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VD har ordet

Trots en utmanande makroekonomisk miljé under 2022 kunde NAXS fortsatta sin gynn-
samma utveckling genom hela aret. Det fjarde kvartalet presterade det 10e kvartalet i rad
med positiv tillvéaxt av substansen per aktie vilken 6kade med 3,9%. Under 2022 ¢kade
substansvardet per aktie med 22,1%, inklusive den lamnade utdelningen.

Under dret gjorde NAXS tva nya dtaganden till fonder, ett med 5 MEUR till JAB Consumer
Partners JCP V, som har ett fokus pd djurférsédkringar, och ett med 75 MSEK till Mimir In-
dustries som &r inriktat pa s.k. special situations. NAXS &r sedan tidigare investerare i fon-
der som de bada férvaltarna rest.

Vad galler underliggande fonder forvarvade de 13 nya portféljbolag och undertecknade el-
ler genomférde 4 exit under ret. Bland exit marks Nordic Capitals offentliggérande under
4e kvartalet att de tecknat avtal om férsaljning av The Binding Site till Thermo Fisher Sci-
entific, en av de stérsta och mest framgangsrika investeringarna inom den nordiska private
equity branschen.

NAXS lamnade under april en utdelning om 3,50 SEK per aktie fér heldret och har sam-
mantaget under de senaste 5 3ren distribuerat 25,59 SEK per aktie till sina aktiedgare via
utdelningar och aterkdp.

NAXS har varit en aktiv investerare under de senaste aren och har fortsatt god tillgdng pa
likvida medel vilket goér att vi ar val positionerade att fortsatta utnyttja eventuella investe-
ringsma&jligheter under och bortom 2023.

Gosta Lundgren

Viktiga handelser 2022

e Substansvardet per aktie, inklusive ldamnad utdelning, har haft en positiv utveckling
under hela 8ret och kade med 22,1% under 12-manaders perioden:

Substansvérde per aktie, SEK
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« NAXS gjorde 2 investeringsatagande till private equity fonder, 5 MEUR till JAB JCP V
och 75 MSEK till Mimir Industries.

e NAXS investerade i aktier i Chr Hansen Holding A/S for ett belopp om 1,4 MDKK, och
gjorde dartill en tillaggsinvestering om 4,4 MSEK i Awilco Drilling

e« NAXS underliggande fonder forvarvade 13 nya portféljbolag, vilket gjorde att det totala
antalet férvarvade bolag sedan NAXS grundades nu uppgar till 176 (inklusive de 114
portféljbolag som helt avyttrats).
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e NAXS underliggande fonder tecknade avtal om eller fullféljde 4 nya avyttringar/exit.

« De 114 totala avyttringar som genomférts sedan NAXS grundades har genererat en
genomsnittlig arlig avkastning uppgdende till 17,5% brutto.

«  Arsstamman 2022 beslutade att Iamna en utdelning om 3.50 SEK per aktie.

« Bolaget har gjort en ny bedémning av huruvida det danska och norska dotterbolagets
funktionella valuta ska vara DKK respektive NOK eller SEK, det vill séga detsamma
som moderbolagets. Tidigare har de utlandska dotterbolagens bokslut réaknats om till
SEK och omrdkningsdifferensen redovisats i 6vrigt totalresultat. Per den 31 december
har bedémningen andrats i enlighet med IAS 21.11(a). Det innebar att dotterbolagets
funktionella valuta nu anses vara detsamma som moderbolagets och redovisas i resul-
tatrakningen i posten vardeférandringar. Upparbetad omrakningsdifferens har forts till
balanserade vinstmedel. Jdamférelsedret har justerats pa motsvarande satt. Omréak-
ningsdifferensen som nu ingdr i drets resultat uppgar till 62,2 (13,5) MSEK vilket mots-
varar 5,63 (1,21) SEK per aktie.

Fondportféljen och évriga investeringar

NAXS investeringar bestar i huvudsak av investeringar i private equity fonder, fondportfol-
jen, men dven av andra investeringar (“Ovriga investeringar”).
Exponering mot private equity-fonder och évriga investeringar

Den 31 december 2022 uppgick den totala exponeringen mot private equity-fonder och
andra investeringar till 906 MSEK, vilket motsvarar 95 procent av bolagets eget kapital.

Nettokassa, fondandelar plus évriga investeringar, samt total exponering mot private
equity fonder (i procent av eget kapital)

: Total exponering mot private equity fonder
Eget kapital 959 MSEK och dvriga investeringar 95% (MSEK 906)

125%
Nettokassa
o 22% (212 MSEK) Kvarstdende 8tagan-
100% 100% o
22% 16% (158 MSEK)
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Utvecklingen av andelar i private equity fonder plus évriga investeringar, som andel av eget
kapital
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= Private equity fund investments and other investments = Cash

Fondportféljen
Private equity fonder

NAXS hade per den 31 december 2022 dtaganden gjorda till 15 underliggande fonder (13
buyout fonder och 2 special situations fonder) och vid rakenskapsarets utgdng uppgar:

e vardet pa andelarna i private equity fonder till 688 MSEK vilket motsvarar 72 procent
av eget kapital;

o kvarstdende investeringsdtaganden till fonderna till 158 MSEK vilket motsarar 16
procent av eget kapital.

Sammanstéllning éver NAXS 8taganden mot private equity fonder

Ataganden Ursprungligt investe-
Fond lamnande &r Valuta ringsdtagande, TSEK
Apax Europe VII LP 2007 EUR 15 000
Equip Capital Fund I LP 2020 NOK 20 000
FSN Capital III LP 2008 EUR 10 000
Herkules Private Equity Fund III LP 2008 NOK 40 000
Intera Fund II KY 2011 EUR 7 250
JAB Consumer fund - GCB II 2018 usD 5 000
JAB Consumer fund - GCB III 2019 EUR 5000
JAB Consumer Partners JCP V 2022 EUR 5 000
Mimir Invest AB 2017 SEK 50 000
Mimir Industries AB 2022 SEK 75 000
Nordic Capital Fund VII LP 2008 EUR 20 000
Nordic Capital CV1 2018 EUR 14 654
Nordic Capital X LP 2020 EUR 2 000
Nordic Capital Evo Fund I LP 2021 EUR 1 000

Valedo Partners Fund II AB 2011 SEK 65 000
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I och med att NAXS uppnatt ett moget stadium erbjuder bolaget investerare en attraktiv
exponering mot private equity, via en noterad aktie och med god diversifiering:

e 9 forvaltare och 13 private equity fonder varav 2 special situations fond:

. 8 olika &rg&ngar: 2007, 2008, 2011, 2017, 2018, 2020, 2021 och 2022 (férdelning ba-
serat pa nuvarande dtaganden):

2022
28%

2021
2%

2020
20%

e exponering mot storlekssegmenten small-, mid- och large cap och mot samtliga lander
i Norden liksom till viss del mot Europa och, framst genom Apax och JAB, dvriga varl-
den (métt baserat pd verkligt varde av investeringar i private equity fonder):

Global large
cap...

ropa large

o En exponering mot 62 portfoljbolag (3terstar efter 114 exits).

« en genomsnittlig bruttoavkastning sedan start 2007, pd de 114 genomfdrda exits:
17,5% per ar.

» de 10 storsta innehaven utgdr ca 63% av NAV. Inget bolag utgér mer an 13% av NAV;



NAXS

Forvarv och avyttringar i underliggande fonder
Under 2022 genomférde NAXS underliggande fonder 13 nya férvarv och 4 fullstdndiga
avyttringar/exit. Fram till och med 31 december 2022 har NAXS fonder sammanlagt for-

varvat 176 bolag, varav 114 avyttrats helt.

Forvarv 2022 (per fond och i alfabetisk ordning)
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Portfoéljbolag Sektor Geografi Fond

Cautus Geo Foretagstjanster Norge Equip I

JAB Pet Insurance platform Djursjukvard USA JAB JCP V
Euroatlas Verkstadsindustri Europa Mimir Industries
Lindemann Verkstadsindustri Europa Mimir Industries
Modus Bygg & Anlaggning Sverige Mimir Industries
Thermion Bygg & Anléggning Sverige Mimir Industries
Svensk Kompressor Féretagstjanster Norden Mimir Industries
RLDatix Héalsovard Europa Nordic Capital X
Bilthouse Féretagstjanster Europa Nordic Capital X
Ascot Lloyd Foretagstjanster Europa Nordic Capital X
ProGlove IT/Teknologi Europa Nordic Capital X
CARE Fertility Héalsovard Europa Nordic Capital Evo
Ellos Group Konsumentvaror Sverige Nordic Capital CV1

AVYTTRINGAR/EXITS 2022 (per fond och i alfabetisk ordning)

Portféljbolag Sektor Forvarvsar Fond

Huarong Finansiella tjanster 2014 Apax VII
Meerivara Héalsovard 2012 Intera II

Binding Site Halsovard 2018 Nordic Capital CV1
Becksdndergaard Consumer goods 2013 Valedo II

PORTFOLIBOLAG I UNDERLIGGANDE FONDER PER 31 DECEMBER 2022
(per fond och i alfabetisk ordning)

* indikerar helt avyttrade portféljbolag
** indikerar portféljbolag for vilka partiell exit via bérsnotering genomférts

APAX EUROPE VII

Portfoljbolag Bransch Land
Acelity* Halsovardsprodukter USA
Advantage Sales & Marketing* Salj- och marknadsféringstjanster USA
Apollo Hospitals* Halso- och sjukvard Indien
Aptos (Epicor spin-off)* Affarssystem mjukvara USA

Ascential*

Auto Trader Group*
Bankrate*

Cengage*

Cengage II
Dealer.com*
Electro-Stock*

Epicore*

Genex*

Golden Jaguar*
Huarong*

Hub International*
iGate*

Marken*

Netrada*

Neobop (Tivit spin-off)*
One Call Care Management*
Orange Switzerland*

B2B medier

Annonsmedia bilar

Webbaserade privatekonomitjanster
Laromedelsférlag

Laromedelsférlag

Digital annonsmedia bilar

Elektriska komponenter
Afférssystem programvara
Mjukvara halsovardssektorn
Restaurangkedja

Finansiella tjanster
Foérsdkringstjénster

IT och Business Process Outsourcing
Logistiktjanster for sjukvard
Tjanster for E-handel
Féretagstjanster

Halsovardstjanster
Telekommunikation

Storbritannien
Storbritannien
USA

USA

USA

Kanada
Spanien

USA

USA

Kina

Kina

USA

Indien
Storbritannien
Tyskland
Brasilien

USA

Schweiz
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Paradigm* Programvara for olje-och gasindustrin global
Plantasjen* Trédggrdskedja Norge/Sverige
Psagot* Finansiella tjanster Israel
Project X* N/A N/A
Qualitest* Generiska lakemedel USA
Rihag* Bildelsdistributor Italien
Sophos* Datasakerhet Storbritannien
SouFun* Internetportal for fastigheter Kina
Takko Lagpriskedja klader Tyskland
Trizetto* Programvara for sjukvard USA
Tivit Business Process Outsourcing Brasilien
Tnuva* Livsmedelstillverkning och distribution Israel
Trader Corporation* Annonsmedia bilar Kanada
Weather Investments* Telekommunikation Global
EQUIP CAPITAL I
Portféljbolag Bransch Land
Bastard Burgers Hamburgerkedja Sverige
Busfabriken Lekparker inomhus Sverige
Cure Media Féretagstjanster Sverige
Holy Greens Restaurangkedja Sverige
MakeupMekka Kosmetik on-line Norge
Miles IT Norge
Mimir Foéretagstjanster/IT Norge
Riggtech Entreprenad Bygg & anlagg Norge
Rush Lekparker inomhus Norge
Ryde Technology Konsumentvaror/tjéanster Norge
OB Solutions Bygg & anlagg Norge
Cautus Geo Féretagstjanster Norge
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
Portféljbolag Bransch Land
Bandak* Maskintillverkning Norge
Enoro* Mjukvara for energibolag Norge
Espresso House* Café-kedja Sverige
Gothia* Finansiella tjdnster Sverige
Harding* Marina sakerhetsprodukter Norge
New Store Europe* Butiksinredning Norge
Norsk Jernbanedrift* Jarnvagsunderhall Norge
Odlo* Sportklader Schweiz
Projectiondesign* Hogpresterande projektorer Norge
Puzzel (tidigare Intelecom)* Telekomsystem Norge
Stamina* Traningscentra/foretagshélsovard Norge
INTERA FUND II
Portfoéljbolag Bransch Land
Animagi* Djursjukvard Finland
Evidensia* Djursjukvard Europa
HopLop* Lekplatser inomhus Finland



