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VD har ordet

NAXS fortsatte sin positiva utveckling under 2016 med en 6kning av
substansvardet per aktie - inklusive gjorda utdelningar - pa 12%
over dret. Detta tack vare framgdngsrika avyttringar, god
vardeutveckling bland kvarvarande bolag, liksom positiva
valutaeffekter. Under 8ret genomférde underliggande fonder 10 fullt
genomfdrda avyttringar och 4 partiella avyttringar varav 3 genom
bérsnoteringar.

Vart att ndmna &r ocksa att NAXS under 2016 antog en ny
investeringspolicy och att foretagets namn férkortades till NAXS AB
(publ.).

NAXS har for narvarande en stark balansrakning och en relativt stor
andel likvida medel att utnyttja for att selektivt géra nya investeringar. Efter
rapportperiodens utgdng har NAXS i januari gjort ett tagande gentemot private equity
fonden Mimir Invest, inriktad pa s.k. “special situations”.

Lennart Svantesson

NAXS under 2016
Viktiga handelser

» Utvecklingen av fondportféljen har medfort att substansvéardet per aktie, inklusive
lamnad utdelning, stigit med 12,2% under ret.

Substansvérde per aktie i SEK
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« NAXS underliggande fonder forvarvade 3 nya portfdljbolag, vilket gjorde att det totala
antalet férvarvade bolag sedan NAXS grundades nu uppgar till 112 stycken (inklusive de
47 portfoljbolag som helt avyttrats). Dessutom har ett antal tillaggsinvesteringar
genomforts.

+ Avtal undertecknades eller fullféljdes om av 10 nya avyttringar/exit

= 4 framgangsrika bérsnoteringar genomférdes
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o« de 47 totala avyttringar som genomférts sedan NAXS grundades har genererat en
genomsnittlig &rlig avkastning uppgdende till 23% brutto

« NAXS antog en reviderad investeringspolicy (tillganglig pa féretagets hemsida)

« forkortningen av bolagets namn fran NAXS Nordic Access Buyout Fund AB (publ) till NAXS
AB (publ)

« lamnad utdelning pd 2,50 SEK per aktie for verksamhetsdret 2015 vilket, tillsammans
med genomférda aterkép under 2016, betydde en vardedverféring till aktiedgarna om
38,2 MSEK under 2016.

2016 oversikt

I och med att NAXS uppnatt ett moget stadium erbjuder bolaget investerare en attraktiv
exponering mot private equity, en investering i onoterade bolag, via en noterad aktie och
med god diversifiering:

e 6 forvaltare och 8 fonder.

« NAXS har investerat i fonder av tre olika argdngar (2007, 2008 och 2011).

Arg8ng

e exponering mot samtliga lander i Norden liksom till viss del mot Europa och, framst
genom APAX, 6vriga varlden (métt baserat pa verkligt vdrde av investeringar i private
equity fonder).

Geografi
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de 10 storsta innehaven utgér mindre an 33% av NAV; inget bolag utgér mer an 6% av
NAV.

en spridning i sektorer enligt nedan:

Sektorer

Me

Bygg&
Anlaggning
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Férvaltningsberattelsen

Styrelsen och verkstallande direktéren for NAXS AB (publ) ("NAXS”, “Bolaget”,
"Koncernen”), Organisationsnummer 556712-2972 far harmed avge arsredovisning fér
verksamheten i moderbolaget och koncernen fér riakenskapsaret 2016. Balans- och
resultatrakningar fér koncern- och moderbolag ska faststéllas pd 8rsstamma den 1 juni
2017.

Koncernen

Allmant om verksamheten

NAXS ar ett bolag som investerar i private equity fonder med ett nordiskt fokus. Syftet ar
att gora den nordiska riskkapitalmarknaden tillganglig for en bredare krets av investerare
som aven erbjuds likviditet genom NAXS marknadsintroducerade aktie.
Investeringsstrategin inriktas pa en selektiv och diversifierad fondportfélj varfér innehaven
i fonderna utvarderas som en helhet varfér koncernen endast har ett segment.
Verksamheten inleddes den 17 april 2007 och bolaget listades p& Stockholmsbérsens First
North lista den 14 maj 2007. Sedan den 8 juni 2010 &r NAXS noterat pa NASDAQ
Stockholm.

NAXS AB (publ), organisationsnummer 556712-2972, ar koncernens moderbolag. NAXS AB
har sitt sate i Stockholm och &gs till 51,1 procent av Tompkins Square Park S.a.r.l,
organisationsnummer B113281, belaget i Luxemburg. QVT Financial LP, beldget i Dover
USA, &r investment manager &t Tompkins Square Park S.a.r.l. Férutom moderbolaget
NAXS AB bestar koncernen av det rorelsedrivande danska bolaget NAXS A/S med séte i
Képenhamn och det norska dotterbolaget NAXS Nordic Access Buyout AS, med sate i Oslo.
Det danska dotterbolaget fungerar som holdingbolag for koncernens investeringar i private
equity fonder.

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

Aktien och dgarférhdllanden

Antalet utestdende aktier i bolaget vid drets bérjan uppgick till 14 869 552 stycken. Under
rakenskapsaret har 21 250 aktier aterkdpts for sammanlagt 1 033 TSEK. Vid arets slut
uppgick antalet utestdende aktier till 14 848 302 stycken. Antal aterkdpta aktier vid arets
utgdng uppgick till 151 698. Enligt beslut pd bolagsstdmman far aterkdp ske av hogst sa
manga aktier att det egna innehavet vid var tid inte dverstiger tio (10) procent av samtliga
aktier i Bolaget.

Vid &rets slut var aktiekursen for NAXS 49,40 kronor och det redovisade egna kapitalet per
aktie 56,69 kronor. Marknadsvardet uppgick till 734 MSEK. Antalet aktieagare uppgick till
871. Storre aktiedgare anges i bolagsstyrningsrapporten.

Mal och strategi
NAXS antog en reviderad investeringspolicy i januari 2016 som innebar en breddning av
bolagets investeringsalternativ.

Overgripande investeringsstrategi
NAXS strategi &r att skapa sadan avkastning pa sina investeringar att avkastningen star i
proportion till den risk investeringarna innebar.

Investeringskriterier

NAXS kan utan begrdnsning, annat @n vad som anges nedan, investera i private equity-
fonder som har ett eller flera av de nordiska landerna (Danmark, Finland, Norge och
Sverige) som fokus for sina investeringar.

NAXS kan utan begransning, annat an vad som anges nedan, gora direktinvesteringar,
tillsammans med private equity- och andra fonder inom alternativa tillgdngar, i Norden.
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Upp till tjugofem procent av NAXS substansvadrde vid investeringstillfallet kan investeras i
tillgdngar och finansiella instrument av valfritt slag och utan geografisk begrénsning.

Investeringsstorlek och spridning

NAXS avsikt ar att ha en diversifierad portfolj av investeringar. NAXS kan emellertid, som
ett resultat av marknadsférhallanden, besluta att placera upp till fyrtio procent av NAXS
substansvarde vid investeringstidpunkten i en enskild investering.

Marknadsutveckling

De finansiella marknaderna prdglades av volatilitet/osakerhet/svangningar under 2016,
sarskilt under férsta halften med omrdstningen om Brexit som kulmen. Den nordiska
marknaden for private equity uppvisade &nd3 en relativt normal aktivitetsnivd under 3ret.
Marknaden for exit forblev stark och for private equity fonder var bérsen fortsatt en
attraktiv vag for exit.

Fondportfoljen

NAXS har dtaganden gjorda till 8 underliggande fonder och vid arets utgdng uppgar:

« vardet pd andelarna i private equity fonder till 459 MSEK vilket motsvarar 54 procent av
eget kapital.

« kvarstdende investeringsdtaganden till fonderna till 58 MSEK vilka kan anvandas av
fonderna for nya investeringar.

o NAXS totala exponering mot private equity fonder till 517 MSEK vilket motsvarar 61
procent av eget kapital.

Nettokassa, fondandelar och total exponering mot private equity fonder (i procent av eget

kapital
. Total exponering mot private equity
Eget kapital 842 MSEK fonder 61% (MSEK 517)
125% -
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Forvarv och avyttringar

Fram till och med 31 december 2016 har NAXS fonder sammanlagt forvarvat 112 bolag,
varav 47 avyttrats helt. De 47 avyttrade bolagen har inbringat 23% per &r i termer av
genomsnittlig bruttoavkastning.

Antal bolagsférvdrv som private equity fonderna gjort per 8r (avyttrade bolag i grétt)

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Forvarv 2016 (per fond och i alfabetisk ordning

Portféljbolag Bransch Geografi Fond

Renta Bygg & anlaggning Finland Intera II
Lakrids by Johan Bulow Konsumentvaror Danmark Valedo II
CMA & Markor Foretagstjanster Sverige Valedo II

Avyttringar/exit 2016 (per fond och i alfabetisk ordning)

Portfoljbolag Bransch Forvarvsar Fond

Auto Trader Media 2007 Apax Europe VII
Epicore IT & Telecom 2011 Apax Europe VII
Plantasjen Konsumentvaror & tjanster 2007 Apax Europe VII
Trader Corporation Affars- & Foretagstjanster 2011 Apax Europe VII
Bandak Industri 2009 Herkules III
Harding Industri 2013 Herkules III
Consti Bygg & anlagg 2008 Intera I

Thule Konsumentvaror & tjdnster 2010 Nordic Capital VII
Akademikliniken Halsovard 2011 Valedo I

Corbel Affars- & Foretagstjanster 2011 Valedo I

Utdver dessa avyttringar genomférdes ett antal partiella avyttringar/exit genom
bérsnotering.

Partiella exit genom borsnotering (per fond och i alfabetisk ordning)

Foretag Sektor Forvarvsar Fond

Ascential Media 2007 Apax Europe VII
Convatec Halsovard 2008 Nordic Capital VII
Resurs Affars- & Foretagstjanster 2012 Nordic Capital VII

Tokmanni Konsumentvaror & tjanster 2012 Nordic Capital VII
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PORTFOLIBOLAG PER 31 DECEMBER 2016 (per fond och i alfabetisk ordning)
* indikerar helt avyttrade portféljbolag
** indikerar portféljbolag for vilka partiell exit via bérsnotering genomférts
APAX EUROPE VII
Portféljbolag Bransch Land
Acelity Halsovardsprodukter USA
Ascential B2B medier Storbritannien
Advantage Sales & Marketing*  Sadlj- och marknadsféringstjanster USA
Apollo Hospitals* Hélso- och sjukvard Indien

Auto Trader Group**
Bankrate**
Cengage*

Cengage debt
Cengage Nelson
Dealer.com*
Electro-Stock
Epicore*

Genex

Golden Jaguar

Hub International*
iGate*

Marken*

Netrada*

One Call Care Management
Orange Switzerland*
Paradigm
Plantasjen*

Psagot

Project X*

Project Y

Qualitest*

Rihag*

Sophos**

SouFun*

Takko

Trizetto*

Tivit

Tnuva*

Trader Corporation*

Weather Investments*

Annonsmedia bilar

Webbaserade privatekonomitjanster
Laromedelsforlag

Laromedelsférlag

Laromedelsforlag

Digital annonsmedia bilar

Elektriska komponenter
Afféarssystem programvara
Mjukvara halsovardssektorn
Restaurangkedja
Forsakringstjanster

IT och Business Process Outsourcing
Logistiktjénster for sjukvard
Tjanster fér E-handel
Halsovardstjénster
Telekommunikation

Programvara for olje-och gasindustrin
Tradgardskedja

Finansiella tjanster

N/A

N/A

Generiska lakemedel
Bildelsdistributor

Datasdkerhet

Internetportal for fastigheter
Lagpriskedja klader

Programvara for sjukvard

Business Process Outsourcing
Livsmedelstillverkning och distribution
Annonsmedia bilar

Telekommunikation

Storbritannien
USA

USA

USA

Kanada
Kanada
Spanien

USA

USA

Kina

USA

Indien
Storbritannien
Tyskland

USA

Schweiz
global
Norge/Sverige
Israel

N/A

Kina

USA

Italien
Storbritannien
Kina

Tyskland

USA

Brasilien
Israel

Kanada
Global
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FSN CAPITAL III
Portfoljbolag Bransch Land
Green Landskapsarkitektur Sverige
HusCompaniet* Smahustillverkare Danmark
Lagkagehuset Bagerikedja Danmark
Norman* Datasakerhet Norge
PM Retail Klader detaljhandel Norge
Skamol Isoleringsmaterial Danmark
Tactel* Mobil mjukvara Sverige
Troax* Industri Sverige
Vindora Utbildning Sverige
Vizrt* Produktionsverktyg for digitala medier Norge
HERKULES PRIVATE EQUITY FUND III
Portfoljbolag Bransch Land
Bandak* Maskintillverkning Norge
Enoro Mjukvara for energibolag Norge
Espresso House* Café-kedja Sverige
Gothia* Finansiella tjanster Sverige
Harding* Marina sakerhetsprodukter Norge
Intelecom Telekomsystem Norge
New Store Europe* Butiksinredning Norge
Norsk Jernbanedrift Jarnvagsunderhall Norge
Odlo Sportklader Schweiz
Projectiondesign* Hogpresterande projektorer Norge
Stamina Traningscentra/féretagshalsovard Norge
INTERA FUND I
Portféljbolag Bransch Land
Consti Yhtiot* Fastighetsrenovering Finland
Delete* Miljotjanster Finland
Normek Byggnadsmaterial Finland
Orthex* Hushallsprodukter Finland
Mikeva* Halso-och sjukvé’lrd Finland
Polarica Livsmedelsindustri El\;\?arlr?c? /
Trafotek Industriprodukter Finland
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INTERA FUND II
Portfoljbolag Bransch Land
Animagi* Djursjukvard Finland
Evidensia Djursjukvard Europa
HopLop Lekplatser inomhus Finland
Infrak Bygg o Anlaggning Finland
Kamux Detaljhandel begagnade bilar Finland
Merivaara Sjukvardsteknik Finland
Rototec Geotermisk borrning Finland
Royal Ravintolat Hotell- och restaurangverksamhet Finland
Silm&asema Ogonkliniker Finland
Stella Hemvard Finland
Tamtron Kraftelektronik Finland
NORDIC CAPITAL FUND VII
Portfoljbolag Bransch Land
Acino Halsovard Schweiz
Binding Site Halsovard/Diagnostik Storbritannien
Bladt Industries Stélkonstruktioner tillverkning Danmark
Britax Barnvagnar och barnsakerhetsprodukter Storbritannien
Convatec** Halsovardsprodukter USA
EG* IT-16sningar och tjénster Danmark
Ellos Detaljhandel Sverige
Europris** Lagpriskedja Norge
Handicare Mobila sjukvardslésningar Norge
Master Marine Offshore logitjanster Norge
Munters Luftbehandling Sverige
Orc Programvara for finansiell industri Sverige
Resurs Group** Finansiella tjanster och férsakringar Sverige
SafeRoad Trafiksakerhetsprodukter och tjénster Norge
SiC Processing* Atervinningsféretag Tyskland
Sport Master Sportartiklar detaljhandel Danmark
Thule* Fritidsprodukter for utomhusbruk Sverige/USA
Tokmanni** Lagpriskedja Finland
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VALEDO PARTNERS FUND I
Portfoljbolag Bransch Land
Akademikliniken* Kosmetisk halsovard Sverige
Aspen* Mobeltillverkning Sverige
Bindomatic Termisk bindning Sverige
Broadcast Text International* Textning och dubbning Sverige
Corbel* Fastighetstjanster Finland
Inom* Hélso-och sjukvard Sverige
Oscar Jacobson Herrkonfektion Sverige
Perten* I_nstrument for kvalitetskontroll av Sverige

livsmedel
Solhagagruppen* Halso-och sjukvard Sverige
VALEDO PARTNERS FUND II
Portfoljbolag Bransch Land
Aditro Logistics Tredjepartslogistik Sverige
ASA & Best Transporter Kurirtjanster Sverige
Becksdndergaard Mode accessoarer Danmark
Cambio Informationssystem for sjukvardssektorn Sverige
CMA & Markor Undersokningstjanster Sverige
Evidensia* Djursjukvard Sverige
Joe & The Juice Juicebar-kedja Norden/Global
Lakrids by Johan Bulow Premiumkonfektyr/Lakrits Danmark
Norva 24 Byggtjanster Norge
Rapunzel of Sweden Harprodukter & tjanster Sweden

