvenser for Bolagets utveckling, resultat och
finansiella stillning. Nagra av Investeringsradgivarens
huvudmin kan dven vara delaktiga i annan affirs- eller
investeringsverksamhet.

Investeringsanalys

Det finns inga garantier for att den investeringsanalys som
Investeringsradgivaren gor och presenterar under utvér-
deringen kommer att vara vare sig robust eller exakt.

Radgivningsavtalets inverkan pa
riskbenigenheten

Investeringsradgivarens huvudmén kommer att gora bety-
dande investeringar i Bolaget. Investeringsradgivaren har
dessutom enligt Radgivningsavtalet rétt till del i den
avkastning som realiseras. Eftersom denna avtalade del i
avkastningen inte star i direkt proportion till det belopp
som investerats genom dem, kan de ha incitament att gora
investeringar som ar mer riskfyllda 4n vad de annars skulle
gora utan sddana avtal. Detta skulle potentiellt kunna leda
till investeringsforluster for Bolaget, speciellt vid en dju-
pare ekonomisk nedgéng, dn vad som annars skulle ha
varit fallet.
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Potentiella intressekonflikter
Investeringsradgivaren kan komma att ha uppdrag av
liknande slag for andra parter. Det dr darfor mojligt att
Investeringsradgivaren kan komma att ha potentiella
intressekonflikter med Bolaget. Investeringsradgivaren
kan komma att rddge andra parter under den tid som upp-
draget for Bolaget 16per och darvid utnyttja samma eller
liknande information som erhélls, framstélls eller anvinds
i uppdraget for Bolaget. Investeringsradgivaren radger for
narvarande inga andra parter.

Finansiering

Aven om det efter Erbjudandet i princip finns tillrickligt
med dgarkapital for Bolagets initiala investeringsverksam-
het kan framtida anskaffningar av dgarkapital i enlighet
med Bolagets kapitalstrategi (se d&ven “Finansieringspoli-
cy” sidan 31 och "Finansiell situation” sidan 50) komma att
ske for att komplettera och utveckla befintlig fondportfolj.
Bolagets eventuella behov av ytterligare dgarkapital ar i
sadant fall kopplat till framtida investeringsmojligheter
och Bolagets majlighet att darvid anskaffa onskat kapital
ar i hog grad beroende av de investeringsframgéangar som
kan uppvisas. Harvid ar dven det allmdnna marknadslaget
for tillforsel av riskkapital av stor betydelse.

Valutarisker

Eftersom (i) Bolagets aktier tecknas i svenska kronor, (ii)
Holdingbolagets aktier tecknas av Bolaget i norska kronor
och (iii) Holdingbolagets fondinvesteringar vanligtvis gors
i US-dollar eller euro, kommer eventuella investerare
oundvikligen att utséttas for finansiella effekter av valuta-
fluktuationer.

Regelverk pa First North

Styrelsen har beslutat att anséka om upptagande av Bola-
gets aktie till handel pé First North i samband med Erbju-
dandet. First North ar en alternativ marknadsplats” som
drivs av Stockholmsborsen. Bolag vars aktier handlas pa
First North ar inte skyldiga att folja samma regler som
borsnoterade bolag, utan ett mindre omfattande regelverk
anpassat till féretradesvis mindre bolag och tillvaxtbolag.
En placering i ett bolag vars aktier handlas pé First North
kan darfor vara mer riskfylld dn en placering i ett borsno-

1) Med alternativ marknadsplats menas att First North inte &r en s.k. reglerad marknad.

terat bolag. Alla bolag vars aktier handlas pé First North
har en Certified Advisor som 6vervakar att bolaget lever
upp till First Norths regelverk for informationsgivning till
marknaden och investerare. Certified Advisor granskar
bolag vars aktier skall tas upp till handel pa First North.
Stockholmsborsen godkanner ansokan om upptagande till
sédan handel.

Ilikvid handel

NAXS har ingatt avtal med Ohman om likviditetsgaranti
som giller om Bolaget godkianns av Stockholmsborsen for
anslutning av dess aktier till First North. Det ar inte moj-
ligt att forutse i vilken utstrdckning investerarnas intresse
for NAXS leder till en aktiv handel i dess aktie eller hur
handeln med aktien kommer att fungera framgent. Om en
aktiv och likvid handel inte utvecklas, eller inte ar varaktig,
kan det innebira svarigheter for innehavarna att silja sina
aktier utan dréjsmal samt utan att driva ned marknads-
kursen eller 6verhuvudtaget.

Utléindska dgares mojlighet att delta i en eventuell
foretridesemission

P4 grund av olika registreringsskyldigheter géllande varde-
papper och erbjudandedokument/prospekt kan aktiedgare
1jurisdiktioner utanfor Sverige eventuellt inte utnyttja den
foretradesratt som annars medfoljer aktierna vid nyemis-
sion av aktier, teckningsoptioner och konvertibler i NAXS.
Bolaget ar inte forpliktat och har inte for avsikt att inge
nagon sadan registreringshandling eller nigot liknande
dokument avseende de utgivna aktierna i Bolaget i ndgon
jurisdiktion utanfor Sverige. Bolaget kan heller inte avge
nagot utlatande om majligheten att erhilla undantag frén
saddana registreringsskyldigheter utanfor Sverige.

Generell aktiemarknadsrisk

En potentiell investerare bor vara medveten om att en
investering i Bolagets aktie ar forknippad med hég risk och
att det inte finns nagra garantier for att aktiekursen, sedan
handeln i aktien har kommit igéng pa First North, far en
positiv utveckling. Utover Bolagets utveckling beror aktie-
kursen pé en rad faktorer som varken Bolaget, Investe-
ringsradgivaren eller Ohman kan paverka. Sidana faktorer
kan vara konjunkturen, marknadsrintorna, alternativ-
kostnaden for kapitalet, kapitalfloden, politisk osdkerhet
samt marknads- och beteendepsykologi. Aven om Bolagets
verksamhet utvecklas positivt kan det inte uteslutas att en
investerare vid avyttringstillfallet gor en kapitalforlust.



Inbjudan till teckning av aktier

Den 12 mars 2007 beslutade extra bolagsstimma i NAXS Nordic Access Buyout Fund AB (publ) att
ansoka om anslutning av Bolagets aktier for handel pa First North vid Stockholmsborsen samt att
verka for en dgarspridning. Spridningen av dgandet sker genom ett erbjudande ("Erbjudandet”)
omfattandes lagst 10 000 000 aktier och higst 25 000 000 aktier som nyemitteras till allménheten
och institutionella investerare i Sverige och Norge samt utvalda institutionella investerare utanfor
Sverige och Norge. Teckningskursen i Erbjudandet har faststéllts till 40 kronor per aktie.

Isamband med Erbjudandet skall de aktier som innehas av NAXS Nordic Access Advisors AB l6sas
in och aktiekapitalet i Bolaget skall séttas ned i motsvarande mén. Sadan inlésen och nedséttning av
aktiekapitalet ar villkorad av att Erbjudandet fullf6ljs och ska i sa fall ske i direkt anslutning till
nyemissionen i Erbjudandet. Darvid kommer 100 procent av kapital och roster i Bolaget att erbjudas i
samband med Erbjudandet. Vidare har huvudméannen? for NAXS Nordic Access Advisors AB forbun-
dit sig att tillsammans teckna minst 1,0 procent av de aktier som tilldelas i Erbjudandet p&d samma
villkor som for 6vriga deltagare.

NAXS Nordic Access Buyout Fund AB tillférs hogst 999,5 miljoner kronor i samband med och fore
kostnader for detta Erbjudande® samt efter aterbetalning av nominellt belopp for inlosta aktier till
NAXS Nordic Access Advisors AB. Aktiekapitalet i Bolaget kommer d, under forutsittning att
nyemissionen fulltecknas, att uppgé till 1 250 000 kronor fordelat pa 25 000 000 aktier.

Med anledning av ovanstéende, och i enlighet med de villkor som faststélls i detta prospekt, inbjuds
hérmed till teckning av aktier i NAXS Nordic Access Buyout Fund AB (publ).

Stockholm, den 14 mars 2007

NAXS Nordic Access Buyout Fund AB (publ)
Styrelsen

1) Med huvudménnen menas Thomas Akerman och Amaury de Poret. Bida kan delta i Erbjudandet antingen som privatperson eller genom bolag.

2) De huvudsakliga kostnaderna for detta Erbjudande bestér av en etablerings- respektive en placeringserséttning. Etableringserséttningen uppgar till
1procent av emissionslikviden som erldggs i ssmband med Erbjudandet och avser foretridesvis finansiell radgivning och kostnader for framtagande
av prospekt. Placeringserséttningen uppgar hogst till 2 procent av emissionslikviden som erlédggs i samband med Erbjudandet. Dessutom tillkom-
mer kostnader for ersattning avseende bland annat legal, skatte- och redovisningsradgivning. Om nyemissionen i Erbjudandet fulltecknas kommer
Bolaget att tillforas 965,5 miljoner kronor efter avdrag for kostnader f6r Erbjudandet om cirka 34 miljoner kronor.

11
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Erbjudandet, som riktas till allménheten och institutio-
nella investerare i Sverige och Norge samt till utvalda insti-
tutionella investerare utanfor Sverige och Norge, omfattar
lagst 10 000 000 aktier och hogst 25000 000 aktier
genom nyemission. Med anledning av att Bolaget i sam-
band med Erbjudandet ska genomfora en inlosen av befint-
liga aktier i Bolaget motsvarar Erbjudandet samtliga aktier
iBolaget.

De nya aktierna emitteras till en kurs av 40,00 kronor per
aktie.” Courtage utgér ej.

Anmilan om teckning av aktier skall l1amnas eller skickas
in under tiden fridn och med den 19 mars till och med den
5 april 2007. Styrelsen for NAXS kan besluta om att for-
ldnga anmilningsperioden. Om styrelsen beslutar att for-
ldnga anmélningsperioden kommer sista dag for betalning
och datum for erhéllande av aktier att flyttas fram motsva-
rande tid.

Anmailan om teckning skall ske pa anmalningssedel enligt
faststillt formuldr for Ohman respektive Swedbank och
avse en eller flera poster om vardera 100 aktier, dock inte
av farre dn 200 aktier.

Anmilningssedeln kan inldimnas eller sindas till:

E. Ohman J:or Fondkommission AB
Emissionsavdelningen/NAXS

Box 7415

103 91 Stockholm

Sverige

Besoksadress: Berzelii Park 9, Stockholm.

Anmélningssedeln kan ldmnas till nagot av Swedbanks
eller sparbankernas® kontor i Sverige. Anmélningssedeln
kan ocksé skickas till:

Swedbank
Swedbank Markets
Emissioner E646
105 34 Stockholm

Anmilningssedeln liksom prospekt kan erhallas/be-
stillas kostnadsfritt frin Ohman via ovanstiende adress,
telefon: 08-402 51 32, Ohmans hemsida www.ohman.se,
e-post: emission@ohman.se eller, frén Swedbank via
ovanstdende adress, telefon: 08-585918 00, e-post:
emissioner.sthim@swedbank.com, Swedbanks hemsida
www.swedbank.se/prospekt samt via Bolagets hemsida
WWW.naxs.se.

Anmilningssedeln skall vara mottagarna tillhanda
senast den 5 april 2007 Kl. 15.00 (svensk tid). Anmélnings-
sedlar som sdnds med post bor avsdndas i god tid fore sista
teckningsdag.

Anmilan ar bindande. Ofullsténdig eller felaktigt ifylld
anmailningssedel kan komma att lamnas utan hanseende.
Endast en anmailningssedel per tecknare och mottagare
kommer att beaktas. Inga tillagg eller dndringar far goras i
den pd anmiélningssedeln fortryckta texten.

Den som anmiéler sig for teckning av aktier via Swedbank
eller sparbankerna maste nar anmélan gors ha ett godkant
konto (sparkapitalkonto, e-sparkonto, privatkonto, ser-
vicekonto, sparandekonto eller transaktionskonto for pri-
vatpersoner, samt foretagskonto, penningmarknadskonto
eller placeringskonto for foretag), vilket skall anges pa
anmailningssedeln. Swedbank skall ha ritt att dra likviden
for det antal aktier anmailan avser. Endast ett konto kan
anges for betalning och kontohavaren méste vara samma
person som anmaler sig for teckning av aktier.

Den som anmailer sig for teckning av aktier méste ha
och ange ett VP-konto eller en viardepappersdepa dit de
tilldelade aktierna kan levereras.

Kunder till Nordnet kan anmaéla sig for Erbjudandet att
teckna aktier direkt 6ver Internet. Ytterligare information
kan erhéllas pd www.nordnet.se.

1) Aktiepriset har faststillts av Bolagets styrelse i samrdd med Ohman. Eftersom inlosen av befintliga aktier ska ske med aterbetalning av nominellt belopp, avspeglar aktiepriset i
Erbjudandet Bolagets stiftelsekapital. Hansyn har inte tagits till Bolagets affdrsméssiga potential samt framtidsutsikter.

2) De banker som ingér i sparbankssfaren och som har samarbete med Swedbank.



Tilldelning av aktierna skall beslutas av styrelsen i samrad
med Ohman i enlighet med faststilld prioritetsordning och
darutover enligt styrelsens direktiv, varvid malet skall vara
att uppna erforderlig spridning av aktier samt en god insti-
tutionell dgarbas for att mojliggora en regelbunden och
likvid handel. Anmaélningar skall prioriteras som foljer: (i)
fran Investeringsradgivarens huvudmén Thomas Akerman
och Amaury de Poret med sammanlagt lagst 1,0 procent av
totalt antal tilldelade aktier i Erbjudandet, (ii) fran styrel-
seledamot respektive ledande befattningshavare i NAXS-
koncernen med sammanlagt upp till 85 500 aktier, samt
(iii) fran affarskontakter och andra for Bolaget intressanta
parter samt kunder till Ohman, Swedbank och sparban-
kerna samt Nordnet for resterande antal aktier i Erbjudan-
det. I hiandelse av 6verteckning skall styrelsen ha ratt att
tilldela ett lagre antal aktier &n vad som framgér av en
anmalan eller vilja att inte beakta en anmalan alls. Om
aktier inte kan fordelas enligt ovan, skall styrelsen ha ratt
att genomfora tilldelningen helt eller delvis genom ett
slumpmissigt urval.

Tilldelning &r inte beroende av nir under anmalnings-
perioden anmélan inges.

Tilldelning kan komma att ske till anstilld hos Ohman,
Swedbank och Nordnet, dock utan att sddan prioriteras.
Tilldelning sker i sddant fall i enlighet med Svenska Fond-
handlarféreningens regler och Finansinspektionens fore-
skrifter.

Resultatet av Erbjudandet beréknas offentliggoras genom
pressmeddelande omkring den 12 april 2007.

Sedan anméilningsperioden gétt ut och s& snart som méj-
ligt efter det att tilldelningen av aktier har dgt rum kommer
avrakningsnotor att skickas ut till dem som tilldelats aktier.
Detta beridknas ske omkring den 12 april 2007. Nagot
meddelande utgar inte till dem som inte har erhallit till-
delning.

Besked om tilldelning for kunder till Nordnet sker enligt
forvaltarens rutiner. Ytterligare information kan erhéllas
pa www.nordnet.se.

Full betalning for tilldelade aktier skall erldggas kontant
enligt anvisningarna pa utsand avrakningsnota. Berdknad
likviddag ar den 17 april 2007.

Observera att betalning skall ske i forvig till Ohmans
bankkonto innan aktierna kan levereras. Om ett depékon-
to hos Ohman finns angivet pA anmilningssedeln dras
beloppet direkt fran kontot. Overstiger inbetalt belopp
teckningslikviden enligt avrakningsnotan &terbetalas 6ver-
skjutande del till tecknaren sé snart det dr mojligt.

Om full betalning inte erlaggs i ritt tid kan tilldelade
aktier komma att 6verlétas till annan tecknare. Skulle for-
séljningspriset vid siddan overlatelse understiga priset
enligt Erbjudandet, kan mellanskillnaden begaras fran den
som forst erholl tilldelning i Erbjudandet.

Anvisningar om betalning for kunder till Nordnet sker
enligt Nordnets rutiner. Ytterligare information kan erhal-
las pd www.nordnet.se.

Bolaget ar anslutet till VPC AB:s ("VPC”) kontobaserade
vardepapperssystem, varfor inga fysiska aktiebrev utfir-
das. Sedan fullstandig betalning for tilldelade aktier erlagts
och registrerats, utsands en VP-avi som visar att de betalda
aktierna finns tillgdngliga péd tecknarens VP-konto. Detta
beriknas ske omkring den 7 maj 2007.

De som pa anmilningssedeln angivet depa hos bank
eller annan forvaltare far aktierna bokférda pa denna depa
och avisering sker i dessa fall enligt forvaltarens rutiner.

Besked om erhéllande av aktier for kunder till Nordnet
sker enligt forvaltarens rutiner. Ytterligare information
kan erhallas pd www.nordnet.se.

De nyemitterade aktierna enligt detta prospekt medfor ratt
till del i vinsten for NAXS fran och med for verksamhets-
dret 2007. Eventuell utdelning for verksamhetsaret 2007
faststills vid Bolagets drsstimma och utbetalas genom
VPC.
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Styrelsen for NAXS har beslutat att ansoka om upptagande
av Bolagets aktie till handel pa First North under kortnam-
net "NAXS”. Berdknad forsta dag for handel pa First North
ar den 14 maj 2007 under forutsiattning av godkdnnande
frén Stockholmsborsen.

Handeln pa First North sker elektroniskt i Stockholms-
borsens handelssystem SAXESS, dvs. i samma system som
for de aktier som handlas pa den reglerade marknaden.
Aven samma clearing och avvecklingsforfarande tillimpas.
Information om priser, volym och orderdjup offentliggors
irealtid genom samma kanaler som for aktierna noterade
pa den reglerade marknaden.

First North ar en alternativ marknadsplats? som drivs
och overvakas av Stockholmsborsen. Bolag vars aktier
handlas pa First North ar inte skyldiga att f6lja samma reg-
ler som borsnoterade bolag, utan ett mindre omfattande
regelverk anpassat till féretradesvis mindre bolag och till-
vaxtbolag. En placering i ett bolag vars aktier handlas pa
First North kan darfor vara mer riskfylld dn en placering i
ett borsnoterat bolag. Alla bolag vars aktier handlas pa
First North har en Certified Advisor som Overvakar att
bolaget lever upp till First Norths regelverk for informa-
tionsgivning till marknaden och investerare.

Bolaget har dven for avsikt att inom 12 manader ansoka
om notering pa Stockholmsborsen.

Thomas Akerman och Amaury de Poret har genom avtal
forbundit sig att inte utan skriftligt medgivande frén
Ohman avyttra nigon del av sitt igande i Bolaget, som
uppstar genom deltagande i Erbjudandet, under en tids-
period om minst 12 ménader fran och med forsta dag for
handel i Bolagets aktie pa First North.

NAXS har i samband med Erbjudandet och ansokan om
upptagande till handel av Bolagets aktier pa First North
ingétt avtal med Ohman i dess egenskap av godkind radgi-
vare, s.k. Certified Advisor. Ohman ansvarar som Certified
Advisor for att Bolaget savil initialt som kontinuerligt lever
upp till First Norths regelverk.

NAXS har utsett Ohman till likviditetsgarant (market
maker) for sin aktie i samband med upptagande till handel
pa First North. Syftet ar att frimja en god likviditet i aktien
samt siakerstilla en liten skillnad mellan kop- och séljkurs i
den 16pande handeln.

Enligt avtalet skall Ohman stilla en kop- respektive
sédljvolym om vardera minst fyra handelsposter sa att en
skillnad om hogst 4 procent mellan kop- och siljkurs
beriknat pa siljkursen erhalls. Atagandet paborjas i sam-
band med Bolagets anslutning till First North.

Erbjudandet ar villkorat av (i) att ldgst 10 000 000 aktier
tecknas i Erbjudandet, (ii) att extra bolagsstimma i Bola-
get vid anmaélningstidens utgdng beslutar om nyemission
med upp till 25 000 000 nya aktier i enlighet med villko-
ren i detta prospekt samt om minskning av aktiekapitalet
genom indragning av vid tidpunkten for bolagsstimman
samtliga befintliga aktier i Bolaget samt (iii) att dessa
beslut registreras av Bolagsverket. Vidare dr Erbjudandet
villkorat av (iv) att inga omstandigheter uppstar som kan
medfora att tidpunkten for att genomféra Erbjudandet
bedoéms som olamplig. Sddana omsténdigheter kan till
exempel vara av ekonomisk, finansiell eller politisk art och
avse saval omstandigheter i Sverige som utomlands liksom
att intresset for att deltaga i Erbjudandet av styrelsen for
NAXS bedoms som otillrdckligt. Erbjudandet kan salunda
helt eller delvis aterkallas. Meddelande hirom avses i
sddant fall offentliggoras s& snart som mojligt genom
pressmeddelande. Bolaget har ej mdjlighet att dra tillbaka
Erbjudandet efter det att handeln med aktierna har
inletts.

1) Med alternativ marknadsplats menas att First North inte dr en s.k. reglerad marknad, en term som anvinds i EU direktivet géllande virdepappersbolag och borser kallat MiFID.
Avsikten dr att First North ska innefattas i ett mindre komplext regelverk inom ramen f6r en Multilateral Trading Facility (MTF) nar MiFID-direktivet &r infort i svensk lag, dvs. 1
november 2007. Emittenter pa First North maste f6lja First Norths regelverk men de legala kraven for notering pa en bors géller inte. Bolagen som handlas pa First North &r foljakt-
ligen inte aktiemarknadsbolag och darmed géller till exempel inte lag (2000:1087) om anmélningsskyldighet for vissa innehav av finansiella instrument, lag om offentliga uppkops-

erbjudanden pa aktiemarknaden, IFRS samt Néringslivets bérskommittés regler (NBK).