NAXS

Arsredovisning 2022

Sida 9 av 56
Kreate* Bygg o Anlaggning Finland
Kamux* Detaljhandel begagnade bilar Finland
Merivaara* Sjukvardsteknik Finland
Renta* Bygg-/anlagg rental Finland
Rototec* Geotermisk borrning Finland
Royal Ravintolat/NoHo* Hotell- och restaurangverksamhet Finland
Silmaasema* Ogonkliniker Finland
Stella* Hemvard Finland
Tamtron* Kraftelektronik Finland
JAB GLOBAL CONSUMER BRANDS II
Portféljbolag Bransch Land
JAB Acorn/Drinx Alkoholfria drycker Global
JAB K.K/Indulgence Konditori-/godsaksvaror Global
JB Pret Panera Restaurangkedjor/fast casual Global
JAB Pet care Djursjukvard Global
JAB GLOBAL CONSUMER BRANDS III
Portfoéljbolag Bransch Land
JAB Pet care Djursjukvard Global
JAB CONSUMER PARTNERS - JCPV
Portfoéljbolag Bransch Land
JAB Pet Insurance platform Djursjukvar Global
MIMIR INVEST AB
Portfoéljbolag Bransch Land
Emmaboda Bygg & Anlaggning Sverige
Karlsson Varuhus* Lagpriskedja Sverige
Parken Zoo i Eskilstuna Underhalining & zoo Sverige
Puumerkki Distribution av byggmaterial Finland
Quadriga Systems* IT & Telekom Storbritannien
Recion Specialror for industri Finland
SI Glass Bygg & Anlaggning Norge
Terraroc Industri Storbritannien
MIMIR INDUSTRIES AB
Portfoljbolag Bransch Land
Euroatlas Verkstadsindustri Europa
Lindemann Verkstadsindustri Europa
Modus Bygg & Anlaggning Sverige
Thermion Bygg & Anlaggning Sverige
Svensk Kompressor Foéretagstjanster Norden
NORDIC CAPITAL FUND VII
Portfoljbolag Bransch Land
Acino* Héalsovard Schweiz
Binding Site* Hélsovérd/Diagnostik Storbritannien
Bladt Industries* Stalkonstruktioner tillverkning Danmark
Britax* Barnvagnar och barnsakerhetsprodukter Storbritannien
Convatec* Halsovardsprodukter USA
EG* IT-I6sningar och tjanster Danmark
Ellos* Detaljhandel Sverige
Europris* Lagpriskedja Norge
Handicare* Mobila sjukvardslésningar Norge
Master Marine* Offshore logitjanster Norge
Munters* Luftbehandling Sverige
Itiviti* Programvara for finansiell industri Sverige
Resurs Group* Finansiella tjanster och forsakringar Sverige



NAXS

Arsredovisning 2022

Sida 10 av 56
SafeRoad* Trafiksdkerhetsprodukter och tjanster Norge
SiC Processing* Atervinningsforetag Tyskland
Sport Nordic Group* Sportartiklar detaljhandel Danmark
Sunrise Medical (Handicare spin-off)* Héalsovard Tyskland
Thule* Fritidsprodukter for utomhusbruk Sverige/USA
Tokmanni* L&gpriskedja Finland
NORDIC CAPITAL CV1
Portféljbolag Bransch Land
Acino* Halsovard Schweiz
Binding Site* Halsovard/Diagnostik Storbritannien
Bladt Industries Stélkonstruktioner tillverkning Danmark
Max-Inf* Barnvagnar och barnsdkerhetsprodukter Storbritannien
Ellos* Detaljhandel Sverige
Ellos Detaljhandel Sverige
Macro Offshore* Offshore logitjanster Norge
Ttiviti* Programvara for finansiell industri Sverige
Sunrise Mobils sjukvérdslésningar Tyskland
Unisport Sportartiklar detaljhandel Danmark
NORDIC CAPITAL X
Portfoljbolag Bransch Land
AdvanzPharma Halsovard Europa/UK
Ascot Lloyd Féretagstjanster Europa
ArisGlobal Halsovard USA
Bilthouse Foéretagstjanster Europa
Cytel Halsovard USA
Duco IT/Affarstjéanster Europa
Inovalon Halsovard USA
LEO Pharma Halsovard Danmark
ProGlove IT/Teknologi Europa
Regnology/RegTech IT/Affarstjanster mjukvara Europa
RLDatix Halsovard Europa
Sambla+Advisa Finansiella tjanster Norden
Siteimproved IT/Affarstjanster Danmark
Sortera Féretagstjanster Norden
uvc Halsovard USA
Vizrt Produktions verktyg for digitala medier Norge
NORDIC CAPITAL EVOLUTION
Portféljbolag Bransch Land
Boost.ai Féretagstjanster Europa
CARE Fertility Halsovard Europa
Equipe Zorbedrijven Halsovard USA
Qred Féretagstjanster Europa
VALEDO PARTNERS FUND II
Portfoljbolag Bransch Land
Aditro Logistics* Tredjepartslogistik Sverige
ASA & Best Transporter* Kurirtjanster Sverige
Beckséndergaard* Mode accessoarer Danmark
Cambio* Informationssystem for sjukvardssektorn Sverige
CMA & Markor Undersokningstjénster Sverige
Evidensia* Djursjukvard Sverige
JOBmeal* Kaffe till kontor 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
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Underliggande private equity fonder
Sammanfattande information:

Apax Europe VII LP

Fondstorlek: MEUR 11 000

Segment: large cap

Geografisk fokus: huvudsakligen Europa

Argang: 2008

Hemsida: www.apax.com

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

Antal portfoljbolag per den 31 december 2022: 3

Antal helt avyttrade portfdljbolag per den 31 december 2022: 33

Equip Capital Fund I LP

Fondstorlek: MNOK 1 900

Segment: small/mid cap

Geografisk fokus: Norge och Norden

Argang: 2020

Hemsida: www.equip.no

Beskrivning: Equip Capital I &r en nyligen startad private equity fond med bas i Oslo som
fokuserar pa investeringar i sma och medelstora foretag i fr a Norge och Sverige, och har
ett fokus pd tre sektorer: konsumentvaror/-tjénster, industri och affarstjanster.

Antal portféljbolag per den 31 december 2022: 12

Antal helt avyttrade portféljbolag per den 31 december 2022: 0

FSN Capital III LP

Fondstorlek: MEUR 375

Segment: mid cap

Geografisk fokus: Norge och Norden

Argéng: 2008

Hemsida: www.fsncapital.no

Beskrivning: FSN Capital III ar den tredje fonden att etableras av FSN Capital och fokuse-
rar pa investeringar i medelstora foretag i Norge och évriga Norden.

Antal portféljbolag per den 31 december 2022: 1

Antal helt avyttrade portféljbolag per den 31 december 2022: 9

Herkules Private Equity Fund III LP

Fondstorlek: MNOK 6 000

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 Ca-
pital (tidigare Ferd Equity Partners). Herkules Private Equity Fund III fokuserar pa investe-
ringar i medelstora foretag i Norge och 6vriga Norden.

Antal portféljbolag per den 31 december 2022: 0

Antal helt avyttrade portféljbolag per den 31 december 2022: 11

Intera Fund II KY

Fondstorlek: MEUR 200

Segment: small cap

Geografisk fokus: Finland

Argang: 2011

Hemsida: www.interapartners.fi

Beskrivning: Intera Fund II ar den andra fonden som etablerats av Intera Partners (se In-
tera Fund I ovan).
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Antal portféljbolag per den 31 december 2022: 0
Antal helt avyttrade portféljbolag per den 31 december 2022: 12

JAB Global Consumer Brands II SCA SICAR

Fondstorlek: MUSD 5 000

Segment: large cap

Geografiskt fokus: Global

Argang: 2018

Beskrivning: JABs fonder saminvesterar med JAB Holding, en privatagd féretagsgrupp med
fokus p& premiumsegmentet inom konsumentvaror och tjénster

Antal portféljbolag per den 31 december 2022: 4 (plattformsinvesteringar)

Antal helt avyttrade portféljbolag per den 31 december 2022: 0

JAB Global Consumer Brands III SCA SICAR

Fondstorlek: MUSD 3 800

Segment: large cap

Geografiskt fokus: Global

Argang: 2020

Beskrivning: JABs fonder saminvesterar med JAB Holding, en privatagd féretagsgrupp med
fokus pa premiumsegmentet inom konsumentvaror och tjénster

Antal portfdljbolag per den 31 december 2022: 1 (plattformsinvesteringar)

Antal helt avyttrade portféljbolag per den 31 december 2022: 0

JAB Consumer Partners JCP V

Fondstorlek: MEUR n/a

Segment: large cap

Geografiskt fokus: Global

Argéng: 2022

Beskrivning: JABs fonder saminvesterar med JAB Holding, en privatagd féretagsgrupp med
fokus pa premiumsegmentet inom konsumentvaror och tjénster

Antal portféljbolag per den 31 december 2022: 1 (plattformsinvesteringar)

Antal helt avyttrade portféljbolag per den 31 december 2022: 0

Mimir Invest AB

Fondstorlek: MSEK 200

Segment: small cap

Geografisk fokus: primart Norden

Argéng: 2017.

Beskrivning: Mimir Invest ar den forsta private equity fonden som startats av Mimir, en
Stockholmsbaserad private equity-férvaltare som féljer en strategi for speciella situationer.
Antal portféljbolag per den 31 december 2022: 6

Antal helt avyttrade portféljbolag per den 31 december 2022: 2

Mimir Industries AB

Fondstorlek: MSEK <500 MSEK

Segment: small cap

Geografisk fokus: primart Norden

Argang: 2022.

Beskrivning: Mimir Industries ar den andra private equity fonden som startats av Mimir, en
Stockholmsbaserad private equity-férvaltare som foljer en strategi for speciella situationer.
Antal portféljbolag per den 31 december 2022: 5

Antal helt avyttrade portféljbolag per den 31 december 2022: 0

Nordic Capital CV1 LP

Fondstorlek: MEUR 2 500

Segment: mid- och large cap

Geografisk fokus: primart Norden

Argang: 2018

Beskrivning: Nordic Capital CV1, en fortsattningsfond som bildats av Nordic Capital, dit
fonden VII har 6verfort sina aterstdende nio onoterade portféljbolag. Nordic Capital Fund
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VIIs ursprungliga 16ptid 16pte ut i december 2017 och genom dverféringen kommer Nordic
Capital att f& méjlighet att maximera den virdeskapande potentialen hos de nio féretagen
och ge dem aktivt stéd och nytt kapital under en ytterligare femarsperiod under fortsatt
Nordic Capital Management.