31 december, 2016

e Total exponering mot private equity fonder: 61% av eget kapital
e Andelar i private equity fonder: 54% av eget kapital

e Antal portféljbolag som sedan starten 2007 helt avyttrats: 47

e Genomsnittlig avkastning (brutto), sedan start 2007, p& 47 genomférda exits: 23% per

o
ar

Nedanst8ende tabell beskriver NAXS §taganden mot private equity fonder

A__taganden Ursprungligt
Fond Iéarmnande Valuta investeringsatagande (T)
Apax Europe VII LP 2007 EUR 15 000
FSN Capital III LP 2008 EUR 10 000
Herkules Private Equity Fund III LP 2008 NOK 40 000
Intera Fund I KY 2007 EUR 7 000
Intera Fund IIKY 2011 EUR 7 250
Nordic Capital Fund VII LP 2008 EUR 20 000
Valedo Partners Fund I AB 2007 SEK 60 000
Valedo Partners Fund II AB 2011 SEK 65 000
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Vid drets utgang uppgdr NAXS totala exponering mot private equity fonder till 517 MSEK
varav andelar i private equity fonder uppgick till 459 MSEK och kvarstdende
investeringsataganden till 58 MSEK.

Underliggande fonder
Sammanfattande information:

Apax Europe VII LP

Fondstorlek: MEUR 11000

Segment: large cap

Geografisk fokus: huvudsakligen Europa

Argdng: 2008

Hemsida: www.apax.com

Beskrivning: Apax Europe VII ar den sjunde paneuropeiska fonden som etablerats av Apax
Partners Worldwide LLP, en av de stérre och mest valetablerade riskkapitalaktorerna i
varlden. Apax Europe VII fokuserar pa investeringar inom de fyra sektorerna teknik &
telekom, handel & konsumenter, sjukvard och finansiella- & foretagstjénster.

Antal portféljbolag per den 31 december 2016: 15

Antal helt avyttrade portféljbolag per den 31 december 2016: 20

FSN Capital III LP

Fondstorlek: MEUR 375

Segment: mid cap

Geografisk fokus: Norge och Norden

Argang: 2008

Hemsida: www.fsncapital.no

Beskrivning: FSN Capital III ar den tredje fonden att etableras av FSN Capital och
fokuserar pa investeringar i medelstora féretag i Norge och évriga Norden.

Antal portféljbolag per den 31 december 2016: 5

Antal helt avyttrade portféljbolag per den 31 december 2016: 5

Herkules Private Equity Fund III LP

Fondstorlek: MNOK 6000

Segment: mid cap

Geografisk fokus: Norge och Norden

Argang: 2008

Hemsida: www.herkulescapital.no

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

Antal portféljbolag per den 31 december 2016: 5

Antal helt avyttrade portféljbolag per den 31 december 2016: 6

Intera Fund I KY

Fondstorlek: MEUR 125

Segment: small cap

Geografisk fokus: Finland

Argéng: 2007

Hemsida: www.interapartners.fi

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

Antal portféljbolag per den 31 december 2016: 3

Antal helt avyttrade portféljbolag per den 31 december 2016: 4
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Intera Fund II KY

Fondstorlek: MEUR 200

Segment: small cap

Geografisk fokus: Finland

Argdng: 2011

Hemsida: www.interapartners.fi

Beskrivning: Intera Fund II ar den andra fonden som etablerats av Intera Partners (se
Intera Fund I ovan).

Antal portféljbolag per den 31 december 2016: 11

Antal helt avyttrade portféljbolag per den 31 december 2016: 1

Nordic Capital Fund VII LP

Fondstorlek: MEUR 4300

Segment: mid- och large cap

Geografisk fokus: primart Norden

Argang: 2008.

Beskrivning: Nordic Capital Fund VII ar den sjunde fonden som etablerats av Nordic
Capital och har en primér fokus pd medelstora och stora transaktioner i Norden.
Antal portféljbolag per den 31 december 2016: 15

Antal helt avyttrade portféljbolag per den 31 december 2016: 3

Valedo Partners Fund I AB

Fondstorlek: MSEK 1000

Segment: small cap

Geografisk fokus: Sverige

Argang: 2007

Hemsida: www.valedopartners.com

Beskrivning: Valedo Partners Fund I ar den férsta fonden att etableras av Valedo Partners,
en svensk forvaltare vars huvudsakliga fokus ar investeringar i mindre féretag med
mojlighet till 18ngsiktigt vardeskapande genom tillvaxt. Valedo grundades 2006 av ett team
med bakgrund fran EQT, en av de stérsta nordiska aktérerna inom private equity.

Antal portféljbolag per 31 december, 2016: 2

Antal helt avyttrade portféljbolag per den 31 december 2016: 7

Valedo Partners Fund II AB

Fondstorlek: MSEK 2000

Segment: small cap

Geografisk fokus: Sverige

Argang: 2011

Hemsida: www.valedopartners.com

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

Antal portfoljbolag per 31 december, 2016: 9

Antal helt avyttrade portféljbolag per den 31 december 2016: 1
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Utvecklingen av andelar i private equity fonder som andel av eget kapital
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Koncernen

Resultat 2016

Rorelseresultat

Arets rorelseresultat uppgick till 96 245 (64 197) TSEK. I rorelseresultatet ingar
vardeférandringar med 109 406 (76 498) TSEK. I vardeférandringar ingdr
valutakursférandringar med 22 019 (-17 556). Rorelsens kostnader uppgick till 13 161
(12 301) TSEK.

Finansnetto
Finansnettot uppgick till -2 233 (-19) TSEK. Rantenettot uppgick till -1 655 (139) TSEK.
Valutakursférandringar uppgick till -578 (-158) TSEK.

Skatt och resultat efter skatt

Resultat fore skatt uppgick till 94 012 (64 178) TSEK. Skattekostnaden uppgick till 0 (0)
TSEK. Resultat efter skatt uppgick till 94 012 (64 178) TSEK. Resultatet per aktie uppgick
till 6,32 (4,32) SEK.

Investeringar

Under aret har 13 376 (28 382) TSEK investerats/aterbetalats netto fran underliggande
fonder. Fondandelarna uppgick till 458 701 (434 246) TSEK vid arets utgang jamfoért med
vid utgangen av féregdende ar.

Kassaflode och finansiell stdllning

Arets kassaflode uppgick till 33 415 (183 681) TSEK. Justering fér poster som inte ingar i
kassaflédet uppgick till -36 010 (128 105) TSEK. Det avser huvudsakligen dterféring av
varde-férandringar avseende bolag som fonderna avyttrat under dret. Kassaflédet fran den
I6pande verksamheten uppgick till 58 246 (189 499) TSEK.

Finansiering

Finansiering sker med eget kapital. Eget kapital uppgick vid arets utgang till 841 816
(784 768) TSEK vilket motsvarade 56,69 (52,78) SEK per aktie och en soliditet om 100
(100) procent. Under andra kvartalet har 37 174 TSEK lamnats i utdelning till aktiedagarna
motsvarande 2,50 SEK per aktie.

Nettokassa

Nettokassan uppgick vid utgangen av aret till 383 807 (350 970) TSEK vilket motsvarar
25,85 (23,60) SEK per aktie. I enlighet med foretagets policy har likvida medel under aret
enbart placerats i rantebarande tillgadngar eller som banktillgodohavande pa rantebirande
konto.

Héndelser efter drets slut
NAXS lamnade under januari ett &tagande om SEK 50 miljoner till Mimir Invest AB, en
svensk private equity fond inriktad pa s.k. “special situations”.

Framtidsutsikter
NAXS férvéntar att marknadsférhallandena for private equity industrin under 2017
kommer vara relativt oférandrade jamfért med 2016.
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Vasentliga risker och osdkerhetsfaktorer

NAXS verksambhet, finansiella stéllning och resultat kan komma att pdverkas av ett antal
riskfaktorer.

NAXS kan gora ataganden upp till 125 procent av eget kapital. Det totala atagandet
uppgar till 96 procent av eget kapital.

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

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

Private equity-fonder med buyout inriktning anvander normalt belaning fér att finansiera
investeringarna i sina malbolag. I ett ldge dar malbolagets vinster inte utvecklas vél och
dar marknadsrantorna stiger kan detta leda till férsamrad och till och med negativ
avkastning fér private equity-fonderna. Vidare kan marknadsférhallanden som gér det
svart eller dyrt att Idnefinansiera forvdarv medféra att avkastningen, jamfért med historisk
sadan, minskar pa investeringar i portféljbolag.

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

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

NAXS verksamhet ar exponerad for valutakursrisk i de investeringar som gors i
utldndska fonder. Ingen valutasakring gérs av investeringarna i fondandelar dd
investeringshorisonten ar langsiktig.

NAXS verksamhet &r ocksa exponerad mot det makroekonomiska laget.

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

Miljo
Bolaget bedriver inte ndgon verksamhet som omfattas av miljébalkens tillstands- eller
anmalningsplikt.

Moderbolaget

Moderbolaget dger andelar i dotterbolag och finansierar dotterbolagens verksamhet.
Moderbolaget har inte haft ndgon omséattning under rékenskapsaret. Resultat fore skatt
uppgick till 147 566 (161 757) TSEK. I resultatet ingar utdelning fran dotterbolag med

150 600 (165 997) TSEK. Rantenettot uppgick till -719 (474) TSEK.
Valutakursférandringar uppgick till 1 200 (-1 031) TSEK. Skattekostnaden uppgick till 0 (0)
TSEK. Resultatet efter skatt uppgick till 147 566 (161 756) TSEK.
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Bolagsstyrningsrapport

Styrning, ledning och kontroll av NAXS férdelas mellan aktiedgarna pd &rsstdamman,
styrelsen och verkstdllande direktéren (VD) enligt den svenska aktiebolagslagen, svensk
kod for bolagsstyrning och bolagsordningen.

NAXS AB (publ) &r ett svenskt publikt aktiebolag vars aktier &r upptagna till handel pa
NASDAQ OMX Stockholm. Styrningen av NAXS utgdr fran svensk lagstiftning, framst den
svenska aktiebolagslagen, arsredovisningslagen, NASDAQ OMX Stockholm regelverk for
emittenter — som aven inkluderar svensk kod for bolagsstyrning - samt andra relevanta
regler och riktlinjer.

Eftersom NAXS har aktier upptagna till handel pd NASDAQ Stockholm och darmed ska félja
god sed pa vardepappersmarknaden, innebéar det att NAXS ska tillampa svensk kod for
bolagsstyrning (“Koden”). Koden finns tillgédnglig p& www.bolagsstyrning.se.

Denna bolagsstyrningsrapport har upprattats enligt Arsredovisningslagen och svensk
kod fér bolagsstyrning (Koden) i syfte att beskriva hur bolaget tillampat Koden under
rakenskapsaret 2016. Denna bolagsstyrningsrapport &r granskad av bolagets revisorer
enligt arsredovisningslagen.

Bolagsordning

Bolagets firma @r NAXS AB (publ). Styrelsen skall ha sitt sate i Stockholm kommun. Under
dret bytte bolaget namn fran NAXS Nordic Access Buyout Fund AB (publ) till NAXS AB
(publ).

Bolaget skall direkt eller indirekt bedriva investeringsverksamhet och i samband déarmed
forvarva, aga och férvalta samt forsalja andelar, aktier, delratter och andra vardepapper
samt forvarva rattigheter och ikldda sig skyldigheter i samband med investeringar i eller
saminvesteringar med bolag eller fonder samt darmed férenlig verksamhet.
Bolagsordningen innehdller &ven uppgifter om bland annat aktiekapital, antal
styrelseledamdéter och revisorer samt bestdmmelser om kallelse och dagordning for
drsstamman. Den finns i sin helhet pd bolagets webbplats www.naxs.se.

Styrelsen
Ansvarar for faststéllande av strategier mal, budget, affars- och investeringsplaner,
bokslut, stérre forandringar m.m. och utser verkstallande direktor.

Agarstruktur

Aktiekapitalet i NAXS uppgick den 31 december 2016 till 750 000 kronor, fordelat pa
15 000 000 aktier. Antalet utestdende aktier i bolaget vid 8rets bérjan uppgick till
14 869 552 stycken. Under rakenskapsaret har 21 250 aktier aterkdpts for sammanlagt
1 033 TSEK. Vid drets slut uppgick antalet utestdende aktier till 14 848 302 stycken.
Bolaget innehar 151 698 egna aktier. Varje aktie har en rost. NAXS aktier ar registrerade
hos Euroclear Sweden AB. Kvotvardet per aktie ar SEK 0,05. Aktien ar upptagen till handel
p& NASDAQ Stockholm p3 listan for sma bolag.

Storsta aktiedgare den 31 december 2016 enligt Euroclear Sweden AB
Andel av roster

Agare Antal aktier och kapital i %
Tompkins Square Park S.a.r.l 7 593 993 51,1
Tardus Intressenter AB 1489 219 10,0
Global Endowment Management LP 1486 317 10,0
Ovriga 4278 773 28,8

Totalt 14 848 302 100,0
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Arsstamman 2016

Vid 8rsstamman den 1 juni 2016 var 14 aktiedgare representerade, vilka foretradde 53,8

procent av totalt antal utgivna aktier. Vid 8rsstamman faststélldes och beslutades bland

annat att;

e faststdlla balans- och resultatrékningarna for bolaget och koncernen fér 2015 och bevilja
styrelse och VD ansvarsfrihet fér 2015 ars forvaltning

e [dmna 2,50 SEK i utdelning till aktiedgarna

e omvalja styrelseledaméterna John D. Chapman, Tony Gardner-Hillman and Andrew
Wignall samt valja John D. Chapman till styrelsens ordférande

« styrelsen ska erhalla ett sammanlagt fast arvode om 525 000 SEK att férdelas med
225 000 SEK till ordféranden och med 150 000 SEK vardera till varje évrig
styrelseledamot

e anta riktlinjer for ersattning till ledande befattningshavare
e anta principer for utseende av valberedning infér arsstdmman 2016

« anta styrelsens férslag till bemyndigande avseende aterkdp av aktier. Férvarv far ske av
hégst sa manga aktier att det egna innehavet vid var tid inte dverstiger tio (10) procent
av samtliga aktier i Bolaget.

e Anta styrelsens forslag till byte av bolagets namn till NAXS AB (publ).