Under de senaste dren har intresset for investeringar i pri-
vate equity vuxit kraftigt. Private equity-fondernas aktivi-
teter har blivit mer frekventa samtidigt som den genom-
snittliga transaktionsstorleken har okat. Detta har varit
sarskilt tydligt i Sverige diar andelen kapital investerat i
private equity utgjorde drygt 1 procent av BNP 2005, vilket
ar nast hogst i Europa efter Storbritannien. Private equity-
aktorernas aktiviteter utgor idag ett naturligt inslag i en
vilutvecklad ekonomi. Med stora kapitalresurser och en
aktiv dgaransats fyller de en viktig funktion nar det géller
omstopning och effektivisering av bolag och branscher.

Private equity anses ofta som ett alternativt tillgdngs-
slag med en relativt hég forvantad avkastning. Historiskt
har investeringar i private equity endast varit tillgingliga
for investerare med ett stort kapital, branschspecifik kun-
skap och ett adekvat nitverk. Dessutom har investeraren
behovt undvara det investerade kapitalet under en lingre
tid. Darfor har investeringar i private equity vanligen
genomforts av institutionella investerare sasom banker,
pensionsfonder, forsikringsbolag, storre kapitalforvaltare
och formdégna privatpersoner.

NAXS har etablerats for att gora den nordiska private
equity-marknaden tillgdnglig for en bredare allméanhet.
Konceptet kan beskrivas som en fond-i-fond med ett note-
rat bolags likviditet. Genom att investera i en fond-i-fond
ldggs ansvaret att utvardera, vilja och allokera kapital till
olika fonder 6ver pd NAXS som professionell forvaltare. En
fond-i-fondlosning med etablerade relationer till de ledan-
de private equity-forvaltarna ar ett effektivt sitt for inves-
terare att fa tillgdng till private equity-fonder med en hog
minimumniva pé investerat belopp eller till fondforvaltare
vars fonder ofta dr 6vertecknade. NAXS dr Gvertygat om att
Bolaget genom att aggregera kapital fran flera investerare
via ett marknadsnoterat bolag inte bara etablerar en kapi-
talstark investerare utan ocksa en mer uthéllig aktor sett ur
private equity-forvaltarnas perspektiv.

NAXS overgripande mal ar att ge dess aktiedgare en god
avkastning och langsiktig kapitaltillvixt genom att skapa
en portfolj av buyout-fonder som ar (i) koncentrerad med
avseende pa geografiskt omréde, fondinriktning och fond-
forvaltare och (ii) diversifierad med avseende pa de under-
liggande fondernas storlek och ”argang”. NAXS har valt att
fokusera pa buyout-fonder med inriktning mot Norden
eftersom det dr en region som uppvisat en mycket attraktiv

1) Thomson Financial

avkastning. Avkastningspremien (skillnad i Net IRR) gen-
temot europeiska fonder har i genomsnitt varit 5-10 pro-
centenheter per dr under den senaste tiodrsperioden.?

Bolagets kapitalstrategi ar inriktad pa att 6ver tiden
anpassa dgarkapitalet till investeringsverksamheten.
Endast det kapital som i nértid kan omsaittas i investe-
ringsverksamheten skall innehas. Vidare skall NAXS fond-
investeringar huvudsakligen vara finansierade genom eget
kapital. Lénefinansiering far endast forekomma for att
overbrygga ett tillfalligt likviditetsbehov.

Foreliggande Erbjudande, som hogst kan inbringa cirka
1,0 miljarder kronor fore emissionskostnader, ar den
forsta kapitalanskaffningen som gors i NAXS. Anskaffat
kapital skall anvindas i Bolagets investeringsverksamhet
for att utgora grunden i en tinkt malportfolj (se under
“Investeringsstrategi” pd sidan 28 respektive “Investe-
ringskriterier” pa sidan 29).

Det ar styrelsens Overtygelse att mojligheterna dven i
framtiden ar goda till ytterligare ataganden och investe-
ringar. Eftersom dessa mojligheter kan uppsté redan innan
NAXS kan forvinta sig ett eventuellt 6verskott fran de
forsta investeringarna (avseende kapital anskaffat genom
foreliggande Erbjudande) kan ytterligare kapitalanskaff-
ningar komma att goras genom nyemission med foretrade
i enlighet med Bolagets finansieringspolicy (se sidan 31).

For ytterligare information hdnvisas till detta prospekt,
vilket har upprdttats av styrelsen for NAXS Nordic Access
Buyout Fund AB (publ) med anledning av Erbjudandet
samt anslutningen av Bolagets aktie till First North.
Styrelsen for NAXS Nordic Access Buyout Fund AB (publ)
dr ansvarig for innehallet i detta prospekt. Styrelsen for
NAXS Nordic Access Buyout Fund AB (publ) forsdkrar att
den har vidtagit alla rimliga forsiktighetsatgdrder for att
sdkerstdlla att uppgifterna i detta prospekt, savitt den
kanner till, 6verensstaimmer med faktiska forhallanden
och att ingenting av vdsentlig betydelse dr utelimnat som
skulle kunna paverka den bild av NAXS Nordic Access
Buyout Fund AB (publ) som skapas av detta prospekt.

Stockholm den 14 mars 2007

NAXS Nordic Access Buyout Fund AB (publ)
Styrelsen
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Uttalanden fran nordiska private equity-

forvaltare

Accent Equity Partners

Creval Partners

Ferd Equity Partners

Industri Kapital

Nordic Capital

“Etablerandet av en ny innovativ struktur som ger private equity-
branschen tilltrade till nya investerarkategorier dr en spannande
utveckling som vittnar om en ny mognadsnivd hos den nordiska
private equity-marknaden. Vi vilkomnar NAXS som en ny profes-
sionell aktor inom detta omrade.”

Vi anser att NAXS:s fokuserade approach och langsiktiga beskaffen-
het gor dem till en attraktiv investerare for nordiska private equity
fonder och vi betraktar med belatenhet NAXS som en investerare i
Creval 1.”

“Med ett starkt fokus pa buyout-sektorn i var region, valkomnar Ferd
Equity Partners NAXS som en likvid struktur, vilken ytterligare
kommer att professionalisera private equity-industrin i de nordiska
ldnderna.”

”Vi anser att NAXS har den karaktaristik som kravs for att utgora en
attraktiv investerare for private equity fonder med buyout inriktning
och dessutom kommer att underlitta en bredare utveckling av den
nordiska private equity-marknaden.”

”Vi vilkomnar etableringen av NAXS som en innovativ investerings-
form, vilken mojliggor for nya investerare att delta i den nordiska
private equity-branschen. NAXS representerar en ny generation av
nordiska private equity-investerare, vilka vi girna tar i beaktande for
véra kommande fonder.”



Marknad

Da Bolagets verksamhet dr inriktad pé investeringar i nordiska buyout-fonder ges i detta avsnitt en 6versikt-
lig beskrivning av den nordiska marknaden for investeringar i private equity-fonder med sa kallad buyout-

inriktning samt private equity som tillgangsslag.

Introduktion till private equity

Private equity utgors av investeringar i onoterade foretag
eller utkdp av noterade foretag dir dgarengagemanget ar
aktivt men tidsbegridnsat. Private equity kan forenklat
delas in i buyout- respektive venture capital-relaterade
investeringar samt investeringar som genomfors av affars-
anglar.

Indelning av private equity

Private equity
riskkapital till
onoterade foretag
|

Buyout Venture capital Affiarsinglar
utkopsaffarer investeringar i sadd-, investeringar av
kompletterat med startup- eller privatpersoner

lanefinansiering expansionsfaser

Kalla: Svenska Riskkapitalforeningen

Buyout innebir investeringar i existerande, mogna bolag,
till exempel genom kop av en division fran en storre kon-
cern eller utkép av noterade bolag. Normalt har portfoljbo-
lagen i de buyout-relaterade fonderna goda kassafloden.
Venture capital omfattar investeringar i smé och medel-
stora tillvaxtféretag som befinner sig i sddd-, uppstarts-
eller expansionsfaserna, ofta med negativa eller svaga kas-
safloden. Privatpersoner som investerar i bolag utan egen

Private equity-fondens olika faser

.

familjeanknytning bendmns affirsanglar. Dessa forvintas
ha ett aktivt 4garengagemang till skillnad fran 6vriga pri-
vata investerare. Gemensamt for de olika kategorierna ar
attinvesteringar sker i bolag dar tillviaxt- och/eller lonsam-
hetsspotentialen bedoms vara god.?

Foretagets faser
A

Venture capital

Buyout

Nedgéng

Expansion

Kassaflode

Sadd- och
startup

v

Tid
Kalla: Svenska Riskkapitalféreningen

Fondens faser och struktur

Investeringar i private equtiy struktureras vanligtvis som
“closed-end funds” och administreras av fondforvaltare,
vilka genomfor och leder fondernas investeringar. Av skat-
teskal ar fonderna ofta organiserade som utlandsbaserade
kommanditbolag. En private equity-fonds verksamhets-
process kan delas in i fyra faser vilka beskrivs nedan.

1) Svenska Riskkapitalféreningen
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Den inledande fasen vid etablering av en private equity-
fond &r kapitalanskaffning. I denna fas presenterar fon-
dens forvaltare en fondprodukt for olika kvalificerade
investerare, vilka dérefter inleder en utvéardering av fond-
forvaltaren och den erbjudna produkten. Storleken pa det
kapital som skall investeras avtalas mellan forvaltaren och
investeraren beroende pa forvéintat kapitalbehov under
fondens livstid. Det kapital som investeraren atagit sig att
investera i fonden inbetalas i takt med att fonden genom-
for investeringar. Etablering av en fond pagar vanligen
under sex till arton manader.

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

Stark marknadsposition

Stor potential for lonsamhetstillvaxt

Stabilt kassaflode

Kunna bibehélla eller attrahera kompetent ledning
Tydlig avyttringsmojlighet

Vid forviarv av onoterade bolag har fondforvaltaren van-
ligtvis tillgéng till en storre informationsméngd avseende
det potentiella portféljbolaget 4n vad som normalt finns
att tillga vid investering i ett noterat bolag. Foljaktligen har
de som investerar i onoterade bolag, jamfoért med dem som
investerar i noterade bolag, gygnnsammare forutsattningar
for att bedoma ett bolags virdeokningspotential.

Nir investeringsfasen dr avslutad gors normalt inga
investeringar i ytterligare portféljbolag. Daremot kan till-
laggsinvesteringar i befintliga portfoljbolag ske.

Under utvecklingsfasen arbetar fondforvaltaren aktivt med
att utveckla portfoljbolagen. Arbetet sker genom att repre-
sentanter fran forvaltaren engagerar sig i portfoljbolagets
styrelse. Genom styrelsen paverkar representanterna bland
annat portfoljbolagets strategier och val avledning.

Utvecklingsarbetet som syftar till att stadkomma var-
dedkning i bolaget innebir ofta att dtgarder vidtas for att
oka omséttningen och forbattra lonsamheten. Dessa atgar-
der kan exempelvis omfatta avyttring av icke bolagskritis-
ka verksamheter eller tilliggsforvarv i syfte att forstdarka
portfoljbolagets marknadsposition och/eller erhélla stor-
driftsfordelar. Eftersom en private equity-fond ofta har
stora finansiella resurser innebar det god tillgéng pa kapi-
tal for portfoljbolagen och dirmed mojliggors investering-
ar i form av exempelvis tillaggsforvarv. Ofta inréttas ett
incitamentsprogram som ar relaterat till den vardeokning
som &dstadkoms i bolaget for att motivera och samordna
portféljbolagets ledning.

Forvaltaren arbetar dven aktivt med att optimera port-
foljbolagets kapitalstruktur i syfte att maximera avkast-
ningen pa investerat fondkapital. Vanligtvis sker skuld-
finansieringen pa bolagsnivd, vilket innebdr att om
portfoljbolaget misskoter sina skuldforpliktelser dr det
enbart det enskilda bolaget som drabbas och inte de andra
bolagen i fondportfoljen.

En avyttring av ett portfoljbolag gors vanligen efter fyra till
sju ar. De generella avyttringsalternativen ar forsiljning
till industriell aktor, forsaljning till finansiell aktor, bors-
notering och aterforsaljning till grundare, likvidation eller
konkurs. Under ar 2005 var industriell forsiljning det van-
ligaste sittet att avyttra ett bolag.

Allteftersom investeringarna avyttras, delas fondmed-
len efter eventuell vinstdelning ut till investerarna. Nar
samtliga portfoljbolag har avyttrats upploses fonden. En
private equity-fonds totala livsldngd &r vanligtvis cirka tio
till tolv ar.



Struktur och vinstdelningssystem
Private equity-fonder ar ofta strukturerade i s& kallade
Limited Partnerships, vars ndrmaste svenska motsvarig-
het ar kommanditbolag. I denna bolagskonstruktion fore-
kommer det en General Partner "GP”, (motsvarande kom-
plementir), som ofta ar ett aktiebolag vars deldgare aktivt
forvaltar fonden, samt Limited Partners "LP” (motsvaran-
de kommanditdeldgare) med begrinsat ansvar.

De tva framsta anledningarna till att denna struktur
etablerats ar:

1. Riskdelning — en aktiv dgarpart skjuter till en liten del
av kapitalet i fonden men tar huvuddelen av ansvaret,
ett s kallat obegransat ansvar, samtidigt som en passiv
dgarpart, i form av flera investerare, skjuter till huvud-
delen av kapitalet men tar begrdnsad risk. Investerarna
har ett begransat ansvar i den meningen att de inte kan
forlora mer &n vad de investerat i fonden.

Private equity-fondens struktur

Investerat
kapital

Prioriterad avkastning
och vinstandel

Marknad

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

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

Strukturen for ett sddant vinstdelningssystem &r lik-
nande i de flesta fonder. Den innebir att investerarna far
en viss prioriterad avkastning som for narvarande vanligt-
vis uppgér till mellan 6 och 8 procent. Av vinsten i fonden,
utover den prioriterade avkastningen, fir investerarna
80 procent, medan GP:n erhéller de resterande 20 procen-
ten.?

Fondférvaltare

Komplementir (GP)
1-3% av fondens kapital

Forvaltningsavgift
och vinstandel

Portfoljbolag

Kaélla: Riksbanken, "Riskkapitalbolagen i Sverige”, 2005

1) Riksbanken, "Riskkapitalbolagen i Sverige”, 2005
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Den nordiska private equity-marknaden
Den nordiska private equity-branschen befinner sig i en
positiv fas. Den totala mangden tillgéngligt kapital 6kar
och en vixande andel av kapitalet kommer fran internatio-
nella investerare. Under 2005 och 2006 var det ett bra kli-
mat for att anskaffa kapital inom buyout-sektorn och kon-
kurrensen bland investerarna om att fa delta i de bésta
fonderna var pataglig. Dessutom intensifierades private
equity-forvaltarnas investeringssaktivitet med en dkad
konkurrens om investeringsobjekt som foljd.

Den svenska marknaden ar storst i Norden betriffande
storlek och tillvixt. Under 2005 var Sverige efter Storbri-
tannien det land med hogst andel investerat private equity-
kapital i forhéllande till BNP i Europa. De svenska private
equity-investeringarna motsvarade 1,06 procent av BNP
medan genomsnittet i Norden var 0,45 procent av BNP.”

Maingden anskaffat kapital 6kar i samtliga nordiska lan-
der, med undantag for Sverige dir en svag nedgéng note-

de svenska private equity-forvaltarna. Motsvarande upp-
gifter for Danmark, Finland och Norge varierar mellan
2,5 miljarder euro och 5,0 miljarder euro. Av det forvalta-
de kapitalet hade Sverige, Norge och Danmark samman-
lagt 19,8 miljarder euro tillgéngligt for nya investeringar.?

Private equity-investeringar i procent av BNP, 2005

UK Sverige ~ Danmark Norge Finland
rades mellan dren 2003 till 2005. Exklusive l&nat kapital, Killa: European Venture Capital Association
forvaltades den 30 juni 2006 totalt 31,6 miljarder euro av
Positionskarta éver nordiska buyout-forvaltare
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Under de senaste dren har antalet nationella och inter-
nationella aktoérer inom det nordiska buyout-segmentet
okat och de nordiska forvaltarna vintas mota 6kad kon-
kurrens fran de internationella aktérerna i framtiden.
Dessutom har den storsta delen av de senaste arens nyan-
skaffade kapital placerats i buyout-fonder vilket indikerar
att konkurrensen kommer bli dn skarpare.

Uppskattningsvis 9o procent av de svenska buyout-
investeringarna forvaltas av de tio storsta svenska private
equity-forvaltarna. Omkring hilften av det kapital som
investerare atagit sig att investera i svenska private equity-
fonder forvaltas av tre aktorer, EQT, Industri Kapital och
Nordic Capital”. De storsta buyout-aktdrerna investerar i
hela Norden och i vissa fall &ven utanfér Norden. De akto-
rer vars investeringsstorlek understiger 50 miljoner euro
per portfoljbolag agerar oftast pa nationell basis.

Trots att en ansenlig méngd kapital forvaltas i private
equity-fonderna ar antalet anstéllda inom branschen be-
gransat. I Sverige uppgar antalet anstéllda investeringsan-
svariga till cirka 500 personer. Det totala antalet investe-
ringsansvariga personer i Norden uppgar till cirka 1 000.?

Investeringsaktivitet

Buyout-aktorer agerar ofta katalysatorer for bolag som ar i
behov av att ga in i en ny utvecklingsfas. Exempelvis kan
det rora sig om divisioner som inte langre tillhor karnverk-
samheten i en koncern, familjeforetag som star infor ett
generationsskifte eller undervarderade publika bolag vars
utveckling har stagnerat. Gemensamt for typiska malbolag
ar att dessa ofta ar val positionerade inom sina respektive
branscher, har starka kassafléden och en tydlig utveck-
lingspotential.?

Marknad

Till skillnad fran de 6vriga nordiska landerna anses Sve-
rige som investeringsomrade kunna erbjuda fler investe-
ringsmdjligheter inom manga olika sektorer. I Danmark ar
det framforallt i familjedgda bolag som investeringar
genomfors och vanligtvis dr det genomsnittliga transak-
tionsvardet mindre dn i Sverige. Det norska affarslivet
domineras av olje- och gasrelaterade foretag. Finlands
nirhet till Ryssland och Osteuropa innebir att investe-
ringsmdjligheter erbjuds i bolag som drar fordel av den
tillvaxt som rader i regionen.*

Sverige har det flesta antalet investeringar och en
vasentligt storre mangd investerat kapital jamfort med de
andra nordiska landerna. Den Gverviagande andelen, cirka
71 procent, av de svenska fondernas investerade kapital
under ar 2005 avsag buyout-investeringar. Cirka 45 pro-
cent av de nordiska private equity-forvaltarnas investe-
ringar gjordes i branscher relaterade till bioteknik och
sjukvérd. De nordiska férvaltarnas sammanlagda investe-
ringar uppgick till 4 715 miljoner euro ar 2005.

Nordiska private equity-forvaltares investeringar, 2002—2005
(MEUR)
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Kalla: European Venture Capital Association

Nordiska private equity-forvaltares sammanlagda investeringar fordelat pa bransch, 2005 (MEUR)
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1) Riksbanken, "Riskkapitalbolagen i Sverige”, 2005
2) Svenska Riskkapitalforeningen
3) 3i, Buyouts Preview, Autumn 2006
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Nordiska private equity-forvaltares investeringar férdelat pa investeringsfas, 2005
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Nordiska private equity-forvaltares investeringar fordelat pa bransch, 2005
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Avyttringsaktivitet

Under 2005 stod andelen forsiljningar till industriella
aktorer for 67 procent av de nordiska private equity-forval-
tarnas avyttringar. Under 2005 utgjordes 7 procent av
avyttringarna av forsaljningar till finansiella kopare. Det
totala antalet avyttringar under 2005 uppgick till 257 och
det sammanlagda virdet var 2 038 miljoner euro. Frén
2004 till 2005 steg antalet avyttringar med cirka 75 pro-
cent.

Det dr inte enbart antalet affarer som 6kat de senaste
aren, dven antalet riktigt stora utkop, sa kallade megaaffa-
rer, Okar i takt med att fonderna blir allt storre. Denna typ
av affarer genomfors ofta av konsortier bestdende av flera
fondforvaltare och andra typer av investerare.?

Nordiska private equity-forvaltares avyttringar, 2002—2005
(MEUR)
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1) Veckans Afférer, "Boom for riskkapitalet”, 2006-04-03
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Nordiska private equity-forvaltares antal avyttringar,
2002-2005
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Private equity som tillgingsslag

Private equity anses ofta som ett alternativt tillgangsslag
med en relativt hog forvintad avkastning samtidigt som
korrelationen med aktiemarknaden ar relativt 1ag. Den
forvantat hoga avkastningen och den laga korrelationen
har delvis sin forklaring i att forvaltare av private equity-
fonder arbetar efter absolut avkastning och inte efter rela-
tiv avkastning knuten till ndgot index. Dessutom &r private
equity-forvaltare som dgare mycket engagerade i bolagens
utveckling liksom portfoljbolagens foretagsledningar da
dessa ofta omfattas av incitamentsstrukturer. I noterade
bolag kan det vara svarare att uppna en sadan styrning.
Den relativt 14ga risken kan delvis forklaras av att private
equity-forvaltaren vid forvarv ofta kan erhélla néra pa full
insyn i onoterade bolag medan investerare i noterade bolag
omfattas av olika informations- och insiderregler som for-
svarar investeringsbeslutet.
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Avkastning fran private equity

Eftersom statistiken for private equity-fonders avkastning
bygger pa frivillig rapportering ar den inte fullstandigt hel-
tackande. Dock sker en successiv 6kning av statistikens
tillforlitlighet i takt med att tillgdngsslaget blir mer moget.
Det avkastningsmatt som ar mest frekvent anvént ar arlig
nettoavkastning métt som Net IRR (Net Internal Rate of
Return). Net IRR beraknas nir alla investeringar i en fond
ar realiserade, avdrag har gjorts for ersattning till forvalta-
ren och andra forvaltningskostnader, samt att kapitalet
har aterbetalts till investeraren.