Antal portféljbolag per den 31 december 2022: 4

Antal helt avyttrade portféljbolag per den 31 december 2022: 6

Nordic Capital Fund VII LP

Fondstorlek: MEUR 4 300

Segment: large- och mid cap

Geografisk fokus: primart Norden

Argéng: 2008.

Beskrivning: Nordic Capital Fund VII &r den sjunde fonden som etablerats av Nordic Capi-
tal och har en primér fokus pd medelstora och stora transaktioner i Norden.

Antal portféljbolag per den 31 december 2022: 0

Antal helt avyttrade portféljbolag per den 31 december 2022: 9

Nordic Capital Fund X LP

Fondstorlek: MEUR 6 100

Segment: mid- och large cap

Geografisk fokus: primart Norden/Nordeuropa

Argang: 2020

Beskrivning: Nordic Capital Fund X ar den tionde fonden att etableras av Nordic Capital.
Fonden kommer investera enligt Nordic Capitals strategi att géra majoritetsinvesteringar i
tillvaxtféretag inom sektorerna Healthcare, Technology and Payments och Financial Ser-
vices.

Antal portféljbolag per den 31 december 2022: 16

Antal helt avyttrade portféljbolag per den 31 december 2022: 0

Nordic Capital Evo Fund I LP

Fondstorlek: MEUR 1 200

Segment: mid cap

Geografisk fokus: Nordeuropa

Argang: 2021

Beskrivning: Nordic Capital Evo ar den forsta medelstora fonden som etablerats av Nordic
Capital, Fonden inverterar i mid-cap-bolag och féljer Nordic Capitals etablerade strategi att
fokusera pa tillvaxtbolag inom sektorerna Healthcare, Technology & Payments och Finan-
cial Services

Antal portféljbolag per den 31 december 2022: 4

Antal helt avyttrade portféljbolag per den 31 december 2022: 0

Valedo Partners Fund II AB

Fondstorlek: MSEK 2 000

Segment: small cap

Geografisk fokus: Sverige

Argang: 2011

Hemsida: www.valedopartners.com

Beskrivning: Valedo Partners Fund II &r den andra fonden att etableras av Valedo Partners
en svensk férvaltare vars huvudsakliga fokus ar investeringar i mindre féretag med mojlig-
het till Iangsiktigt vardeskapande genom tillvéxt. Valedo grundades 2006 av ett team med
bakgrund fran EQT, en av de stérsta nordiska aktérerna inom private equity.

Antal portféljbolag per den 31 december 2022: 5

Antal helt avyttrade portféljbolag per den 31 december 2022: 6
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Ovriga investeringar

NAXS hade per den 31 december 2022 8 tillgdngar inom Ovriga investeringar;

120 437 aktier i Scout Gaming Group (publ). Aktierna ar noterade pa Nasdaq
Stockholm. Scout Gaming Group bildades 2013 och erbjuder speloperatdrer en
totallésning fér lansering och drift av Fantasy Sports och Daily Fantasy Sports.
Innehavet var per den 31 december 2022 vérderat till 0,1 (1,9) MSEK. Ytterligare
information om bolaget aterfinns pa dess hemsida
https://www.scoutgaminggroup.com.

228 946 aktier i Awilco Drilling Plc, en borriggsoperatdér med sate i Storbritannien.
Aktierna ar noterade pd Euronext Growth Oslo. Under fjorde kvartalet genomforde
Awilco en aktie split 1:100. I samband med en private placement under fjarde
kvartalet 2022 gjorde NAXS en tillagginvestering och tecknade 220 662 aktier
motsvarande ett belopp om 4,4 MSEK. Innehavet var per den 31 december 2022
varderat till 7,7 (2,7) MSEK. Ytterligare information om bolaget aterfinns pa dess
hemsida http://www.awilcodrilling.com.

65 572 aktier i Keurig Dr Pepper, en ledande producent och distributér av varma och
kalla drycker. Aktierna &r noterade pa Nasdaq. Innehavet var per den 31 december
2022 varderat till 24,4 (21,9) MSEK. Ytterligare information aterfinns pa
https://www.keurigdrpepper.com.

42 608 aktier i Krispy Kreme Doughnuts, en ledande munk- och kaffekedja. Aktierna ar
noterade pd Nasdaq. Innehavet var per den 31 december 2022 vérderat till 4,6 (8,4)
MSEK.

En investering i Pret Panera Company som per den 31 december 2022 varderades till
2,3 (1,7) MSEK. Pret Panera &r verksamt pa global basis inom restaurangkedjor i
segmentet fast casual dining.

3 300 aktier i Chr Hansen Holding A/S. Aktierna férvarvades under 2022. Chr. Hansen
ar ett globalt, biovetenskapsforetag som utvecklar naturliga ingredienslésningar fér
livsmedels-, narings-, lakemedels- och jordbruksindustrin. Chr Hansen Holding A/S a&r
noterat pd Nasdaq Copenhagen. Innehavet var per den 31 december 2022 vérderat till
2,4 (-) MSEK.

4 643 500 aktier i Jacktel AS, ett norskt bolag som ager en offshore bostadsplattform.
Aktierna ar registrerade pa Euronext NOTC. Innehavet férvdrvades under 2022 via
konvertering av obligation i Jacktel och var per den 31 december 2022 varderat till 6,4
(-) MSEK.

Hartill agde NAXS 2 obligationer emitterad av Jacktel AS:

1 obligation emitterad 2018 med en 16ptid pd 5 &r med en &rlig rénta om 10% p.a.
Under det forsta kvartalet konverterades ca 60% av obligationen till aktier i Jacktel AS.
Innehavet av obligationen var per den 31 december 2022 varderat till 12,1 (6,4) MSEK.

1 obligation emitterad 2021 som Idper ut i december 2023 och med en arlig rénta pa
10% p.a. I slutet av rakenskapsaret erhélls 1,0 MSEK da en del av obligationen Iéstes
in. Innehavet var per den 31 december 2022 varderat till 0,8 (1,7) MSEK.
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Sammanstalining dver Ovriga investeringar
Ursprunglig- Redovisat
Investerings varde,
Foretag Sektor Instrument tidpunkt MSEK
Scout Gaming Group Onlinespel Aktie (Nasdaq First North) Q4 2017 0,1
Awilco Drilling Energi Aktie (Euronext Growth Oslo) Q1 2018 7,7
Jacktel Energi Foéretagsobligation Q4 2018 12,1
Keurig Dr Pepper Alkoholfria drycker Aktier (Nasdaq NY) Q3 2020 24,4
Pret Panera Fast food casual Aktier onoterade Q4 2020 2,3
Krispy Kreme Doughnuts Fast food casual Aktier (Nasdaqg NY) Q1 2021 4,6
Jacktel Energi Féretagsobligation Q2 2021 0,8
Jacktel Energi Aktie (Euronext NOTC) Q1 2022 6,4
Chr. Hansen Holding A/S Biovetenskap Aktier (Nasdaq Copenhagen) Q4 2022 2,4
60,8

Flerarsoversikt

Resultatrakningar i sammandrag

Belopp i TSEK

Vardeférandringar

Rorelsens kostnader

Rorelseresultat

Finansiella intékter och kostnader, netto
Resultat fore skatt

Skatt

Arets resultat

194 317 192 788
-15 323 -14 979
178 994 177 809
1094 -396
180 088 177 413
-7 -

180 081 177 413

32 657 52 702 42 397
-13 558 -14 228 -16 674
19 099 38 474 25723

5019 -1 344 -7 235
24 118 37 130 18 488
24 118 37 130 18 488

Balansrdkningar i sammandrag

Belopp i TSEK

Fondandelar

Andra finansiella placeringar

Ovriga kortfristiga fordringar

Likvida medel

Totala tillgdngar

Eget kapital

Ovriga skulder och upplupna kostnader
Summa eget kapital och skulder

Dec 31, 2021

687 989 513 925
60 801 44 693
214 272

211 668 265 523
960 672 824 413
959 252 822 855
1420 1558
960 672 824 413

Dec 31, 2019

428 651 439 638 406 861
31 695 40 824 56 784
256 166 12 330

219 127 229 748 261 444
679 729 710 376 737 419
678 900 709 659 736 371
829 717 1048

679 729 710 376 737 419

Kassaflédesanalyser i sammandrag

Belopp i TSEK

Kassaflode fran den I6pande verksamheten
Kassaflode fran investeringsverksamheten
Kassaflode fran finansieringsverksamheten
Arets kassaflode

Likvida medel vid arets bérjan
Kursdifferens i likvida medel

Likvida medel vid arets slut

-14 299 -10 239
4 145 89 920
-43 684 -33 458
-53 838 46 223
265 523 219 127
-17 173

211 668 265 523

-12 335 30 254 11 355
35574 7 551 -78 774
-33 458 -70 331 -120 617
-10 219 -32 526 -188 036
229 748 261 444 449 671
-402 830 -191
219 127 229 748 261 444
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Alternativa nyckeltal

NAXS tillampar de av European Securities and Markets Authority (Esma) utgivna riktlin-
jerna for alternativa nyckeltal. Alternativa nyckeltal &r finansiella matt dver historisk eller
framtida resultatutveckling, finansiell stallning, finansiellt resultat eller kassafléden som
inte definieras eller anges i tillampliga regler for finansiell rapportering.

Alternativa nyckeltal anges da de i sina sammanhang ger tydligare eller mer férdjupad in-
formation &n de matt som definieras i tillampliga regler fér finansiell rapportering. De al-
ternativa nyckeltalen hérleds fr&n koncernredovisningen. Alternativa nyckeltal anges da de
i sina sammanhang kompletterar de matt som definieras i IFRS. Utgdngspunkten for [dm-
nade alternativa nyckeltal @r att de anvands av féretagsledning fér att bedéma den finansi-
ella utvecklingen och ddrmed anses ge analytiker och andra intressenter vardefull

information. NAXS anvénder regelbundet alternativa nyckeltal som ett komplementtill de
nyckeltal som generellt utgér god redovisningssed.

Nedan lamnas definitioner pa samtliga anvédnda alternativa nyckeltal. Avstdmningar mot de
finansiella rapporterna lamnas pa sidan 20 i NAXS Bokslutskommuniké 2022 for de alter-
nativa nyckeltal fér koncernen som inte &r direkt identifierbara frén de finansiella rappor-
terna och som bedémts vasentliga att specificera.

Alternativa nyckeltal
2022 2021 2020 2019 2018

Soliditet, % 99,85 99,81 99,88 99,90 99,86
Bruttoavkastning, % 17,49 17,98 18,62 19,22 19,79
Nettokassa, MSEK 211,7 265,5 219,1 229,7 261,4
Substansvarde, MSEK 959,3 822,9 678,9 709,7 736,4
Aktiedata

2022 2021 2020 2019 2018
Resultat per aktie, SEK * 16,22 14,70 2,16 3,24 1,45
Utdelning per aktie, SEK 3,50 3,00 3,00 2,78 2,53
Aterkép av aktier per aktie, SEK - - - 3,43 6,93
Nettokassa per aktie, SEK 19,11 23,81 19,65 20,60 21,94
Eget kapital per aktie, SEK 86,59 73,78 60,87 63,63 61,81
Substansvarde per aktie, SEK 86,59 73,78 60,87 63,63 61,81
Antal utestdende aktier vid drets slut 11 077 585 11 152 585 11 152 585 11 152 585 11 914 261
Genomsnittligt antal utestdende aktier * 11 105 710 11 152 585 11 152 585 11 446 292 12 749 703
Definitioner

Andelar i private equity fonder
Verkligt virde av andelar i private equity fonder pa balansdagen.