Valberedning

En valberedning har utsetts bestdende av Amaury de Poret som representerar Tompkins
Square Park S.a.r.l, Hugh Wrigley som representerar Global Endowment Management samt
NAXS styrelseordférande John D. Chapman som sammankallande. Valberedningen kan
kontaktas via e-post till chapman.jd@gmail.com.

P& 8rsstdmman 2016 besléts att féljande principer fér utseende av valberedning infér 8rsstdmman
2016 ska gélla:

Valberedningen ska best3 av tre ledaméter. Styrelsens ordférande kontaktar de tva, vid
utgdngen av arets tredje kvartal, till rostetalen stérsta aktiedgarna. Dessa erbjuds att utse
var sin ledamot till en valberedning, vari dven en styrelseledamot i Bolaget ska ingd som
ledamot. Om nagon av dessa aktiedgare véljer att avstd fran denna rétt att utse en
ledamot dvergar rétten till den aktiesgare som efter dessa aktiedgare har det stérsta
aktieinnehavet. Valberedningens ordférande ska valjas av och bland valberedningens
ledaméter, dock att styrelseledamot inte far vara ordférande i valberedningen.

Om nagon av de aktiedgare som utsett en ledamot av valberedningen séljer en icke
ovasentlig del av sitt aktieinnehav under valberedningens mandatperiod och darmed
upphor att vara en aktiedagare med ratt att utse en ledamot av valberedningen, bér den
ledamot som aktiedgaren utsett avga ur valberedningen. Denne ledamot ska da ersattas
av en ledamot utsedd av den aktiedgare som baserat pa rostetalen efter aktieférsaljningen
kommit att tillhéra de tva stérsta aktiedgarna i Bolaget. Om denne avstar sin rétt att utse
ledamot till valberedningen ska ovan beskrivet forfarande tillampas.

Om en ledamot inte langre foretrader den aktiedgare som utsett honom eller henne,
eller annars lamnar valberedningen innan dess arbete ar slutfort, ska aktiedgaren beredas
tillfalle att utse en ny ledamot i valberedningen.

Arvode ska ej utga till valberedningens ledaméter. Valberedningen ska fullgéra de
uppgifter som enligt svensk kod fér bolagsstyrning ankommer pa valberedningen.

Arsstamman

NAXS hogsta organ dr bolagsstamman dar alla aktiedgare har ratt att delta antingen
personligen eller genom ombud. Arsstdmman véljer bolagets styrelse och styrelsens
ordférande, faststaller bolagets och koncernens balans- och resultatrakningar, beslutar om
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disposition av resultatet samt beslutar om ansvarsfrihet fér styrelseledaméter och VD.
Arsstamman valjer ocksd bolagets revisorer. Arsstamman beslutar &ven om styrelsearvode
samt godkanner principerna for ersattningar och andra anstallningsvillkor fér
koncernledningen. Vid arsstamman har varje aktiedgare som huvudregel ratt att résta for
alla sina aktier. Arsstdmmans beslut fattas med enkel majoritet av de ldmnade rosterna.
Till skydd fér de mindre aktiedgarna ska dock vissa beslut fattas med kvalificerad majoritet
av de lamnade rosterna och de vid stémman foretrddda aktierna. Dessutom gdller som en
generell minoritetsskyddsregel att bolagsstdmma inte far fatta beslut som kan ge en
otillborlig fordel for viss aktiedgare eller innebara en nackdel fér bolaget eller annan
aktiedgare.

Arsstamman 2017

Né&sta arsstamma for aktiedgare i NAXS halls den 1 juni 2017 i Stockholm. Kallelse till
denna arsstdamma kommer att ske enligt bolagsordningens bestimmelse samt félja de
krav som galler enligt Koden och aktiebolagslagen.

Styrelsen

Styrelsens ansvar

Enligt den svenska aktiebolagslagen och styrelsens arbetsordning ansvarar styrelsen for
att uppréatta 6vergripande, I8ngsiktiga strategier och mal, faststélla budget och
affarsplaner, granska och godkanna bokslut samt fatta beslut i fragor rérande
investeringar och betydande forandringar i NAXS organisation och verksamhet. Styrelsen
utser ocksa bolagets VD och faststéller ocksd VD:s 16n och annan ersattning.

Styrelsens sammansattning

NAXS styrelse ska enligt bolagsordningen bestd av minst tre och hogst atta ledaméter med
hogst fem suppleanter. Styrelsen har under 2016 bestatt av styrelseordférande John D.
Chapman och styrelseledaméterna Tony Gardner-Hillman och Andrew Wignall, vilka blev
omvalda pd Arsstdmman den 1 juni 2016. Ramanan Raghavendran som var
styrelseledamot fram till &rsstamman stéllde inte upp for omval och hans plats ersattes
inte av ndgon annan.

Information om styrelseledaméterna som valdes pd &rsstamman den 1 juni 2016 féljer
nedan:

John D. Chapman, Styrelseordférande

John D. Chapman &r advokat och Chartered Financial Analyst (CFA) specialiserad pd att
foretrada aktieagarintressen i samband med drift och ledning av investeringsfonder och
dartill hérande tillgdngar. Han har erfarenhet fran investeringsfonder med sate i en rad
olika lander vilka investerar i en rad olika tillgdngsklasser sdsom skuldinstrument, aktier,
private equity och fastigheter, sdval i tillvéxtlander som utvecklade lander. Chapman har
varit styrelseordférande och arbetande och icke-arbetande styrelseledamot i ett flertal
bérsnoterade féretag sdsom ACP Capital Limited och ACP Mezzanine Limited (féretag
noterade pa AIM i London som investerar i skuldinstrument och aktier i sma- och
medelstora europeiska bolag samt i strukturerade produkter), Romania Investment Fund
(som investerade huvudsakligen i noterade och onoterade rumanska bolag) och Central
Asia Regional Growth Fund Plc. (som huvudsakligen investerade i andelar i private equity
fonder i de tidigare Sovjetiska centralasiatiska republikerna). Tidigare i karriaren var
Chapman verksam pa en storre advokatfirma i New York, framst inom kommersiella
tvistemal. Han har &ven varit federal dklagare inom USA:s justitiedepartement och Senior
Advisor till USA:s Treasury Department inom utbildning av lokala polismyndigheter i
Osteuropa. Chapman &r medlem i New York Bar Association och CFA Institute. Chapman
foddes 31 mars 1956, ar amerikansk medborgare och bosatt i USA.
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e Aktieinnehav i NAXS: 0

e Narvaro pa styrelsemoten: 7 av 8

e John D. Chapman &r oberoende i forhallande till bolaget. Han nominerades av
bolagets stdrsta aktiedagare.

Tony Gardner-Hillman

Tony Gardner-Hillman har under sin karriar som advokat och darefter som oberoende
styrelseledamot, dver 30 ars erfarenhet av att arbeta med saval 6ppna som stédngda
fonder som investerar i en rad olika tillgangsslag. Gardner-Hillman blev godkénd som
solicitor 1982 i London och flyttade till Jersey 1984 for att ansluta till advokatfirman Crills,
dér han var delégare fran 1987 till 2002 och ansvarade fér gruppen Financial Services
Business and Regulation. Han var ocksa delégare i den internationella advokatfirman
Holman, Fenwick & Willan (Jersey partnership) frdn 1987 till 2003. 1987 var han
medgrundare till Jersey Trust Company (JTC) dér han sarskilt &gnade sig at
affarsutveckling, bland annat bildandet av enheten fér fondadministration. Gardner-
Hillman férblev en huvudaktiedgare i JTC fram till dess han avgick som icke-arbetande
ordférande for koncernen 2008 och avyttrade aktierna. Gardner-Hillman foddes den 9
oktober 1956, ar brittisk medborgare och bosatt i Jersey.
e Aktieinnehav i NAXS: 0
e Narvaro pa styrelseméten: 8 av 8
e Tony Gardner-Hillman &r oberoende i férhallande till bolaget. Han nominerades av
bolagets stdrsta aktiedagare.

Andrew Wignall

Andrew Wignall ar medlem i Institute of Chartered Accountants i England och Wales och
fick sin yrkeskvalifikation hos Ernst & Young 3r 1989, dar han arbetade som revisor, framst
for klienter i den finansiella sektorn. Ar 1996 bildade Wignall Moore Management Limited
som specialiserade sig pa ledning och férvaltning av alternativa investeringsfonder, bolag
for vardepapperisering och bolag som bildats for sarskilt andamal (s.k. SPV). Efter att ha
ldmnat Moore 2007, har Wignall varit oberoende styrelseledamot i ett antal fonder med
investeringar i private equity, fastigheter eller andra alternativa fondstrukturer. Wignalls
styrelseuppdrag i bérsnoterade bolag och investeringsfonder har inkluderat Alden Global
Capital, Atrium European Real Estate, Black Sea Property Fund, DN Capital, GCP Sovereign
Infrastructure Debt, Intermediate Capital Group, Ottoman Fund, Priveq Investments,
Quadriga Capital, Stirling Square Capital Partners, Capvis Equity Partners, Greater Europe
Fund och Invision Private Equity. Wignall foddes den 11 maj 1964, ar brittisk medborgare
och ar bosatt i Jersey.
e Aktieinnehav i NAXS: 0
e Narvaro pa styrelseméten: 7 av 8
e Andrew Wignall &r oberoende i férhallande till bolaget. Han nominerades av bolagets
storsta aktiedgare.

VD ingdr inte i styrelsen utan deltar som féredragande.
Finanschef Gosta Lundgren deltar som foredragande vid styrelsemétena.

NAXS uppfyller NASDAQ OMX nordiska bors regelverk och Kodens krav pd att en majoritet
av de stammovalda ledaméterna &r oberoende i férhallande till bolaget och
koncernledningen samt att minst tvd av dessa &ven &r oberoende i férhdllande till bolagets
aktiedgare.

Styrelsens arbetsordning
Styrelsens arbete styrs av en arligen faststalld arbetsordning som reglerar styrelsens
inbérdes arbetsférdelning, beslutsordning inom bolaget, firmateckning, styrelsens
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motesordning samt ordférandens arbetsuppgifter. Styrelsens arbete féljer som
huvudprincip en fast procedur dgnad att sakerstalla styrelsens behov av information och
en lamplig arbetsférdelning mellan styrelsen och VD. For bolaget har styrelsen faststallt en
sarskild VD-instruktion som ingdr i styrelsens arbetsordning. Styrelsen évervakar VD:s
arbete, ansvarar for att organisation, ledning och riktlinjer fér férvaltning av bolagets
medel &r &ndamalsenligt uppbyggda. Styrelsen ansvarar vidare for utveckling och
uppféljning av bolagets strategier genom planer och mal, beslut om férvérv och
avyttringar av verksambheter, stérre investeringar, tillsdttningar och ersattning i ledning
samt I6pande uppfdljning av verksamheten under 3ret.

Styrelsens ordforande

Styrelsens ordférande ansvarar bland annat for att styrelsens ledaméter fortldpande far
den information som behévs fér att kunna félja bolagets stéllning, resultat, likviditet,
ekonomiska planering och utveckling, kontrollera att styrelsens beslut verkstalls pa ett
effektivt sett samt att styrelsens arbete arligen utvarderas. Vidare ska ordféranden fullgéra
uppdrag lamnat av bolagsstamman betraffande inrattande av valberedning och att delta i
dess arbete.

Styrelsens arbete under 2016

NAXS styrelse har under verksamhetsdret 2016 haft 8 sammantraden. Ett sammantréade
var konstituerande sammantrade. 7 av sammantrédena har avhallits per telefon. Enligt
gallande arbetsordning ska styrelsen hdlla minst 5 ordinarie styrelseméten per kalender3r.
Vid de ordinarie styrelsemétena féljs en fastlagd dagordning som bland annat innehaller
rapport fran VD samt ekonomirapporter, investeringar, finansieringsfragor, forvarvsfragor
och strategiska fragor. Viktiga fragor som diskuterades under verksamhetsaret 2016 var
exempelvis, kapitaliserings- och finansieringsfrégor, investeringsfrggor och koncernens
framtida struktur.

Revisionsutskott

Bolaget har valt att 13ta hela styrelsen ingd i revisionsutskottet. Revisionsutskottets
uppgifter framgar av styrelsens arbetsordning. Revisionsutskottet ska bland annat
Overvaka bolagets finansiella rapportering, dvervaka effektiviteten i bolagets interna
kontroll, riskhantering med avseende pa den finansiella rapporteringen, halla sig
informerat om revisionen av ars- och koncernredovisningen, granska och évervaka
revisorernas opartiskhet och sjalvstandighet samt bitrada valberedningen med férslag till
stémmobeslut om revisorsval.

Ersattningskommitté

Bolaget har valt att 13ta hela styrelsen ingd i ersattningskommittén. Ersadttningskommitténs
uppgifter framgar av styrelsens arbetsordning. Ersattningskommitténs ska bland annat
undersdka huruvida ersattningarna till ledande befattningshavare, det vill saga VD, a&r
marknadsmassiga.

Utvdrdering av styrelsens arbete

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

Koncernledning

NAXS koncernledning har under 2016 bestdtt av verkstéllande direktéren Lennart
Svantesson.

Lennart Svantesson &r verkstdllande direktér i NAXS AB (publ) sedan juni 2012. Lennart
har 1dng erfarenhet av ledande befattningar i noterade och onoterade bolag. Han har bland
annat varit VD for investmentbolaget Bure Equity AB, VD fér Scribona AB, VD fér Nimbus
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Boats AB, VD for Arthur D. Little Scandinavia AB och Senior Vice President pa Volvo

Personvagnar AB.

Lennart &r civilingenjor fr&n Chalmers Tekniska Hogskola och har studerat ekonomi pa

Handelshégskolan vid Goteborgs Universitet. Lennart @r svensk medborgare.

e Aktieinnehav i NAXS: 32 128, varav 22 128 via eget bolag och 10 000 via
pensionsférsakring.

Bolagets verkstallande direktor

VD ansvarar for att skéta bolagets I6pande férvaltning, leda verksamheten i enlighet med

styrelsens riktlinjer och anvisningar samt ansvara for att styrelsen erhller information och

nédvandigt beslutsunderlag gallande bolagets och koncernens stallning, resultat, likviditet

och utveckling. VD ar féredragande vid styrelsemoétena.