Den arliga genomsnittliga avkastningen frén investe-
ringar i private equity-fonder och noterade private equity-
forvaltare har under lang tid mestadels overtraffat aktie-
marknaderna. Investeringar som under perioden den 30
juni 1996 till den 30 juni 2006 genomfordes i nordiska
buyout-fonder hade en érlig genomsnittlig avkastning som
uppgick till 21,2 procent under samma period?. Trots att
det €j ar fullt jamforbart kan det nimnas att en investering
i de bolag som ingér i indexet SIXRX (Stockholmsbdrsens
bolag inklusive utdelningar) avkastade 12,8 procent under
motsvarande period?.

Historisk data visar att noterade private equity-férval-
tare med buyout-inriktning har haft en god utveckling.
Under tioarsperioden 23 november 1996 till 24 november
2006 uppgick den arliga genomsnittliga tillvaxten for LPX
Buyout (index som representerar de globalt mest omsatta
noterade private equity-forvaltarna med buyout-inrikt-
ning) till 12 procent vilket dr dubbelt s& hogt jamfort med
MSCI World Index som hade en genomsnittlig tillvixt om
6 procent. Indexen mater endast kursutvecklingen for de
ingdende bolagen och tar inte hansyn till utdelningar.

Jiamforelse av private equity-fonders Net IRR,
1996-06-30 — 2006-06-30
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Vid en jamforelse av utvecklingen for buyout-fonder i
olika regioner visar det sig att den genomsnittliga avkast-
ningen har varit hogre i Sverige och Norden &n i 6vriga
Europa. Den arliga genomsnittliga avkastningen, métt fran
fondstart till den 30 juni 2006, uppgick for de nordiska
buyout-fonderna till 18,4 procent. De svenska buyout-fon-
derna presterade klart battre med en arlig genomsnittlig
avkastning om 24,6 procent. Avkastningen for de europe-
iska buyout-fonderna uppgick till endast 14,2 procent.

Det bor uppméarksammas att det rader stor variation i
avkastningen mellan olika fondkategorier och mellan olika
fonder inom en kategori. Avkastningen for buyout-fonder
har till exempel varit klart hogre dn avkastningen for
venture capital-fonder. Inom kategorin svenska buyout-
fonder hade den fond med hogst avkastning en Net IRR
uppgdende till 107,3 procent och den med ldgst avkastning
minus 18,3 procent?.

Jamforelse av private equity-fonders sammantagna Net IRR
sedan fondstart, 2006-06-30
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Private equity-investeringar och »J-kurvan”
”J-kurveeffekten”

Under de inledande tvé till tre dren visar vanligtvis en pri-
vate equity-fond 1ag eller negativ avkastning. Betydande
viardeokningar i fonden realiseras i allminhet under fon-
dens senare verksamhetsdr i takt med att forvaltarens
insatser i portfoljbolagen far genomslag. Denna tidsprofil
for en fonds avkastning brukar bendmnas "J-kurveeffek-

El

ten". Initial investering
De forsta drens negativa avkastning pa investeringari " W~ et o o o o o o

private equity-fonder dr en foljd av flera faktorer. De
framsta faktorerna ar relaterade till kostnader for etable-
ring och drift av en fond samt att genomforda investeringar Tid
ofta bokfors till anskaffningsvirde. Dessutom identifieras Killa: Ohman
portféljbolag som ej utvecklas enligt plan oftast relativt
tidigt i investeringsprocessen och skrivs dé ned.
Allteftersom portfoljbolagen utvecklas positivt erhélls
en orealiserad virdedkning. Under de avslutande aren av
fondens verksamhetstid bekraftas dessa hogre varderingar
genom partiella eller totala utférsaljningar av portfoljbo-
lag, vilket resulterar i utbetalningar till investerarna.”

Private equity-investering

Virde av investering

Alternativa satt att

investera i private equity

Det fyra huvudsakliga alternativen en
investerare kan vilja mellan for att place-
ra kapital i private equity ar:

Huvudsakliga investeringsalternativ

< direktinvestering i onoterade bolag

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

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

“ investering i en fond-i-fond, dir val av
private equity-fonder genomfors av en
professionell fondforvaltare
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Killa: Ohman

1) Tredje AP-fonden
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Direkta investeringar i private equity-fonder har varit van-
ligast forekommande av de huvudsakliga investeringsal-
ternativen. Investerare i fonderna &tar sig att investera ett
visst totalbelopp och tillskjuter sedan kapital i takt med att
fondforvaltaren genomfor portfoljinvesteringar. Av den
anledningen finns det dels kapital som ar avsatt for inves-
teringar men dnnu ej ir investerat och dels kapital som har
investerats.

De visentligaste skillnaderna mellan att investera i en
private equity-fond och en noterad private equity-forval-
tare ar, forutom tillgingligheten, att en investering i ett
noterat bolag medfor hogre likviditet och 6kad transparens
samt exponering mot den marknadsrisk som finns i en
noterad aktie.

Genom att investera i en fond-i-fond laggs ansvaret att
utvardera, vilja och allokera kapital till olika fonder 6ver
pa en professionell forvaltare. Eftersom fond-i-fondforval-
tare ofta har etablerade relationer med de ledande private
equity-forvaltarna samt forfogar 6ver en stor mangd kapi-
tal fran flera investerare, kan en fond-i-fondlosning vara
ett effektivt satt for investerare att fa tillgdng till private
equity-fonder med en hog minimumnivd péd investerat
belopp eller till fondforvaltare vars fonder ofta ar 6verteck-
nade.

Finansieringskilla — anskaffat kapital, Norden, 2005

Aterinveste- Foretags-
ring, 11,1% investerare, 8,4 %
—— Privatpersoner, 2,6 %
— Statliga institutioner, 4,2%
n/a, 18,1% — Banker, 9,2%
Kapitalmark-
nad, 5,5% | |

Pensionsfonder, 20,2%

Akademi, 0,3%

Fond-i-fond, 11,5% Forsédkringsbolag, 8,0%

Kélla: European Venture Capital Association

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

For att erbjudas majlighet att investera i private equity
har det historiskt kravts tillgang till stort kapital, bransch-
specifik kunskap och ett adekvat nédtverk. Dessutom bor
investeraren kunna undvara kapital under en langre tid.
Darfor har investeringar i private equity vanligen genom-
forts av institutionella investerare sdsom banker, pen-
sionsfonder, forsékringsbolag, storre kapitalforvaltare och
formogna privatpersoner.

Trender och drivkrafter pa private equity-
marknaden

En av de tydligare trenderna pa private equity-marknaden
ar att andelen och méangden kapital som allokeras till bran-
schen okar. Darutover kan tva patagliga trender skonjas
vilka till stor del ar forknippade med den 6kande méngden
investerat kapital.

Okad allokering till private equity
Investeringar i private equity 6kar vilket framst drivs av:

’0

¢

Okad acceptans for private equity som tillgingsslag
Forvantningar om fortsatt god vardeutveckling

En god allmén konjunktur

God utveckling och bra klimat for avyttring av portfolj-
bolag beroende pa industriell tillvaxt

< Okad tillginglighet och 6kat utbud av alternativ for att
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investera i private equity
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Okad konkurrens om investeringsobjekt och okat Institutionella investerares allokering av investerat kapital till
antal private equity-relaterade foretagstransaktioner private equity, 1995-2005E

Intensifierad konkurrens om bolag att investera i samt Z‘;

Okat antal foretagstransaktioner, vilket framst drivs av:

0
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Okad allokering till fond-i-fondprodukter 2
De nordiska institutionernas allokering av kapital till priva-
te equity-baserade fond-i-fondprodukter forvantas i framti- 1995 1999 2001 2003 2005E
den fordubblas, fran 14 procent till 28 procent? av institu- W UsA  [W Europa

tionernas totala nyinvesteringar , vilket framst drivs av Killa: Goldman Sachs

< (Okat utbud av private equity-relaterade produkter

< Avsaknad av erforderlig kompetens bland investerare
for att vara framgangsrik i direktinvesteringar i private
equity?

% Okat utbud av olika fonder vilket stiller hogra krav p&

selekteringsexpertis.
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NAXS kommer att verka som en fond-i-fond med investe-
ringar i nordiska buyout-fonder. Syftet ar att gora den
nordiska private equity-marknaden tillganglig for en bre-
dare allmédnhet som dven erbjuds likviditet genom Bola-
gets marknadsintroducerade aktie. Den balanserade inves-
teringsstrategin inriktas pa en selektiv men diversifierad
fondportfdlj for ett for tillgdngsslaget hog avkastning och
lag risk. Bolaget har ett heldgt dotterbolag, NAXS Nordic
Access Buyout AS, som fungerar som holdingbolag for
fondinvesteringarna. NAXS Nordic Access Advisors AB
har kontrakterats som radgivare i investerings- och for-
valtningsfrégor.

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

NAXS har etablerats for att gora den nordiska private
equity-marknaden tillganglig for en bredare allménhet.
Syftet ar att erbjuda exponering mot ett alternativt och
annars svartillgiangligt tillgdngslag samt likviditet genom
Bolagets marknadsintroducerade aktie.

NAXS overgripande mél ar att ge dess aktiedgare en god
avkastning och léngsiktig kapitaltillvdxt. Historiskt, och
sett over en langre tidsperiod, har nordiska buyout-fonder
i genomsnitt presterat béttre dn deras motsvarigheter i
USA och 6vriga Europa samt de breda aktieindexen i USA
och Europa.

NAXS strategi for att realisera potentialen i private equity
som tillgédngsslag ar att skapa en fondportfolj som ar (i)
koncentrerad med avseende pa geografiskt omréade, fond-
inriktning och fondférvaltare och (ii) diversifierad med
avseende pa de underliggande fondernas storlek och
“argang”. Strategin reducerar den negativa exponering
som var och en av dessa riskdimensioner kan ge upphov
till samtidigt som en viss Overavkastning i nigon av
fonderna tillats inverka pa avkastningen.

Strategin bygger pé en disciplinerad och selektiv metod
vid urval av private equity-fonder till portféljen med en
standig balansering av kraven pa en fokuserad och samti-
digt diversifierad portfolj. En portfolj bestdendes av inves-
teringar i eller ataganden till cirka 7—10 olika fondf6rvalta-
res underliggande fonder av olika argdng bedoms normalt
skapa denna balans.

Investeringsstrategin for NAXS inbegriper bade inves-
teringsataganden till private equity-fonder genom deras
primidra kapitalanskaffningar och investeringar i redan
existerande fonder genom att opportunistiskt forvirva
fondandelar pa andrahandsmarknaden.



Investeringskriterier

Verksamhet

Tabellen nedan visar de 6vergripande investeringskriterierna for NAXS investeringsverksamhet och Investeringsradgiva-

rens radgivning.

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

Geografisk fokus Fonder som har Norden (Danmark, Finland, Norge och Sverige) eller atminstone ett av de nor-
diska landerna som investeringsfokus, eller som har en férvaltningsgrupp dedikerad till Norden.

Investeringsstorlek Typiskt 50—300 miljoner kronor beroende pa respektive fonds storlek, Bolagets tillgéngliga

medel for investeringar och antalet fondinnehav i portféljen.

Antal fondinvesteringar®

Ataganden gjorda till 7-10 olika fondférvaltares fonder av olika &rgangar.

Instrument

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

Bolagets tillgéngar skall dock inte investeras i rena skuldinstrument eller olika mellanformer
sésom konvertibla skuldebrev och mezzanine-instrument.

Ovriga begrdnsningar?

Ataganden och/eller investeringar far inte goras sa att exponeringen mot koncernens nettotill-
gdngsvdrde (NAV) vid investeringstidpunkten 6verstiger:

< 130 procent?® for dtaganden mot och/eller investeringar i underliggande fonder
“ 40 procent till fonder med samma forvaltare
< 20 procent for de totala saminvesteringarna och 5 procent for varje enskild saminvestering

Med nettotillgdngsvardet innebar (i) det totala vardet av alla investeringar och saminvesteringar i
NAXS-koncernen, plus (ii) kassa och likvida tillgdngar i NAXS-koncernen, och minus (iii) alla
skulder i NAXS-koncernen, dar (i) baseras pé tillgdngsviarden enligt den senaste kvartals- eller
halvarsrapporten avgiven av den relevanta private equity-fonden (vanligtvis som nettobehéllning
eller skiligt virde i enlighet med the International Private Equity and Venture Capital Valuation
Guidelines) i vilken investeringar och saminvesteringar har gjorts eller, om inget sadant virde har
rapporterats, det bokforda virdet enligt NAXS-koncernens senaste koncernredovisning, och dar
(ii) och (iii) baseras pé& upptagna tillgadngar i NAXS-koncernens senaste koncernredovisning.

1) Giller Bolagets malportfolj pa langre sikt.

2)  Avsikten ar att avkastningen skall forbattras genom att en relativt sett hogre andel av NAXS forvaltade kapital kan hallas investerad frin tid till annan d4 underliggande pri-
vate equity-fonder sillan utnyttjar 100 procent av dtagandet. Ataganden far dock aldrig goras till ett belopp som Gverstiger NAXS investeringsbara medel om sadant belopp
inte samtidigt tacks genom en bankgaranti.

Investeringsverksamhet och forvaltning

Bolagets verksamhet bestér av: (i) hantering av fondinvesteringar i enlighet med investeringskriterierna (se “Investerings-
process” nedan) och (ii) likviditetsforvaltning. Investeringsradgivaren NAXS Nordic Access Advisors AB (Investeringsrad-
givaren) har kontrakterats for den tidigare medan den senare hanteras av Bolaget internt.
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Verksamhet

Investeringsprocess

Investeringsprocessen

« Marknads- « Due diligence + Forslag fran « Regelbundna « Avveckling
/bransch- Radgivnings- kontakter av fonden
analys « Deal flow/ bolaget med fond-

\ track record \ \ forvaltarna |« Utvdrdera
.. « Styrelsen .
 Nitverk i T b= uttrides-
« Strategi bolaget « Uppfoljning/ majligheter

« Personliga Deslntar analys av pé den

relationer « Incitament “/ “/ utveckling “/ sekunddra
- Styrelsen marknaden

« Etablerade « Investerings- i Moder- - Atgirder vid
fonder och villkor Ezl?ﬁf:r om avvikelse
utbrytarteam s fran plan

Sourcing och access Godkiannande

NAXS koncept bygger pa idén om att tillhandahélla till-
gang till private equity-fonder som ett alternativt och
annars svartillgangligt tillgdngsslag. Genom styrelsen och
Investeringsradgivarens huvudmaén finns etablerade rela-
tioner till ett flertal nordiska fondférvaltare av dignitet.
Dartill kommer Investeringsradgivaren att folja framvax-
ten av nya fond- och forvaltarkonstellationer samt "utbryt-
ningsteam”.
ringsmojligheter uppstir genom personliga kontakter,
intern och extern marknads- och branschanalys samt
exklusiva erbjudanden.

Investeringsradgivarens flode av investe-

Investeringsbedomning

Varje investering foregas av att Investeringsradgivaren gor
en bedomning utifrén en omfattande due diligence med
personliga moten med ledningen for den aktuella private
equity-fondens forvaltare, bedomning av fondforvaltning-
ens funktion, sammanséttning och gruppdynamik, utvir-
dering av fondforvaltarens egen kapitalinsats och incita-
mentsstruktur, utvardering av fondforvaltarens strategi,
granskning av fondforvaltarens beslutsprocess och efter-
levnad av investeringskriterier, kvantitativ och kvalitativ
analys av fondforvaltarens tidigare prestation (“track
record”), kontroll av fondférvaltarens rapporteringsruti-
ner, utviardering av fondens investeringsvillkor inklusive
jamforande analys mot konkurrerande fondforvaltares
fonder, grundlig referenskontroll samt en legal granskning
av eventuella intressekonflikter och tidigare rattstvister.

Efter forslag som forbereds av Investeringsradgivaren
beslutar styrelsen i Holdingbolaget om investering eller
avyttring i enlighet med NAXS strategi och investerings-
kriterier, vilka har faststéllts av styrelsen i Moderbolaget.
Styrelsen i Moderbolaget beslutar dven om finansiering
och kapitaltillskott och varje investeringsbeslut i Holding-
bolaget dar de tillgdngliga investeringsbara medlen i Hol-
dingbolaget inte récker till villkoras av Moderbolagets
kapitaltillskott.

Overvakning och uppféljning

Nir en fondinvestering vil har gjorts kommer Investe-
ringsradgivaren att félja upp denna under hela innehavsti-
den. Uppfoljningen inkluderar regelbundna kontakter och
moten med representanter for respektive fondforvaltare,
granskning av utvecklingen hos respektive private equity-
fond och jamforelse mot fondernas ursprungliga strategi
och investeringskriterier, och deltagande vid investerar-
moéten. Genom en kontinuerlig 6vervakning uppnéas god
forstéelse for innehaven i fondportfoljen, deras respektive
fondforvaltare samt forutsdttningarna for respektive
private equity-fonds underliggande portféljinvesteringar.

Avveckling eller avyttring

NAXS fondinnehav realiseras antingen genom att en
underliggande private equity-fond avvecklas av fondens
forvaltare eller genom att Holdingbolaget (eller négot
annat koncernbolag), efter rad av Investeringsradgivaren,



lyckas sélja en fondandel (inklusive terstdende dtagan-
den) pa en sekunddr marknad. Eftersom sekundarmark-
naden for innehav av andelar och dtaganden i private equi-
ty-fonder ar relativt outvecklad idag raknar NAXS med att
de flesta fondinvesteringar kommer innehas under respek-
tive private equity-fonds hela livstid, dvs. till dess att de
avvecklas av fondforvaltaren. En private equity-fond ar
ofta strukturerad i form av ett kommanditbolag. Avveck-
ling sker sedan genom att 6verskottet, t.ex. fran en forsalj-
ning, fordelas mellan komplementéren (fondforvaltaren)
och kommanditdeldgarna (investerarna) varpa komman-
ditbolaget 16ses upp. En private equity-fond skall ofta exis-
tera i 10—12 ar, vilket betyder att portfoljens sista innehav
skall vara avvecklat inom denna tidsram. Nar ett fondin-
nehav 16ses upp och 6verskottets delas ut kommer Investe-
ringsradgivaren att bevaka NAXS intresse och ritt till del
av Overskottet. Investeringsradgivaren kommer aven att
utvardera avyttringsmojligheter pa en sekundar marknad
om och nér sddana erbjuds. I sdrskilda fall kan Investe-
ringsradgivaren aktivt komma att s6ka sddana avyttrings-
alternativ.

Finansieringspolicy

NAXS policy ar att endast det kapital som i nértid kan
omsittas i dess investeringsverksamhet skall innehas av
Bolaget for att pa sa vis optimera avkastningen till aktie-
agarna. Bolagets kapitalstrategi ar darfor inriktad pa att
over tiden anpassa dgarkapitalet till investeringsverksam-

Legal struktur

Nya aktiedgare

!

100%

Verksamhet

heten genom nyemissioner och virdedverforingar (se
vidare under "Utdelningspolitik” sidan 41).

Vidare skall NAXS fondinvesteringar huvudsakligen
vara finansierade genom eget kapital. Lanefinansiering far
endast forekomma for att 6verbrygga ett tillfalligt likvidi-
tetsbehov pa grund av (i) ett néra forestdende kapitaltill-
skott till en underliggande private equity-fond eller (ii) en
nira forestiende mojlighet att forvarva fondandelar pa
andrahandsmarknaden, antingen till dess att kapital har
frigjorts fran befintliga fondinvesteringar eller till dess
ytterligare dgarkapital har anskaffats genom nyemission
av aktier i Bolaget.

Likviditetsforvaltning

Fram till dess att Bolagets likvida medel skall tillskjutas en
fondinvestering eller distribueras till aktiedgarna skall for-
valtning ske internt genom placering av 6verskottet i sikra
rantebdrande instrument med kort 16ptid och vilka ar
denominerade i svenska kronor eller euro. Alternativt skall
dessa medel héllas tillgdngliga pad Bolagets bankkonton.
Syftet med likviditetsforvaltning ar primirt att bevara
kapitalets viarde utan aktiv risk av spekulativ karaktar.

Legal struktur

Figuren nedan visar den struktur av bolag, dgande och
avtalade relationer i vilken Bolaget, dess dotterbolag och
Investeringsradgivaren ingar.

NAXS Nordic Access
Advisors AB
("Investeringsrddgivaren”)

Radgivnings-
Fondandelar avtal
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NAXS Nordic Access Buyout Fund AB (publ) ("Bola-
get”) dger 100 procent av NAXS Nordic Access Buyout AS
("Holdingbolaget”) som dr det bolag varigenom fondinves-
teringarna primirt kommer att goras. Holdingbolaget
kommer saledes att bli minoritetsigare (ofta kommandit-
deldgare) i ett flertal private equity-fonder (de olika kom-
manditbolagen (Eng. Limited Partnerships) som etableras
inom ramen for respektive private equity-fond). Bolaget
kan av legala, praktiska eller andra skil 4ven komma att
etablera andra heldgda holdingbolag vid sidan av Holding-
bolaget for att mojliggora och hantera investeringar i vissa
private equity-fonder. Investeringar kan dven komma att
goras direkt i private equity-fonder utan nagot mellanlig-
gande holdingbolag.