Buyout fond
Private equity fond vars strategi ar att képa andelar i foretag som fonden kan ta kontroll
over.

Bruttoavkastning

Avkastningen per ar, berdknad som internrénta, pa de kassafléden mellan NAXS och un-
derliggande fonder som ar direkt hanférliga till investeringar i portféljbolag, efter kostna-
der i form av vinstdelning men fére kostnader i form av férvaltningsarvode till fondens for-
valtare.
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Eget kapital per aktie*
Eget kapital i forhallande till antal aktier pd balansdagen.

Likvida medel
Kassa, banktillgodohavanden och kortfristiga placeringar med terstdende bindningstid un-
derstigande tre manader fran balansdagen.

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

Nettokassa*
Likvida medel, kortfristiga placeringar, finansiella placeringar och rantebarande kort- och
I&ngfristiga fordringar med avdrag for rantebarande kort- och I&ngfristiga skulder.

Nuvarande ataganden*
Anskaffningskostnaden for fondandelar plus aterstdende dtaganden till private equity fon-
der.

Resultat per aktie*
Arets resultat hanforligt till moderbolagets aktiedgare delat med genomsnittligt antal ak-
tier.

Substansvarde/Eget kapital*
Totala tillgdngar minskat med nettoskulden/6kat med nettokassa (6verensstammer med
eget kapital hanférligt till Moderbolagets aktieagare).

Soliditet*
Eget kapital i forhallande till balansomslutningen.

Special situations fond

Private equity fond vars strategi ar att férvarva foretag dar ett aktivt dgarskap kravs. Ex-
empel pd transaktioner kan vara férvarv av underpresterande foretag eller komplicerade
transaktioner som till exempel utkép av verksamheter fran stérre foretag.

Substansvarde/Eget kapital per aktie*
Totala tillgdngar 6kat med nettokassa (6verensstdmmer med eget kapital) i relation till an-
talet utestdende aktier pa balansdagen.

Total exponering mot private equity fonder
Verkligt varde av fonderna 6kat med kvarstdende investeringsatagande.

Total exponering mot private equity fonder och évriga investeringar
Total exponering mot private equity fonder 6kat med Ovriga investeringar.

Totala tillgdngar*
Samtliga tillgdngar och skulder som inte ingdr i nettokassan.

Ataganden till fonder
Ataganden, eller utfastelser, till underliggande fonder att Gver en bestamd tidsperiod be-
tala ett visst 6verenskommet belopp.

Andra finansiella placeringar/Ovriga investeringar
Investeringar i andelar som inte ar andelar i private equity fonder samt i andra vardepap-
per.

*Avser alternativt nyckeltal enligt European Securities and Markets Authority (ESMA).
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Aktien

NAXS-aktien listades ursprungligen pa& Stockholmsbérsens First North den 14 maj 2007.
Sedan den 8 juni 2010 &r Bolaget noterat pa och aktien handlas p& Nasdaq OMX
Stockholm. Handel sker under beteckning NAXS.

Antalet utestdende aktier i bolaget vid rakenskapsarets bérjan var 11 152 585 och
11 077 585 vid rékenskapsarets slut. Under rakenskapsaret aterkdptes 75 000 aktier.

Vid rékenskapsarets slut var aktiekursen for NAXS 59,80 kronor och det redovisade egna
kapitalet per aktie 86,59 SEK. Marknadsvardet uppgick till 662 MSEK. Antalet aktieagare
uppgick till 4 889.

Storre aktiedgare anges i bolagsstyrningsrapporten.

Utveckling av aktiepris per aktie under 2022
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Bolagsstyrningsrapport

Styrning, ledning och kontroll av NAXS foérdelas mellan aktiedgarna pa drsstamman, styrel-
sen och verkstdllande direktoren (VD) enligt den svenska aktiebolagslagen, svensk kod fér
bolagsstyrning och bolagsordningen.

NAXS AB (publ) &r ett svenskt publikt aktiebolag vars aktier &r upptagna till handel pa

Nasdaq Stockholm. Styrningen av NAXS utgar fran svensk lagstiftning, framst den svenska
aktiebolagslagen, arsredovisningslagen, Nasdaq Stockholm regelverk fér emittenter - som
aven inkluderar svensk kod for bolagsstyrning - samt andra relevanta regler och riktlinjer.

Eftersom NAXS har aktier upptagna till handel pa& Nasdaq Stockholm och dérmed ska félja
god sed pa vardepappersmarknaden, innebér det att NAXS ska tillampa svensk kod foér bo-
lagsstyrning ("Koden”). Koden finns tillgénglig pa www.bolagsstyrning.se.

Denna bolagsstyrningsrapport har upprattats enligt Arsredovisningslagen och svensk kod
for bolagsstyrning (Koden) i syfte att beskriva hur bolaget tilldmpat Koden under réaken-
skapsaret 2022. Denna bolagsstyrningsrapport ar granskad av bolagets revisorer enligt
drsredovisningslagen.

Bolagsordning
Bolagets firma ar NAXS AB (publ). Styrelsen skall ha sitt sdte i Stockholm kommun.

Bolaget skall direkt eller indirekt bedriva investeringsverksamhet och i samband darmed
forvarva, dga och forvalta samt forsalja andelar, aktier, delratter och andra vardepapper
samt forvdrva rattigheter och ikldda sig skyldigheter i samband med investeringar i eller
saminvesteringar med bolag eller fonder samt déarmed férenlig verksamhet. Bolagsord-
ningen innehaller d&ven uppgifter om bland annat aktiekapital, antal styrelseledaméter och
revisorer samt bestammelser om kallelse och dagordning fér arsstamman. Den finns i sin
helhet pa bolagets webbplats www.naxs.se.

Styrelsen
Ansvarar for faststéllande av strategier mal, budget, affars- och investeringsplaner, bok-
slut, storre forandringar m.m. och utser verkstallande direktor.

Agarstruktur
Aktiekapitalet uppgick den 31 december 2022 till 750 000 kronor, férdelat pa 11 152 585
aktier.

Antalet utestdende aktier i bolaget vid rakenskapsarets borjan var 11 152 585 och
11 077 585 vid rékenskapsarets slut. Under rakenskapsaret aterkdptes 75 000 aktier.

Varje aktie har en rost. NAXS aktier ar registrerade hos Euroclear Sweden AB. Kvotvardet
per aktie uppgar till 0,067 kronor. Aktien &r upptagen till handel p@ Nasdaq Stockholm pd
listan for sma bolag. Antalet aktiedgare uppgick till 4 889.

Storsta aktiedgare den 31 december 2022 enligt Euroclear Sweden AB

Andel av roster

Agare Antal aktier och kapital i %

Tompkins Square Park SARL 7 607 711 68,7
UBS Switzerland AG 602 000 5,4
Eccenovo AB 200 000 1,8
Didrik Hamilton 125 000 1,1
Ovriga 2 542 874 23,0
Totalt antal utestdende aktier 11 077 585 100,0

Arsstimman 2022

Vid 8rsstamman den 30 mars 2022 var 5 aktiedgare representerade, vilka foretradde
69,54 procent av totalt antal utgivna aktier. Vid arsstamman faststalldes och beslutades
bland annat att;

e faststdlla balans- och resultatrékningarna for bolaget och koncernen fér 2021 och bevilja
styrelse och VD ansvarsfrihet for 2021 ars férvaltning;
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« i enlighet med styrelsens férslag att disponera de till bolagsstamman férfogande stdende
medlen s3 att 3,50 kronor per aktie utbetalas till aktiedgarna och att bolagets atersta-
ende fria egna kapital dverférs i ny rakning;

e omvalja Daniel Gold, Meg Eisner, Nikolai Jebsen, Bgrge Johansen och Synne Syrrist samt
omvalja Daniel Gold till styrelsens ordférande;

« styrelsen ska erhdlla ett sammanlagt fast arvode om 918 750 SEK, varav 306 250 kronor
ska utga till var och en av Synne Syrrist, Nikolai Jebsen och Bgrge Johansen;

¢ i enlighet med valberedningens férslag till ledamoter i valberedningen valdes Meg Eisner
(representerande QVT Financial LP), Didrik Hamilton (representerande sig sjalv) och
Amaury de Poret (representerande sig sjalv). Valdes Amaury de Poret som ordférande i
valberedningen. anta riktlinjer fér ersattning till ledande befattningshavare;

e anta riktlinjer for ersattning till ledande befattningshavare;

« 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.

Valberedning

P& &rsstamman 2022 utsags, i enlighet med valberedningens forslag, en valberedning be-
stdende av Meg Eisner (representerande QVT Financial LP), Didrik Hamilton (represente-
rande sig sjdlv) och Amaury de Poret (representerande sig sjalv). Valdes Amaury de Poret
som ordférande i valberedningen. Valberedningen kan kontaktas via e-post till: adp@nac-
cess.se.

Principer for utseende av valberedning

Arsstamman ska valja ledaméter till valberedningen. Forslag till val av ledaméter och
ordférande i valberedningen ska laggas fram av den sittande valberedningen.
Valberedningen ska besta av tre ledaméter. En av ledaméterna ska vara Bolagets
styrelseordférande. Bolagets styrelseordférande ska dock utgdra valberedningens
ordférande. Nar valberedningen tar fram sitt forslag till val av ledamdéter i valberedningen
ska valberedningen beakta aktiedgarbasen och den uttryckta viljan att delta i
valberedningen hos de stdrsta aktiedgarna i Bolaget.

Valberedningens mandat ska gélla fram till dess att en ny valberedning har valts pa en
efterféljande arsstamma. Valberedningen far emellertid &ndra valberedningens
sammansattning under mandatperioden om den bedémer det lampligt och praktiskt eller
om s3d ar motiverat utifran vasentliga férandringar i aktiedgarbasen (och/eller om en stérre
aktiedgare ha uttryckt vilja att utse en ledamot i valberedningen). I s3 fall, eller om en
ledarnot av annan anledning lamnar valberedningen, ska valberedningen erbjuda den i
turordning storsta aktiedgaren, som tillampligt, baserat pd roster, méjlighet att utse leda-
mot av valberedningen for aterstoden av mandatperioden, under férutsattningen att det
inte foreligger ndgot som férhindrar sadan representation. Ingen aktiedgare ska dock ha
ratt att utse mer an en ledamot i valberedningen. Valberedningen ska résta om den
foreslagna och reviderade sammansattningen.

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

Arsstimman

NAXS hogsta organ ar bolagsstamman dar alla aktiedgare har ratt att delta antingen per-
sonligen eller genom ombud. Arsstamman valjer bolagets styrelse och styrelsens ordfo-
rande, faststaller bolagets och koncernens balans- och resultatrakningar, beslutar om dis-
position av resultatet samt beslutar om ansvarsfrihet for styrelseledaméter och VD. Ars-
stamman valjer ocks8 bolagets revisorer. Arsstamman beslutar dven om styrelsearvode
samt godkanner principerna for ersattningar och andra anstallningsvillkor for koncernled-
ningen. Vid drsstdimman har varje aktiedgare som huvudregel ritt att rosta for alla sina
aktier. Arsstdmmans beslut fattas med enkel majoritet av de ldmnade résterna. Till skydd
for de mindre aktieagarna ska dock vissa beslut fattas med kvalificerad majoritet av de
Iamnade rosterna och de vid stamman foretradda aktierna. Dessutom géller som en gene-
rell minoritetsskyddsregel att bolagsstamma inte far fatta beslut som kan ge en otillbérlig
fordel for viss aktieagare eller innebara en nackdel for bolaget eller annan aktiedagare.
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Arsstémman 2023

Né&sta arsstamma for aktiedgare i NAXS halls den 30 mars 2023 i Stockholm. Kallelse till
denna arsstamma kommer att ske enligt bolagsordningens bestdammelse samt folja de
krav som galler enligt Koden och aktiebolagslagen.