Revisorer

NAXS revisorer véljs av arsstdmman for en period om ett &r. Innevarande period I6per ut
2017 enligt tidigare beslut, och nésta val av revisorer sker darfér pa arsstimman 2017.
Bolagets registrerade revisionsbolag ar Ernst & Young AB, och huvudansvarig revisor ar
auktoriserade revisorn Jesper Nilsson. Jesper Nilsson har varit bolagets revisor sedan
drsstamman 2016. De externa revisorernas uppgift &r att, pa dgarnas uppdrag i enlighet
med gallande lagar och foreskrifter, utféra revision av bolagets rakenskaper, koncern-
redovisning, arsredovisning, styrelsens och verkstillande direktérens férvaltning samt
bolagsstyrningsrapporten. Harutdver har bolagets deldrsrapporter for tredje kvartalet 2016
dversiktligt granskats. Huvudansvarig revisor avldmnar ocksa en revisionsberéttelse till
drsstamman.

Ersattningar

I enlighet med arsstdammans beslut 2016 ska styrelsen erhdlla arvoden uppgaende till
sammanlagt 525 000 SEK. Dérav ska styrelsens ordférande erhalla 225 000 SEK och
évriga ledaméter 150 000 SEK vardera. Ledaméterna &r utsedda for aret intill slutet av
drsstamman 2017, och arvodering avser tiden intill dess. Fér mer information om
ersattning som utgatt till styrelsen och ledande befattningshavare, se not 3 Anstallda och
personalkostnader.

Riktlinjer fér erséttning och andra férméner till ledande befattningshavare

Av lag féljer att styrelsen infér varje arsstamma ska utarbeta riktlinjer fér bestsammande
av l6n och annan ersattning till verkstallande direktdéren och andra ledande
befattningshavare i bolaget. P38 8rsstiamman 2016 antogs det férslag som styrelsen
presenterat avseende riktlinjer for sadan erséttning till koncernledningen och ledande
befattningshavare. Denna grupp omfattar verkstdllande direktoren.

Géllande riktlinjer for erséttning till ledande befattningshavare

Bolagsstamman har beslutat att féljande riktlinjer skall galla fér ersattning till bolagets
ledande befattningshavare fér tiden fram till slutet av nésta arsstdmma. Ersattningar till
bolagets ledande befattningshavare skall vara marknadsmassiga och konkurrenskraftiga i
syfte att mojliggéra for bolaget att attrahera och behdlla kompetenta ledande
befattningshavare. Ersattningarna skall dérutéver vara &ndamalsenliga pa sa sétt att de
motiverar ett Iangsiktigt virdeskapande for bolaget. Ersattning kan besta av fyra delar:
fast 16n och arvode, rorliga ersattningar, vilket inkluderar aktie- och aktiekursrelaterade
incitamentsprogram, pensionsavséattningar, andra ekonomiska férmaner.

Styrelsen beslutar vilken struktur ersattningen skall besta av for att effektivast uppfylla sitt
syfte. For det fall rorliga ersattningar skall betalas, skall dessa vara kopplade till
forutbestamda och matbara kriterier samt vara utformade med syfte att framja bolagets
l&ngsiktiga vardeskapande. Rérlig erséttning kan uppga till maximalt 50 procent av fast
arslén. Eventuella aktie- och aktiekursrelaterade incitamentsprogram skall utformas pa
sadant satt att de framjar intressegemenskap mellan bolagets &gare och de ledande
befattningshavarna.
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Styrelsen ska &ga réatt att frAngd ovanstdende riktlinjer om styrelsen bedémer att det i ett
enskilt fall finns sarskilda skal som motiverar sddant avsteg.

Styrelsens forslag till riktlinjer att gélla for tiden frdn nista drsstamma
Ovanstaende riktlinjer foreslas vara oférandrade.

Finansiell rapportering

Styrelsen ska dokumentera hur den sdkerstéller kvaliteten i den finansiella rapporteringen
och kommunicerar med bolagets revisorer. Styrelsen sakerstéller kvaliteten pd den
finansiella redovisningen vid varje kvartalsbokslut. Styrelsen behandlar kritiska
redovisningsfragor och de finansiella rapporter som bolaget [amnar, regelefterlevnad, och
eventuell vasentlig osdkerhet i redovisade varden. Revisorerna har deltagit i 1 ordinarie
mote med styrelsen. Hela styrelsen tar del av deldrsrapporterna innan de publiceras.
Bolagets revisorer narvarar vid styrelsens sammantrade i samband med godkannande av
bolagets arsredovisning. Styrelsen har traffat revisorerna fér genomgang av revisorernas
granskning av bolaget fér verksamhetsaret 2016.

Styrelsens arbetsar

Intern kontroll

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

NAXS har en centraliserad organisation med 1 anstélld i koncernen. Ovriga personer i
bolaget &r finanschefen som anlitats pa konsultbasis. I koncernen rader en klar
ansvarsférdelning och inbyggda kontroller, varfér behov av en sarskild enhet for
internrevision inte anses féreligga. Avsaknad av en internrevisionsfunktion ar ett avsteg
mot bolagsstyrningskoden. Intern kontroll och resultatuppféljning sker pa flera nivaer i
koncernen, savil pad dotterbolagsniva som pa koncernniva.

Kontrollmiljé

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

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

Riskbeddémning

NAXS utsatts fér en rad olika risker fran bade externt och internt hall. Grunden for
riskhanteringen och riskbedémningen ar att identifiera och analysera bolagets risker.
Riskhanteringen ingar som en del i fondutvarderingsprocessen for att sakerstélla att
bolagets policys féljs. Overgripande riskbedémningar genomférs och leder i férekommande
fall till specifika atgarder for att hantera forekommande risker.

Kontrollaktiviteter

Kontrollaktiviteter utgors av rutiner och procedurer som sakerstdller att ledningens direktiv
genomférs och uppsatta kontrollmal uppnas for att hantera vasentliga risker.
Kontrollaktiviteter genomférs i organisationen. Aktiviteterna omfattar bland annat
godkannande, verifieringar, avstamningar, resultatuppféljning och fordelning av
arbetsuppgifter. NAXS bedémer kvartalsvis varderingarna i de fondrapporter som erhalls
fran fonderna. Koncernledningen gér Iépande resultatuppféljningar som rapporteras till
styrelsen.
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Information och kommunikation

Andamalsenlig information och kommunikation &r nédvandigt for att internkontrollsystem
ska kunna fungera véal. NAXS erhaller kvartalsvis information fran fonderna om
utvecklingen i respektive fond. Bolagets finanschef sammanstdller darefter en rapport éver
NAXS andel av fondernas investeringar och vardet pa fondinnehavet som presenteras for
VD och styrelse. NAXS har en liten organisation vilket underlattar &ndamalsenlig
kommunikation och information mellan koncernledning och styrelse.

Uppféljning

Uppfsljningen utfors i den Idpande verksamheten. Overvakningsarbetet ingar i ledningens
ordinarie aktiviteter nar de genomfor sina arbetsuppgifter. Brister i den interna kontrollen
ska rapporteras till styrelsen.
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Forslag till vinstdisposition

Styrelsen och verkstillande direktéren foreslar att till arsstamman férfogande stdende
vinstmedel i moderbolaget kronor:

Overkursfond 577 705 947
Balanserade vinstmedel 117 349 505
Arets resultat 147 566 233
Summa 842 621 685

Styrelsen avser att géra den férslagna utdelningen fér verksamhetsaret 2016 beroende av
hur mycket som distribuerats i form av aterkdép under forsta kvartalet 2017.

Styrelsen avser foresla arsstdmman en utdelning om hdgst 2,70 per aktie, motsvarande
SEK 40 090 415,40 per den 31 december 2016. Den faktiska utdelningen att

foreslds drsstamman kommer att beréknas som skillnaden mellan 40 090 415,40 och

det belopp som har distribuerats i form av aterkdp av egna aktier under perioden fran och
med den 1 januari till och med den 31 mars 2017. Styrelsen kommer att offentliggdra den
foreslagna utdelningen innan kallelsen till &rsstdmman publiceras.

Vidare foreslar styrelsen arsstdmman att besluta om ett fortsatt mandat att géra aterkdp
av egna aktier.
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Resultatrakning for koncernen

Belopp i TSEK

NOT 2016 2015
Vardeférandringar 1 109 406 76 498
Ovriga externa kostnader 2 -11525 -10 602
Personalkostnader 3 -1 636 -1 699
Rorelseresultat 96 245 64 197
Resultat fran finansiella poster
Finansiella intékter 5 - 141
Finansiella kostnader 6 -2 233 -160
Finansnetto -2 233 -19
Resultat fore skatt 94 012 64 178
Skatt 9 - -
Arets resultat 94 012 64 178
Resultat per aktie, kronor * 6,32 4,32
Rapport dver totalresultat for koncernen
Belopp i TSEK

2016 2015

Arets resultat 94 012 64 178
Ovrigt totalresultat
Poster som kommer att 8terféras till resultatrékningen
Omrakningsdifferenser 1243 3471
Arets totalresultat 95 255 67 649
Hanforligt till:
Moderbolagets aktiedagare 95 255 67 649

Arets totalresultat 95 255 67 649
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Balansrakning for koncernen

Belopp i TSEK

NOT 31/12 2016 31/12 2015
Tillgdngar
Fondandelar 8 458 701 434 246
Summa anldggningstillgdngar 458 701 434 246
Ovriga kortfristiga fordringar 58 76
Forutbetalda kostnader 11 20 38
Likvida medel 17 383 807 350 970
Summa omsattningstillgdngar 383 885 351 084
Summa tillgdngar 842 586 785 330
Eget kapital 12
Aktiekapital (15 000 000 aktier) 750 750
Ovrigt tillskjutet kapital 577 706 577 706
Reserver 3733 2 490
Balanserade vinstmedel, inklusive 8rets
totalresultat 259 627 203 822
Eget kapital hanforligt till moderbolagets
aktiedgare 841 816 784 768
Summa eget kapital 841 816 784 768

Kortfristiga skulder

Leverantdrsskulder 111 104
Ovriga kortfristiga skulder 17 12
Upplupna kostnader 13 642 446
Summa skulder 770 562
Summa eget kapital och skulder 842 586 785 330

STALLDA SAKERHETER OCH EVENTUALFORPLIKTELSER

Eventualforpliktelser Inga Inga
Stillda sékerheter Inga Inga
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Férandringar i koncernens eget kapital

Belopp i TSEK

Eget kapital hanforligt till moderbolagets

aktieagare

Balanserade
vinstmedel
Ovrigt inklusive Totalt

Aktie- tillskjutet arets total eget

kapital kapital Reserver resultat kapital
Ingdende eget kapital 1/1 2016 750 577 706 2 490 203 822 784 768
Arets forandring av omrakningsreserv 1243 1243
Summa formogenhetsforandringar
redovisade direkt mot eget kapital,
exkl. transaktioner med bolagets
dgare 1243 1243
Arets vinst 94 012 94 012
Summa formogenhetsforandringar,
exkl. transaktioner med bolagets
dgare - - 1243 94 012 95 255
Aterkop av egna aktier -1 033 -1 033
Utbetald utdelning -37 174 -37 174
Utgdende eget kapital 31/12 2016 750 577 706 3733 259 627 841 816
Ingdende eget kapital 1/1 2015 750 577 706 -981 173 844 751 319
Arets férandring av omrakningsreserv 3471 3471
Summa formoégenhetsforandringar
redovisade direkt mot eget kapital,
exkl. transaktioner med bolagets
agare 3471 3471
Arets vinst 64 178 64 178
Summa formogenhetsforandringar,
exkl. transaktioner med bolagets
dgare - - 3471 64 178 67 649
Utbetald utdelning -34 200 -34 200

Utgdende eget kapital 31/12 2015 750 577 706 2490 203 822 784 768
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Kassaflédesanalys fér koncernen
Belopp i TSEK

Not 15 2016 2015
Lopande verksamheten
Resultat fore skatt 94 012 64 178
Justering for poster som inte ingdr i kassaflodet -36 010 128 105

58 002 192 283

Betald inkomstskatt - -
Kassaflode frdn den lopande verksamheten
fore forandringar av rorelsekapital 58 002 192 283
Okning (-)/Minskning(+) av rérelsefordringar 36 87
Okning (+)/Minskning(-) av rérelseskulder 208 -2 871
Kassaflode fran den Iopande verksamheten 58 246 189 499
Investeringsverksamheten
Férvarv av fondandelar -46 663 -43 702
Aterbetalning av fondandelar 60 039 72 084
Kassaflode frdn investeringsverksamheten 13 376 28 382
Finansieringsverksamheten
Aterkop av egna aktier -1 033 -
Utbetald utdelning -37 174 -34 200
Kassaflode fran finansieringsverksamheten -38 207 -34 200
Arets kassaflode 33 415 183 681
Likvida medel vid drets bérjan 350 970 167 447
Kursdifferens i likvida medel -578 -158
Likvida medel vid 3rets slut 383 807 350 970
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Resultatrakning for moderbolaget
Belopp i TSEK
Not 2016 2015
Ovriga externa kostnader 2 -2 250 -2 343
Personalkostnader 3 -1 265 -1 340
Rorelseresultat -3 515 -3 683
Resultat fran finansiella poster
Resultat fran andelar i koncernféretag 4 150 600 165 997
Ranteintakter och liknande resultatposter 5 1442 475
Rantekostnader och liknande resultatposter 6 -961 -1 032
Resultat efter finansiella poster 147 566 161 757
Skatt 10 - -
Arets resultat 147 566 161 757
Rapport dver totalresultat
Belopp i TSEK
2016 2015
Arets resultat 147 566 161 757
Ovrigt totalresultat - -
Arets totalresultat 147 566 161 757
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Balansrakning for moderbolaget
Belopp i TSEK
NOT 31/12 2016 31/12 2015
TILLGANGAR
Anlaggningstillgdngar
Finansiella anlaggningstillgadngar
Andelar i koncernféretag 7 481 802 481 802
Fordringar hos koncernforetag 9 24 624 23 424
Summa anldggningstillgdngar 506 426 505 226
Omsattningstillgdngar
Kortfristiga fordringar
Ovriga kortfristiga fordringar 58 76
Forutbetalda kostnader 11 20 38
Summa kortfristiga fordringar 78 114
Kassa och bank 17 337 440 229 087
Summa omsattningstillgdngar 337 518 229 201
SUMMA TILLGANGAR 843 944 734 427
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 12
Bundet eget kapital
Aktiekapital (15 000 000 aktier) 750 750
750 750
Fritt eget kapital
Overkursfond 577 706 577 706
Balanserat resultat 117 350 -6 200
Arets resultat 147 566 161 757
842 622 733 263
Summa eget kapital 843 372 734 013
Kortfristiga skulder
Leverantdrsskulder 87 104
Skulder till koncernforetag 100 100
Ovriga kortfristiga skulder 17 13
Upplupna kostnader 13 368 197
Summa kortfristiga skulder 572 414
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 843 944 734 427
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Férandringar i moderbolagets eget kapital