Fore Erbjudandet dgs Bolaget till 100 procent av NAXS
Nordic Access Advisors AB (Investeringsradgivaren).
Investeringsradgivarens aktier kommer att 16sas in i sam-
band med Erbjudandet. Investeringsradgivaren dgs av

Thomas Akerman (50 procent) och Amaury de Poret (50
procent). Investeringsradgivaren har ingatt ett exklusivt
radgivningsavtal ("Radgivningsavtalet”) med Holdingbo-
laget varigenom Investeringsradgivaren ansvarar for utfo-
randet av Bolagets investeringsverksamhet i enlighet med
Bolagets investeringspolicy (se aven "Appendix” sidan 53).

Bolaget kan komma att saminvestera (Eng. co-invest)
direkt i portfoljbolag som ingar i de private equity-fonder
som Bolaget annars investerar via. En forutsattning for
detta ar att lampligt uppldgg erbjuds med en detaljerad
analys och plan for investeringen samt due diligence och
avtalsunderlag. Saminvesteringen skall darefter utvirde-
ras och godkinnas enligt Bolagets ordinarie investerings-
och beslutsrutiner.



Styrelse, ledande befattningshavare, revisorer

och Investeringsradgivarens huvudmaéan

Styrelse

Bolagets styrelse bestér av de tre ledamoter, jamte ordféranden, som anges nedan.

(Stockholm, fodd 1946)

Bjorn C Andersson ér ordforan-
de for styrelsen i NAXS Nordic
Access Buyout Fund (publ)
sedan 2007. Bjorn ir idag aktiv
som ledamot av styrelsen i Han-
delsbanken Livforsidkring AB
(ordférande), SPP Livforsakring
AB och SPP Fondforsikring AB (ordférande), Handels-
banken Life & Pension Ltd, Dublin (ordférande), Nordben
Life & Pension Ltd, Guernsey (ordférande) och Nordiska
Kapital Svenska AB. Bjorn ar dven medlem av Review
Committee i Nordic Capital och nomineringskommittéer-
nai Atlas Copco AB och Studsvik AB. Under de senaste fem
aren har Bjorn dven varit ledamot av styrelsen i Anticimex
Europe AB, Handelsbanken Fonder AB (ordférande),
Handelsbanken Luxembourg SA (ordférande). Innan dess
var han bl.a. styrelseledamot i Atle Investment AB, Skan-
dia Investment Fund II, Stockholms Fondbors AB och VPC
AB. Darutover har Bjorn varit anstélld som vice verkstal-
lande direktor i Svenska Handelsbanken 1989-—2006.
Bjorn ar civilekonom och han har en M.Sc. frén Carnegie-
Mellon University, Pittsburgh, USA samt en licentiatexa-
men fran Handelshogskolan i Stockholm. Bjorn ar svensk
medborgare.

Antal aktier

som avses

Styrelse- tecknas till

medlem emissionskurs

Namn Fodelsear Nationalitet sedan Befattning i Erbjudandet

Bjorn C Andersson 1946 Svensk 2007 Ordforande 2 000

Robin Ahlstrém 1946 Finsk 2007 Ledamot 7 500

Birgitta Johansson-Hedberg 1947 Svensk 2007 Ledamot 25000

Clas Romander 1955 Svensk 2007 Ledamot 6 000
Bjorn C Andersson Robin Ahlstréom

(Helsingfors, fodd 1946)
Robin Ahlstrom ar ledamot av
styrelsen i NAXS Nordic Access
Buyout Fund AB (publ) samt
NAXS Nordic Access Buyout AS
sedan 2007. Robin &r idag aktiv
som ordférande av styrelsen i
T Ahlstrom Oy och han besitter
mer dn 30 ars erfarenhet fran finanssektorn, senast i posi-
tionen som koncernchef for Alfred Berg Fondkommission/
ABN AMRO i Sverige, Finland, Danmark och Norge, men
aven genom Over 10 ar hos Goldman Sachs i London dar
han var chef for bankens investmentbankverksamhet i
Norden, samt American Scandinavian Bank, New York och
Scandinavian Bank i Milano, dar han var verkstéllande
direktor. Darutdver dr Robin industriell radgivare for Altor
Equity Partners. Robin dr Diplomekonom fran Svenska
Handelshogskolan i Helsingfors, Finland. Han har en M.
Sc. frin Stanford Business School, Stanford, USA. Robin ar
finsk medborgare.
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Styrelse, ledande befattningshavare, revisorer och Investeringsrdadgivarens huvudmdn

Birgitta Johansson-
Hedberg (Lidingo, fodd 1947)
Birgitta Johansson-Hedberg &r
ledamot av styrelsen i NAXS
Nordic Access Buyout Fund AB
(publ) sedan 2007. Birgitta har
gedigen erfarenhet av exekutiva
befattningar och den nordiska
finanssektorn, senast som verk-

stillande direktor for Svenska Lantménnen AB och dess-
forinnan som verkstillande direktor och koncernchef for
Swedbank AB (publ) (tidigare ForeningsSparbanken AB).
Birgitta ar idag aktiv som ordf6érande av styrelsen i Umea
Universitet och Vinnova samt ledamot av styrelsen i
Fortum Abp, Sveaskog AB (publ), Finansinspektionen och
Mistra. Under de senaste fem &ren har Birgitta dven varit
ledamot av styrelsen i Lindex AB (publ) (ordférande),
Skandia AB (publ), Sodra Skogsdgarna och Trygg-Hansa.
Birgitta har en Fil.kand. och psykologexamen fran Lunds
Universitet. Birgitta dr svensk medborgare.

Clas Romander

(Stockholm, f6dd 1955)
| Clas Romander ar ledamot av
styrelsen i NAXS Nordic Access
Buyout Fund AB (publ) sedan
\Eﬁ 2007. Clas ar 'eiver?. prak.tiserant
el 4 de advokat och deldgare i Delphi
l ’ ‘ & Co. Dessutom ir han ledamot
ﬁ av styrelsen i GIMAB Global
MedITech Investment AB, Nordic Growth Market AB,
Nordic Growth Market Holding AB (publ), Stiftelsen
Stockholms Borgerskaps Enke- och Gubbhus (ordféran-
de), Stohk Advokat AB och Foreningen Carlssons skola
samt revisorssuppleant i Sveriges Advokaters Service AB.
Under de senaste fem aren har Clas dven varit ledamot av
styrelsen i Adera Venture Zone AB (publ), AmNet TV AB,
Embracing Sound Experience AB, IDTech Sweden AB,
Venture Zone Sverige AB samt deldgare i White & Case
LLP, New York. Han &r ocksd medlem i Sveriges Advokat-
samfund, American Bar Association, International Bar
Association och av ICC Commission on Insurance and
Financial Services, Paris. Dartill ingar han i svenska ICC:s
referensgrupp for Finans & Forsdkring. Clas har en Jur.
kand. fran Stockholms Universitet. Clas ar svensk med-
borgare.

Enligt Aktiebolagslagen kan styrelseledaméter som valts
vid en bolagsstimma endast entledigas och vakanser fyllas
genom stimmobeslut. Ingen av de ovan ndmnda styrelse-
ledamoéterna har valts for en begransad tidsperiod. Enligt

allminna bestdmmelser i svensk lag upphor en styrelse-
ledamots mandattid vid slutet av den ordinarie bolags-
stimma som halls under &ret efter den tidpunkt da styrel-
seledamoten valdes.



Styrelse, ledande befattningshavare, revisorer och Investeringsrdadgivarens huvudmdn

Holdingbolagets styrelse

Antal aktier

som avses

Styrelse- tecknas till

medlem emissionskurs

Namn Fodelsear Nationalitet sedan Befattning i Erbjudandet
Grace Reksten Skaugen 1953 Norsk 2007 Ordférande 7 500
Robin Ahlstrom 1946 Finsk 2007 Ledamot 7 500
Jeff Bork 1955 Svensk 2007 Ledamot 25000

Grace Reksten Skaugen
(Oslo, fodd 1953)

Grace Reksten Skaugen ar ord-
forande av styrelsen i NAXS
Nordic Access Buyout AS sedan
2007. Grace ir dven ledamot av
styrelsen i Investor AB (publ),
Entra Eiendom AS (ordforan-
de), Opera Software ASA (vice
ordforande), Atlas Copco AB (publ), Statoil ASA och
Infovidi AS (ordforande). Tidigare uppdrag under de
senaste fem &ren inkluderar ledamot av styrelsen i Store-
brand ASA, Tandberg ASA och Berg-Hansen Holding AS,

dessutom har hon arbetat for Argentum Fondinvesteringar
AS (konsult), Orkla Enskilda Securities, Oslo (Director
Corporate Finance), AS Aircontractgruppen, Oslo (Special
Project Advisor), Fearnley Finance Ltd., London (Venture
Capital Consultant). Grace har en M.B.A. frdn BI Nor-
wegian School of Management, Careers in Business Pro-
gram, New York University samt en Ph.D., Laser Physics,
Imperial College of Science and Technology, London
University. Grace ar norsk medborgare.

Robin Ahlstrém, (se under ”Styrelse” ovan)

Jeff Bork, (se under "Ledande befattningshavare” nedan)
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Styrelse, ledande befattningshavare, revisorer och Investeringsrdadgivarens huvudmdn

Ledande befattningshavare

Bolagets ledningsgrupp bestar av Jeff Bork (VD) och Gosta Lundgren (CFO). Jeff Bork ar anstélld i Bolaget” medan Gosta

Lundgren ar engagerad som konsult.

Antal aktier

som avses

tecknas till

emissionskurs

Namn Fodelsear Nationalitet Befattning i Erbjudandet

Jeff Bork 1955 Svensk Verkstillande direktor? 25000

Gosta Lundgren 1955 Svensk Finanschef? 12 500

1) Engagerad pa deltid.

Jeff Bork, Korbe Fastigheter KB, Max Matthiessen AB samt som revi-

(Djursholm, fodd 1955)

Jeff Bork &r verkstillande direk-
tori NAXS Nordic Access Buyout
Fund AB (publ) samt ledamot av
styrelsen i NAXS Nordic Access
Buyout AS sedan 2007. Jeff har
lang erfarenhet av ledande
befattningar i noterade och ono-
terade bolag, senast som verkstéillande direktor och kon-
cernchef for Biotage AB (publ). Jeff ir 4ven ledamot av sty-
relsen i Biotage AB (publ), CMA Microdialysis AB och Toul
Medical AB. Dessforinnan har Jeff varit verksam som verk-
stillande direktor och koncernchef for Allgon AB och
Dynal Biotech Group, Oslo, samt haft ledande befattningar
pa Perstorp AB och Pharmacia Biotech AB. Under de
senaste fem aren har Jeff varit ledamot av styrelsen i Bio-
soft AB, Boule Dragnostics International AB och Gul & Bla
AB samt ett flertal bolag inom bade Allgon-koncernen och

Biotage-koncernen. Jeff ar civilingenjor i kemiteknik fran
Kungliga Tekniska Hogskolan, Teknisk Doktor i biokemi
fran Stockholms Universitet och har en M.B.A. frdn IMD
(IMI) i Geneve. Jeff ar svensk medborgare.

Gosta Lundgren

(Stockholm, f6dd 1955)

Gosta Lundgren ar finanschef i
NAXS Nordic Access Buyout
Fund AB (publ) sedan 2007.
Gosta har sedan 1993 varit verk-
sam som konsult via egna fore-
tag med tonvikt pad koncern-
redovisning for i huvudsak
noterade foretag, senast pa Varyag Resources AB (publ).
Dessforinnan har Gosta varit verksam som ekonomichef i

1) Jeff Bork dr den ende som &r anstélld i Bolaget.

sor i Osborne Johnson Revisionsbyra AB. Gosta ar dven
ledamot av styrelsen och delédgare i Skonheten Sverige KB,
Sound of Music i Sverige KB, Mineralvatten projekt i
Astorp AB samt i de egna foretagen Icr Capital KB, Icr
Investments AB, Icr Services AB, Icr Services KB och KVM
Assets AB. Under de senaste fem aren har Gosta varit leda-
mot av styrelsen i Tema Utveckling Norden AB. Gosta ar
civilekonom och har en Jur.kand. fran Uppsala Universi-
tet. GOsta ar svensk medborgare.

Investeringsradgivarens huvuadmin
Thomas Akerman
(Stockholm, fodd 1955)

Thomas Akerman, som ar med-
grundare av NAXS Nordic
Access Buyout Fund AB (publ)
och deldgare i NAXS Nordic
Access Advisors AB (50 pro-
cent), har femton ars erfarenhet
av  management consulting
investment banking och private equity. Thomas har tidiga-
re varit VD for AB Novestra, en venture capital-fond note-
rad pa den Nordiska Borsen (Small Cap), samt dessfor-
innan Head of Corporate Finance, Sweden pa Alfred Berg
ABN Amro och Head of Merger & Acquisition, Sweden pa
Enskilda Securities. Under de senaste fem aren har Thomas
varitledamot av styrelsen i Evestra Intressenter AB, Evestra
Venture Management AB och Multilet Communications
AB. Thomas har omfattande erfarenhet av radgivning till
och forhandling med de flesta ledande private equity-fon-
dernaiNorden. Thomas har en B.Sc. (nationalekonomi och
matematik) frén Stockholms Universitet respektive Lunds
Universitet. Thomas ar svensk medborgare.



Styrelse, ledande befattningshavare, revisorer och Investeringsrdadgivarens huvudmdn

Amaury de Poret
(Stockholm, f6dd 1971)

Amaury de Poret, som ar med-
grundare av NAXS Nordic
Access Buyout Fund AB (publ)
och delagare i NAXS Nordic
Access Advisors AB (50 pro-
cent), har 6ver sju ars erfarenhet
av private equity, bide genom

jq\h : -
legal radgivning och ledande befattningar. Amaury arbe-
tade tidigare som Associate vid avdelningarna for Private
Equity och Mergers & Aquisitions pa flera ledande advo-
katbyréer (senast pA White & Case LLP:s kontor i Stock-
holm), och han ingick i ledningsgruppen for en private
equity-fond som styrdes fran Washington DC, USA och
Sao Paulo, Brasilien. Amaury har en LL.B. frdn Fribourg
Universitet, Schweiz. Amaury ar schweizisk medborgare.

Per Rinder

(Sundbyberg, f6dd 1948)

Per Rinder dr ordférande for
styrelsen i NAXS Nordic Access
Advisors AB. Per Rinder har stor
erfarenhet av investeringar i
private equity som tillgédngsslag
samt god inblick i branschen.
Per Rinder arbetar sedan 2002
hos sjatte AP-fonden och dr chef for affirsomradet AP
Fondinvesteringar. Darutover ar han ledamot av styrelsen
i Accent Equity Partners AB, Fyrfond AB, Gar Forvaltnings
AB och NE Advisory AB. Under de senaste fem aren har
Per dven varit ledamot av styrelsen i AP Fordoninvest AB
(ordforande), Dagerforsens Kraft AB (ordférande), Engels-
berg Industriutveckling AB, Fortum Alvkraft i Virmland
AB (ordférande), Foursma Holding AB, Fryksdalens Kraft
AB (orforande), Fylkinvest AB, Gotaverken Miljo AB,
Klarédlvens Kraft AB (ordférande), MECA Invest AB och
Alvkraft i Varmland Intressenter AB (ordférande). Per har
en Jur. kand. frdn Stockholms Universitet och ar hovritts-

fiskal vid Svea hovritt. Per ar svensk medborgare.

Investeringsradgivaren har for avsikt att komplettera orga-
nisationen med ytterligare medarbetere under innevaran-
de ar.

Ersattningar till styrelse och ledande
befattningshavare

Vid extra bolagsstimma i Bolaget den 12 mars 2007 beslu-
tades att fast arvode skall utga till styrelsen med 675 000
kronor, varav 225 000 kronor till ordféranden och 150 ooo
kronor till var och en av 6vriga styrelseledamoter.

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

Bolagets VD, Jeff Bork, uppbéar en 16n om 41 667 kronor
per manad. Dartill 4r VD berittigad till en rorlig ersittning
som motsvarar en (1) promille av avkastningen pa av Bola-
get genomforda investeringar vad avser investeringar som
genomforts med medel frén Bolagets tva initiala kapitalan-
skaffningar. Den rorliga ersidttningen beridknas enligt sam-
ma principer som ersittning till Investeringsradgivaren
enligt Radgivningsavtalet. Den rorliga ersittningen skall
inte ndgot enskilt ar 6verstiga 50 procent av VD:s fasta rs-
16n. Forutsatt att VD har varit anstilld i mer &n tre ar fran
den 14 mars 2007, vilket var tidpunkten for ingédendet av
anstillningsavtalet, kommer VD vara berittigad till den
rorliga ersidttningen enligt ovanstdende dven om VD:s
anstéllning upphor. Den rorliga ersattningen kommer i
sadant fall att utbetalas under maximalt 8 ar efter det att
VD:s anstéllning upphort. VD har enligt anstéllningsavta-
let en uppsdgningstid om 6 ménader. VD har inte ratt till
ndgon pensionsersittning eller nagon annan vasentlig
ersattning fran Bolaget dn vad som angivits ovan.

Bolagsstyrning

Eftersom First North ar en s.k. alternativ marknadsplats
behover bolag som handlas dér inte f6lja alla regler som
géller for bolag noterade pa en bors eller auktoriserad
marknadsplats. Bland annat géller pa First North inte den
svenska koden for bolagsstyrning ("Koden”) som &r inford
i Stockholmsborsens regler. NAXS ér darfor inte skyldigt
att folja Koden, vare sig fore eller efter Erbjudandet eller
forsta dag for handel pa First North.

Styrelsens arbete

Styrelsen svarar for Bolagets organisation och forvaltning
av Bolagets och koncernens angeldgenheter i beaktande av
lag och bolagsordning samt regler for bolag vars aktier ar
anslutna till handel pa First North. Styrelsen faststéller
forutom arbetsordningen och instruktioner till VD dven
Bolagets finansieringspolicy samt informationspolicy.
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Enligt styrelsens arbetsordning skall styrelsen samman-
trdda vid minst 5 ordinarie tillfdllen under verksamhets-
aret.

Enligt arbetsordningen skall styrelsen &ven i sitt 16pan-
de styrelsearbete utvardera arbetet utfort av Bolagets VD
samt i vissa fall godkédnna VD:s eventuella vasentliga upp-
drag utanfor Bolaget.

Styrelsens arbetsordning innehaller dven en instruktion
for VD med bestammelser om hur den ekonomiska rap-
porteringen till styrelsen skall ga till.

Valberedningen har till uppgift att limna forslag till val av
styrelseordférande och 6vriga ledamoter till Bolagets sty-
relse, styrelsearvode, ordférande vid arsstimman samt, i
forekommande fall, val av och arvode till revisorer och
principer for utseende av valberedning. Vid en extra
bolagsstimma den 12 mars 2007 beslutades det om princi-
per for utseende av valberedning, vilket i kort innebar att
Styrelsens ordférande infor drsstimma 2008 skall sam-
mankalla en valberedning som i mojligaste man speglar
Bolagets aktiedgarsammansattning.

Valberedningen skall vara sammansatt snarast efter
tredje kvartalets 2007 utgang och baseras pé kint aktie-
dgande i Bolaget per 30 september i frigavarande kalen-
derar. Valberedningen skall bestd av en representant for
var och en av de fyra storsta aktiedgarna.

Styrelsen anser att ett revisionsutskott inte behéver tillsét-
tas eftersom styrelsens storlek och redovisnings- och revi-
sionsfragornas karaktar gor att arbetet kan hanteras direkt
av styrelsen.

Styrelsen anser inte att nigot ersdttningsutskott behover
tillsattas eftersom styrelsens storlek och det ringa antalet
anstillda i koncernen medfor att ersattningsfragorna
lampligen behandlas av hela styrelsen.

Kontorsadressen for samtliga ledamoter i styrelsen och VD
samt Investerarradgivaren ar Birger Jarlsgatan 2, 5 tr,
114 34 Stockholm.

Ernst & Young

Huvudansvarig revisor

Bjorn Fernstrom (Taby, fodd 1950)
Ernst & Young AB
Jakobsbergsgatan 24

103 99 Stockholm

Auktoriserad revisor och medlem i Féreningen Auktorise-
rade Revisorer (FAR).

Fran datumet for den formella registreringen av Bolaget
till den 22 februari 2007 var Ake Jansson (fédd 1948),
BDO Feinstein Revision AB, Bolagets revisor. I samband
med att Bolaget forvirvades av Investeringsradgivaren och
de dndringar i bolagsordningen som foranleddes av detta
forvirv, ersattes Ake Jansson av Bolagets nuvarande revi-
sor, Bjorn Fernstrom, Ernst & Young AB, som har doku-
menterad erfarenhet av publika bolag med liknande verk-
samhetsinriktningar. Bjorn Fernstrom valdes pa extra
bolagsstimma i Bolaget den 22 februari 2007.

Inga styrelseuppdrag ar tidsbestdimda pé annat satt &n vad
som foljer av aktiebolagslagen (2005:551). Det foreligger
inga familjeband mellan styrelseledamoter, styrelseleda-
moter i Holdingbolaget, Bolagets ledande befattnings-
havare eller Bolagets revisor. Ingen av ledaméterna i sty-
relsen, styrelseledamoéterna i Holdingbolaget, Bolagets
ledande befattningshavare eller Bolagets revisor har under
de senaste fem aren domts i nagot bedréigerirelaterat mal.
Det finns ingen uppgift om att dessa personer har varit
inblandade i ndgon konkurs, konkursforvaltning eller lik-
vidation under de senaste fem aren. Det finns inte heller
négon anklagelse eller sanktion mot ndgon av dessa perso-
ner och ingen av dessa har forbjudits av domstol att ingé
som medlem av ett bolags forvaltnings-, lednings- eller
kontrollorgan eller att ha ledande eller 6vergripande funk-
tioner hos ett bolag under de senaste fem aren. Ingen av
ovannamnda ledaméter i styrelsen, styrelseledaméterna i
Holdingbolaget, eller Bolagets ledande befattningshavare
har nagot privat intresse som kan st i strid med Bolagets.