Styrelsen

Styrelsens ansvar

Enligt den svenska aktiebolagslagen och styrelsens arbetsordning ansvarar styrelsen fér
att uppréatta 6vergripande, Iangsiktiga strategier och mal, faststélla budget och affarspla-
ner, granska och godk&nna bokslut samt fatta beslut i fragor rérande investeringar och be-
tydande férandringar i NAXS organisation och verksamhet. Styrelsen utser ocksa bolagets
VD och faststéller ocksa VD:s I6n och annan ersattning.

Styrelsens sammansattning

NAXS styrelse ska enligt bolagsordningen bestd av minst tre och hdgst atta ledaméter med
hogst fem suppleanter. Styrelsen har under 2022 bestatt av fem ordinarie ledaméter (inga
suppleanter). Styrelsen har under rakenskapsaret bestatt av Daniel Gold (styrelseordfo-
rande), Meg Eisner, Nikolai Jebsen, Bgrge Johansen and Synne Syrrist.

Information om styrelseledamoterna foljer nedan:

Daniel Gold, Styrelseordférande

Daniel Gold (fodd 1968) har byggt upp och varit en ledande befattningshavare i QVT Fi-
nancial LP ("QVT") sedan starten, med bdrjan genom handel fér egen rakning vid Deutsche
Bank A.G. Han ar verkstallande direktér och CFO samt Managing Member i QVTs general
partner. Daniel Gold var tidigare direktér i DB Advisors L.L.C. Han grundade ocksa QVT-
koncernen pa Deutsche Bank strax efter att han bérjade pd Deutsche Bank 1992, efter att
tidigare ha arbetat som maklare fér egen rakning pa Daiwa Securities America och p& Bear
Stearns & Co. Daniel Gold har en Bachelor of Arts i fysik fran Harvard College. Daniel Gold
har ett ekonomiskt intresse i NAXS via majoritetaktiedgarens innehav. Daniel Gold &r ame-
rikansk medborgare och bosatt i USA.

e Aktieinnehav i NAXS: 0
e Narvaro pa styrelsemoten: 8 av 9
e Dan Gold nominerades av bolagets storsta aktieagare.

Meg Eisner

Meg Eisner (fédd 1986) &r deldgare och CCO i QVT. Innan hon bérjade pd QVT i 2007 er-
héll hon en Bachelor of Arts i International Political Economy med hégsta betyg fran Ford-
ham University. Meg Eisner har ett ekonomiskt intresse i NAXS via majoritetaktiedgarens
aktieinnehav. Meg Eisner har varit ledamot i Bolagets valberedning sedan 2019 som repre-
sentant for QVT och majoritetaktieagaren. Meg Eisner ar amerikansk medborgare och bo-
satt i USA.

e Aktieinnehav i NAXS: 0
e Nérvaro pa styrelseméten: 9 av 9
e Meg Eisner nominerades av bolagets storsta aktieagare.

Nikolai Jebsen

Nikolai Jebsen (féodd 1984) dr en oberoende konsult och investerare. Han var tidigare CFO i
Aurora LPG, en bérsnoterad leverantdr av transporttjénster fér gasol, fran grundandet av
bolaget till dess att bolaget blev uppk&pt 2017. Nikolai Jebsen har 1&dng erfarenhet inom
aktie- och obligationskapitalmarknaden fran sin tid hos Carnegie, Pareto och SEB, samt i
att framstalla officiell finansiell rapportering. Han har en kandidatexamen i finans fran Han-
delshgyskolen BI. Nikolai Jebsen har dubbelt medborgarskap och ar norsk och amerikansk
medborgare, bosatt i Norge.

e Aktieinnehav i NAXS: 0
e Narvaro pa styrelseméten: 9 av 9
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e Nikolai Jebsen &r oberoende i férhallande till bolaget. Han nominerades av bolagets
storsta aktieagare.

Borge Johansen

Bgrge Johansen (fédd 1974) ar en oberoende investerare och styrelseledamot av Sector
Alarm. Han har tidigare varit verkstallande direktor i Aurora LPG. Innan tiden p& Aurora
var Johansen ansvarig for forskning och investering inom sjofartssektorn pa Oslo Asset
Management AS och Carnegie Investment Bank. Han har ocksa flera ars erfarenhet av
sammanslagning och férvarv av foretag och féretagsfinansiering fran engagemang inom
Creo Advisors och Andersen Consulting. Bgrge Johansen ar norsk medborgare och bosatt i
Norge.

e Aktieinnehav i NAXS: 0

e Narvaro pa styrelseméten: 9 av 9

e Bgrge Johansen ar oberoende i férhallande till bolaget. Han nominerades av bolagets
storsta aktiedagare.

Synne Syrrist

Synne Syrrist (fédd 1972) ar en oberoende féretagskonsult och har I8ng erfarenhet som
extern styrelseledamot i b&de privata och publika bolag. Synne Syrrist var tidigare partner
och finansanalytiker p& First Securities AS. Hon sitter fér narvarande i styrelsen for flera
publika bolag, inklusive Awilco LNG ASA, Awilco Drilling Ltd. och Aqualibraemar LOC ASA.
Hon har en Master of Science fran Norges teknisk-naturvitenskapelige universitet och har
kvalificerat sig som auktoriserad finansanalytiker vid Norges Handelshgyskole. Synne Syr-
rist ager inga aktier i Bolaget. Synne Syrrist ar norsk medborgare och bosatt i Norge.

e Aktieinnehav i NAXS: 0

e Narvaro pa styrelseméten: 9 av 9

e Synne Syrrist &r oberoende i férhallande till bolaget. Hon nominerades av bolagets
storsta aktiedgare.

VD ingdr inte i styrelsen utan deltar som féredragande.

NAXS uppfyller Nasdaq nordiska bérsregelverk och Kodens krav pa att en majoritet av de
stammovalda ledaméterna &r oberoende i forhallande till bolaget och koncernledningen
samt att minst tva av dessa dven &r oberoende i férhallande till bolagets aktiedgare.

Styrelsens arbetsordning

Styrelsens arbete styrs av en arligen faststalld arbetsordning som reglerar styrelsens in-
bordes arbetsfordelning, beslutsordning inom bolaget, firmateckning, styrelsens moétesord-
ning samt ordférandens arbetsuppgifter. Styrelsens arbete féljer som huvudprincip en fast
procedur agnad att sdkerstalla styrelsens behov av information och en lamplig arbetsfér-
delning mellan styrelsen och VD. Foér bolaget har styrelsen faststallt en sarskild VD-in-
struktion som ingar i styrelsens arbetsordning. Styrelsen évervakar VD:s arbete, ansvarar
for att organisation, ledning och riktlinjer for forvaltning av bolagets medel &r &ndamalsen-
ligt uppbyggda. Styrelsen ansvarar vidare for utveckling och uppféljning av bolagets stra-
tegier genom planer och mal, beslut om férvérv och avyttringar av verksamheter, stérre
investeringar, tillsattningar och ersattning i ledning samt I6pande uppféljning av verksam-
heten under aret.

Styrelsens ordférande

Styrelsens ordférande ansvarar bland annat for att styrelsens ledaméter fortldpande far
den information som behévs for att kunna félja bolagets stéllning, resultat, likviditet, eko-
nomiska planering och utveckling, kontrollera att styrelsens beslut verkstills pa ett effek-
tivt satt samt att styrelsens arbete arligen utvarderas. Vidare ska ordféranden fullgéra
uppdrag lamnat av bolagsstamman betraffande inrattande av valberedning och att delta i
dess arbete.
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Styrelsens arbete under 2022

NAXS styrelse har under verksamhetsaret 2022 haft 9 sammantraden. Ett sammantrade
var konstituerande sammantrade. Sammantradena har avhallits via telefon och videomd-
ten. Enligt géllande arbetsordning ska styrelsen halla minst 5 ordinarie styrelseméten per
kalenderar. Vid de ordinarie styrelsemétena foljs en fastlagd dagordning som bland annat
innehaller rapport fr&n VD samt ekonomirapporter, investeringar, finansieringsfragor, for-
varvsfragor och strategiska frdgor. Viktiga fragor som diskuterades under verksamhetsaret
2022 var exempelvis, kapitaliserings- och finansieringsfragor, aktiedterképsfragor, investe-
rings-fragor och koncernens framtida struktur.

Revisionsutskott

Bolaget har valt att |1ata hela styrelsen ingd i revisionsutskottet. Revisionsutskottets uppgif-
ter framgdr av styrelsens arbetsordning. Revisionsutskottet ska bland annat évervaka bo-
lagets finansiella rapportering, dvervaka effektiviteten i bolagets interna kontroll, riskhan-
tering med avseende pa den finansiella rapporteringen, halla sig informerat om revisionen
av ars- och koncernredovisningen, granska och évervaka revisorernas opartiskhet och
sjalvstdandighet samt bitrada valberedningen med férslag till stdmmobeslut om revisorsval.

Ersattningskommitté

Bolaget har valt att I13ta hela styrelsen ingd i ersattningskommittén. Ersattningskommitténs
uppgifter framgar av styrelsens arbetsordning. Ersattningskommitténs ska bland annat un-
ders6ka huruvida ersattningarna till ledande befattningshavare, det vill séga VD, ar mark-
nadsmassiga.

Utvardering av styrelsens arbete

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

Koncernledning

NAXS koncernledning har under 2022 bestatt av verkstéllande direktéren Lennart Svan-
tesson fram till 28 april och darefter av Gésta Lundgren som interim verkstallande direktor.
Lennart Svantesson var verkstdllande direktér i NAXS AB (publ) sedan juni 2012.

Gosta Lundgren har en 18ng erfarenhet som konsult med fokus pa interim CFO uppdrag
och pd koncernredovisning for i huvudsak noterade féretag. Dessférinnan har Gosta
Lundgren varit verksam som ekonomichef i Korbe Fastigheter KB och Max Matthiessen AB
samt som revisor i Osborne Johnson Revisionsbyrd AB. Gésta Lundgren har varit CFO i
NAXS AB (publ) sedan 2007 da bolaget bildades. Gosta Lundgren har kandidatexamen i
foretagsekonomi och juristexamen frdn Uppsala universitet. Gosta Lundgren &r svensk
medborgare.

Aktieinnehav i NAXS: 12 500 via kapitalférsékring i eget bolag.

Bolagets verkstéllande direktor

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

styrelsens riktlinjer och anvisningar samt ansvara for att styrelsen erhller information och
nddvandigt beslutsunderlag géllande bolagets och koncernens stéllning, resultat, likviditet
och utveckling. VD &r foredragande vid styrelsemoétena.