Belopp i TSEK

Bundet

eget Fritt eget kapital

kapital

Arets Totalt

Aktie- Overkurs- Balanserat total eget

kapital fond resultat resultat kapital
Ingdende eget kapital 1/1 2016 750 577 706 155 557 734 013
Arets totalresultat 147 566 147 566
Summa formogenhets-
forandringar, exklusive
transaktioner med bolagets
dgare - - - 147 566 147 566
Aterkop av egna aktier -1 033 -1 033
Utbetald utdelning -37 174 -37 174
Utgdende eget kapital
31/12 2016 750 577 706 117 350 147 566 843 372
Ingdende eget kapital 1/1 2015 750 577 706 28 000 606 456
Arets totalresultat 161 757 161 757
Summa formogenhets-
forandringar, exklusive
transaktioner med bolagets
dgare - - - 161 757 161 757
Utbetald utdelning -34 200 -34 200

Utgdende eget kapital
31/12 2015 750 577 706 -6 200 161 757 734 013
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Kassaflédesanalys féor moderbolaget

Belopp i TSEK

Not 15 2016 2015
Lopande verksamheten
Resultat fore skatt 147 566 161 757
Justering for poster som inte ingdr i kassaflodet -1 200 1031
Kassafléde frdn den Idpande verksamheten fore
forandringar av rérelsekapital 146 366 162 788
Okning (-)/Minskning(+) av rorelsefordringar 36 87
Okning (+)/Minskning(-) av rorelseskulder 158 -204
Kassaflode fran den lopande verksamheten 146 560 162 671
Finansieringsverksamheten
Aterkop av egna aktier -1 033 -
Utbetald utdelning -37 174 -34 200
Kassaflode fran finansieringsverksamheten -38 207 -34 200
Arets kassaflode 108 353 128 471
Likvida medel vid 3rets borjan 229 087 100 616

Likvida medel vid drets slut 337 440 229 087
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Noter till de finansiella rapporterna

Foretagsinformation

Koncernredovisningen avseende rakenskapsaret 2016 for NAXS AB (publ) ("NAXS”,
"Koncernen”, "Bolaget”), har upprattats av styrelsen och verkstallande direktéren.
Arsredovisningen kommer foreldggas arsstamman den 1 juni 2016 for faststallande.
Moderbolaget ar ett svenskt aktiebolag (publ) listat p& NASDAQ Stockholm, med séte i
Stockholm, Sverige. NAXS &r ett bolag som investerar i buyout-fonder med ett nordiskt
fokus. Syftet ar att gora den nordiska riskkapitalmarknaden tillganglig fér en bredare krets
av investerare som aven erbjuds likviditet genom NAXS marknadsintroducerade aktie.
Investeringsstrategin inriktas pa en selektiv och diversifierad fondportfslj.

Allménna redovisningsprinciper

Denna arsredovisning &r uppréttad enligt féljande redovisningsprinciper.
Koncernredovisningen ar upprattad i enlighet med International Financial Reporting
Standards (IFRS) utgivna av International Accounting Standards Board (IASB) samt
tolkningsuttalanden fran International Financial Reporting Interpretations Committee
(IFRIC) sddana de antagits av EU. Vidare har Radet fér finansiell rapportering och
rekommendation RFR 1 Kompletterande redovisningsregler for koncerner tillampats.
,&rsredovisningen for Nordic Access Buyout Fund AB (publ) har upprattats enligt
drsredovisningslagen, Radet for finansiell rapportering RFR 2 Redovisning for juridiska
personer. Skillnader mellan moderbolagets och koncernens tillampade redovisnings-
principer foranleds av begransningar i méjligheterna att tillampa IFRS i moderbolaget till
foljd av arsredovisningslagen samt i vissa fall pa grund av gallande skatteregler. De
vdasentligaste skillnaderna beskrivs nedan under “Skillnader mellan koncernens och
moderbolagets redovisningsprinciper”.

Tilldmpning av nya och dndrade redovisningsregler

International Accounting Standards Board (IASB) och International Financial Reporting
Committee (IFRIC) har gett ut och EU har antagit nya och reviderade standarder och
tolkningar med tilldmpning fran och med rékenskapsdret 2016. Ingen av dessa nya och
andrade redovisningsregler har fatt ndgon vésentlig effekt pa NAXS finansiella rapporter.

Standarder, dndringar och tolkningar som dnnu inte har trétt i kraft eller godkénts av EU och som inte
har tilldmpats i fértid av koncernen.

Ett antal nya standarder, andringar och tolkningar av befintliga standarder har publicerats
men annu inte tratt i kraft daribland IFRS 9 som trader i kraft den 1 januari 2018. EU har
godként IFRS 9. IFRS 9 omfattar redovisning av finansiella tillgangar och skulder och
ersatter IAS 39 Finansiella instrument. Redovisning och vardering. Koncernen har bedémt
att de nya standarder, andringar och tolkningar som annu inte tratt i kraft inte kommer att
ha ndgon vésentlig effekt pa koncernens finansiella resultat och stallning.

Forutséttningar vid uppréttandet av moderbolagets och koncernens finansiella rapporter
Moderbolagets funktionella valuta ar svenska kronor som aven utgor rapporteringsvaluta
for moderbolaget och koncernen. Det innebar att de finansiella rapporterna presenteras i
svenska kronor. Samtliga belopp, om inte annat anges, avrundas till ndrmaste tusental.
Avrundningsdifferenser kan férekomma.

Vardering av tillg‘a’mgar och skulder sker utifran historiska anskaffningsvarden. Féljande
tillgdngar och skulder varderas pa annat sétt:

e Fondandelar varderas till verkligt varde

« Vardering av uppskjutna skattefordringar och skulder baserar sig pa hur redovisade
vérden pa tillgangar eller skulder férvéntas blir realiserade eller reglerade. Uppskjuten
skatt beraknas med tillampning av aktuell skattesats.

Att uppratta de finansiella rapporterna i enlighet med IFRS kraver att féretagsledningen
gér bedémningar, uppskattningar samt antaganden som paverkar tillampningen av
redovisningsprinciperna och de redovisade beloppen av tillgdngar, skulder, intdkter och



\/] NAXS Arsredovisning 2016
Sida 36 av 54

kostnader. Det verkliga utfallet kan komma att avvika fran dessa uppskattningar och

beddémningar.

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

Grunder for konsolidering

Koncernredovisningen omfattar moderféretaget och dotterforetag. Med dotterféretag avses
de féretag i vilka bolaget innehar mer &n 50 % av aktiernas rostvarde eller pd annat satt
far kontroll dver. Samtliga foretagsforvarv har redovisats enligt férvarvsmetoden.
Avyttrade foretag ingdr i koncernens redovisning t o m tidpunkten fér avyttringen. Féretag
som forvérvats under I6pande ar ingdr i koncernens redovisning frdn och med
forvarvstidpunkten.

Finansiella tillg8ngar och skulder och andra finansiella instrument

Finansiella instrument som redovisas i balansriakningen inkluderar pa tillgangssidan likvida
medel och fondandelar. Bland skulder 3terfinns leverantérsskulder. Finansiella instrument
redovisas initialt till anskaffningsvdarde motsvarande instrumentets verkliga varde med
tilldgg for transaktionskostnader for alla finansiella instrument forutom de som tillhor
kategorin finansiell tillggng som redovisas till verkligt varde via resultatrdkningen.

Finansiella tillg8ngar

Koncernen klassificerar sina finansiella tillgéngar i féljande kategorier: finansiella tillgdngar
vérderade till verkligt varde via resultatrakningen, l18nefordringar och kundfordringar,
finansiella instrument som halles till forfall och finansiella tillgdngar som kan séljas.
Klassificeringen dr beroende av for vilket syfte instrumenten férvarvades. Koncernen
faststéller klassificeringen av instrumenten vid den forsta redovisningen och omprévar
detta beslut vid varje rapporteringstillfélle. Nedan beskrivs endast de kategorier som ar
aktuella for koncernen.

Finansiella tillg8ngar vérderade till verkligt vérde via resultatrékningen

Finansiella tillgangar i denna kategori varderas I6pande till verkligt varde med
vardeférandringar redovisade i resultatrakningen. Till denna grupp hér investeringar i
fondandelar (s.k. buyout fonder). NAXS har till denna kategori valt att vid forsta
redovisningen hinféra finansiella tillgangar som enligt féretagsledningens och styrelsens
riskhanterings- och investeringsstrategi forvaltas och utvarderas baserat pa verkliga
varden. Samtliga investeringar i fondandelarna hanfors till denna kategori.

Onoterade innehav i fonder varderas till NAXS andel av det varde som fondadministratéren
framréaknar av fondens sammanlagda innehav och uppdateras normalt d& ny vérdering
erhdllits. Om NAXS beddmer att fondadministratérens vardering inte i tillrdcklig grad har
tagit hansyn till faktorer som paverkar vérdet pa de underliggande innehaven eller om den
vérdering som gjorts bedéms vésentligt avvika fran IFRS-principerna, gérs en justering av
vérdet. Noterade innehav i fonderna vérderas utifrdn innehavens bérskurs pa balansdagen.

L8nefordringar och kundfordringar

Lanefordringar och kundfordringar &r finansiella tillgdngar som inte &r derivat, som har
faststallda eller faststillbara betalningar och som inte &r noterade pa en aktiv marknad. De
ingdr i omsattningstillgdngar med undantag fér poster med férfallodag mer dn 12 manader
efter rapportarets slut, vilka klassificeras som anlaggningstiligangar. Koncernens
I&nefordringar och kundfordringar utgérs av évriga finansiella tillgdngar samt likvida medel
i balansrakningen.

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

Finansiella skulder
Leverantdrsskulder har kort férvantad I6ptid och varderas utan diskontering till nominellt
varde. I 6vrigt har koncernen inga vasentliga finansiella skulder.
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Vérdeférdndringar

Foér fondandelar som fanns sdval vid ingdngen av som vid utgangen av aret utgors
vardeférandringen av skillnaden i varde mellan dessa tillféllen. For fondandelar som
realiserats under dret utgors vardeforandringen av skillnaden mellan erhallen likvid och
vérdet vid ingdngen av aret.

Transaktioner, fordringar och skulder i utldndsk valuta

Transaktioner i utlandsk valuta omraknas till den valutakurs som géller pd
transaktionsdagen. Monetéra tillgdngar och skulder omraknas pa balansdagen till
balansdagens kurs. Valutakursdifferenser som uppkommer vid omrakningen redovisas i
resultatrakningen. Icke-monetéra tillgdngar och skulder redovisas till historiska kurser,
dvs. de kurser som gdllde vid respektive transaktionstillfélle forutom fondandelarna som
varderas till verkligt varde 6ver resultatrakningen.

Utléndska verksamheter

Transaktioner i utlandsk valuta omraknas till den funktionella valutan till den valutakurs
som foreligger pd transaktionsdagen. Den funktionella valutan fér moderbolaget NAXS AB
ar svenska kronor och for dotterbolaget i Danmark ar det danska kronor samt for
dotterbolaget i Norge &r det norska kronor. Overskottslikviditet i dotterbolagen placeras i
ranteb&rande tillgdngar eller som banktillgodohavande pa réntebirande konto.

Avséttningar

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

En eventualférpliktelse foreligger om det finns ett méjligt atagande som harror fran
intraffade handelser och vars forekomst bekraftas endast av en eller flera osakra framtida
héndelser samt nér det finns ett dtagande som inte redovisas som en skuld eller
avséttning pa grund av att det inte &r troligt att ett utfléde av resurser kommer att krivas
eller forpliktelsens storlek inte kan berdknas med tillracklig tillforlitlighet. Upplysning sker
sdvida inte sannolikheten for ett utflode av resurser ar ytterst liten.

Leasingavtal
Kostnader avseende operationella leasingavtal redovisas i resultatrékningen linjart éver
leasing perioden. Koncernen har inga finansiella leasingavtal.

Inkomstskatter

Inkomstskatter utgdrs av aktuell och uppskjuten skatt. Inkomstskatter redovisas i
resultatrakningen dd skatten &r hanforligt till poster som redovisas i resultatrakningen.
Inkomstskatter redovisas direkt mot eget kapital da skatten &r hanforligt till poster som
redovisas direkt mot eget kapital.

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

Uppskjuten skatt berdknas pad skillnaderna (temporéra skillnader) mellan 8 ena sidan
tillgdngars och skulders skattemassiga vdrden och a andra sidan deras redovisande
varden. Den uppskjutna skatten berdknas pa basis av de skattesatser som bedéms galla
for skattens reglering. Uppskjuten skatteskuld redovisas for alla skattepliktiga temporara
skillnader. Uppskjuten skattefordran redovisas endast nar det ar troligt att den
avdragsgilla tempordara kommer att kunna utnyttjas och leda till en minskad framtida
skattebetalning.

Kassaflédesanalysen

Vid upprattande av kassaflddesanalysen har den indirekta metoden anvants. Vid
tillampning av den indirekta metoden berdknas nettot av in- och utbetalningar i den
l6pande verksamheten genom att nettoresultatet justeras fér arets férandring av
rorelsetillgdngar och rérelseskulder, poster som inte ingdr i kassaflédet samt poster som
ingar i kassaflédet fér investerings- och finansieringsverksamheten. I kassaflédesanalysen



NAXS Arsredovisning 2016
Sida 38 av 54

redovisas kortfristiga placeringar som likvida medel da placeringarna har kort 16ptid och
endast ar utsatta for en obetydlig risk for vardefluktuationer.

Rapportering av rérelsesegment

Rorelsesegment rapporteras p% ett satt som 6verensstammer med den interna
rapportering som lamnas till den hogste verkstallande beslutsfattaren. Den hdgste
verkstdllande beslutsfattaren ar den funktion som ansvarar for tilldelning av resurser och
beddmning av rérelsesegmentens resultat. I koncernen har denna funktion identifierats
som VD. Investeringsstrategin inriktas pd en selektiv och diversifierad fondportfélj varfér
innehaven i fonderna utvarderas som en helhet varfor koncernen endast har ett
rorelsesegment.

Kritiska uppskattningar och bedémningar

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

Fondandelar

Fondinnehaven varderas till verkligt varde enligt de metoder som anges ovan.
Fondandelarna ar varderade enligt "Fair value option" till verkligt varde via
resultatrakningen. NAXS har till denna kategori valt att vid forsta redovisningen hanféra
innehaven av andelar i fonder som enligt foretagets riskhanterings- och
investeringsstrategi forvaltas och utvarderas baserat pa verkliga virden. Samtliga innehav
ar onoterade. Fondandelarna varderas darfor till NAXS andel av det varde som
fondadministratéren gér av fondens sammanlagda innehav och uppdateras normalt da ny
vérdering erhallits. Om NAXS bedémer att fondadministratéren inte tillrackligt har tagit
hansyn till de faktorer som paverkar vardet pd de underliggande innehaven eller om
vérderingen som gjorts bedémts vasentligt avvika fran IFRS reglerna, sa gér NAXS en
justering av vardet.