Bolagets aktier regleras av Aktiebolagslagen (2005:551)
och aktiedgarnas ritt kan endast dndras i enlighet med
bestammelserna i denna. Vid bolagsstimma skall varje
aktie i NAXS ha en rost per aktie. Aktiedgare har ratt att
rosta for det fulla antal aktier som han eller hon dger utan
négra begransningar.

Varje aktie ger aktieigarna samma foretradesratt vid
nyemission av aktier, teckningsoptioner och konvertibler i
forhéllande till det antal aktier de dger. Vid fondemission
dir nya aktier ges ut har aktieagarna rétt till dessa i forhal-
lande till det antal aktier de forut ager.

Varje aktie ger samma ritt till utdelning (om och nir
den beslutas) (se “Beslut och utbetalning av utdelningar”
nedan) och till Bolagets dterstdende nettotillgdngar vid en
eventuell likvidation.

Aktierna ar registrerade i den av VPC forda aktieboken
och dven aktiedgarregistret fors av VPC. VPC ar en datori-
serad central virdepappersforvarare och clearingorgani-
sation, auktoriserad enligt lag (1998:1479) om kontoforing
av finansiella instrument och lag (1992:543) om bors- och
clearingverksamhet. Inga aktiebrev utfardas for aktier som
administreras av VPC, och dganderitten till aktier sdkras
enbart genom registrering hos VPC. Samtliga aktier skall
noteras i svenska kronor.

Fore Erbjudandet uppgar Bolagets aktiekapital till 500 000
kronor, uppdelat pa 10 000 000 aktier som var och en har
ett kvotviarde om 0,05 kronor per aktie. Enligt bolagsord-
ningen skall Bolagets aktiekapital uppga till minst 500 000
kronor och hégst 2 000 000 kronor, fordelat pd minst
10 000 000 aktier och hogst 40 000 000 aktier.

Forindring

i aktie-

Kvotvirde kapitalet

Ar Hiindelse (SEK) (SEK)

2006 Bolaget registreras 100,00 500 000

2007 Split 2000:1 0,05 -
2007 Nyemission och minskning

av aktiekapitalet enligt
Erbjudandet 0,05 750 000

Erbjudandet ar villkorat av att extra bolagsstimma i Bola-
get vid anmélningsperiodens utgéng beslutar om en riktad
nyemission omfattandes ldgst 10 000 000 aktier och hogst
25 000 000 aktier, envar med ett kvotviarde om 0,05 kro-
nor per aktie. De nya aktierna skall, med avvikelse fran den
befintliga aktiedgarens foretrddesrétt, kunna tecknas av
allmanheten och institutionella investerare i Sverige och
Norge samt utvalda institutionella investerare utanfor
Sverige och Norge. De nya aktierna skall 4ven kunna teck-
nas av styrelseledamot och ledande befattningshavare i
NAXS-koncernen.

Erbjudandet ar dven villkorat av att extra bolagsstaimma
beslutar om att minska aktiekapitalet for aterbetalning av
500 000 kronor till Bolagets befintliga aktieigare genom
obligatorisk inlésen av 10 000 000 aktier. Under forut-
sattning att nyemissionen i Erbjudandet fulltecknas samt
efter inlosen i samband med Erbjudandet kommer Bola-
gets aktiekapital att uppga till 1250 000 kronor fordelat
pé 25 000 000 aktier.

Vid extra bolagsstimma i Bolaget den 14 februari 2007
bemyndigades styrelsen att for tiden intill nista ordinarie
bolagsstimma besluta om nyemission av hogst 15 000 000
aktier antingen (i) genom kontant betalning och med fore-
tradesratt for Bolagets befintliga aktiedgare i syfte att
finansiera gjorda och nya fondataganden eller (ii) genom
betalning med apportegendom i syfte att forvirva fondin-
vesteringar pa en sekundir marknad.

Tabellen nedan visar forandringar i Bolagets aktiekapi-
tal frén dess bildande till och med genomforandet av
Erbjudandet. I tabellen har forutsatts att Erbjudandet full-
tecknas.

Totalt
aktie- Foriandring Totalt Emissions-
kapital av antalet antal kurs
(SEK) aktier aktier (SEK)
500 000 5000 5000 100,00
500 000 9500 000 10 000 000 -
1250 000 15 000 000 25000 000 40,00
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For narvarande och fore Erbjudandet r Bolaget ett helagt
dotterbolag till Investeringsradgivaren. Som ett villkor for
och i samband med nyemissionen i Erbjudandet kommer
Investeringsradgivarens samtliga befintliga aktier att l6sas
in och aktiekapitalet om 500 000 kronor aterbetalas till
Investeringsradgivaren varigenom Investeringsradgiva-

rens status som moderbolag forsvinner. Darvid omfattar
Erbjudandet samtliga aktier i Bolaget. Investeringsradgi-
varens huvudmin Thomas Akerman och Amaury de Poret
har dock férbundit sig att sammanlagt teckna minst 1 pro-
cent av de aktier som tilldelas genom Erbjudandet direkt
eller genom bolag.

Agande fore Agande efter
Erbjudandet Erbjudandet’
Foriandring
av antalet
Andel av aktieri Andel av
Antal roster och samband med Antal roster och
Agare aktier kapital Erbjudandet aktier kapital
Investeringsradgivarens huvudmén
(direkt eller genom bolag) 10 000 000 100,00% -9 750 0002 250 000 1,00%
Nya aktiedgare genom teckning av aktier - - 24750 000 24750 000 99,00%
Totalt 10 000 000 100,00% 15 000 000 25000 000 100,00%

1) Forutsitter att Erbjudandet fulltecknas.

2) Avser inlGsen av Investeringsradgivarens befintliga aktier i Bolaget med terbetalning av nominellt belopp (500 000 kronor). Investeringsrédgivarens huvudmén skall sedan teckna
nya aktier i Erbjudandet till kursen 40,00 kronor per aktie. Har forutsitts att 1 procent av totalt tilldelat antal aktier i Erbjudandet tecknas av Investeringsradgivarens huvudmén.

Investeringsradgivarens huvudmains avsikt ar att forbli
dgare direkt eller genom bolag i NAXS atminstone s lange
avtalet om rddgivning mellan Holdingbolaget och Investe-
ringsradgivaren ar i kraft.

Thomas Akerman och Amaury de Poret har genom avtal
forbundit sig att inte utan skriftligt medgivande frén
Ohman avyttra nigon del av sitt igande i Bolaget, som
uppstar genom deltagande i Erbjudandet, under en tids-
period om minst 12 manader fran och med forsta dag for
handel i Bolagets aktie pa First North.

Beslut om utbetalning av utdelning kan endast fattas vid
arsstdimma eller extra bolagsstimma. Utdelningen far inte
overstiga det belopp som styrelsen foreslagit (med vissa
begransade undantag) och far endast betalas med medel

som enligt lag &r tillgdngliga for detta &ndamal. Utdelning-
en utbetalas vanligen kontant en gang per ar via VPC, men
den kan &ven omfatta icke-kontanta betalningar.

De aktiedgare eller forvaltare vars namn pa avstam-
ningsdagen ar registrerade i den av VPC forda aktieboken
ager ratt till utdelning. Relevant avstimningsdag skall
anges 1 stimmobeslutet om utdelningen, sivida inte
styrelsen fatt mandat att besluta om avstimningsdagen.
Avstamningsdagen far inte i ndgot fall sittas senare dn
dagen fore nasta ordinarie bolagsstimma.

Om négon aktiedgare inte nds genom VPC kvarstar
aktiedgarens fordran pa utdelningsbeloppet mot Bolaget
och begrinsas endast genom regler om preskription. Vid
preskription tillfaller utdelningsbeloppet Bolaget.

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

1) Utdelningens andel av koncernens resultat efter skatt skall dock endast beréknas pa realiserade fondinvesteringar och erhallna utdelningar. Poster som paverkar det redovisade
resultatet positivt utan motsvarande kassaflodeseffekt, t.ex. uppskrivningar, skall inte riknas till de utdelningsbara medlen i Bolaget.



Eftersom Bolaget bedoms komma att ha en investerings-
period pa cirka 18 ménader, vintas inga beslut om utdel-
ning for det rdkenskapsar som slutar den 31 december
2007.

Bolagets maélséttning ar annars att vardeoverforingen
till aktieagarna langsiktigt skall motsvara mellan 50 och 75
procent av koncernens utdelningsbara resultat efter skatt?.

Styrelsen for NAXS har beslutat att ansoka om upptagande
av Bolagets aktie till handel pé First North. Forsta handels-
dag beridknas bli omkring den 14 maj 2007 under forut-
sattning av Stockholmsbérsens godkannande. En handels-
post har foreslagits till 100 aktier.

Ohman kommer som godkind radgivare, s.k. Certified
Advisor, att ansvara for att Bolaget foljer First Norths
regelverk. Ohman kommer dven att vara likviditetsgarant
for Bolagets aktie frdn och med forsta dag for handel i syfte
att verka for en regelbunden och likvid handel. Som likvi-
ditetsgarant kommer Ohman bland annat att garantera en
forutbestimd maximal skillnad mellan kop- och séljkurs i
Bolagets aktie samt sidkerstilla en viss ordervolym pa kop-
och siljsidan.

Bolaget har dven for avsikt att inom 12 manader ansoka
om notering pa Stockholmsborsen.
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Det emitterande bolaget utgors av NAXS Nordic Access
Buyout Fund AB (publ) (organisationsnummer 556712-
2972), inregistrerat enlig svensk ritt hos Bolagsverket den
18 september 2006. Enligt bolagsordningen skall Moder-
bolagets site vara i Stockholms kommun, Sverige. Moder-
bolaget ar ett publikt aktiebolag och avser bedriva verk-
samheten under denna associationsform, vilken regleras
av den svenska aktiebolagslagen (2005:551).

For ndarvarande och fore Erbjudandet ar NAXS heligt av
Investeringsradgivaren. Ett villkor for Erbjudandet ar att
Investeringsradgivarens samtliga befintliga aktier 16ses in,
varigenom Investeringsradgivaren forlorar sin status som
moderbolag.

NAXS-koncernen bestar av Moderbolaget NAXS Nordic
Access Buyout Fund AB (publ) (organisationsnummer
556712-2972) och dess heldgda dotterbolag, NAXS Nordic
Access Buyout AS (organisationsnummer 990 796 114),
som &r ett privat norskt aktiebolag med site i Oslo. Avsik-
ten &r att gora investeringar primért genom detta dotter-
bolag (Holdingbolaget). NAXS forbehaller sig ritten att
komplettera den legala strukturen med andra hel- eller
deldgdabolag i andra jurisdiktioner varigenom vissa inves-
teringar gors pa grund av praktiska, administrativa, eko-
nomiska, legala eller skatteméssiga skal.

Radgivningsavtal

Enligt villkoren i ett exklusivt radgivningsavtal mellan
HoldingbolagetochInvesteringsradgivaren (“Radgivnings-
avtalet”) har Investeringsradgivaren forordnats att tillhan-
dahalla Holdingbolaget sedvanliga radgivningstjanster
avseende investeringar. Radgivningstjainsterna omfattar
bl.a. identifiering och utvirdering av potentiella investe-
ringar, saminvesteringar samt avyttringar av desamma,
rekommendera andra radgivare till Holdingbolaget, félja
upp och overvaka investeringarnas och saminvesteringar-
nas utveckling. Investeringsradgivaren skall dven bisté
Holdingbolagets styrelse och revisor med rapporter och
annan information samt bista med information i samband
med upprattandet av Holdingbolagets arsredovisningar
och skattedeklarationer. Sdsom ersittning for de tjanster
som Investeringsradgivaren utfor skall utga ett arvode som

utbetalas varje kalenderkvartal i forskott bestdende av
0,25 procent av koncernens nettobehdllning (sdsom nér-
mare beskrivet i Rddgivningsavtalet) upp till en nettobe-
héllning om SEK 1000 000 000, samt 0,125 procent
avden delen av nettobehéllningen som Gverstiger SEK
1000 000 000. Darutéver skall Investeringsrddgivaren
erhalla ett arvode motsvarande 5 procent av den nettoav-
kastning (som kvarstar efter avdrag for bl.a. kostnader
relaterade till investeringar, Holdingbolagets preferens-
ranta samt eventuella forluster pa investeringar som avytt-
rats tidigare) som inflyter till NAXS koncernen frén inves-
teringar och saminvesteringar.

Rédgivningsavtalet géller under en tid om 4 ar med en
Oomsesidig ritt att siga upp avtalet under en frist om 12
maénader dessférinnan. Om parterna inte sager upp avtalet
fortsitter avtalet att géilla under ytterligare 12 manader.

Avtalet i dess helhet framgér av ”Appendix”sidan 53.

Uppdragsavtal med Ohman

Enligt villkoren i ett uppdragsavtal mellan Bolaget och
Ohman ("Uppdragsavtalet”) skall Ohman tillhandahalla
radgivning avseende finansiella fragor och kapitalmark-
nadsaspekter samt i 6vrigt medverka i forberedelser och
genomforandet av kapitalanskaffning som Bolaget genom-
for. Ohmans uppdrag som finansiell radgivare enligt Upp-
dragsavtalet avser tiden fram till dess att Bolaget har
genomfort en sammanlagd kapitalanskaffning om 2 mil-
jarder kronor, dock inte langre dn fyra ar fran och med att
Bolaget erhaller emissionslikvid i Erbjudandet. Under
antagande att Erbjudandet fulltecknas omfattar siledes
Uppdragsavtalet eventuell framtida kapitalanskaffning om
ytterligare 1 miljard kronor inom fyra r. Enligt Uppdrags-
avtalet skall Ohman vara exklusiv radgivare, med ritt att, i
samrdd med Bolaget utse, s.k. "placing agents”. Enligt
Uppdragsavtalet har Ohman ritt till en etableringsersitt-
ning om 1,0 procent och en placeringsersiattning om 2,0
procent av emissionslikvid vid kapitalanskaffning. For
sddan emissionslikvid som betalas av investerare som
anvisats av Bolaget skall Ohmans ritt till placeringsersitt-
ning dock vara 1,0 procent av emissionslikviden. Den lagre
placeringsersittningen skall endast tillaimpas pa den kapi-
talanskaffning som sker genom Erbjudandet.

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



Avtal mellan Investeringsradgivaren och Ohman
Ohman kommer av Investeringsradgivaren, under Radgiv-
ningsavtalets 10ptid, att erhalla en andel av den av Inves-
teringsradgivaren mottagna radgivningsersittningen.
Ohmans andel uppgar maximalt till 20 procent av Investe-
ringsradgivarens mottagna radgivningsersattning, dock ej
overstigande 750 000 kronor per kvartal. Vidare kommer
Ohman att erhalla en andel av den av Investeringsradgiva-
ren mottagna “carried interest”. Ohmans andel uppgér till
20 procent av den av Investeringsradgivarens mottagna
“carried interest” under Radgivningsavtalets 16ptid, dock
begransat till den “carried interest” som Investeringsrad-
givaren kommer att erhalla pé de forst investerade 2 mil-
jarderna kronor. Ohmans andel av Investeringsradgiva-
rens ersittning dr en periodiserad ersittning fér Ohmans
medverkan vid etablering och strukturering av Bolaget,
Investeringsradgivaren och Erbjudandet.

Konsultavtal avseende finanschefsfunktion
Bolaget har ingatt ett avtal med ett konsultbolag inneba-
rande att Bolaget pa konsultbasis hyr Gosta Lundgren som
finanschef. Avtalet 16per tills vidare. I arbetsuppgiften
ingér bland annat framtagandet av finansiella rapporter
sésom delérsrapporter, arsredovisningar och annan finan-
siell redovisning samt information fér Bolaget och koncer-
nen. Darutover omfattar arbetsuppgiften for finanschefen
att som komplement till VD svara for Bolagets informa-
tionsgivning till aktiemarknaden och Bolagets kontakter
med Certified Adviser och Stockholmsborsen.

Styrelsen avser tillse att Bolagets forsakringsskydd over-
ensstimmer med vad som brukligt ar och att det ar till-
rackligt med héansyn till verksamhetens art och omfatt-
ning.

Bolaget bedriver ingen verksamhet som fordrar sirskilda
tillstdnd avseende miljo.

Bolaget ar inte part i ndgon tvist, skiljeforfarande eller pro-
cess som kan f& betydande konsekvenser for dess verksam-
het, resultat eller finansiella stéllning. Bolaget kdnner inte
heller till ndgon tvist eller potentiell tvist som kan fa bety-
dande konsekvenser for dess verksamhet, resultat eller
finansiella stallning.

Ingen av ledamoterna i styrelsen eller VD for NAXS har
eller har haft nagon direkt eller indirekt delaktighet i nagra
affarstransaktioner som ar ovanliga till sin karaktar eller
avtalsvillkor. Bolagets revisor ar inte och har inte heller
varit delaktig i ndgra sddana transaktioner.

Bolaget har inte heller ldmnat 1an, stillt garantier eller
ingétt borgensforbindelser till eller till formén for nagon
av styrelseledamoterna, vd eller revisor i Bolaget.

Bolaget avser att inleda aktiehandel pa First North vid
Stockholmsborsen. Eftersom First North dr en s.k. alterna-
tiv marknadsplats finns inte den skyldighet som normalt
avilar en person med insynsstallning att till Finansinspek-
tionen anmala sitt och narstdende fysiska och juridiska
personers innehav av aktier och andra finansiella instru-
ment i Bolaget. I stillet, och i samband med att aktie-
handeln inleds pé First North, har Bolaget undertecknat
ett avtal med Ohman i dess egenskap av Certified Advisor
("Sponsoravtal”), i vilket Bolaget forbinder sig att hélla en
uppdaterad forteckning 6ver personer med insynsstallning
och 6ppet redovisa forandringar i dessa personers innehav
pé Bolagets hemsida.

Utover de personer som anges under “Styrelse, ledning
och revisorer”, finns inga andra personer med insynsstall-
ning och som enligt Sponsoravtalet skulle vara skyldiga att
anmadla ett innehav av aktier och roster i Bolaget.

Bolagsordningen och Radgivningsavtalet finns tillgangliga
for granskning pa Bolagets kontor pa Birger Jarlsgatan 2
5 tr, i Stockholm.
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Denna bolagsordning antogs pa extra bolagsstdmma den
14 februari 2007.

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

§2

Styrelsen skall ha sitt site i Stockholm kommun.

§3
Bolaget skall direkt eller indirekt bedriva investeringsverk-
samhet och i samband diarmed forvirva, dga och forvalta
samt forsilja andelar, aktier, delrdtter och andra virde-
papper samt forvarva rattigheter och iklada sig skyldighe-
ter i samband med investeringar i eller saminvesteringar
med bolag eller fonder samt darmed forenlig verksamhet.

§4
Aktiekapitalet skall vara lagst 500 000 kronor, hogst
2 000 000 kronor.

§5
Antal aktier skall vara lagst 10 000 000 st, hogst
40 000 000 st.

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

§7
Styrelsen skall besta av 3—8 ledamoter med hogst 5 supp-
leanter.

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

§9

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

Kallelse till ordinarie bolagsstimma samt kallelse till
extra bolagsstimma dar frdga om dndring av bolagsord-
ningen kommer att behandlas skall utfardas tidigast sex
veckor och senast fyra veckor fore stimman.

Kallelse till annan extra bolagsstimma skall utfardas
tidigast sex veckor och senast tvé veckor fore stimman.

§10
Bolagets aktier skall vara registrerade i ett avstimnings-
register enligt lagen (1998:1479) om kontoforing av finan-
siella instrument.

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



Nedan redovisas vissa skattekonsekvenser som kan aktualiseras for fysiska personer och aktiebolag som for-
vdrvar aktier i NAXS genom detta Erbjudande. Sammanfattningen dr baserad pa nu gdllande regler och dr
endast avsedd som allmdn information for aktiedgare som dr obegrdnsat skattskyldiga i Sverige, sGvida inte
annat anges. Redogorelsen behandlar inte vardepapper som innehas som lagertillgdng i ndaringsverksamhet
eller av handelsbolag. Vidare behandlas inte de sdrskilda reglerna om skattefri kapitalvinst (inklusive
avdragsforbud for kapitalforlust) och utdelning i bolagssektorn som kan bli tillimpliga pa innehav av aktier
1 NAXS som anses ndringsbetingade”. Inte heller omfattas de sdrskilda regler som kan bli tillampliga pa
innehav i bolag som tidigare varit famansforetag eller pa aktier som forvdrvats med stod av sGdana aktier.
Betrdffande vissa kategorier av skattskyldiga gdller sdrskilda skatteregler. Varje aktiedgare rekommende-
ras ddarfor att konsultera skatteradgivare for att fG information om vilka skattekonsekvenser som kan upp-

komma i det enskilda fallet, inklusive tillimpligheten och effekten av utlandska regler och skatteavtal.

For fysiska personer beskattas kapitalvinster och utdel-
ningar pd marknadsnoterade aktier, sdsom aktierna i
NAXS avses vara, med 30 procent skatt i inkomstslaget
kapital. For utdelningar innehalls normalt en preliminar
skatt om 30 procent av VPC eller, betriffande forvaltar-
registrerade aktier, av forvaltaren.

Kapitalvinst respektive kapitalforlust vid avyttring av
aktier beriknas normalt som skillnaden mellan forsalj-
ningsersittningen, efter avdrag for forsiljningsutgifter,
och omkostnadsbeloppet. Omkostnadsbeloppet for samt-
liga aktier av samma slag och sort berdknas gemensamt
med tillimpning av genomsnittsmetoden. Vid forsiljning
av marknadsnoterade aktier, sisom aktierna i NAXS avses
vara, far omkostnadsbeloppet alternativt bestimmas enligt
schablonmetoden till 20 procent av forsaljningsersétt-
ningen efter avdrag for forsaljningsutgifter.