Revisorer

NAXS revisorer valjs av drsstamman for en period om ett ar. Innevarande period l6per ut
2022 enligt tidigare beslut, och nasta val av revisorer sker darfér pa arsstimman 2023.
Bolagets registrerade revisionsbolag ar Ernst & Young AB, och huvudansvarig revisor ar
auktoriserade revisorn Jesper Nilsson. Jesper Nilsson har varit bolagets revisor sedan ars-
stamman 2016. De externa revisorernas uppgift &r att, pa dgarnas uppdrag i enlighet med
gdllande lagar och féreskrifter, utféra revision av bolagets rakenskaper, koncern-redovis-
ning, arsredovisning, styrelsens och verkstéllande direktérens férvaltning samt bolagsstyr-
ningsrapporten. Harutdver har bolagets deldrsrapporter for tredje kvartalet 2022 6versikt-
ligt granskats. Huvudansvarig revisor avlidmnar ocksa en revisionsberattelse till arsstam-
man.
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Ersattningar

I enlighet med drsstdmmans beslut 2022 ska styrelsen erhdlla arvoden uppgaende till
sammanlagt 918 750 SEK, varav 306 250 kronor ska utga till var och en av Synne Syrrist,
Nikolai Jebsen och Bgrge Johansen.

Fér mer information om erséttning som utgatt till styrelsen och ledande befattningshavare,
se not 7 Anstdllda och personalkostnader.

Riktlinjer for ersédttning och andra férm&ner till ledande befattningshavare

Av lag féljer att styrelsen infér varje arsstamma ska utarbeta riktlinjer fér bestdammande
av 16n och annan ersattning till verkstallande direktéren och andra ledande befattningsha-
vare i bolaget. P38 8rsstamman 2022 antogs det forslag som styrelsen presenterat avse-
ende riktlinjer for sddan ersattning till koncernledningen och ledande befattningshavare.

Géllande riktlinjer for erséttning till ledande befattningshavare

Dessa riktlinjer omfattar ledande befattningshavare i NAXS AB (publ) ("NAXS” eller "Bola-
get”). Riktlinjerna ska tillampas p& ersattningar som avtalas, och férdndringar som gérs i
redan avtalade erséittningar, efter det att riktlinjerna antagits av drsstamman 2022. Rikt-
linjerna omfattar inte ersattningar som beslutas av bolagsstamman.

Riktlinjernas frémjande av Bolagets afférsstrategi, 18ngsiktiga intressen och h8llbarhet
Bolagets affarsstrategi dr i korthet féljande. NAXS investerar huvudsakligen i private equity
fonder med ett nordiskt fokus men kan ocks3 géra direktinvesteringar tillsammans med
private equity och andra fonder inom alternativa tillgangar. NAXS kan, i begrénsad omfatt-
ning, dven goéra andra typer av investeringar.

For ytterligare information om Bolagets affarsstrategi, se https://www.naxs.se/om-naxs/.
En framgangsrik implementering av Bolagets affarsstrategi och tillvaratagandet av Bola-
gets 18ngsiktiga intressen, inklusive dess hallbarhet, forutsitter att Bolaget kan rekrytera
och behalla kvalificerade medarbetare. Fér detta krévs att Bolaget kan erbjuda konkur-
renskraftig ersattning. Dessa riktlinjer mojliggor att ledande befattningshavare kan erbju-
das en konkurrenskraftig totalersattning.

Bolaget har inte inrattat ndgra l1&dngsiktiga aktierelaterade incitamentsprogram. I den man
Bolaget skulle inratta ett langsiktigt aktierelaterat incitamentsprogram kommer det att be-
slutas av bolagsstamman och omfattas darfér inte av dessa riktlinjer.

Rorlig kontantersattning som omfattas av dessa riktlinjer ska syfta till att framja Bolagets
affarsstrategi och 18ngsiktiga intressen, inklusive dess hallbarhet.

Formerna av erséttning m.m.

Ersattningen ska vara marknadsmaéssig och far bestd av féljande komponenter: fast kon-
tantlén, rorlig kontantersattning, pensionsférmaner och andra formaner. Bolagsstamman
kan darutéver - och oberoende av dessa riktlinjer — besluta om exempelvis aktie- och akti-
ekursrelaterade ersattningar.

Uppfyllelse av kriterier for utbetalning av rorlig kontantersattning ska kunna matas under
en period om ett ar. Den rérliga kontantersattningen far uppga till hégst 50 procent av den
fasta arliga kontantlénen.

For verkstallande direktdren och évriga ledande befattningshavare ska pensionsférmaner,
om tillampligt, innefattande sjukférsakring, vara premiebestamda om inte befattningsha-
varen omfattas av formansbestamd pension enligt tvingande kollektivavtalsbestammelser.
Rorlig kontantersattning ska inte vara pensionsgrundande sdvida det inte &r ett krav enligt
tvingande kollektivavtalsbestammelser som &r tillampliga pa befattningshavaren. Pensions-
premierna for premiebestamd pension ska uppga till hégst 30 procent av den fasta arliga
kontantlonen.

Andra férmaner far innefatta bl.a. livforsakring, sjukvardsférsakring och bilforman. Sadana
formaner far sammanlagt uppga till hégst 10 procent av den fasta arliga kontantlénen.

Upphérande av anstéllning

Vid uppségning fran Bolagets sida far uppsédgningstiden vara hégst sex manader utan ratt
till avgangsvederlag. Vid uppségning fran befattningshavarens sida far uppsagningstiden
vara hdgst sex manader utan rétt till avgangsvederlag.

Kriterier for utdelning av rérlig kontanters&ttning m.m.

Den rérliga kontantersattningen ska vara kopplad till forutbestamda och matbara kriterier
som kan vara finansiella eller icke-finansiella. De kan ocks3 utgéras av individanpassade
kvantitativa eller kvalitativa mal. Kriterierna ska vara utformade sa att de framjar Bolagets
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affarsstrategi och 18ngsiktiga intressen, inklusive dess hallbarhet, genom att exempelvis ha
en tydlig koppling till affarsstrategin eller framja befattningshavarens I&ngsiktiga utveckl-
ing.

Nar matperioden for uppfyllelse av kriterier for utbetalning av rorlig kontantersattning av-
slutats ska bedémas/faststéllas i vilken utstrackning kriterierna uppfyllts. Styrelsen ansva-
rar for beddmningen sdvitt avser rorlig kontantersattning till verkstéllande direktéren. S3-
vitt avser rorlig kontantersattning till vriga befattningshavare ansvarar verkstallande di-
rektéren for beddmningen. Sdvitt avser finansiella mal ska bedémningen baseras pa den
av Bolaget senast offentliggjorda finansiella informationen.

Lén och anstéliningsvillkor fér anstéllda

Vid beredningen av styrelsens forslag till dessa ersattningsriktlinjer har 16n och anstall-
ningsvillkor for Bolagets anstallda beaktats genom att uppgifter om anstélldas totalersatt-
ning, ersattningens komponenter samt ersattningens dkning och ékningstakt éver tid har
utgjort en del av styrelsens beslutsunderlag vid utvarderingen av skdligheten av riktlin-
jerna och de begransningar som foljer av dessa.

Beslutsprocessen for att faststélla, se éver och genomféra riktlinjerna

Styrelsen ska uppratta forslag till nya riktlinjer fér ersattning till ledande befattningshavare
dtminstone vart fjarde ar och lagga fram forslaget for beslut vid arsstamman. Riktlinjerna
ska galla till dess att nya riktlinjer antagits av bolagsstamman. Styrelsen ska aven folja
och utvardera program for rorliga ersattningar for bolagsledningen, tillampningen av rikt-
linjer for ersattning till ledande befattningshavare samt gallande ersattningsstrukturer och
ersattningsnivaer i Bolaget. Vid styrelsens behandling av och beslut i ersattningsrelaterade
frégor narvarar inte verkstéllande direktéren eller andra personer i bolagsledningen, i den
man de berors av frdgorna.

Fr8ng8ende av riktlinjerna

Styrelsen far besluta att tillfalligt frdngd riktlinjerna helt eller delvis, om det i ett enskilt fall
finns sarskilda skal fér det och ett avsteg &r nédvandigt for att tillgodose Bolagets langsik-
tiga intressen, inklusive dess hallbarhet, eller for att sakerstalla Bolagets ekonomiska bar-

kraft.

Finansiell rapportering

Styrelsen ska dokumentera hur den sakerstaller kvaliteten i den finansiella rapporteringen
och kommunicerar med bolagets revisorer. Styrelsen sikerstaller kvaliteten pd den finansi-
ella redovisningen vid varje kvartalsbokslut. Styrelsen behandlar kritiska redovisningsfra-
gor och de finansiella rapporter som bolaget lamnar, regelefterlevnad, och eventuell va-
sentlig osakerhet i redovisade varden. Revisorerna har deltagit i tvd ordinarie méten med
styrelsen, vilket hélls digitalt via Zoom. Hela styrelsen tar del av deldrsrapporterna innan
de publiceras. Bolagets revisorer narvarar vid styrelsens sammantrade i samband med
godkénnande av bolagets arsredovisning.

Internkontroll avseende finansiellrapportering

Intern kontroll

Styrelsen ansvarar enligt den svenska aktiebolagslagen och Koden fér den interna kontrol-
len. Den foljande beskrivningen betraffande intern kontroll samt riskhantering avseende
den finansiella rapporteringen har upprattats enligt Koden.

NAXS har en centraliserad organisation i koncernen med en verkstdllande direktér och fi-
nanschef anstélld pd konsultbasis. Den tidigare verkstéllande direktéren var den enda an-
stallde i bolaget fram till slutet av april. Ovriga yrkesverksamma anlitas pa konsultbasis.

I koncernen rader en klar ansvarsférdelning och inbyggda kontroller, varfér behov av en
sarskild enhet for internrevision inte anses foreligga. Avsaknad av en internrevisionsfunkt-
ion &r ett avsteg mot bolagsstyrningskoden. Intern kontroll och resultatuppféljning sker pd
flera nivaer i koncernen, saval pa dotterbolagsnivd som pa koncernniva.

Kontrollmiljé

Intern kontroll omfattar samtliga bolag inom NAXS och innefattar bland annat kontroll av
noggrannhet och tillférlitlighet i rapporteringen samt sakerstallande att givna rutiner och
policyer foljs. NAXS har faststéllda policyer och rutiner, sdsom arbetsordning for styrelsen,
instruktioner for VD, instruktioner gdllande den ekonomiska rapporteringen, finans- och in-
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vesteringspolicy och attestregler. Regler finns @ven for beslutsfattande avseende kostna-
der, fondinvesteringar med mera. Rapporteringsinstruktioner finns for att stédja en rele-
vant rapportering som foljer organisationens struktur.

NAXS redovisningsriktlinjer och principer féljer IFRS vilket sakerstéller en likformig finansi-
ell rapportering.

Riskbedémning

NAXS utsatts for en rad olika risker fran bade externt och internt hall. Grunden for riskhan-
teringen och riskbedémningen &r att identifiera och analysera bolagets risker. Riskhante-
ringen ingar som en del i fondutvarderingsprocessen for att sdkerstélla att bolagets policys
féljs. Overgripande riskbedémningar genomfdrs och leder i férekommande fall till specifika
3tgarder for att hantera forekommande risker.

Kontrollaktiviteter

Kontrollaktiviteter utgérs av rutiner och procedurer som sakerstaller att ledningens direktiv
genomfdrs och uppsatta kontrollmal uppnds for att hantera vasentliga risker. Kontrollakti-
viteter genomfors i organisationen. Aktiviteterna omfattar bland annat godkdnnande, veri-
fieringar, avstamningar, resultatuppféljning och férdelning av arbetsuppgifter. NAXS bedo-
mer kvartalsvis varderingarna i de fondrapporter som erhalls fran fonderna. Koncernled-
ningen gor I6pande resultatuppféljningar som rapporteras till styrelsen.