Viktiga kéllor till osékerhet i uppskattningar

Vid tillampningen av varderingsprinciperna gérs antaganden och uppskattningar éver
faktorer som &r osakra vid tiden d& berakningarna gérs. Andringar i antaganden kan
komma att ha betydande effekt p& de finansiella rapporterna i de perioder d@ antagandena
andras. I ovanst3ende stycke beskrivs varderingsprinciper som erfordrar antaganden och
uppskattningar. Onoterade fondinnehav varderas till verkligt varde. Koncernen tillampar
sina metoder pa ett konsekvents satt mellan perioderna, men berdkningen av verkligt
vérde kraver alltid en betydande grad av bedémningar. Baserat pa de kontroller som
tillampas anser NAXS att de verkliga varden som redovisas i balansrékningen och
forandringar i verkligt varde som redovisas i resultatrakningen ar val genomarbetade och
avvagda och 3terspeglar de underliggande ekonomiska véardena.

Skillnader mellan koncernens och moderbolagets redovisningsprinciper

Moderbolaget féljer samma redovisningsprinciper som koncernen med féljande undantag.

Uppstéllningsformer
Balansrakning och resultatrakning i moderbolaget stélls upp i enlighet med vad som anges
i drsredovisningslagen.

Aktier i dotterféretag
Aktier i dotterféretag redovisas enligt anskaffningsvdardemetoden.

Alternativa nyckeltal

Definitioner for nyckeltalen substansvarde, nettokassa/nettoskuld och bruttoavkastning
(Gross IRR) aterfinns i definitioner pa sidan 51. Soliditet definieras som det egna kapitalets
andel av totala tillgdngar. Dessa alternativa nyckeltal &r centrala for férstaelsen och
utvarderingen av NAXS verksambhet.
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OVRIGA NOTER

Belopp i TSEK om ej annat anges.

Not 1 Vardeforandringar Koncernen
2016 2015

Vardeforandringar pd fondinnehav 109 406 76 498
Totalt 109 406 76 498
Varav vardeférandringar orsakade av valutakursférandringar 22 019 -17 556
Varav vardeforandringar faststallda av

varderingsmodeller i originalvaluta 87 387 94 054

Vardeférandringar orsakade av valutakursférdndringar beraknas genom att jamfora
valutakursen vid drets ingdng och utgdng. Det &r fondens rapporteringsvaluta som ligger
till grund for berdakningen.

Not 2 Ovriga externa kostnader

Koncernen Moderbolaget
2016 2015 2016 2015
Arvode till investeringsradgivaren 8186 7763 - -
Vinstdelning med investeringsradgivaren 718 276 - -
Ovriga konsultarvoden 1877 1888 1516 1679
Ovriga kostnader 745 675 734 664

11 526 10 602 2 250 2343
Erséttning till revisorer ingdr i évriga konsultarvoden med belopp enligt nedan:

Koncernen Moderbolaget
2016 2015 2016 2015

Ernst & Young AB
Revisionsuppdrag 399 369 279 267
Revisionsverksamhet utéver revisionsuppdraget - 171 - 171
Skatterddgivning - - - -
Ovriga tjanster - - - -
Total ersdttning 399 540 279 438

Med revisionsuppdrag avses granskning av arsredovisningen och bokféringen samt
styrelsens och verkstallande direktérens férvaltning. Revisionsverksamhet utéver
revisionsuppdraget avser kostnader for kvalitetsgranskningar, t.ex. dversiktlig granskning
av deldrsrapporter, prospektgranskningar. Ovriga tjanster avser sddana kostnader som
inte klassas som revisionsuppdrag, revisionsverksamhet utdver revisionsuppdraget samt
skatteradgivning.
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Not 3 Anstdllda och personalkostnader

2016 2015

Medelantal anstdllda Man Kvinnor Man Kvinnor
Sverige

Moderbolaget 0,2 - 0,2 -

Danmark - - - -

Norge - - - -

Totalt 0,2 - 0,2 -

2016 2015

varav varav

Loner och ersdttningar till styrelse Styrelse tantiem Styrelse tantiem

och VD och VD och dylikt och VD och dylikt
Sverige

Moderbolaget 1 090 - 1175 -

Danmark 327 - 332 -

Norge - - - -

Totalt 1417 - 1507 -

Loner, ersattningar och sociala kostnader

Koncernen Moderbolaget

2016 2015 2016 2015

Léner och andra ersattningar 1435 1513 1108 1181

Avtalsenliga pensioner till styrelse och VD - - - -

Avtalsenliga pensioner till dvriga - - - -

Ovriga sociala kostnader 201 179 157 153

Totalt 1 636 1692 1 265 1334

Vid &rets slut fanns inga utestdende pensionsférpliktelser for gruppen styrelse och VD i
koncernen och moderbolaget. Uppsédgningstiden fran foretagets sida gentemot
verkstéllande direktéren och vice versa &r 6 manader.

Inga avtal om pensioner och avgdngsvederlag finns gentemot VD.

Koncernen Moderbolaget
Andel kvinnor 2016 2015 2016 2015
Styrelsen 12% 11% 0% 0%

Koncernledning 0% 0% 0% 0%
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Not 3 forts. Koncernen
2016 2015

Grundlén/  Grundldn/
styrelse-  styrelse-

Ersdttningar och 6vriga formaner under aret arvode arvode
John D. Chapman 225 225
Tony Gardner-Hillman 150 150
Ramanan Raghavendran 65 150
Andrew Wignall 150 150
Lennart Svantesson, VD 500 500

Andra ledande befattningshavare (0 personer) - -

Totalt 1 090 1175

Styrelsearvodet for tiden fram till arsstdamman 2016 uppgar till 675 TSEK varav 225 TSEK
till styrelsens ordférande. Styrelsearvodet for tiden fram till drsstdmman 2017 uppgar till
525 TSEK varav 225 TSEK till styrelsens ordférande. I koncernen utgar &ven 325 TSEK i
styrelsearvode till tvd ledaméter i det danska dotterbolaget vilka inte ingdr som ledaméter
i moderbolagets styrelse.

Avtal om rorlig ersattning finns for féregdende VD som &r baserad pa utdelningar frén
underliggande fonder och &r begransad till maximalt halva arslénen. Utbetald rorlig
ersattning uppgar till 18 (71) TSEK.

Not 4 Resultat frdn andelar i koncernféretag

Moderbolaget

2016 2015
Utdelning 150 600 165 997
Totalt 150 600 165997

Not 5 Finansiella intdkter/Radnteintdkter och liknande poster
Koncernen Moderbolaget
2016 2015 2016 2015

Rénteintakter

Koncernféretag - - 242 336
Kund- och l8nefordringar (likvida medel) - 141 - 139
Valutakursfoérandringar, netto - - 1 200 -

Totalt - 141 1442 475
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Not 6 Finansiella kostnader/Rantekostnader och liknande poster

Koncernen Moderbolaget

2016 2015 2016 2015

Rantekostnader -1 655 -2 -961 -1
Netto valutakursforandringar -578 -158 - -1 031
Totalt -2 233 -160 -961 -1 032

Not 7 Andelar i koncernforetag

Moderbolaget

2016 2015
Ackumulerade anskaffningsvérden
Vid drets bérjan 481 802 481 802
Bokfort varde vid drets slut 481 802 481 802
Specifikation av andelar i koncernforetag
Kapital- Bokfort
andel, varde
Dotter- och dotterdotterbolag, organisationsnummer, Antal rostratts 31/12
sate andelar -andel % 2016
NAXS Nordic Access Buyout AS, 990 796 114, Oslo 100 100 8172
NAXS A/S, 34801525, Képenhamn 501 000 100 473 530
NAXS Nordic Access Buyout AB, 556735-9947,
Stockholm 1 000 100 100
Totalt 481 802
Not 8 Fondandelar Koncernen
31/12 31/12
2016 2015
Onoterade investeringar varderade till verkligt varde 458 701 434 246
Totalt 458 701 434 246
Fondandelar
Vid 8rets bérjan 434 246 587 105
Investeringar 46 663 43 702
Aterbetalda anskaffningsvarden -60 039 -72 084
Valutakursférandringar 22 019 -17 556
Omvarderingar 15812 -106 921

Redovisat virde vid arets slut 458 701 434 246
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Not 8 forts.

Fondandelarna ar vdarderade enligt " Fair value option" till verkligt varde via
resultatrdkningen. NAXS har till denna kategori valt att vid forsta redovisningen hanféra
innehaven av andelar i fonder som enligt foretagets riskhanterings- och
investeringsstrategi férvaltas och utvarderas baserat pa verkliga vdrden. Samtliga innehav
ar onoterade. Fondandelarna varderas darfor till NAXS andel av det varde som
fondadministratdren gor av fondens sammanlagda innehav och uppdateras normalt dd ny
vardering erhallits. Om NAXS bedémer att fondadministratéren inte tillrackligt har tagit
hansyn till de faktorer som paverkar vérdet pd de underliggande innehaven eller om
varderingen som gjorts beddmts vasentligt avvika fran IFRS reglerna, sd gor NAXS en
justering av vardet.

NAXS utvdrderar regelbundet fondadministratérens varderingstekniker och
fondadministratérens vardering av onoterade innehav gérs med utgdngspunkt fran
"International Private Equity and Venture Capital Valuation Guidelines” som tagits fram och
publicerats gemensamt av riskkapitalorganisationerna EVCA, BVCA och AFIC. Noterade
innehav i fonder vérderas utifr@n innehavens borskurs pa balansdagen.

Not 9 Fordringar hos koncernféretag Moderbolaget
2016 2015
Vid 8rets bérjan 23 424 24 455
Forandring under aret 1200 -1031
Vid drets slut 24 624 23424
Not 10 Skatter Koncernen Moderbolaget
2016 2015 2016 2015

Aktuell skatt

Arets skattekostnad - - - -

Uppskjuten skatt

Uppskjuten skattekostnad vid omvardering

av redovisade vardet av uppskjutna

skattefordringar - - - -

Totalt redovisad skattekostnad - - - -

Koncernen Moderbolaget
Skattesats Skattesats

Avstamning av effektiv skatt % 2016 % 2016
Resultat fore skatt 94 012 147 566
Skatt enligt géllande skattesats 22,0% -20 683 22,0% -32 465
Effekt av andra skattesatser for utlandska
dotterforetag 1,4% -1 287 0,0% -
Skatteeffekt i ej skattepliktiga intakter -31,7% 29 844 -22,5% 33132
Skatteeffekt i ej avdragsgilla kostnader 4,0% -3 795 0,0% -9
Underskott som beddmts ej kunna utnyttjas 4,3% -4 079 0,4% -658

Redovisad effektiv skatt 0,0% 0 0,0% 0
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Ej skattepliktiga intdkter utgdrs huvudsakligen av erhallna utdelningar och ej avdragsgilla
kostnader avser huvudsakligen dterférda vardeforandringar pd bolag som fonderna

avyttrat under aret.

Koncernen Moderbolaget
Skattesats Skattesats

Avstamning av effektiv skatt % 2015 % 2015

Resultat fore skatt 64 178 161 756

Skatt enligt gallande skattesats 22,0% -14 119 22,0% -35 586

Effekt av andra skattesatser for utldndska

dotterforetag 5,2% -3 358 0,0% -

Skatteeffekt i ej skattepliktiga intakter -65,7% 42 196 -22,6% 36 519

Skatteeffekt i ej avdragsgilla kostnader 34,4% -22 052 0,0% -6

Underskott som beddmts ej kunna utnyttjas 4,2% -2 667 0,6% -927

Redovisad effektiv skatt 0,0% 0 0,0% 0
Ej redovisade uppskjutna skattefordringar

Koncernen Moderbolaget

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

2016 2015 2016 2015

Hanforligt till skattemassiga underskott 7 682 9 639 3 284 2 625

7 682 9 639 3 284 2625

Det skattemassiga underskottet hanfér sig till den svens
Underskotten har ingen bortre forfallodag.

Not 11 Forutbetalda kostnader

ka och den norska verksamheten.

Koncernen Moderbolaget

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

2016 2015 2016 2015

Férutbetalda forsakringar - 18 - 18
Ovriga férutbetalda kostnader 20 20 20 20
Totalt 20 38 20 38

Not 12 Eget kapital

Koncernen

Aktiekapital

Moderbolagets aktiekapital

Aktiekapitalet uppgick den 31 december 2016 till 750 00

0 kronor, fordelat p& 15 000 000

aktier. Antalet utestdende aktier i bolaget vid arets bérjan uppgick till 14 869 552 stycken.

Under rakenskapsaret har 21 250 aktier aterkdpts. Vid &

rets slut uppgick antalet

utestdende aktier till 14 848 302 stycken. Bolaget innehar 151 698 egna aktier. Varje aktie

har en rést. Kvotvérdet per aktie uppgar till 0,05 kronor.
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Not 12 forts.

Ovrigt tillskjutet kapital

Avser eget kapital som &r tillskjutet fran &garna. Har ingadr éverkurser som betalats i
samband med emissioner.

Balanserade vinstmedel inklusive 8rets resultat

I balanserade vinstmedel inklusive drets resultat ingdr intjanade vinstmedel i
moderbolaget och dess dotterféretag.

Moderbolaget

Bundna fonder

Bundna fonder far inte minskas genom vinstutdelning.

Fritt eget kapital

Overkursfond

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

Balanserade vinstmedel

Utgdrs av foregdende ars fria egna kapital och efter att en eventuell vinstutdelning
l&mnats. Utgér tillsammans med arets resultat och éverkursfond summa fritt eget kapital.
Utdelning

NAXS utdelningspolicy innebér att en hég andel av mottagna utdelningar fran
underliggande fonder vidareutdelas. Styrelsen och verkstéllande direktéren foreslar
drsstamman att utdelning l&mnas, se not 20 férslag till vinstdisposition. Vidare féreslar
styrelsen och verkstallande direktéren drsstémman att besluta om ett fortsatt mandat att
gora aterkdp av egna aktier.

Resultat per aktie
Koncernen
2016 2015
Arets resultat hanforligt till moderbolagets aktiedgare, TSEK 94 012 64 178
V&gt genomsnittligt antal utestdende aktier under aret, tusental 14 867 14 870
Resultat per aktie (fére och efter utspadning), kronor 6,32 4,32
Kapitalhantering
All finansiering sker med eget kapital.
Not 13 Upplupna kostnader
Koncernen Moderbolaget
31/12 31/12 31/12 31/12
2016 2015 2016 2015
Upplupet styrelsearvode 462 371 244 160
Upplupna sociala avgifter 36 15 19 14
Ovriga upplupna kostnader 144 60 105 23
Totalt 642 446 368 197

Ovriga upplupna kostnader avser framst periodiserade omkostnader.
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Not 14 Stillda sdakerheter och eventualforpliktelser

Koncernen Moderbolaget
31/12 31/12 31/12 31/12
2016 2015 2016 2015
Stallda sakerheter Inga Inga Inga Inga
Eventualférpliktelser Inga Inga Inga Inga
Not 15 Upplysningar till kassaflodesanalys

Koncernen Moderbolaget
2016 2015 2016 2015

Justering fér poster som ej ingdr i kassaflédet
Vardejusteringar i fondportféljen -37 831 124 477 - -
Orealiserade valutakursdifferenser 1821 3628 -1 200 1031
Totalt -36 010 128 105 -1 200 1031
Koncernen Moderbolaget
2016 2015 2016 2015
Erhallen rénta - 141 - 139
Erlagd ranta 1 655 2 961 1

Not 16 Transaktioner med nérstdende

Utdver ersattningar till ledande befattningshavare och styrelse som beskrivs i not 3 har
inga transaktioner med narstdende parter &gt rum under verksamhetsaret. Ovriga
narstdende a&r Tompkins Square Park S.a.r.l, huvuddgare med 51,1 % av kapitalet.