Uppkommer Kkapitalférlust p& marknadsnoterade
aktier, sdsom aktierna i NAXS avses vara, ar denna fullt
avdragsgill mot skattepliktiga kapitalvinster samma &r pa
aktier och andra marknadsnoterade deldgarriatter utom
andelar i investeringsfonder som enbart innehéller svens-
ka fordringsratter (rdntefonder). Kapitalférlust som inte
kan kvittas pa detta sitt ar avdragsgill med 70 procent mot
annan inkomst av kapital.

Uppkommer underskott i inkomstslaget kapital medges
reduktion fran skatten pa inkomst av tjdnst och nérings-
verksamhet samt mot fastighetsskatt. Skattereduktion
medges med 30 procent av underskott som inte 6verstiger
100 000 kronor och med 21 procent av resterande del.
Underskott kan inte sparas till senare beskattningsar.

Aktier som handlas pa First North, vilket avses ske betraf-
fande aktierna i NAXS, ar undantagna fran formogenhets-
skatt forutsatt att handel sker i sddan omfattning att
aktierna ddrmed anses marknadsnoterade.

For aktiebolag beskattas all inkomst, inklusive kapital-
vinster och utdelningar, i inkomstslaget naringsverksam-
het med en skattesats om 28 procent. Berdkningen av
kapitalvinster respektive kapitalforluster sker pa samma
sédtt som for fysiska personer enligt vad som angivits ovan.
Avdragsgilla kapitalforluster pa aktier far endast dras av
mot skattepliktiga kapitalvinster pa aktier och andra del-
agarritter. I vissa fall kan sddana kapitalforluster dras av
mot kapitalvinster pa deldgarritter i annat bolag inom en
bolagsgrupp om koncernbidragsratt foreligger mellan
bolagen. Kapitalforluster som inte har kunnat utnyttjas ett
visst ar far dras av mot kapitalvinster pa aktier och andra
deldgarratter under efterféljande beskattningsar utan
begransning i tiden. Sirskilda skatteregler giller for vissa
speciella foretagskategorier.

For aktiedgare som ar begrinsat skattskyldiga i Sverige
och som erhéller utdelning fran svenskt aktiebolag uttas
normalt svensk kupongskatt. Skattesatsen ar 30 procent
men ar i allménhet reducerad genom skatteavtal som Sve-

1) Aktier som dnnu inte dr marknadsnoterade anses vara néringsbetingade. Marknadsnoterade aktier, sdsom aktierna i NAXS avses vara, anses naringsbetingade bland annat om
aktieinnehavet utgor en kapitaltillgdng hos investeraren och om innehavet antingen uppgér till minst 10 procent av rosterna eller om innehavet betingas av rérelse som bedrivs av
dgarforetaget eller annat, pé visst sitt definierat, nirstdende foretag. For att en kapitalvinst ska vara skattefri och en kapitalférlust inte avdragsgill avseende marknadsnoterade
aktier forutsitts ocksé att aktierna varit néringsbetingade hos innehavaren under en sammanhéngande tid om minst ett ar fére avyttringen. For att en utdelning p& marknadsnote-
rade aktier ska vara skattefri krévs att aktierna inte avyttras inom ett r fran det att aktien blivit néringsbetingad hos innehavaren. Det bor noteras att sérskilda regler aktualiseras

nér aktier byter skatterittslig karaktar.
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rige ingatt med andra lander fér undvikande av dubbel-
beskattning. Flertalet av Sveriges skatteavtal mojliggor
darvid nedsittning av den svenska skatten till avtalets
skattesats direkt vid utbetalningstillfillet om erforderliga
uppgifter om den utdelningsberittigades hemvist forelig-
ger. I Sverige verkstiller normalt VPC eller, betraffande
forvaltarregistrerade aktier, forvaltaren avdrag for kupong-
skatt. I de fall dar 30 procent kupongskatt innehalls vid
utbetalning till en person som har ritt att beskattas enligt
en lagre skattesats kan &terbetalning begéras hos Skatte-
verket fore utgéngen av det femte kalenderéaret efter utdel-
ningen.

Aktiedgare som ar begriansat skattskyldiga i Sverige och
som inte bedriver verksamhet fran fast driftstille i Sverige
beskattas normalt inte i Sverige for kapitalvinster pa aktier.
Aktiedgaren kan dock bli foremal for beskattning i sin
hemviststat. Enligt en sarskild regel kan dock fysiska per-
soner som &r begriansat skattskyldiga i Sverige bli foremal
for svensk beskattning vid avyttring av svenska aktier om
de vid négot tillfille under avyttringsaret eller de tio kalen-
derdr som foregitt det ar da avyttringen skedde varit
bosatta eller stadigvarande vistats i Sverige. Tillamplighe-
ten av regeln ar dock i flera fall begransad av avtal for und-
vikande av dubbelbeskattning mellan Sverige och andra
lander.

Moderbolaget

Svenska aktiebolag beskattas med 28 procent. Utdelning
och kapitalvinst pa aktier i onoterade bolag ar emellertid
skattefri, forutsatt att aktierna innehas som kapitaltill-
gang. For Moderbolaget innebar vad nu sagts att utdelning
som erhalls fran Holdingbolaget bor vara skattefri i Sve-
rige. Moderbolaget bedomer att det skatteméssigt inte far
status som investmentforetag. For det fall Moderbolaget
skattemassigt skulle anses utgora ett investmentforetag, ar
utdelning fran Holdingbolaget skattepliktig. A andra sidan
skall Moderbolaget da dra av utdelning som det lamnar till
sina aktiedgare.

Holdingbolaget

Norska aktiebolag, sdsom Holdingbolaget, beskattas med
28 procent. Utdelning och kapitalvinst pa aktier (och vissa
andra finansiella instrument) i bolag inom EU och EES ar
emellertid skattefri. For aktier i bolag utanfor EU/EES gil-
ler sédrskilda regler for att utdelning och kapitalvinst skall
vara skattefri. For aktier som kvalificerar for skattefrihet
géller denna &ven for det fall aktierna innehas indirekt
genom en person som enligt norska regler anses som del-
agarbeskattad; exempelvis kan ett utlindskt kommandit-
bolag (eng. limited partnership) anses som en deldgarbe-
skattad person. Utdelning frén en deldgarbeskattad person
till ett norskt aktiebolag beskattas inte i Norge. Vinst vid
avyttring av en andel i en deldgarbeskattad person ar skat-
tefri om minst 9o procent av virdet av samtliga aktier som
den deldgarbeskattade personen innehar vid avyttringstill-
fallet utgors av aktier som kvalificerar for skattefrihet.
Utdelning som Holdingbolaget lamnar till Moderbolaget
ar inte foremal for killskatt i Norge.



Nedan anges de redovisningsprinciper som avses komma
att tillimpas i den finansiella rapporteringen avseende
NAXS.

Uttalande om 6verensstimmelse med

tillimpade regelverk

Koncernredovisningen samt arsredovisningen for moder-

foretaget ar upprittade i enlighet med svensk lag och med

tillimpning av Bokforingsndmndens (BFN) allmidnna rad

och uttalanden. Hirvid tillimpas, om inget annat anges,

de anvisningar som enligt BFN giller for stora foretag.
Samma principer tillampas i koncernredovisningen och

i moderforetagets arsredovisning.

Grunder for uppriattandet av redovisningen
Koncernredovisningen baseras pa historiska anskaffnings-
vérden.

Grunder for konsolidering

Koncernredovisningen omfattar moderbolaget och dess
dotterforetag. De finansiella rapporterna for moderforeta-
get och dotterforetagen som tas in i koncernredovisningen
avser samma period och ar uppriattade enligt de redovis-
ningsprinciper som galler for koncernen.

Alla koncerninterna mellanhavanden, intikter, kostna-
der, vinster eller forluster som uppkommer i transaktioner
mellan foretag som omfattas av koncernredovisningen
elimineras i sin helhet.

Dotterforetag ar foretag 6ver vilket moderforetaget har
ett bestimmande inflytande, normalt till f6ljd av ett aktie-
innehav som direkt eller indirekt ger moderforetaget kon-
troll 6ver mer dn 50 procent av rostvardet. Forvirvade dot-
terforetag tas in i koncernredovisningen med tillimpning
av forvarvsmetoden. Den innebir att forviarvet betraktas
som en transaktion varigenom koncernen indirekt forvar-
var dotterforetagets tillgdngar och Overtar dess skulder
inklusive andra forpliktelser. Verkliga virden pé dessa till-
gangar och skulder faststills i anslutning till forvarvet och
utgor darefter koncernens anskaffningsvirden. Skillnaden
mellan & ena sidan anskaffningsvirdet for aktierna, inklu-
sive eventuella trasaktionskostnader, och 4 andra sidan
verkligt virde pa nettotillgdngarna utgor goodwill. Good-
will redovisas som tillgang i balansriakningen och skrivs av
over bedémd nyttjandeperiod, normalt hégst tjugo ar. Om
skillnaden dr negativ uppkommer en negativ goodwill som
gottskrivs resultatrakningen under framtida perioder eller

omedelbart, beroende pa de forvirvade tillgdngarnas
karaktar och orsaken till att skillnaden ar negativ.

Ett dotterforetag tas med i koncernredovisningen fran
forvarvstidpunkten, vilken ar den dag dd moderforetaget
far ett bestimmande inflytande, och ingar i koncernredo-
visningen fram till den dag det bestimmande inflytande
upphor.

Minoritetsintresset dr den del av ett dotterforetags
resultat respektive nettotillgdngar som inte, direkt eller
indirekt, 4gs av moderforetaget. Minoritetsintresset berak-
nas pa basis av de virden som, med tillimpning av koncer-
nens redovisningsprinciper, redovisas i dotterforetagets
redovisning. Minoritetsintresset i dotterforetagens netto-
tillgdngar redovisas i koncernens balansrdkning som en
sarskild post mellan skulder och eget kapital. Minoritetens
andel i respektive dotterforetags nettoresultat redovisas
som en justeringspost i koncernresultatrakningen omedel-
bart fore nettoresultatet.

Intresseforetag ar foretag 6ver vilka moderforetaget har
ett betydande inflytande, normalt genom innehav av mer
an 20 procent men hogst 50 procent av rostvardet for
aktierna. Intresseforetag tas in i koncernredovisningen
fran den tidpunkt det betydande inflytandet erhélls och
redovisas enligt kapitalandelsmetoden. I koncernbalans-
riakningen redovisas investeringen i ett intresseforetag ini-
tialt till anskaffningsviardet under rubriken “Andelar i
intresseforetag”. Anskaffningsvirdet fordelas pa den for-
viarvade andelen av intresseforetagets tillgdngar och skul-
der pa samma sitt som géller vid forvarv av dotterforetag.
Koncernens andel i intresseforetagets nettoresultat, efter
justering for avskrivning pa goodwill och eventuella 6ver-
varden pé tillgdngar, redovisas i resultatrdkningen under
rubriken ”"Andelar i intresseforetag” varvid posten "Ande-
lar i intresseforetag” justeras. Erhallna utdelningar mins-
kar redovisat virde pa "Andelar i intresseforetag”. Om
intressebolagets eventuella redovisade forluster 6verstiger
det redovisade virdet pd andelarna, reduceras andelarnas
varde till noll. Avrdkning for forluster sker dven mot ford-
ringar utan sikerhet, vars ekonomiska innebord dr sdédan
att de utgor del av nettoinvesteringen i intresseforetaget.
Overskjutande forluster redovisas inte sivida inte garan-
tier har lamnats for att tacka forluster uppkomna i intres-
seforetaget. Vinster och forluster som uppkommer vid
transaktioner mellan foretag i koncernen och intressefore-
tag elimineras till den del de motsvarar koncernens dgar-
andel i intresseforetaget.
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Transaktioner, fordringar och skulder i utlindsk
valuta

Transaktioner i utlaindsk valuta omriknas till den valuta-
kurs som géller pa transaktionsdagen. Monetira tillgdngar
och skulder omriknas pa balansdagen till balansdagens
kurs. Valutakursdifferenser som uppkommer vid omrak-
ningen redovisas i resultatriakningen. Icke-monetira till-
géngar och skulder redovisas till historiska kurser, dvs. de
kurser som gillde vid respektive transaktionstillfalle.

Utlindska verksamheter

Utlandska dotterforetag och intresseforetag omraknas till
svenska kronor genom att tillgdngar och skulder omraknas
till balansdagens kurser. Intdkter och kostnader omriknas
till arets genomsnittskurser. Den differens som uppkom-
mer vid omriakningen redovisas i koncernen direkt mot
eget kapital och klassificeras som "Omriakningsdifferens”.
Vid en framtida forséljning av ett dotterforetag eller ett
intresseforetag omfors den ackumulerade omréknings-
differensen till resultatrdkningen som en del av realisa-
tionsresultatet.

Lanekostnader

Lanekostnader, inklusive kostnader for upplaggning av
1&n, redovisas i resultatrdkningen under den period de
avser.

Immateriella tillgdngar

Forviarvade immateriella tillgdngar, inklusive goodwill,
redovisas som tillgdng i balansrdkningen virderad till
anskaffningsviarde med avdrag for ackumulerade avskriv-
ningar och eventuella nedskrivningar.

Materiella anléiggningstillgangar

Materiella anldggningstillgdngar redovisas som tillgang i
balansriakningen virderade till anskaffningsvirde med
avdrag for ackumulerade avskrivningar och eventuella
nedskrivningar.Ianskaffningsvirdetingarforutominkops-
priser dven kostnader som &r direkt hdnforbara till till-
géngen for att bringa den pé plats och i skick for att anvin-
das i enlighet med anskaffningens syfte.

Avskrivningar

Anlaggningstillgdngar skrivs av med det avskrivningsbara
beloppet linjéart 6ver bedomd nyttjandeperiod. Det avskriv-
ningsbara beloppet utgor skillnaden mellan anskaffnings-
vardet och bedomt restviarde, som nar det géller immate-
riella tillgdngar normalt bedoéms vara noll. Nyttjande-
perioden och restviardet prévas arligen. I materiella

anldggningstillgangar kan ingd virdemaissigt betydande
komponenter som har en nyttjandeperiod som avviker
fran den underliggande tillgdngens nyttjandeperiod. I
sddana fall skrivs komponenten av separat 6ver dess nytt-
jandeperiod.

Finansiella tillgangar inklusive fondandelar och
finansiella skulder

Léanefordringar och léneskulder redovisas till upplupen
anskaffningskostnad och med tillimpning av effektivran-
temetoden. Fondandelar och andra finansiella tillgdngar
och skulder redovisas till upplupen anskaffningskostnad.
Vinster och forluster redovisas nir tillgdngen/skulden tas
bort ur balansrikningen eller vid nedskrivning.

Nedskrivningar

Nar det foreligger en indikation pa att en tillgdng har mins-
kat i viarde utéver normal viardenedgang provas om ned-
skrivningsbehov foreligger. Om prévningen visar att det
redovisade vardet 6verstiger atervinningsvardet skrivs till-
gangen ner till tervinningsvirdet. Atervinningsvérdet Ar
det hogsta av bedomt nyttjandevirde och bedomt netto-
forséaljningsvarde. Nyttjandevirdet berdknas som nuvér-
det av de bedomda framtida kassafloden som genereras av
tillgdngen. For tillgdngar som inte genererar ett kassaflode
som dr oberoende av kassaflodet frdn andra tillgdngar
beriknas kassaflodet for den lidgsta grupp av tillgingar
vars kassaflode dr oberoende av kassaflodet pa andra till-
gangar.

Provning av nedskrivningsbehovet for andelar i intres-
seforetag provas individuellt for varje investering. Det-
samma géller investeringar i andelar i andra foretag, fond-
andelar som andra egetkapitalinstrument.

En nedskrivning aterfors om det inte linge finns skal
for den.

Avsittningar

En avsittning redovisas nir det till f6]jd av en intraffad
hindelse foreligger en legal eller informell forpliktelse och
det ar troligt att den maste infrias och beloppet kan upp-
skattas tillforlitligt.

Inkomstskatter

Inkomstskatter utgors av aktuell och uppskjuten skatt.
Inkomstskatter redovisas i resultatrakningen d4 skatten ar
hanforligt till poster som redovisas i resultatrikningen.
Inkomstskatter redovisas direkt mot eget kapital d& skat-
ten ar hanforligt till poster som redovisas direkt mot eget
kapital.



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

Uppskjuten skatt berdknas pé skillnaderna (temporéra
skillnader) mellan & ena sidan tillgdngars och skulders
skattemassiga virden och & andra sidan deras redovisande
varden. Den uppskjutna skatten berdknas pa basis av de
skattesatser som bedoms gilla for skattens reglering. Upp-
skjuten skatteskuld redovisas for alla skattepliktiga tem-
pordra skillnader. Uppskjuten skattefordran redovisas
endast nar det ar troligt att den avdragsgilla temporira
kommer att kunna utnyttjas och leda till en minskad fram-
tida skattebetalning.

Bolaget kommer att avge delarsrapporter kvartalsvis.
Planerade framtida rapporteringstillfallen framgar av
tabellen nedan:
Rapport Datum
Delarsrapport for perioden
18 september 2006 — 30 juni 2007
Delérsrapport for perioden
1juli — 30 september 2007

29 augusti 2007
29 november 2007

Rapporterna kommer forutom sedvanliga uppstéllningar
av resultat- och balansrikning, kassaflodesanalys samt
forandringar i eget kapital med jamforelsetal for motsva-
rande period foregéende ar (i den man det ar tillampligt)
dven att innehélla information om koncernens totala ata-
ganden och investerat kapital respektive fordndringar i
dessa. Dirtill kommer fondportféljens nettotillgdngsvirde
(Net Asset Value, (NAV)) att redovisas. Bolagets rapporte-
ring av NAV kommer vara beroende av forvaltarna av de
underliggande fondernas policy for redovisning av NAV. I
de fall Bolaget ej erhallit de for kvartalet aktuella NAV-
uppgifterna for de underliggande fonderna kommer senast
tillgangliga NAV att rapporteras. Rapporterna kommer
hallas tillgéngliga pa Bolagets hemsida.

Informationsgivning

NAXS stravar efter en 6ppen och tydlig kommunikation
med sina intressenter och i samband ddrmed kommer
Bolagets hemsida att vara det primira mediet. Bolagets
bokslutskommuniké och delarsrapporter samt alla press-
meddelanden och kallelser till bolagsstimma kommer att
offentliggoras bade pa svenska och engelska via en etable-
rad informationsdistributor och samtidigt goras tillgéng-
liga pa Bolagets hemsida.

Forvaltare av private equity-fonder ar inte skyldiga att
offentliggora information om deras investeringsverksam-
het och gjorda transaktioner. De ar inte heller skyldiga att
direkt delge dess investerarkollektiv sdédan information.
De private equity-fonder, eller deras underliggande port-
foljbolag, som Bolaget investerar i kan dnd& komma att
offentliggora en del information utan att Bolaget har orien-
terats ddrom. For det fall sddan information inte i ovéasent-
lig grad ar dgnad att paverka varderingen av Bolagets aktier
kommer Bolaget, sd snart informationen har kommit till
Bolagets kidnnedom, offentliggéra denna genom press-
meddelande.
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Moderbolaget forviarvades av Investeringsradgivaren den
29 januari 2007 som ett vilande lagerbolag och har inte
bedrivit ndgon verksamhet sedan bildandet den 18 sep-
tember 2006. Inte heller har ndgon verksamhet bedrivits i
Holdingbolaget, som bildades den 23 november 2006 och
forvarvades av Moderbolaget den 16 februari 2007 som ett
vilande lagerbolag.

Bolaget har ett rikenskapsar om tolv ménader som slu-
tar den 31 december. NAXS forsta, dvs. innevarande,
riakenskapsar kommer dock att vara forldngt och omfatta
perioden 18 september 2006 — 31 december 2007.

Bolaget och dess dotterbolag dr nybildade och saknar verk-
samhetshistorik. Eget kapital i koncernen uppgick den 16
februari 2007, dvs. samma dag som Holdingbolaget for-
varvades, till 464 402 kronor. Likvida medel i koncernen
uppgar till 464 402 kronor efter betalning av kopeskilling-
en for Holdingbolaget vilken inkluderar 30 000 norska
kronor avseende registreringskostnader och legal radgiv-
ning i samband med férvarvet av Holdingbolaget. Det finns
inga skulder upptagna i koncernen.

I samband med foreliggande Erbjudande ska befintliga
aktier i Bolaget 16sas in och 500 000 kronor (nominellt
belopp) aterbetalas till Investeringsradgivaren. Forutsatt
att nyemissionen i Erbjudandet fulltecknas samt efter inl6-
sen av befintliga aktier kommer Bolaget att tillféras 999,5
miljoner kronor fore kostnader for Erbjudandet.

Styrelsen bedomer att Bolaget efter Erbjudandet (om
det fullfoljs) kommer att forfoga 6ver ett kapital som ar till-
rackligt bade for att tdcka Bolagets omkostnader och for
dess investeringsverksamhet under d&tminstone den kom-
mande tolvmanadersperioden. Trots detta kan Bolaget
komma att anskaffa ytterligare kapital genom en eller flera
nyemissioner med foretradesratt for aktiedgarna (se dven
“Beslut om nyemission och bemyndigande” sidan 39) da

Bolagets kapitalstrategi for en battre avkastning till aktie-
dgarna baseras pa uppratthallandet av en flexibilitet
varmed investeringsmajligheter kan tillvaratas vid de till-
fallen de dyker upp samtidigt som endast det kapital som
inom nartid kan omsittas i investeringsverksamheten
behover anskaffas (se dven “Finansieringspolicy” sidan

31).