Information och kommunikation

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

Uppféljning

Uppféljningen utférs i den I6pande verksamheten. Overvakningsarbetet ing%r i ledningens
ordinarie aktiviteter nar de genomfor sina arbetsuppgifter. Brister i den interna kontrollen
ska rapporteras till styrelsen.
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Férvaltningsberattelsen

Styrelsen och verkstallande direktéren for NAXS AB (publ) ("NAXS" "Bolaget”, "Koncer-
nen”), Organisationsnummer 556712-2972 far harmed avge arsredovisning for verksam-
heten i moderbolaget och koncernen for rakenskapsaret 2022. Balans- och resultatrak-
ningar fér koncern- och moderbolag ska faststéllas pa rsstimma den 30 mars 2023.

Koncernen

Allmdnt om verksamheten

NAXS &ar noterat pa Nasdaq Stockholm. NAXS investerar huvudsakligen i private equity
fonder med ett nordiskt fokus men kan ocks3 géra direktinvesteringar tillsammans med
private equity och andra fonder inom alternativa tillgdngar och kan investera upp till fyrtio
procent av sitt substansvérde i vardepapper eller tillgdngar i vilken jurisdiktion som helst.

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 Stock-
holm. Handel sker under beteckning NAXS.

NAXS AB (publ), organisationsnummer 556712-2972, med sate i Stockholm ar koncernens
moderbolag. Vid utgdngen av rakenskapsaret &gde QVT Financial LP organisationsnummer
156508, med sate i New York, USA, via Tompkins Square Park SARL, 68,7 procent av de
utestdende aktierna i Bolaget.

Férutom moderbolaget NAXS AB bestdr koncernen av det rorelsedrivande danska bolaget
NAXS A/S, med sate i Kbpenhamn, det svenska dotterbolaget NAXS Nordic Access Buyout
AB, med sdte i Stockholm, och det norska dotterbolaget NAXS Nordic Access Buyout AS,
med sate i Oslo. De danska och svenska dotterbolagen fungerar som holdingbolag fér kon-
cernens investeringar.

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

Mal och strategi

Overgripande investeringsstrategi

NAXS strategi &r att skapa sddan avkastning p& sina investeringar att avkastningen star i
proportion till den risk som investeringarna innebar.

Investeringskriterier

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

NAXS kan utan begransning, annat an vad som anges nedan, gora direktinvesteringar, till-
sammans med private equity- och andra fonder inom alternativa tillgdngar, utan geogra-
fisk begransning.

Upp till fyrtio procent av NAXS substansvdrde vid investeringstillfallet kan investeras i till-
gangar och finansiella instrument av valfritt slag och utan geografisk begransning.
Investeringsstorlek och spridning

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

Marknadsutveckling
Den globala ekonomiska miljon och finansmarknaderna praglades under 2022 av hég och
vaxande inflation, snabbt stigande rantor, och 6kande geopolitisk osakerhet.

De negativa marknadsférhallandena dterspeglades i en snabbt sjunkande aktivitetsnivad
inom private equity som ett resultat av en alltmer begransad tillgdng pa krediter for finan-
siering av férvarv och att méjligheten till exit via bérsnoteringar mer eller mindre stangde.
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Finansiell stallning

Viktiga hdndelser under rakenskapsaret

Substansvarde vid arets slut uppgick till 959 TSEK

Under rakenskapsaret gjorde NAXS tva nya investeringsataganden, 5 MEUR till JAB Consu-
mer Partners - JCP V och 75 MSEK till Mimir Industries AB.

Vad galler de underliggande fonderna férvdrvade de 13 nya portféljbolag och underteck-
nade eller genomférde 4 exit under aret.
NAXS lamnade under mars en utdelning om 3,50 SEK per aktie.

Bolaget har gjort en ny bedémning av huruvida det danska och norska dotterbolagets
funktionella valuta ska vara DKK respektive NOK eller SEK, det vill séga detsamma som
moderbolagets. Tidigare har de utlandska dotterbolagens bokslut raknats om till SEK och
omrakningsdifferensen redovisats i dvrigt totalresultat. Per den 31 december har bedém-
ningen andrats i enlighet med IAS 21.11(a). Det innebdr att dotterbolagets funktionella
valuta nu anses vara detsamma som moderbolagets och redovisas i resultatrakningen i
posten vardeforandringar. Upparbetad omrakningsdifferens har forts till balanserade vinst-
medel. Jdmforelsedret har justerats pad motsvarande sitt. Omrakningsdifferensen som nu
ingdr i drets resultat uppgar till 62,2 (13,5) MSEK vilket motsvarar 5,63 (1,21) SEK per ak-
tie.

Rorelseresultat

Rorelseresultatet uppgick till 178 994 (177 809) TSEK under rakenskapsaret. I rérelsere-
sultatet ingdr vardeférandringar med 194 317 (192 982) TSEK, varav 182 379 (187 576)
TSEK &r vardeforandringar pa andelar i private equity fonder och 11 938 (5 406) TSEK &r
vardeférandringar pa évriga finansiella placeringar. Orealiserade valutakursféréndringar in-
g%r i vardeforandringar i fondinnehavet och uppgick till 19 304 (1 650) TSEK. Rérelsens
kostnader uppagick till 15 323 (14 979) TSEK.

Finansnetto
Finansnettot uppgick till 1,094 (-396) TSEK. Rantenettot uppgick till 1 120 (-569) TSEK.
Valutakursférandringar uppgick till -26 (173) TSEK.

Skatt och resultat efter skatt

Resultat fore skatt uppgick till 180 088 (177 413) TSEK. Skattekostnaden uppgick till -7
(0) TSEK. Resultat efter skatt uppgick till 180 081 (177 413) TSEK. Resultatet per aktie
uppgick till 16,22 (15,91) SEK.

Investeringar i private equity fonder

Under rakenskapsaret aterbetalades netto 8 315 (100 326) TSEK fran private equity fon-
der. Andelarna i private equity fonder uppgick till 687 989 (513 925) TSEK vid rakenskaps-
arets slut

Ovriga investeringar
Per den 31 december 2022 uppgick dvriga investeringar till 60 801 (44 693) TSEK. Under
rakenskapsaret investerades netto 4 170 (10 406) TSEK i 6vriga investeringar.

Kassaflode och finansiell stédllning

Arets kassafléde uppgick till -53 838 (46 296) TSEK. Justering for poster som inte ingar i
kassaflodet uppgick till -194 299 (-188 290) TSEK. Det avser huvudsakligen vardeférand-
ringar i fondinnehavet. Kassaflédet fran den I6pande verksamheten uppgick till -14 299
(-10 239) TSEK.

Finansiering

Finansiering sker med eget kapital. Eget kapital uppgick vid periodens utgang till

959 252 (822 855) TSEK vilket motsvarade 86,59 (73,78) SEK per aktie och en soliditet
om 99,9 (99,8) procent. Utdelning till aktiedgarna uppgick till 39 034 (33 458) TSEK, mot-
svarande 3,50 (3,00) SEK per aktie.

Nettokassa
Nettokassan uppgick vid utgdngen av perioden till 211 668 (265 523) TSEK vilket motsva-
rar 19,11 (23,81) SEK per aktie. I enlighet med féretagets policy har likvida medel under
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kvartalet enbart placerats i rantebarande tillgdngar eller som banktillgodohavande pa ran-
tebarande konto.

Framtidsutsikter

Vara férvantningar pa marknadsférhallanden och aktivitetsniva i private equity &r fortfa-
rande férenliga med de som vart investeringsmandat bygger p3.

Miljo

Bolaget bedriver inte ndgon verksamhet som omfattas av miljébalkens tillstands- eller an-
malningsplikt.

Moderbolaget

Moderbolaget ager andelar i dotterbolag och finansierar dotterbolagens verksamhet. Mo-
derbolagets intdkter uppgick till 751 (927) TSEK for rakenskapsaret. Resultat fore skatt
uppgick till 76 768 (-3 865) TSEK. I resultatet ingdr resultat fr&n det danska dotterbola-
gets dterkdp av egna aktier med 80 106 TSEK. Rantenettot uppgick till 279 (125) TSEK
och valutakursférandringar uppgick till 536 (480) TSEK. Skattekostnaden uppgick till 0 (0)
TSEK. Resultatet efter skatt uppgick till 76 768 (-3 865) TSEK.

Férslag till vinstdisposition
Till drsstdammans férfogande finns féljande belopp i kronor:

Overkursfond 577 705 947
Balanserade vinstmedel -83 788 268
Arets resultat 76 767 547
Summa 570 685 226

Styrelsen och verkstallande direktoren foreslar att till forfogande stdende vinst-
medel disponeras enligt foljande:

Utdelning, 3,75 SEK per aktie 41 540 944
Till nasta ar balanseras 529 144 282
Summa 570 685 226

Vidare foreslar styrelsen drsstdmman att besluta om ett fortsatt mandat att géra aterkép
av aktier av hégst s& manga egna aktier att det egna innehavet vid var tid inte dverstiger
tio (10) procent av samtliga aktier i Bolaget.
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Rapport dver resultat och dvrigt totalresultat for koncernen

Belopp i TSEK
Not 2022 2021

Vérdeférandringar 4 194 317 192 788
Ovriga externa kostnader 6 -14 176 -13 452
Personalkostnader 7 -1 147 -1 527
Rorelseresultat 178 994 177 809
Resultat fran finansiella poster
Finansiella intakter 9 1 359 -
Finansiella kostnader 10 -265 -396
Finansnetto 1 094 -396
Resultat fore skatt 180 088 177 413
Skatt 14 -7 -
Arets resultat 180 081 177 413
Hanforligt till:

Moderbolagets aktiedgare 180 081 177 413
Resultat per aktie, kronor 16,22 15,91

* fore och efter utspadning

Arets resultat 6verensstammer med arets totalresultat.
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Balansrakning for koncernen

Belopp i TSEK

Not 2022-12-31 2021-12-31
Tillgdngar
Fondandelar 12 687 989 513 925
Andra finansiella placeringar 13 60 801 44 693
Summa anlédggningstillgdngar 748 790 558 618
Ovriga kortfristiga fordringar 15 157 142
Férutbetalda kostnader och upplupna intakter 16 57 130
Likvida medel 211 668 265 523
Summa omsattningstillgdngar 211 882 265 795
Summa tillgédngar 960 672 824 413
Eget kapital 17
Aktiekapital 750 750
Ovrigt tillskjutet kapital 577 706 577 706
Balanserade vinstmedel, inklusive arets totalresultat 380 796 244 399
Eget kapital hanforligt till moderbolagets aktiedgare 959 252 822 855
Summa eget kapital 959 252 822 855
Skulder
Leverantdrsskulder 418 -
Ovriga kortfristiga skulder 59 555
Upplupna kostnader och férutbetalda intakter 18 943 1 003
Summa kortfristiga skulder 1420 1 558
Summa skulder 1420 1 558

Summa eget kapital och skulder 960 672 824 413
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Rapport dver forandringar i eget kapital fér koncernen

Belopp i TSEK

Eget kapital hanforligt till moderbolagets aktiedgare

Ovrigt Balanserade
Aktie-ka- tillskjutet  vinstmedel inkl Totalt eget
pital kapital rets resultat kapital

Ingdende eget kapital 2022-01-01 750 577 706 244 399 822 855
Arets totalresultat
Arets resultat 180 081 180 081
Arets 6vrigt totalresultat - -
Arets totalresultat - - 180 081 180 081
Vardeoverforingar till dgare
Utdelning -39 034 -39 034
Aterkdp av egna aktier -4 650 -4 650
Summa véardeéverforingar till dgare - - -43 684 -43 684
Summa transaktioner med koncernens
agare - - -43 684 -43 684
Utgdende eget kapital 2022-12-31 750 577 706 380 796 959 252