Not 17 Likvida medel

Koncernen Moderbolaget

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

Likvida medel i kassaflédesanalysen 2016 2015 2016 2015
Kortfristiga placeringar - - - -
Likvida medel 383807 350970 337440 229087
Totalt 383 807 350970 337 440 229 087
Koncernen Moderbolaget

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

Avstamning mot balansrakning 2016 2015 2016 2015
Likvida medel 383807 350970 337440 229 087

Totalt 383 807 350970 337 440 229 087
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Not 18 Finansiella tillgdngar och skulder
Koncernen 2016

Kund- Summa
Finansiella tillgdngar och skulder Finansiella och l&ne- Ovriga redovisat Verkligt
per varderingskategori tillgdngar* fordringar skulder vdrde vdrde
Fondandelar 458 701 458 701 458 701
Likvida medel 383 807 383 807 383 807
Totalt 458 701 383 807 842 508 842 508
Leverantdrsskulder 111 111 111
Totalt 111 111 111

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

Koncernen 2015

Finansiella Kund- Summa
Finansiella tillgdngar och skulder tillgdngar och Idne-  Ovriga redovisat Verkligt
per varderingskategori * fordringar skulder varde varde
Fondandelar 434 246 434 246 434 246
Likvida medel 350 970 350970 350970
Totalt 434 246 350970 785 216 785 216
Leverantdrsskulder 104 104 104
Totalt 104 104 104

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

Upplysning om vérdering till verkligt vérde per niv8 i féljande verkligt vérde-hierarki:

Nivd 1 - Noterade priser (ojusterade) pd aktiva marknader for identiska tillgdngar eller
skulder

Nivd 2 - Andra observerbara data for tillgdngen eller skulder &n noterade priser
inkluderade i niva 1,

antingen direkt (dvs. som prisnoteringar) eller indirekt (dvs. harledda fran prisnoteringar).
Niva 3 - Data for tillgdngen eller skulden som inte baseras p& observerbara marknadsdata
(dvs. ej observerbara data)

Koncernens tillgdngar och skulder varderade till verkligt varde per 31 december 2016.

Tillg8ngar Niv§ 1 Niv8 2 Niv8 3
Finansiella tillgdngar vérderade till verkligt via

resultatréakningen

Fondandelar 458 701

Summa tillgdngar - - 458 701

Koncernens tillgdngar och skulder varderade till verkligt vérde per 31 december 2015.

Tillgdngar Niv8 1 Niv§ 2 Niv8 3
Finansiella tillgdngar varderade till verkligt via

resultatrakningen

Fondandelar 434 246

Summa tillgdngar - - 434 246
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Not 18 forts.

N3agra vasentliga skulder finns inte som vérderas till verkligt vérde.

Verkligt varde pa finansiella instrument som handlas pa en aktiv marknad baseras pa
noterade marknadspriser pd balansdagen. En marknad betraktas som aktiv om noterade
priser fran en bérs, maklare, industrigrupp, prissattningstjanst eller
overvakningsmyndighet finns latt och regelbundet tillgédngliga och dessa priser
representerar verkliga och regelbundet férekommande marknadstransaktioner pa
armléngds avstdnd. Det noterade marknadspris som anvénds for koncernens finansiella
tillgdngar &r den aktuella kdpkursen. Dessa instrument dterfinns i niva 1.

Verkligt varde pa finansiella instrument som inte handlas pa en aktiv marknad faststlls
med hjélp av varderingstekniker. Harvid anvénds i sa stor utstrackning som méjligt
marknadsinformation d& denna finns tillgdnglig medan féretagsspecifik information
anvéands i sa liten utstréckning som majligt. Om samtliga vésentliga indata som kravs for
verkligt vérde varderingen av ett instrument &r observerbara aterfinns instrumentet i niva
2.

I de fall ett eller flera vasentliga indata inte baseras p& observerbar marknadsinformation
klassificeras det berérda instrument i niva 3. Samtliga NAXS investeringar i fondandelar
har klassificerats i niva 3 eftersom de ej har observerbara indata och eftersom de handlas
séallan eller inte alls pd en aktiv marknad.

Niva 3 investeringar inkluderar NAXS andel av fondens innehav/vérdepapper i onoterade
bolag (i vissa fall ager fonden d@ven noterade bolag). Nar observerbara priser inte ar
tillgangliga for dessa vardepapper anvander fondadministratdren en eller flera
varderingstekniker, (t.ex. avkastningsmetoder eller inkomstbaserade metoder), eller en
kombination av teknikerna, dar tillrackliga och tillforlitliga uppgifter finns tillgangliga. Inom
niva 3 bestar anvandningen av marknadens tillvdgag@ngssétt generellt anvénda
resultatmultiplar av jamférbara bolag, medan anvandningen av inkomstbaserade
tillvdgagdngssétt bestar i allmanhet av nuvérdet av berdknade framtida kassafléden,
justerade for likviditets-, kredit-, marknads- och/eller andra riskfaktorer.

Antaganden, uppskattningar och bedémningar som anvéands av fondadministratéren pa
grund av bristen pd observerbara indata kan avsevirt paverka det verkliga vardet pd
fondinnehaven och darmed NAXS resultat.

P& grund av bolagets diversifierade fondportfélj (olika geografiska omraden, olika
branscher samt olika argédngar) samt att varje fond har ett stort antal innehav i olika bolag
(totalt antal enskilda investeringar uppgar till 112 per 31 december 2016) skulle, en
andring i indata till rimligt méjliga alternativa antaganden, inte medféra nagra betydande
forandringar i det verkliga vérdet pa fondandelarna férutom férandringar i valutakurser. I
not 19 presenteras en kanslighetsanalys avseende bolagets valutarisk.

Féljande tabell visar férandringarna fér instrument pa nivd 3 under 2016.

Fondandelar varderade
till verkligt vairde Summa

Ingdende balans 434 246 434 246
Nya investeringar 46 663 46 663
Aterbetalningar -131 614 -131614
Vinster och férluster redovisade via resultatrékningen 109 406 109 406

Utgdende balans 458 701 458 701
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Not 18 forts.
Foljande tabell visar férandringarna for instrument pa nivd 3 under 2015.
Fondandelar viarderade
till verkligt virde Summa

Ingdende balans 587 105 587 105
Nya investeringar 43 702 43 702
Aterbetalningar -72 084 -72 084
Vinster och férluster redovisade i resultatrédkningen -124 477 -124 477
Utgdende balans 434 246 434 246

Not 19 Riskexponering och riskhantering

Finansiella risker

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

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

e Diversifierad portfolj.

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

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

Prisrisker

En stor del av bolagets avkastning pa investerat kapital kommer att bero av respektive
underliggande private equity-fonds framgdng och avkastning. NAXS har en
investeringsstrategi som genererar en diversifierad portfolj av andelar i buyout-fonder.
Vidare ar avkastningen i hég grad beroende av varderingen av portféljbolagen vid
investerings- respektive avyttringstidpunkterna. NAXS har vid utgdngen av 2016 allokerat
517 (539) MSEK vilket motsvarar 61% (69%) av NAXS egna kapital. Kapitalet ar
uppbundet i atta olika buyout-fonder.

Rénterisk

Private equity-fonder med buyout inriktning anvénder normalt hég bel@ning for att
finansiera investeringarna i sina malbolag. I ett l&ge dar malbolagets vinster inte utvecklas
val och dar marknadsrantorna stiger kan detta leda till forsamrad och till och med negativ
avkastning for private equity-fonderna.

For dverskottslikviditeten, som &r exponerad for rénterisker, &r malet att maximera
avkastningen inom NAXS faststéllda policy. Dessutom efterstrévas en hdg flexibilitet for att
kunna tillgodose uppkommande behov av likviditet. Placeringarna gors darfor i
rantebarande papper med kort 16ptid, vilket innebéar att rantebindningstiden understiger 12
manader.

P& grund av bolagets diversifierade fondportfélj och det stora antalet underliggande
innehav i fonderna skulle en kvalitativ analys av riskerna (pris och ranterisk) i till exempel
en kanslighetsanalys inte kunna tas fram utan ofdrsvarliga kostnader samt med en hog
tillférlitlighet.

Valutarisk

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

Totala investeringar i utldndsk valuta i tusental 2016 2015
EUR 38 484 40 670
NOK 10 970 13 788
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Not 19 forts.
Nedan visas vad effekten pa resultatet blir vid en valutaféréandring pa 10% baserat pa
balansdagens innehav.

Belopp i TSEK 2016 2015

EUR +/-36 817 +/- 37 152

NOK +/-1 156 +/-1318
Kreditrisk

Med kreditrisk avses risken att en motpart eller emittent inte kan fullfélja sina ataganden
gentemot NAXS. NAXS &r exponerat for kreditrisk framfor allt genom placering av
Overskottslikviditet i rantebarande vardepapper. I syfte att minimera kreditrisken placeras
dverskottslikviditet i statsskuldsvaxlar och pa bankkonton hos banker med hég
kreditvardighet.

Ataganderisk
NAXS kan gora ataganden upp till 125 procent av eget kapital. Det totala atagandet vid
utgdngen av 2016 uppgar till 61 procent av eget kapital.

Not 20 Forslag till vinstdisposition
Styrelsen och verkstillande direktéren féreslar att till arsstamman férfogande staende
vinstmedel i moderbolaget kronor:

Overkursfond 577 705 947
Balanserade vinstmedel 117 349 505
Arets resultat 147 566 233
Summa 842 621 685

Styrelsen avser att géra den forslagna utdelningen foér verksamhetsaret 2016 beroende av
hur mycket som distribuerats i form av dterkép under forsta kvartalet 2017.

Styrelsen avser foresld arsstdamman en utdelning om hégst 2,70 per aktie, motsvarande
SEK 40 090 415,40 per den 31 december 2016. Den faktiska utdelningen att

foreslds drsstimman kommer att berdknas som skillnaden mellan 40 090 415,40 och

det belopp som har distribuerats i form av aterkdp av egna aktier under perioden fran och
med den 1 januari till och med den 31 mars 2017. Styrelsen kommer att offentliggéra den
foreslagna utdelningen innan kallelsen till &rsstdmman publiceras.

Vidare foreslar styrelsen arsstamman att besluta om ett fortsatt mandat att géra aterkdp
av egna aktier.

Not 21 Handelser efter drets slut
NAXS lamnade under januari ett &tagande om SEK 50 miljoner till Mimir Invest AB, en
svensk private equity fond inriktad p& s.k. “special situations”.
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Not 22 Definitioner

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

Bruttoavkastning

Avkastningen per ar, beréknad som internrénta, hos underliggande fonder, fére de
kostnader i form foérvaltningsarvode (management fees) och vinstdelning (carried interest)
som dessa fonder debiteras av fondens férvaltare. Berdkningen omfattar alla inbetalningar
till fonderna och aterbetalningar fran fonderna sedan fonderna startade exklusive
forvaltningsarvode och vinstdelning.

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

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

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

Nettokassa/nettoskuld
Likvida medel, kortfristiga placeringar, finansiella placeringar och réantebarande kort- och
I&ngfristiga fordringar med avdrag fér réntebarande kort- och |&ngfristiga skulder.

Nuvarande §taganden
Anskaffningskostnaden fér fondandelar plus aterstdende dtaganden till private equity
fonder.

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

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

Totala tillgdngar

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

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

Koncernredovisningen respektive arsredovisningen har uppréttats i enlighet med de
internationella redovisningsstandarder som avses i Europaparlamentets och radets
forordning (EG) nr 1606/2002 av den 19 juli 2002 om tilldmpning av internationella
redovisningsstandarder respektive god redovisningssed och ger en rattvisande bild av
koncernens och moderbolagets stadllning och resultat. Forvaltningsberattelsen for
koncernen respektive moderbolaget ger en rattvisande 6versikt dver utvecklingen av
koncernens och moderbolagets verksamhet, stadllning och resultat samt beskriver
vésentliga risker och osékerhetsfaktorer som moderbolaget och de féretag som ingar i
koncernen star infor.

Stockholm, 27 januari 2017
NAXS AB (publ), Org.nr. 556712-2972

John D. Chapman Tony Gardner-Hillman
Ordférande Ledamot

Andrew Wignall Lennart Svantesson
Ledamot Verkstéllande direktér

V&r revisionsberattelse har lamnats den 30 januari 2017
Ernst & Young AB

Jesper Nilsson
Auktoriserad revisor
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Revisionsberattelse
Till bolagsstdmman i Naxs AB (publ), org nr 556712-2972

Rapport om arsredovisningen och koncernredovisningen

Uttalanden

Vi har utfort en revision av arsredovisningen och koncernredovisningen for Naxs AB (publ) for ar
2016 med undantag for bolagsstyrningsrapporten pa sidorna 18-25. Bolagets arsredovisning och
koncernredovisning ingar i den tryckta versionen av detta dokument pa sidorna 6-53

Enligt var uppfattning har arsredovisningen uppréttats i enlighet med arsredovisningslagen och
ger en i alla vasentliga avseenden rattvisande bild av moderbolagets finansiella stéllning per den
31 december 2016 och av dess finansiella resultat och kassaflode for aret enligt arsredovisnings-
lagen. Koncernredovisningen har upprattats i enlighet med arsredovisningslagen och ger eni alla
vasentliga avseenden rattvisande bild av koncernens finansiella stéllning per den 31 december
2016 och av dess finansiella resultat och kassaflode for aret enligt International Financial
Reporting Standards (IFRS), sa som de antagits av EU, och arsredovisningslagen. Vara
uttalanden omfattar inte bolagsstyrningsrapporten pa sidorna 18-25. Férvaltningsberéttelsen ar
forenlig med arsredovisningens och koncernredovisningens dvriga delar.

Vi tillstyrker darfér att bolagsstdmman faststéller resultatrékningen och balansrékningen for
moderbolaget och koncernen.

Grund for uttalanden

Vi har utfort revisionen enligt International Standards on Auditing (ISA) och god revisionssed i
Sverige. Vart ansvar enligt dessa standarder beskrivs ndrmare i avsnittet Revisorns ansvar. Vi &r
oberoende i forhallande till moderbolaget och koncernen enligt god revisorssed i Sverige och har
i dvrigt fullgjort vart yrkesetiska ansvar enligt dessa krav.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhdmtat ar tillrdckliga och &ndamalsenliga som grund fér
vara uttalanden.