Bolagets affairsmodell bygger pa ataganden till 7—10 olika
private equity-forvaltares fonder i enlighet med investe-
ringskriterierna (se under “Investeringskriterier” sidan
29). Tabellen nedan innehéller en uppstillning som visar
Bolagets fordelning av 6verskottet vid avyttring och avveck-
ling av fondinvesteringar under ett hypotetiskt scenario
under foljande huvudantaganden:

Eventuellt 6verskott frén fondinvesteringar fordelas
mellan Bolaget och Investeringsradgivaren enligt vill-
koren i Radgivningsavtalet (se under "Appendix” sidan
53), dvs. Bolaget skall forst fa tillbaka hela det investe-
rade kapitalet tillbaka varefter Bolaget, om det finns ett
overkott att fordela, aven skall erhalla en arlig rainta om
5 procent pa det kapital som netto ar investerat. Om
det direfter finns ytterligare 6verskottskapital att for-
dela sé skall Bolaget erhélla 95 procent av detta och
Investeringsradgivaren resterande del.

Kassaflodena till och fran Bolaget avseende investering
i och utdelning fran fondinvesteringen (t.ex. ett av
private equity-fonden upprattat kommanditbolag for
investering i ett malbolag) samt avveckling av denna
fordelas Gver en tidsperiod om 6 &r enligt uppstéllning-
en nedan.

Kassaflodena frén investeringen motsvarar en intern-
ranta (IRR) om 21,6 procent per ar och en total avkast-
ning pa investerat kapital om 200 procent.



(MSEK) Ar o 1 2 3 4 5 6 Totalt

Investeringar -50,0 - - - - - - —50,0
Utdelningar - 5,5 - 1,5 1,5 15 140,0 150,0
Nettokassaflode —-50,0 5,5 — 1,5 1,5 1,5 140,0 100,0

Fordelning av nettokassaflode

(i) Investerat belopp - 5,5 - 1,5 1,5 1,5 40,0 50,0
(i) Preferred return - - - - — - 15,0 15,0
(iii) Avkastning - - - - - - 85,0 85,0
— till Bolaget - - — - - — 80,7 80,7
— till Investeringsradgivaren - - - - - - 4.3 4,3
Totalt - 555 - 1,5 1,5 1,5 140,0 150,0

Enligt scenariot i tabellen ovan ar Bolaget berittigat till totalt 145,7 miljoner kronor (motsvarande 97,2 procent) av de 150
miljoner som vid avyttringen tillfaller Bolaget i dess egenskap av investerare i den tdnkta private equity-fonden (komman-
ditbolaget). Resterande del motsvarar Investeringsradgivarens erséttning enligt Radgivningsavtalet.

Om det virde som realiseras vid avyttringen minskar med 30 procent sjunker internrantan till 14,9 procent och avkast-
ningen pa investerat kapital till 116 procent. Bolaget kommer da istillet att vara berittigat till totalt 105,9 miljoner kronor
(motsvarande 98,0 procent) av de 108,0 miljoner kronor som delas ut till Bolaget.
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Avtal for investeringsradgivning
mellan
NAXS Nordic Access Buyout AS
och

NAXS Nordic Access Advisors AB

Detta dokument avseende investeringsrdadgivningsavtalet dr en svensk 6versdttning av originalavtalet vars text dr pa engelska.
Vid motstridigheter eller andra tvetydigheter mellan den engelska originalversionen och den svenska oversdttningen skall den
engelska versionen dga foretrdde.




A-2

Radgivningsavtalet

Innehallsforteckning
1. Definitioner och tolkning A-3
2. Forordnande och forpliktelser A-4
3. Rapporter A-q
4. ExKklusivitet A-5
5. Arvoden och utgifter A-5
6. Radgivningsavtalets giltighetstid och

uppsigning A-6
7. Ovrigt A-7
8. Gillande lag och jurisdiktion A-8
Bilagor
Bilaga 1.C Exemplifierande utrakningar av

Carried Interest A-9

Bilaga2.2.3 Investeringspolicy A-11

Detta avtal forinvesteringsradgivning ("Radgivnings-
avtalet”) har ingatts den 14 mars 2007 av och mellan:

(1) NAXS Nordic Access Buyout AS, organisa-
tionsnummer 990 796 114, ett norskt aksjesel-
skap med adress Lilleakerveien 2E8, 0283 Oslo,
Norge ("Holdingbolaget”); och

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

Ovanstdende kallas nedan "Part” och, gemensamt,
“Parterna”.

BAKGRUND

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

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

(C) Investeringsradgivaren har forordnats att tillhan-
dahélla Holdingbolaget med sedvanliga radgiv-
ningstjanster avseende investeringar.

(D) Syftet med detta Radgivningsavtal ar att fram-
stilla de villkor och bestammelser for radgiv-
ningstjansterna som skall tillhandahallas av
Investeringsradgivaren till Holdingbolaget, samt
Holdingbolagets ataganden gentemot Investe-
ringsradgivaren i forhallande till sddana radgiv-
ningstjanster.




1. DEFINITIONER OCH TOLKNING
Om inte annat anges, skall nedanstidende begrepp ha foljande

innebord, som skall vara tillimpbara bade i singularis och i

pluralis:

”Avkastning”

”Avyttring”

“Bankdag”

“Bolaget”

“Carried Interest”

“Fast Arvode”

“Investerat Belopp”

innebér de belopp som erhélls av négot bolag
inom Koncernen (efter aterbetalning av
eventuell extern ldnefinansiering jamte upp-
lupen rinta dira relaterad till Investeringen
eller Sam-Investeringen) antingen frdn en
specifik Investering eller Sam-Investering
(inklusive belopp som erhalls vid en Avytt-
ring av en specifik Investering eller Sam-
Investering), alltefter omstdndigheterna,
som Gverstiger summan av (i) det Investe-
rade Beloppet relaterat till en sddan specifik
Investering eller Sam-Investering (minus
eventuella skatter forknippade med sddant
erhallande eller Avyttring, i forekommande
fall), (ii) Preferensréinta pé sddant Investerat
Belopp, och (iii) varje Investerat Belopp rela-
terat till Avyttrade Investeringar och Sam-
Investeringar och Preferensriantan pd sidana
Investerade Belopp som &dnnu inte till fullo
erhéllits av ndgot bolag inom Koncernen frén
Investeringar, Sam-Investeringar och Avytt-
ringar.

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

betyder dag, pa vilken banker i Sverige och
Norge ar oppna for utforande av banktjans-
ter.

skall ha den innebord som framstélls i redo-
gorelsen under (B) ovan.

skall ha den innebord som anges i klausul
5.2(b), och som exemplifieras i Bilaga 1.C.

skall ha den innebord som anges i klausul
5.2(a).

betyder samtliga belopp som erlagts av Kon-
cernen i forhdllande till en specifik Investe-
ring eller Sam-Investering (inklusive, men
inte begransat till, betalningar for (i) tillskott
som gjorts till den private equity-fond i
vilken Investeringen har gjorts, (ii) kopeskil-
ling och teckningspris for Investeringen och
Sam-Investeringen, (iii) eventuella kostna-
der i samband med Avyttring av Investe-
ringen och Sam-Investeringen, samt (iv)

“Investering”

”Koncernen”

“Nettobehéllning”

“Nyckelperson”

“Oberoende Expert”

“Preferensranta”

ovriga forvarvs- och transaktionskostnader
forknippade med Investeringen eller Sam-
Investeringen).

betyder, genom teckning eller forvirv, en
investering i ett specifikt intresse eller andel
i en private equity-fond (inkluderande, men
inte begransat till, alla ekonomiska rattig-
heter relaterade till intresset eller andelen
och alla skyldigheter att betala for ned-
dragningar baserat pd atagandet gentemot
private equity-fonden) som gjorts av nagot
bolag inom Koncernen.

skall ha den innebord som framstills i redo-
gorelsen under (B) ovan.

innebér (i) det totala viardet av alla Investe-
ringar och Sam-Investeringar, plus (ii) Kon-
cernens kassa och likvida tillgdngar, och
minus (iii) alla skulder i Koncernen, dar (i)
baseras pé tillgdngsvérden enligt den senaste
kvartals- eller halvarsrapporten avgiven av
den relevanta private equity-fonden (van-
ligtvis som nettobehéllning eller skaligt
viarde i enlighet med the International
Private Equity and Venture Capital Valua-
tion Guidelines) i vilken Investeringar och
Sam-Investeringar har gjorts eller, om inget
sédant varde har rapporterats, det bokférda
vardet enligt Koncernens senaste koncern-
redovisning, och dér (ii) och (iii) baseras pa
upptagna tillgdngar i den senaste Koncer-
nens koncernredovisning.

innebar endera av Amaury de Poret, med
svenskt personnummer 710916-0999, och
Thomas Akerman, med svenskt personnum-
mer 550202-1131, eller ndgon annan person
som forordnats av Investeringsradgivaren
till nyckelperson, forutsatt att denna person
ager femton (15) procent eller mer av aktie-
innehavet i Investeringsradgivaren.

skall ha den innebo6rd som framstills i klau-
sul 5.6.

innebdr ett belopp som motsvarar fem (5)
procent per ar och kapitaliserat pa arsbasis
pa dagsinnehavet frén tid till annan av sum-
man av (i) det Investerade Beloppet, (ii) plus
upplupen Preferensrinta, (iii) minus det
belopp som &terbetalas till ndgot bolag inom
Koncernen ur sddant Investerat Belopp (for
att undvika ovisshet, skall Preferensrinta
inte ackumuleras om differensen ar nega-
tiv).



“Radgivnings-

arvode” skall ha den innebord som anges i klausul
5.1.
“Sam-Investeringar” betyder en specifik investering (vid ett eller

*SEK”

“Tjanster”

2.1

2.2
2.21

2.2.2

flera tillfallen) som gjorts direkt eller indi-
rekt av négot bolag inom Koncernen i ett
portfoljforetag jamte en private equity-fond i
vilken en Investering har gjorts.

betyder den lagenliga valutan i Sverige.

skall ha den innebord som anges i klausul
2.2.2.

FORORDNANDE OCH FORPLIKTELSER
Forordnande av Investeringsradgivaren
Holdingbolaget forordnar harmed Investeringsradgivaren,
och Investeringsradgivaren accepterar harmed férordnan-
det, att verka som exklusiv investeringsradgivare till
Holdingbolaget och att utféra de rddgivande tjansterna som
framstalls i detta Radgivningsavtal.

Investeringsradgivarens forpliktelser

De befogenheter och forpliktelser som anfortros at Investe-
ringsradgivaren i enlighet med detta Rddgivningsavtal skall
vid varje tillfalle utévas och utféras av Investeringsridgiva-
ren enligt Holdingbolagets overgripande riktlinjer och i
enlighet med eventuella specifika eller allmanna instruktio-
ner som kan komma att ges till Investeringsrédgivaren av
Holdingbolaget frén tid till annan.

Investeringsridgivaren skall utféra foljande uppgifter

("Tjansterna”):

(a) identifiera, utviardera och tillrdda betraffande poten-
tiella Investeringar, Sam-Investeringar och Avytt-
ringar och presentera forslag till Investeringar, Sam-
Investeringar och Avyttringar till Holdingbolaget;

(b) rekommendera andra radgivare till Holdingbolaget,
samt radgivare avseende specifika due diligence eller
exit projekt, och for det fall att sddana radgivare
anstélls av Holdingbolaget, samordna deras aktivite-
ter;

(c) oOvervaka Investeringarnas och Sam-Investeringarnas
utveckling, och granska rapporter fran private equity-
fonder och portfoljbolag i vilka Investeringar respek-
tive Sam-Investeringar har gjorts;

(d) stodja Holdingbolaget i dess aktiviteter i forhallande
till Investeringar eller Sam-Investeringar bland annat
genom att rekommendera expertis och kontakter och
genom att deltaga i moten betrédffande Investering-
arna och Sam-Investeringarna, och genom att rekom-
mendera lampliga personer att tillsdttas som med-
lemmar i investerar- eller radgivningskommittéer
eller nimnder, eller andra typer av kommittéer tillho-

2.2.3

2.2.4
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rande de private equity-fonder och portfoljbolag i
vilka Investeringar och Sam-Investeringar har gjorts;

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

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

(i) utfora due diligence; och
(ii) bista
forhandla fram avtal, forutsatt att (x) Investe-

Holdingbolagets  representanter — att
ringsradgivaren skall verka i enlighet med
Holdingbolagets instruktioner, och (y) att Inves-
teringsradgivaren inte skall ha nidgon befogenhet
att sluta ndgra avtal 4 Holdingbolagets vignar.

Investeringsriadgivaren skall tillhandahéilla Tjénsterna i
enlighet med de malsittningar, policyn och restriktioner
som framstills i Holdingbolagets investeringspolicy, bifo-
gat hirtill som Bilaga 2.2.3, och skall anvénda sitt basta
omdome och tillborlig omsorg vid utférandet av sina for-
pliktelser under detta Rédgivningsavtal.

De forpliktelser som specificerats i denna klausul 2.2 skall
inte utstrickas till att Investeringsradgivaren fattar nagra
beslut for Holdingbolagets rikning, och inte heller skall
nagot i detta Radgivningsavtal utse Investeringsradgivaren
till ett ombud f6r Holdingbolaget i nagot syfte, och Investe-
ringsradgivaren skall séledes inte ha négot bemyndigande
eller befogenhet att fatta, eller ge sig ut for att fatta, investe-
ringsbeslut eller att inga i ndgon transaktion a4 Holdingbo-
lagets végnar, eller pa ndgot annat sitt forpliktiga Holding-
bolaget.

Holdingbolaget skall vid varje tillfdlle forse Investerings-
rédgivaren med, och Investeringsrédgivaren skall vid varje
tillfdlle inneha, sddana bemyndiganden som kan komma
att behovas for att Investeringsradgivaren skall ha ritt att
utfora Tjdnsterna och genomfora dess andra ataganden
enligt detta Rdgivningsavtal. Investeringsradgivaren skall
dessutom vid varje tillfille inneha och uppritthélla alla
licenser och tillstdnd som behovs for att utfora Tjansterna.

RAPPORTER

Holdingbolaget ar inforstatt med och samtycker till att
Investeringsridgivaren, for att kunna utféra Tjdnsterna,
utan oskéligt drojsmél skall férses med all information om
Investeringar och Sam-Investeringar som bolagen inom
Koncerncen forfogar 6ver. Investeringsradgivaren &r infor-
stddd med och samtycker till att vilket som helst av bolagen
inom Koncernen kan vara forbjudna enligt eller forhin-
drade av lagar eller tillampliga noteringsregler och note-
ringsavtal att formedla viss information. Utéver vad som
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3.4

4.

stadgas i klausul 7.2 atar sig Investeringsradgivaren att
bevara konfidentialiteten for sidan information som erhal-
lits av vilket som helst av bolagen inom Koncernen i samma
utstrickning som ett sddant bolag har atagit sig att gora,
samt att iaktta alla skyldigheter och legala restriktioner som
bolagen inom Koncernen ir bundna av avseende sidan
information.

Forutsatt att Investeringsrédgivaren har erhallit all nod-
vandig information fran bolagen inom Koncernen och de
relevanta private equity-fonderna, skall Investeringsrad-
givaren, s fort som praktiskt ar maéjligt efter utgdngen av
Holdingbolagets rakenskapsér, forse Holdingbolaget med
en érlig rapport innehéllande vérdet pa varje Investering
och Sam-Investering.

Forutsatt att Investeringsrédgivaren har erhallit all nod-
vandig information fran bolagen inom Koncernen och de
relevanta private equity-fonderna, skall Investeringsrad-
givaren, s fort som praktiskt dr maéjligt efter utgdngen av
Holdingbolagets kalenderkvartal, forse Holdingbolaget
med kvartalsrapporter innehéllande en redogorelse for den
viasentliga utvecklingen av Investeringarna och Sam-Inves-
teringarna, inklusive virdet pa varje Investering och Sam-
Investering. Varje kvartalsrapport skall atf6ljas av en utrak-
ning av det Fasta Arvodet, berdknat pa basis av den senaste
informationen som Investeringsradgivaren har erhllit frin
bolagen inom Koncernen och de relevanta private equity-
fonderna.

Utover detta, skall Investeringsrddgivaren tillhandahélla
Holdingbolaget med eventuella underlag till Holdingbola-
gets styrelse eller revisorer samt annan information som
kan vara nodvindig for upprattandet av Holdingbolagets
arsrapport och skattedeklaration.

EXKLUSIVITET

S& lange detta Radgivningsavtal ar giltigt, skall vare sig Investe-

ringsradgivaren eller nigon Nyckelperson goéra nigra investe-

ringar inom samma verksamhetsomrade som Holdingbolaget,

eller sam-investera jamte Holdingbolaget, om inte sddana inves-

teringar har godkints utav Holdingbolaget. Vidare skall inte

négon Nyckelperson, sé linge detta Radgivningsavtal ar giltigt

och under en period av ett (1) kalenderar dérefter, verka som rad-

givare till, eller etablera, ett investeringsorgan som uteslutande ar

aktivt i samma verksamhetsomrade som Holdingbolaget.

5.
5.1

ARVODEN OCH UTGIFTER

Holdingbolaget skall betala Investeringsradgivaren ett rad-
givningsarvode som ersittning for dess Tjanster ("Radgiv-
ningsarvodet”). Radgivningsarvodet ar exklusive moms,
i forekommande fall. Férutom om annat uttryckligen 6ver-
enskommits, skall samtliga kostnader som Investerings-
radgivaren asamkats i samband med utférandet av dess
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5.6

forpliktelser under detta Radgivningsavtal anses vara
tackta av Radgivningsarvodet.

Radgivningsarvodet skall besta utav:

(a) ett fast arvode, som skall betalas forskottsvis av
Holdingbolaget varje kalenderkvartal, med ett SEK
belopp som motsvarar (i) noll komma tva fem (0,25)
procent av Nettobehallningen, sdsom det berdknats
den sista dagen av varje foregdende kalenderkvar-
tal, upp till en Nettobehéllning pd en miljard
(1.000.000.000) SEK; plus (ii) noll komma ett tvi
fem (0,125) procent av den Nettobehéllning, sdsom
det berdknats den sista dagen av varje foregdende
kalenderkvartal, i friga om den Nettobehéllning som
overstiger en miljard (1.000.000.000) SEK (det
"Fasta Arvodet”); och

(b) ett arvode som skall betalas av Holdingbolaget mot-
svarande ett SEK belopp pa fem (5) procent av Avkast-
ningen ("Carried Interest”).

Det Fasta Arvodet skall forfalla och betalas kontant av
Holdingbolaget till Investeringsradgivaren tio (10) Bank-
dagar efter det datum da Holdingbolaget erhallit den kvar-
talsméssiga rapporten som beskrivs i klausul 3.3. Carried
Interest skall forfalla och betalas kontant av Holdingbola-
get till Investeringsradgivaren tio (10) Bankdagar efter det
datum da det relevanta bolaget inom Koncernen erhallit
Avkastningen. Radgivningsarvode som frén tid till annan
utbetalats till Investeringsrddgivaren, baserat pa berak-
ningen dirav enligt denna klausul 5, skall inte under nagra
omstédndigheter bli foremél for aterbetalning till Radgiv-
ningsbolaget.

1 det fall att det forsta kalenderkvartalet omfattar en period
som understiger nittioen (91) dagar, skall det forsta Fasta
Arvodet faststéllas genom att multiplicera det Fasta Arvodet
med en brakdel vars téljare skall vara det antal dagar i den
relevanta perioden och vars namnare skall vara nittioen
(91).

Skulle Holdingbolaget inte acceptera den utrakning av Rad-
givningsarvodet som erhélls frin Investeringsrédgivaren,
skall Holdingbolaget avlamna skriftligt meddelande darom
till Investeringsridgivaren inom tio (10) Bankdagar efter
erhéllandet av sédan utrdkning. Sddant skriftligt medde-
lande skall ange de poster och belopp som Holdingbolaget
ar oense med Investeringsradgivaren om.

Ifall Parterna inte kan komma Gverens om utrikningen
eller beloppen for Radgivningsarvodet inom tio (10) Bank-
dagar efter mottagandet av sddant skriftligt meddelande
som framstills i klausul 5.5, skall Radgivningsarvodets
utrakning eller belopp faststillas av en oberoende och
ansedd bank eller revisionsbyréd ("Oberoende Expert”)
som forordnas gemensamt av Parterna.
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Skulle Parterna inte komma 6verens om forordnandet av
en Oberoende Expert inom den tid som fastslds i klausul
5.6, kan endera Parten begira att Stockholms Handelskam-
mares Skiljedomsinstitut utser en Oberoende Expert. Om
den Oberoende Experten forordnats i enlighet med denna
klausul 5.7, kan den Oberoende Experten inte vara négon
av Parternas eller Bolagets revisionsbyraer, eller ha nagra
som helst pagiende affdarstransaktioner med négon av
Parterna eller Bolaget.

Bédda Parterna samtycker till att den védrdering som gors av
den Oberoende Experten i enlighet med denna klausul 5
skall vara slutlig och bindande for Parterna och inte kan
vara foremal for nigot skiljedomsforfarande eller annat
rattsligt forfarande.

Om inte Parterna avtalar annorledes, skall kostnaderna for
den Oberoende Experten betalas av Parterna pa det sitt
som faststillts avden Oberoende Experten baserat pa resul-
tatet av dennes beslut betriffande Radgivningsarvodets
utrdkning eller belopp.

RADGIVNINGSAVTALETS GILTIGHETSTID OCH
UPPSAGNING

Detta Radgivningsavtal skall trida i kraft pa det datum da
(i) Bolaget godkéanns av Stockholmsborsen AB for handel i
Bolagets aktie vid First North i enlighet med vad som fast-
stallts under (B); och (ii) bada Parterna har undertecknat
detta Radgivningsavtal. Om inte Parterna avtalar annor-
ledes, skall detta Rédgivningsavtal vara utan laga kraft och
Parterna skall inte ha négra réttigheter eller skyldigheter
gentemot varandra enligt vad som framgér i detta Radgiv-
ningsavtal, i det fall Bolaget inte godkéanns av Stockholms-
borsen i enlighet med vad som faststillts under (B) pa eller
fore den 1juni 2007.

Detta Radgivningsavtal skall upphéra pd den femte (5:€)
arsdagen av det datum d& det tradde i kraft enligt vad som
faststélls i klausul 6.1 genom att en av Parterna skriftligen
meddelar den andre Parten darom minst tolv (12) ménader
fore sédant datum.

Om inget meddelande i enlighet med klausul 6.2 har getts,
skall Radgivningsavtalets giltighetstid forlangas med ett (1)
ar &t gngen och vara uppséagbart genom meddelande i for-
vag av ndgondera av Parterna i enlighet med klausul 6.2.

Utan hinder av vad som faststills i denna klausul 6, ar Hol-
dingbolaget berittigat till att nar som helst sdga upp forord-
nandet av Investeringsradgivaren av féljande skél som inte
har avhjélpts, i den mén de kan avhjélpas, inom trettio (30)
Bankdagar frén att Investeringsrddgivaren har erhallit
underrittelse ddrom:

(a) ett visentligt brott av Investeringsradgivaren av den-

nes skyldigheter under detta Radgivningsavtal;

6.5

6.6

6.7

(b) grov oaktsamhet, uppsétlig misskotsel eller bedrégeri
av Investeringsradgivaren;

(c) att Nyckelpersonerna upphor att direkt eller indirekt
gemensamt dga mer an femtio (50) procent av alla
fran tid till annan utestdende aktier i Investeringsrad-
givaren;

(d) ettbrott av Nyckelpersonerna mot klausul 4;

(e) konkurs, obestand eller likvidering av Investerings-
rédgivaren; eller

(f) avsittandet av Holdingbolaget frén dess stéllning
som Investeringsbolag for, och heldgt dotterbolag till,
Bolaget.

Investeringsradgivaren skall vara berittigad att siga upp
detta Radgivningsavtal med omedelbar verkan genom med-
delande till Holdingbolaget, vid ett vésentligt brott av Hol-
dingbolagets skyldigheter enligt detta Rédgivningsavtal,
som inte har avhjilpts, i den mén det kan avhjilpas, inom
trettio (30) Bankdagar fran att Holdingbolaget har erhéllit
underréattelse ddrom.

Vid uppsigning av forordnandet av Investeringsridgiva-

ren:

(a) skall Parterna forbli bundna av klausuler 6.7, 7.2
och 8;

(b) skall Investeringsradgivaren aterldmna till Holding-
bolaget samtliga papper, dokument och annan egen-
dom som tillhér Holdingbolaget eller Bolaget, eller
som ar hanforliga till Investeringarna, Sam-Investe-
ringarna eller Avyttringarna, som denne har i sin 4go
eller sitt forvar; och

(¢) skall Holdingbolaget aterldmna till Investeringsrad-
givaren samtliga papper, dokument och annan egen-
dom som tillhor Investeringsradgivaren, som det har
isin ago eller sitt forvar.

Om Holdingbolaget sidger upp detta Radgivningsavtal pa

ndgon annan grund dn de grunder som upptas i klausulerna

6.4(a)—(e), och om Investeringsradgivaren sager upp detta

Rédgivningsavtal pd ndgon grund som upptas i klausul 6.5,

skall Investeringsradgivaren vara berattigad till:

(a) fordet fall uppsdagningen sker pé eller vid nagot datum
fore den femte (5:e) rsdagen av detta Radgivnings-
avtals ikrafttradande, (i) ett SEK belopp motsvarande
summan av de Fasta Arvodena for de fem (5) forsta
aren, berdknad pa basis av de belopp och viarden som
nyttjats vid den senaste berdkningen av det Fasta
Arvodet, fran datumet for detta Radgivningsavtals
ikrafttrddande, minus eventuella belopp betalade
som Fasta Arvoden till Investeringsradgivaren under
tiden fran datumet for detta Radgivningsavtals ikraft-
tradande till datumet for dess upphorande, och (ii)
Carried Interest som ar hanforlig till de Investeringar
och Sam-Investeringar (baserad dven péd framtida
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belopp som dras ned av private equity-fonden i vilken
en Investering gjorts samt framtida belopp som
erldggs i forhallande till en Sam-Investering, och
belopp som hérrdr ifrdn Avyttringar) som innehas av
Holdingbolaget vid datumet for uppsédgningen av
Investeringsradgivarens férordnande.

(b) for det fall uppsigningen sker vid ett datum efter den
femte (5:e) arsdagen for detta Radgivningsavtals
ikrafttradande, (i) ett SEK belopp motsvarande det
Fasta Arvode som Investeringsrddgivaren har varit
beréttigad till under de féregdende fyra (4) kalender-
kvartalen, sdsom det berdknats frdn datumet for
avsittandet, och (ii) Carried Interest som dr hanforlig
till de Investeringar och Sam-Investeringar (baserat
dven pd framtida belopp som dras ned av private
equity-fonden i vilken en Investering gjorts samt
framtida belopp som erldggs i forhéllande till en Sam-
Investering, och belopp som hérror ifrdn Avyttringar)
som innehas av Holdingbolaget vid datumet for upp-
sdgningen av Investeringsradgivarens férordnande.

Om Holdingbolaget sdger upp detta Rddgivningsavtal,

(a) pa ndgon grund som upptas i klausulerna 6.4(a),
(b) och (d), skall Investeringsridgivaren inte vara
beréttigad till nagra ytterligare betalningar av Fasta
Arvoden eller Carried Interest;

(b) pa nagon grund som upptas i klausul 6.4(c), skall
Investeringsrédgivaren vara berdttigad till Carried
Interest som ar hanforlig till Investeringar och Sam-
Investeringar (samt eventuella Avyttringar darav)
som innehas av nagot bolag i Koncernen vid datumet
for en sédan uppsédgning, men inte till ngon ytterli-
gare betalning av Fasta Arvoden;

(¢) panagon grund som upptas i klausul 6.4(e), och for-
utsatt att sd erfordras av tillamplig lag, skall Investe-
ringsrddgivaren vara berdttigad till slaktvdrdet av
dess ansprak pé Carried Interest, men inte till ndgon
ytterligare betalning av Fasta Arvoden.

OVRIGT

Friskrivning och ansvarsbefrielse

Vare sig Investeringsradgivaren, eller nagon anstélld av
eller styrelseledamot i Investeringsriadgivaren eller ndgon
Nyckelperson (var for sig en "Skadeslos Person”), skall
ha négot som helst ansvar till Holdingbolaget for nagra for-
luster som &samkats Holdingbolaget, med anledning av
nagon handling eller underldtenhet av négon sédan person,
om denna handling inte utgor bedrégeri, uppsatlig misskot-
sel eller oaktsamhet i forhéllande till Holdingbolaget.

Alla Skadeslosa Personer skall hallas skadeslésa av
Holdingbolaget, med foretrade framfor all annan betalning
eller utdelning, i den mén det tillats enligt lag fran och gen-
temot samtliga ansprék, étal, krav, kostnader och utgifter
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(inklusive skiliga juridiska, utrednings-, forsvars- och
redovisningsarvoden och kostnader) och belopp som beta-
las i forlikning, som hérrér fran eller pd annat sitt avser
aktiviteterna under detta Radgivningsavtal, forutsatt att
den Skadeslosa Personen skall ha tillhandahéllit skilig
skriftlig bevisning for sina forluster. Dock skall denna
ansvarsbefrielse inte utstrackas till en Skadeslos Person
som har gjort sig skyldig till bedrageri, uppsatlig misskotsel
eller oaktsamhet vid utférandet av sina skyldigheter under
detta Radgivningsavtal.

Sekretess och insiderinformation
Investeringsradgivaren skall vid varje tillfdlle halla konfi-
dentiell och inte yppa eller anvinda utan Holdingbolagets
medgivande (forutom for detta Rédgivningsavtals dnda-
mal) all konfidentiell information angéende Holdingbola-
get, Bolaget, deras partner eller Investeringar, Sam-Inves-
teringar och Avyttringar, med undantag for det som pa
annat vis foreskrivs av nagon tillsynsmyndighet eller organ
eller enligt lag.

Investeringsradgivaren kommer att erhélla och besitta
kéanslig information angiende Koncernen som inte har
offentliggjorts. Investeringsridgivaren forbinder sig har-
med att ombesorja att alla dess styrelseledamoter, anstéllda,
konsulter eller andra ombud f6ljer Koncernens forut-
niamnda regler och policyn (emellertid skall brott mot
sidana regler och policyn av ndgon person inte anses vara
ett brott mot detta Rddgivningsavtal).

Overlatelse

Ingen av Parterna skall vara beridttigad att silja, 6verfora
eller 6verlata nagra av sina réttigheter eller skyldigheter
enligt detta Radgivningsavtal utan den andra Partens med-
givande.

Meddelanden

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

Ett meddelande skall anses ha framforts, vad géller:

(a) bud, vid utdelningstidpunkten; och

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

Samtliga meddelanden och kommunikationer som kravs
eller tillats under detta Radgivningsavtal skall adresseras
enligt vad som anges nedan eller till sidan annan adress
som kan komma att meddelas i enlighet med denna klausul
7.4.
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Om till Holdingbolaget:

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

0283 Oslo, Norge

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

Birger Jarlsgatan 2, 5 tr

114 34 Stockholm, Sverige

7.5 Andringar
Eventuella dndringar i detta Radgivningsavtal skall avtalas skrift-
ligen av bagge Parterna och bifogas detta Radgivningsavtal.

8.2
8.2.1

8.2.2

GALLANDE LAG OCH JURSIDIKTION

Gillande lag

Detta Radgivningsavtal lyder under och skall tolkas i enlig-
het med svensk lag utan avseende pa dess lagvalsprinciper.

Jurisdiktion

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

I den mén Reglerna for forenklat skiljeforfarande inte gél-
ler, och om de tvistande parterna inte avtalar annorledes,
skall Stockholms Handelskammares Skiljedomsinstitut
utse samtliga tre (3) skiljeman.

SASOM BEVIS FOR DERAS OVERENSKOMMELSE, har detta Radgivningsavtal
undertecknats i tvé (2) exemplar, varav parterna har tagit var sitt.

NAXS NORDIC ACCESS BUYOUT AS

Namn:

Namn:

NAXS NORDIC ACCESS ADVISORS AB

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

Thomas Akerman, for egen rikning
avseende klausul 4 och for NAXS
Nordic Access Advisors AB rikning
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EXEMPLIFIERANDE UTRAKNINGAR AV CARRIED INTEREST
Rikneexemplen nedan illustrerar allokeringen av belopp erhéllna fran antingen Investeringar och Sam-Investeringar eller fran Avytt-
ringar. Rékneexemplen dr baserade pa hypotetiska scenarion och foljande forutsittningar:

Alla Investeringar och Sam-Investeringar gors av Holdingbolaget.

Alla kassafloden i rakneexemplen utfaller den 1 januari och Preferred Return berdknas per den 31 december respektive ar. Alla belopp
ar uttryckta i miljoner kronor och alla siffror ar avrundade till ndrmaste decimal vilket kan resultera i smérre avvikelser vid summe-
ringar.

Investering A:
Holdingbolaget investerar 50,0 ar 0 och erhéller 140,0 ar 6 nir Investeringen Avyttras. Vidare erhéller Holdingbolaget utdelningar ar1, 3,
4ochs.

Ar o 1 2 3 4 5 6 Summa
Kassafloden fran Investering A

Investerat Belopp -50,0 - - - — - — -50,0
Erhéllna belopp - 5,5 - 1,5 1,5 1,5 140,0 150,0
Kassafloden, netto -50,0 5,5 - 1,5 1,5 1,5 140,0 100,0
Preferred Return 2,5 2.4 2,5 2,5 2,6 2,6 - 15,0

Berikning av Carried Interest

(i) Aterbetalt Investerat Belopp - 55 - 1,5 1,5 1,5 40,0 50,0
(i) Aterbetald Preferred Return - - - - - - 15,0 15,0
(iii) Avkastning - - - - - - 85,0 85,0
(iv) Carried Interest - - - - - - 4,3 4,3
(v) Belopp allokerat till Koncernen - - - - - - 80,7 80,7

Av exemplet foljer att Koncernen ar beréttigad till 80,7 av Avkastningen, och Investeringsradgivaren ar berattigad till Carried Interest upp-
gdende till 4,3, vilket motsvarar 5 procent av Avkastningen.

Investering B:
Holdingbolaget investerar 50,0 &r 1 och erhéller 40,0 ar 4 néar Investeringen Avyttras. Vidare erhaller Holdingbolaget utdelning ar 2.

Ar o 1 2 3 4 5 6 Summa
Kassafloden fran Investering B

Investerat Belopp - —-50,0 - - - - _ -50,0
Erhéllna belopp - - 5,0 - 40,0 - - 45,0
Kassafloden, netto - -50,0 5,0 - 40,0 - - -5,0
Preferred Return - 2,5 2,4 2,5 0,6 0,7 - 8,6
Berikning av Carried Interest

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

Av exemplet foljer att de belopp som erhéllits frin utdelningen och Avyttringen inte &r tillridckliga for att ticka Investerat Belopp och
Preferred Return. Séledes ér Investeringsriadgivaren inte berattigad till ngon Carried Interest.
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Investering C:
Holdingbolaget investerar 100,0 &r 1 och erhaller 276,0 ar 6 nir Investeringen Avyttras. Vidare erhéller Holdingbolaget utdelningar ar 3
och 4.
Ar o 1 2 3 4 5 6 Summa
Kassafloden fran Investering C
Investerat Belopp - -100,0 - - - - - —100,0
Erhallna belopp - - - 2,0 2,0 — 276,0 280,0
Kassafloden, netto - - - 2,0 2,0 - 276,0 180,0
Preferred Return - 5,0 5,3 5,4 5,6 5,9 - 27,1
Berdkning av Carried Interest
(1) Aterbetalt Investerat Belopp - - - 2,0 2,0 - 96,0 100,0
(i) Aterbetald Preferred Return - - - - - - 27,1 27,1
(iii) Aterbetalning av underskott

fran Investering B - - - - - - 13,6 13,6
(iv) Avkastning - - - - - - 139,3 139,3
(v) Carried Interest - - - - - — 7,0 7,0
(vi) Belopp allokerat till Koncernen - - - - - - 132,3 132,3

Investering B forutsitts ske samtidigt som Investering C.

Underskottet frdn Investering B uppgar ar 6 till 13,6 (summan av obetalt Investerat Belopp om 5,0 och obetald Preferred Return om 8.6),
vilket skall dras av frén det belopp som erhéllits frén Avyttringen av Investering C innan en berékning av Carried Interest kan ske. Av exem-
plet foljer att Koncernen ar berattigad till 132,3 av Avkastningen, som uppgar till 139,3, och Investeringsridgivaren ar beréttigad till Carried
Interest uppgdaende till 7,0, vilket motsvarar 5 procent av Avkastningen.
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INVESTERINGSPOLICY FOR NAXS-KONCERNEN

1.

2.3

ALLMAN INVESTERINGSSTRATEGI

Nordic Access Buyout Fund AB:s (publ) (tillsammans med
dess dotterbolag om inget annat framgar av samman-
hanget, "NAXS”) strategi for att realisera potentialen i pri-
vate equity som tillgdngsslag ar att skapa en fondportfolj
som &r (i) koncentrerad med avseende péd geografiskt
omrade, fondinriktning och fondforvaltare och (ii) diversi-
fierad med avseende pa de underliggande fondernas storlek
och "drgang”. Strategin reducerar den negativa exponering
som var och en av dessa riskdimensioner kan ge upphov till
samtidigt som en viss dveravkastning i ndgon av fonderna
tillats inverka pa avkastningen.

Strategin bygger pa en disciplinerad och selektiv metod vid
urval av private equity-fonder till portfoljen med en sténdig
balansering av kraven pé en fokuserad och samtidigt diver-
sifierad portfolj. En portfolj bestdendes av investeringar i
eller dtaganden till cirka 7—10 olika fondforvaltares under-
liggande fonder av olika &rgédng beddms normalt skapa
denna balans.

Investeringsstrategin for NAXS inbegriper bade investe-
ringsataganden till private equity-fonder genom deras
priméra kapitalanskaffningar och investeringar i redan
existerande fonder genom att opportunistiskt forvirva
fondandelar p& andrahandsmarknaden.

INVESTERINGSKRITERIER
Nedan foljer de investeringskriterier som skall gélla for
NAXS investeringsverksamhet:

Fondtyp
Private equity-fonder med buyout-inriktning som forvaltas
av etablerade och erkdnda forvaltare.

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

Geografisk fokus

Fonder som har Norden (Danmark, Finland, Norge och
Sverige) eller atminstone ett av de nordiska landerna som
investeringsfokus, eller som har en forvaltningsgrupp dedi-
kerad till Norden.

Investeringsstorlek

Typiskt 50—300 miljoner kronor beroende pa respektive
fonds storlek, Koncernens tillgingliga medel for investe-
ringar och antalet fondinnehav i portfoljen.

1) Géller Koncernens mélportfolj pa ldngre sikt.
2) Avsikten dr att avkastningen skall forbéttras genom att frén tid till annan en relativt sett hogre andel av Koncernens forvaltade kapital kan hallas investerad d& underliggande private
equity-fonder sillan utnyttjar 100 procent av itagandet. Ataganden far dock aldrig goras till ett belopp som Gverstiger Koncernens investeringsbara medel om sédant belopp inte
samtidigt tdcks genom en bankgaranti.

2.4

2.5

2.6

2.7
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Antal fondinvesteringar?
Ataganden gjorda till 7-10 olika fondférvaltares fonder av
olika drgéngar.

Saminvesteringar

Saminvesteringar (eng. co-investments) tillats direkt i port-
foljbolag som ingér i de private equity-fonder som Koncer-
nen enligt dessa investeringskriterier annars kan investerar
i. En forutsittning for detta &r att lampligt upplagg erbjuds
med en detaljerad analys och plan for investeringen samt
due diligence och avtalsunderlag. Saminvesteringen skall
utvirderas och godkénnas enligt Koncernens ordinarie
investerings- och beslutsrutiner. I 6vrigt géller begréns-
ningar for saminvesteringar enligt 2.7 nedan.

Instrument

Andelar i private equity-fonder, t.ex. aktier eller avtalsbase-
rade deldgarrétter.

Koncernens tillgdngar skall dock inte investeras i rena
skuldinstrument eller olika mellanformer sdsom konver-
tibla skuldebrev och mezzanine-instrument.

Ovriga begriinsningar?

Ataganden och/eller investeringar fir inte goras si att

exponeringen mot Koncernens nettotillgdngsvdirde (NAV)

vid investeringstidpunkten Gverstiger:

« 130 procent? for dtaganden mot och/eller investeringar i
underliggande fonder

« 40 procent till fonder med samma forvaltare

« 20 procent for de totala saminvesteringarna och 5 procent
for varje enskild saminvestering

Med nettotillgdngsvirdet menas (i) det totala virdet av
alla investeringar och saminvesteringar i Koncernen, plus
(ii) kassa och likvida tillgdngar i Koncernen, och minus (iii)
alla skulder i Koncernen, dir (i) baseras pa tillgdngsvarden
enligt den senaste kvartals- eller halvarsrapporten avgiven
av den relevanta private equity-fonden (vanligtvis som
nettobehéllning eller skiligt virde i enlighet med the Inter-
national Private Equity and Venture Capital Valuation
Guidelines) i vilken investeringar och sam-investeringar
har gjorts eller, om inget sddant viarde har rapporterats, det
bokforda vérdet enligt Koncernens senaste koncernredo-
visning, och dér (ii) och (iii) baseras pa upptagna tillgangar
i Koncernens senaste koncernredovisning.
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LIKVIDITETSFORVALTNING

Fram till dess att Koncernens likvida medel skall tillskjutas
en fondinvestering eller distribueras till aktiedgarna skall
forvaltning ske internt genom placering av Overskottet i
sikra rantebarande instrument med kort 16ptid och vilka ar
denominerade i svenska kronor eller euro. Alternativt skall
dessa medel héllas tillgdngliga pa Koncernens bankkonton.
Syftet med likviditetsforvaltning ar primairt att bevara kapi-
talets viarde utan aktiv risk av spekulativ karaktar.

FINANSIERINGSPOLICY

NAXS policy ar att endast det kapital som i nartid kan
omsaittas i dess investeringsverksamhet skall innehas av
Koncernen for att pa sé vis optimera avkastningen till aktie-
dgarna. Koncenens kapitalstrategi dr darfor inriktad pé att
over tiden anpassa dgarkapitalet till investeringsverksam-
heten genom nyemissioner och vardeoverforingar (se
vidare under "Utdelningspolitik” nedan).

Vidare skall Koncernens fondinvesteringar huvudsakligen
vara finansierade genom eget kapital. Lanefinansiering far
endast forekomma for att 6verbrygga ett tillfalligt likvidi-
tetsbehov pa grund av (i) ett néra forestdende kapitaltill-

skott till en underliggande private equity-fond eller (iii) en
nira forestdende mojlighet att forviarva fondandelar pa
andrahandsmarknaden, antingen till dess att kapital har
frigjorts fran befintliga fondinvesteringar eller till dess
ytterligare dgarkapital har anskaffats genom nyemission av
aktier.

UTDELNINGSPOLITIK

NAXS malséttning &r att virde6verforingen till aktiedgarna
langsiktigt skall motsvara mellan 50 och 75 procent av
Koncernens utdelningsbara resultat efter skatt.

Med virdeoverforing forstds primart vinstutdelning, och
vid tidpunkten for en notering pa Stockhlmsborsen eller
annan reglerad marknad, &ven &terkdp och inlosen av
aktier.

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