Sdrskilt betydelsefulla omraden

Sérskilt betydelsefulla omraden for revisionen ar de omraden som enligt var professionella
bedémning var de mest betydelsefulla for revisionen av arsredovisningen och
koncernredovisningen for den aktuella perioden. Dessa omraden behandlades inom ramen for
revisionen av, och i vart stallningstagande till, arsredovisningen och koncernredovisningen som
helhet, men vi gér inga separata uttalanden om dessa omraden.

Fondandelar virderade till verkligt virde

Bolagets vardering av fondandelar till verkligt varde har ansetts vara ett sérskilt betydelsefullt
omrade pa grund av att beloppen ar vasentliga for den finansiella rapporteringen som helhet och
att vérderingen &r férknippad med bedémningar. Finansiella instrument till verkligt varde ska enligt
gallande redovisningsregler delas in i verkligt vardehierarkier (niva 1, 2 och 3). Niva 3 utgors av
tillgangar dar direkt eller indirekta observerbar indata saknas. Bolagets fondandelar redovisas i
niva 3. Fondandelar varderade till verkligt varde i niva 3 uppgar i balansrakningen till 456 mkr av
den totala balansomslutningen om 843 mkr.

Redovisningsprinciperna framgar pa i not "féretagsinformation”, uppskattningar och beddmningar
anges i not ’foretagsinformation” och i not 8 "Fondandelar” l&mnas upplysningar om
omvarderingar och i not 18 "Finansiella tillgangar och skulder” anges principer for verkligt varde
samt klassificering i nivaer och principer for detta.

For fondandelar i niva 3 faststalls verkliga varden med hjélp av externa forvaltares rapportering.
Om bolaget beddmer att fondadministratérens vardering inte i tillracklig grad har tagit hansyn till
faktorer som paverkar vardet pa de underliggande innehaven eller om den vardering som gjorts
beddms vasentligt avvika fran verkligt varde, gors en justering av vardet, se beskrivning i
redovisningsprinciperna pa sidan 36.

| var revision har vi utvéarderat NAXS:s processer for vardering av fondandelar. Vi har vidare stamt
av upptagna varden mot fondadministratérernas vérdering och eventuella justeringar gjorda av
bolaget. Vi har aven granskat huruvida l8mnade upplysningar i de finansiella rapporterna
angaende fondandelar ar &ndamalsenliga.

Annan information dn Grsredovisningen och koncernredovisningen

Detta dokument innehéller &ven annan information &n arsredovisningen och
koncernredovisningen och aterfinns pa sidorna 1-5. Det ar styrelsen och verkstallande direktoren
som har ansvaret fér denna andra information.

Vart uttalande avseende arsredovisningen och koncernredovisningen omfattar inte denna
information och vi gér inget uttalande med bestyrkande avseende denna andra information.

| samband med var revision av arsredovisningen och koncernredovisningen ar det vart ansvar att
lasa den information som identifieras ovan och Gvervdga om informationen i vasentlig
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utstrackning ar oférenlig med arsredovisningen och koncernredovisningen. Vid denna genom-
gang beaktar vi aven den kunskap vi i Gvrigt inhdmtat under revisionen samt bedomer om
informationen i dvrigt verkar innehalla vasentliga felaktigheter.

Om vi, baserat pa det arbete som har utforts avseende denna information, drar slutsatsen att den
andra informationen innehaller en vasentlig felaktighet, ar vi skyldiga att rapportera detta. Vi har
inget att rapportera i det avseendet.

Styrelsens och verkstillande direktérens ansvar

Det ar styrelsen och verkstéllande direktoren som har ansvaret for att arsredovisningen och
koncernredovisningen uppréttas och att de ger en réttvisande bild enligt arsredovisningslagen
och, vad galler koncernredovisningen, enligt IFRS sa som de antagits av EU. Styrelsen och verk-
stallande direktéren ansvarar dven for den interna kontroll som de bedémer &r nddvandig for att
uppratta en arsredovisning och koncernredovisning som inte innehaller nagra vasentliga
felaktigheter, vare sig dessa beror pa oegentligheter eller pa fel.

Vid uppréttandet av arsredovisningen och koncernredovisningen ansvarar styrelsen och
verkstéllande direktoren for bedomningen av bolagets och koncernens formaga att fortsétta
verksamheten. De upplyser, nar sa ar tillampligt, om forhallanden som kan paverka formagan att
fortsatta verksamheten och att anvénda antagandet om fortsatt drift. Antagandet om fortsatt drift
tilldmpas dock inte om styrelsen och verkstéllande direktdren avser att likvidera bolaget, upphéra
med verksamheten eller inte har nagot realistiskt alternativ till att gora nagot av detta.

Revisorns ansvar

Vara mal & att uppnd en rimlig grad av sakerhet om aft arsredovisningen och
koncernredovisningen som helhet inte innehaller nagra vasentliga felaktigheter, vare sig dessa
beror pa oegentligheter eller pa fel, och att Idmna en revisionsberattelse som innehaller vara
uttalanden. Rimlig sakerhet &r en hig grad av sakerhet, men ar ingen garanti for att en revision
som utférs enligt ISA och god revisionssed i Sverige alltid kommer att upptécka en vésentlig
felaktighet om en sadan finns. Felaktigheter kan uppsta pa grund av oegentligheter eller fel och
anses vara vasentliga om de enskilt eller tillsammans rimligen kan forvantas paverka de
ekonomiska beslut som anvdndare fattar med grund i arsredovisningen och
koncernredovisningen.

Som del av en revision enligt ISA anvander vi professionellt omdéme och har en professionellt
skeptisk instalining under hela revisionen. Dessutom:

identifierar och beddmer vi riskerna for vasentliga felaktigheter i arsredovisningen och
koncernredovisningen, vare sig dessa beror pa oegentligheter eller pa fel, utformar och utfor
granskningsatgérder bland annat utifran dessa risker och inhdmtar revisionsbevis som ar
tillréckliga och &ndamalsenliga for att utgdra en grund for vara uttalanden. Risken for att inte
upptécka en vasentlig felaktighet till foljd av oegentligheter &r hogre &n fér en vasentlig
felaktighet som beror pa fel, eftersom oegentligheter kan innefatta agerande i maskopi,
forfalskning, avsiktliga utelamnanden, felaktig information eller asidoséttande av intern
kontroll.

skaffar vi oss en forstaelse av den del av bolagets interna kontroll som har betydelse for var
revision for att utforma granskningsatgarder som ar lampliga med hansyn il
omsténdigheterna, men inte for att uttala oss om effektiviteten i den interna kontrollen.

utvarderar vi lampligheten i de redovisningsprinciper som anvénds och rimligheten i styrelsens
och verkstallande direktdrens uppskattningar i redovisningen och tillhérande upplysningar.

drar vi en slutsats om lampligheten i att styrelsen och verkstéllande direktdren anvander
antagandet om fortsatt drift vid uppréttandet av arsredovisningen och
koncernredovisningen. Vi drar ocksa en slutsats, med grund i de inhamtade
revisionsbevisen, om det finns nagon vasentlig osakerhetsfaktor som avser sadana
héandelser eller forhallanden som kan leda till betydande tvivel om bolagets och koncernens
formaga att fortsétta verksamheten. Om vi drar slutsatsen att det finns en vésentlig
osakerhetsfaktor, maste vi i revisionsberéttelsen fasta uppmérksamheten pa
upplysningarna i arsredovisningen och koncernredovisningen om den vésentliga
osakerhetsfaktorn eller, om sadana upplysningar ar otillrdckliga, modifiera uttalandet om
arsredovisningen och koncernredovisningen. Vara slutsatser baseras pa de revisionsbevis
som inhdmtas fram till datumet fér revisionsberattelsen. Dock kan framtida héndelser eller
férhallanden gora att ett bolag och en koncern inte I&ngre kan fortsétta verksamheten.

utvarderar vi den dvergripande presentationen, strukturen och innehallet i arsredovisningen och
koncernredovisningen, daribland  upplysningama, och om arsredovisningen och
koncernredovisningen aterger de underliggande transaktionerna och héndelserna pa ett
satt som ger en rattvisande bild.

inhdmtar vi illrackliga och &ndamalsenliga revisionsbevis avseende den finansiella informationen
for enheterna eller affarsaktiviteterna inom koncernen fér att géra ett uttalande avseende
koncernredovisningen. Vi ansvarar for styrning, Overvakning och utférande av
koncernrevisionen. Vi &r ensamt ansvariga for véra uttalanden.

Vi méste informera styrelsen om bland annat revisionens planerade omfattning och inriktning
samt tidpunkten for den. Vi maste ocksa informera om betydelsefulla iakttagelser under
revisionen, daribland de betydande brister i den interna kontrollen som vi identifierat.

Vi méste ocksa forse styrelsen med ett uttalande om att vi har foljt relevanta yrkesetiska krav
avseende oberoende, och ta upp alla relationer och andra forhallanden som rimligen kan paverka
vart oberoende, samt i tilldmpliga fall tillhdrande motatgarder.
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Av de omraden som kommuniceras med styrelsen faststaller vi vilka av dessa omraden som varit
de mest betydelsefulla for revisionen av arsredovisningen och koncernredovisningen, inklusive
de viktigaste bedoémda riskerna for vasentliga felaktigheter, och som darfor utgor de for revisionen
sarskilt betydelsefulla omradena. Vi beskriver dessa omraden i revisionsberattelsen savida inte
lagar eller andra forfattningar forhindrar upplysning om fragan eller nér, i ytterst sallsynta fall, vi
beddmer att en fraga inte ska kommuniceras i revisionsberéattelsen pa grund av att de negativa
konsekvenserna av att géra det rimligen skulle vantas vara stdrre &n allménintresset av denna
kommunikation.

Rapport om andra krav enligt lagar och andra forfattningar

Uttalanden

Utéver var revision av arsredovisningen och koncernredovisningen har vi dven utfort en revision
av styrelsens och verkstallande direktdrens forvaltning av Naxs AB (publ) for ar 2016 samt av
forslaget till dispositioner betraffande bolagets vinst eller forlust.

Vi tillstyrker att bolagsstamman disponerar vinsten enligt forslaget i forvaltningsberéttelsen och
beviljar styrelsens ledaméter och verkstéllande direktoren ansvarsfrihet for rakenskapsaret.

Grund for uttalanden

Vi har utfort revisionen enligt god revisionssed i Sverige. Vart ansvar enligt denna beskrivs
narmare i avsnittet Revisorns ansvar. Vi ar oberoende i forhallande till moderbolaget och
koncernen enligt god revisorssed i Sverige och har i vrigt fullgjort vart yrkesetiska ansvar enligt
dessa krav.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhdmtat ar tillrdckliga och andamalsenliga som grund fér
vara uttalanden.

Styrelsens och verkstdllande direktérens ansvar

Det &r styrelsen som har ansvaret fér férslaget till dispositioner betréffande bolagets vinst eller
forlust. Vid forslag till utdelning innefattar detta bland annat en beddmning av om utdelningen &r
forsvarlig med hénsyn till de krav som bolagets och koncernens verksamhetsart, omfattning och
risker staller pa storleken av moderbolagets och koncernens egna kapital, konsolideringsbehov,
likviditet och stallning i dvrigt.

Styrelsen ansvarar for bolagets organisation och férvaltningen av bolagets angelégenheter. Detta
innefattar bland annat att fortiopande bedéma bolagets och koncernens ekonomiska situation,
och att tillse att bolagets organisation &r utformad sa att bokfdringen, medelsférvaltningen och
bolagets ekonomiska angeldgenheter i Gvrigt kontrolleras pa ett betryggande satt. Den
verkstéllande direktdren ska skéta den 16pande forvaltningen enligt styrelsens riktlinjer och anvis-
ningar och bland annat vidta de atgarder som ar nédvandiga for att bolagets bokféring ska
fullgoras i Overensstammelse med lag och for att medelsforvaltningen ska skotas pa ett
betryggande sétt.

Revisorns ansvar

Vart mal betréffande revisionen av forvaltningen, och dérmed vart uttalande om ansvarsfrihet, &r
att inhémta revisionsbevis for att med en rimlig grad av sakerhet kunna beddma om nagon
styrelseledamot eller verkstéllande direktdren i nagot vésentligt avseende:

foretagit nagon atgard eller gjort sig skyldig till nagon forsummelse som kan foranleda
ersattningsskyldighet mot bolaget, eller

pa nagot annat satt handlat i strid med aktiebolagslagen, arsredovisningslagen eller
bolagsordningen.

Vart mal betréffande revisionen av forslaget till dispositioner av bolagets vinst eller forlust, och
darmed vart uttalande om detta, &r att med rimlig grad av sakerhet bedéma om forslaget ar
forenligt med aktiebolagslagen.

Rimlig sakerhet ar en hég grad av sakerhet, men ingen garanti for att en revision som utférs enligt
god revisionssed i Sverige alltid kommer att upptacka atgarder eller forsummelser som kan
foranleda erséttningsskyldighet mot bolaget, eller att ett férslag till dispositioner av bolagets vinst
eller férlust inte ar forenligt med aktiebolagslagen.

Som en del av en revision enligt god revisionssed i Sverige anvénder vi professionellt omdéme
och har en professionellt skeptisk instélining under hela revisionen. Granskningen av
forvaltningen och forslaget till dispositioner av bolagets vinst eller forlust grundar sig framst pa
revisionen av rékenskaperna. Vilka tillkommande granskningsatgarder som utfors baseras pa var
professionella bedémning med utgangspunkt i risk och vasentlighet. Det innebér att vi fokuserar
granskningen pa sadana atgarder, omraden och férhallanden som ar vasentliga for verksamheten
och dér avsteg och dvertradelser skulle ha sarskild betydelse for bolagets situation. Vi gar igenom
och prévar fattade beslut, beslutsunderlag, vidtagna atgarder och andra férhallanden som ar
relevanta for vart uttalande om ansvarsfrihet. Som underlag for vart uttalande om styrelsens
forslag till dispositioner betréaffande bolagets vinst eller forlust har vi granskat om férslaget ar
forenligt med aktiebolagslagen.

Revisorns granskning av bolagsstyrningsrapporten

Det &r styrelsen som har ansvaret for bolagsstyrningsrapporten pa sidorna 18-25 och for att den
ar upprattad i enlighet med arsredovisningslagen.
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Var granskning har skett enligt FARs uttalande RevU 16 Revisorns granskning av
bolagsstyrningsrapporten. Detta innebar att var granskning av bolagsstyrningsrapporten har en
annan inriktning och en vasentligt mindre omfattning jamfér den inriktning och omfattning som en
revision enligt International Standards on Auditing och god revisionssed i Sverige har. Vi anser
att denna granskning ger oss tillracklig grund for vara uttalanden.

En bolagsstyrningsrapport har upprattats. Upplysningar i enlighet med 6 kap. 6 § andra stycket
punkterna 2-6 arsredovisningslagen samt 7 kap. 31 § andra stycket samma lag &r forenliga med
arsredovisningens och koncernredovisningens ovriga delar samt i Gverensstimmelse med
arsredovisningslagen.

Stockholm den 30 januari 2017
Ernst & Young AB

Jesper Nilsson
Auktoriserad revisor