Eget kapital hanforligt till moderbolagets aktiedgare

Ovrigt Balanserade
Aktie-ka- tillskjutet  vinstmedel inkl Totalt eget
pital kapital 3rets resultat kapital

Ingdende eget kapital 2021-01-01 750 577 706 95 419 673 875
Justering for retroaktiv tilldampning 5025 5025
Justerat eget kapital 2021-01-01 750 577 706 100 444 678 900
Arets totalresultat
Arets resultat 177 413 177 413
Arets 6vrigt totalresultat - -
Arets totalresultat - - 177 413 177 413
Vardeoverforingar till dgare
Utdelning -33 458 -33 458
Summa viérdeoverféringar till dgare - - -33 458 -33 458
Summa transaktioner med koncernens
agare - - -33 458 -33 458
Utgdende eget kapital 2021-12-31 750 577 706 244 399 822 855

Bolaget har gjort en ny bedémning av huruvida det danska och norska dotterbolagets
funktionella valuta ska vara DKK respektive NOK eller SEK, det vill sdga detsamma som
moderbolagets. Tidigare har de utlandska dotterbolagens bokslut raknats om till SEK och
omrakningsdifferensen redovisats i ovrigt totalresultat. Per den 31 december har bedém-
ningen andrats i enlighet med IAS 21.11(a). Det innebdr att dotterbolagets funktionella
valuta nu anses vara detsamma som moderbolagets och redovisas i resultatrakningen i
posten vardeforandringar. Upparbetad omrakningsdifferens 62 170 (13 466) TSEK har
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forts till balanserade vinstmedel. Jamforelsedret har justerats pd motsvarande satt. Om-
rakningsdifferensen som nu ingdr i drets resultat uppgar till 62,2 (13,5) MSEK vilket mots-

varar 5,63 (1,21) SEK i resultat per aktie.

Kassaflédesanalys fér koncernen
Belopp i TSEK

Not
20 2022 2021
Den I6pande verksamheten
Resultat fore skatt 180 088 177 413
Justering for poster som inte ingdr i kassaflodet -194 299 -188 290
-14 211 -10 877
Betald inkomstskatt -7 -
Kassaflode fran den I6pande verksamheten fore for-
andringar av rorelsekapital -14 218 -10 877
Okning (-)/Minskning(+) av rérelsefordringar 57 -16
Okning (+)/Minskning(-) av rérelseskulder -138 654
Kassaflode frdn den I6pande verksamheten -14 299 -10 239
Investeringsverksamheten
Férvarv av fondandelar -65 979 -31 280
Aterbetalning av fondandelar 74 294 131 606
Forvarv 6évriga finansiella andelar -6 563 -16 071
Foérsaljning dvriga finansiella andelar 2 393 5 665
Kassaflode fran investeringsverksamheten 4 145 89 920
Finansieringsverksamheten
Aterkdp av egna aktier -4 650 -
Utbetald utdelning -39 034 -33 458
Kassaflode fran finansieringsverksamheten -43 684 -33 458
Arets kassafléde -53 838 46 223
Likvida medel vid arets borjan 265 523 219 127
Kursdifferens i likvida medel -17 173
Likvida medel vid arets slut 211 668 265 523
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Resultatrakning fér moderbolaget
Belopp i TSEK

Not 2022 2021
Ovriga rérelseintikter 5 751 927
Ovriga externa kostnader 6 -3 757 -3 954
Personalkostnader 7 -1147 -1 442
Rorelseresultat -4 153 -4 469
Resultat frn finansiella poster
Resultat frdn andelar i koncernféretag 8 80 106 -
Ovriga rénteintakter och liknande resultatposter 9 893 132
Rantekostnader och liknande resultatposter 10 -78 472
Resultat efter finansiella poster 76 768 -3 865
Skatt 14 - -
Arets resultat 76 768 -3 865

Arets resultat 6verensstammer med arets totalresultat.
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Balansrakning féor moderbolaget
Belopp i TSEK
Not 2022-12-31 2021-12-31

Tillgdngar
Anlaggningstillgdngar
Finansiella anldggningstillgdngar

Andelar i koncernféretag 11 382 008 481 802
Summa finansiella anldggningstillgdngar 382 008 481 802
Summa anlaggningstillgangar 382 008 481 802
Omsattningstillgdngar
Kortfristiga fordringar

Ovriga fordringar 15 158 142

Férutbetalda kostnader och upplupna
intakter 16 57 117
Summa kortfristiga fordringar 215 259
Kassa och bank 190 507 58 055
Summa omsattningstillgangar 190 722 58 314
Summa tillgdngar 572 730 540 116
Eget kapital och skulder
Eget kapital 17
Bundet eget kapital

Aktiekapital 750 750
Summa bundet eget kapital 750 750
Fritt eget kapital

Overkursfond 577 706 577 706

Balanserat resultat -83 789 -36 240

Arets resultat 76 768 -3 865
Summa fritt eget kapital 570 685 537 601
Summa eget kapital 571 435 538 351
Kortfristiga skulder
Leverantdrsskulder 418 423
Skulder till koncernforetag - 368
Ovriga skulder - 12
Upplupna kostnader och forutbetalda intakter 18 877 962
Summa kortfristiga skulder 1 295 1765
Summa eget kapital och skulder 572 730 540 116
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Férandringar i moderbolagets eget kapital

Belopp i TSEK
Bundet
eget ka-
pital Fritt eget kapital
Totalt
Aktie-ka- Overkurs- Balanserat Arets re- eget
pital fond resultat sultat kapital
Ingdende eget kapital 2022-01-01 750 577 706 -36 240 -3 865 538 351
Arets totalresultat
Arets resultat 76 768 76 768
Arets totalresultat - - - 76768 76 768
Vinstdisposition -3 865 3 865 -
Utdelningar -39 034 -39 034
Aterkop av egna aktier -4 650 -4 649
Utgdende eget kapital 2022-12-31 750 577 706 -83 789 76 768 571 435
Bundet
eget kapi-
tal Fritt eget kapital
Totalt
Aktie-ka- Overkurs- Balanserat Arets re- eget
pital fond resultat sultat kapital
Ingdende eget kapital 2021-01-01 750 577 706 2 485 -5 267 575 674
Arets totalresultat
Arets resultat -3 865 -3 865
Arets totalresultat - - - -3 865 -3 865
Vinstdisposition -5 267 5267 -
Utdelningar -33 458 -33 458
Utgdende eget kapital 2021-12-31 750 577 706 -36 240 -3 865 538 351
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Kassafléddesanalys for moderbolaget

Belopp i TSEK

Not

20 2022 2021
Den lopande verksamheten
Resultat fore skatt 76 768 -3 865
Justering fér poster som inte ingdr i kassaflédet -80 106 -
Kassaflode fran den Iopande verksamheten fore for-
andringar av rorelsekapital -3 338 -3 865
Okning (-)/Minskning(+) av rérelsefordringar 44 -3
Okning (+)/Minskning(-) av rérelseskulder -470 930
Kassaflode fran den I6pande verksamheten -3 764 -2 938
Investeringsverksamheten
Investeringar i finansiella tillgdngar -20 175 -
Avyttring/minskning av finansiella tillgdngar 200 075 25 816
Kassafléde fran finansieringsverksamheten 179 900 25 816
Finansieringsverksamheten
Rterkép av egna aktier -4 650 -
Utbetald utdelning -39 034 -33 458
Kassaflode fran investeringsverksamheten -43 684 -33 458
Arets kassafléde 132 452 -10 580
Likvida medel vid arets bérjan 58 055 68 635

Likvida medel vid drets slut 190 507 58 055
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Noter till de finansiella rapporterna
Not 1 Vasentliga redovisningsprinciper

Foéretagsinformation

Koncernredovisningen avseende rakenskapsaret 2022 for NAXS AB (publ) ("NAXS”, "Kon-
cernen”, "Bolaget”), har uppréattats av styrelsen och verkstéllande direktéren. Arsredovis-
ningen kommer féreldggas arsstamman den 30 mars 2023 for faststallande. Moderbolaget
ar ett svenskt aktiebolag (publ) listat pd Nasdaq Stockholm, med séte i Stockholm, med
adress Nybrogatan 8 114 34 Stockholm, Sverige. NAXS investerar huvudsakligen i private
equity fonder med ett nordiskt fokus men kan ocksa gora direktinvesteringar tillsammans
med private equity och andra fonder inom alternativa tillgdngar. NAXS kan, i begrénsad
omfattning, aven gbra andra typer av investeringar. Syftet dr att géra den nordiska riskka-
pitalmarknaden tillganglig fér en bredare krets av investerare som aven erbjuds likviditet
genom NAXS marknadsintroducerade aktie. Investeringsstrategin inriktas pa en selektiv
och diversifierad fondportfdlj.

Allménna redovisningsprinciper

Denna arsredovisning ar uppréattad enligt féljande redovisningsprinciper.
Koncernredovisningen ar upprattad i enlighet med International Financial Reporting Stan-
dards (IFRS) utgivna av International Accounting Standards Board (IASB) samt tolk-
ningsuttalanden fran International Financial Reporting Interpretations Committee (IFRIC)
sadana de antagits av EU. Vidare har Radet fér finansiell rapportering och rekommendation
RFR 1 Kompletterande redovisningsregler for koncerner tillampats.

Arsredovisningen for moderbolaget har uppréttats enligt arsredovisningslagen, Radet for
finansiell rapportering RFR 2 Redovisning for juridiska personer. Skillnader mellan moder-
bolagets och koncernens tilldmpade redovisningsprinciper féranleds av begransningar i
mojligheterna att tillampa IFRS i moderbolaget till féljd av arsredovisningslagen samt i
vissa fall pa grund av géllande skatteregler. De vésentligaste skillnaderna beskrivs nedan
under “Skillnader mellan koncernens och moderbolagets redovisningsprinciper”.

Tilldmpning av nya och &ndrade redovisningsregler

International Accounting Standards Board (IASB) och International Financial Reporting
Committee (IFRIC) har gett ut och EU har antagit nya och reviderade standarder och tolk-
ningar med tillampning fran och med riakenskapsaret 2022. Koncernen har bedémt att de
nya standarder, &ndringar och tolkningar som har trétt i kraft inte kommer att ha ndgon
vasentlig effekt pa koncernens finansiella resultat och stallning.

Standarder, &ndringar och tolkningar som &nnu inte har trétt i kraft eller godkédnts av EU
och som inte har tillampats i fortid av koncernen.

Ett antal nya standarder, @ndringar och tolkningar av befintliga standarder har publicerats
men annu inte tratt i kraft. Koncernen har bedémt att de nya standarder, andringar och
tolkningar som annu inte tratt i kraft inte kommer att ha nagon vésentlig effekt p& koncer-
nens finansiella resultat och stallning.

Foérutsattningar 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 narmaste tusental.
Avrundningsdifferenser kan férekomma.

Vardering av tillgéngar och skulder sker utifrdn historiska anskaffningsvarden. Foljande till-
gangar och skulder varderas pd annat satt:

e Fondandelar och andra finansiella placeringar varderas till verkligt varde

« Vardering av uppskjutna skattefordringar och skulder baserar sig pa hur redovisade vér-
den p3 tillgdngar eller skulder forvantas blir realiserade eller reglerade. Uppskjuten skatt
beraknas med tillampning av aktuell skattesats.

Att uppratta de finansiella rapporterna i enlighet med IFRS kraver att féretagsledningen
goér bedémningar, uppskattningar samt antaganden som paverkar tillampningen av redo-
visningsprinciperna och de redovisade beloppen av tillgdngar, skulder, intdkter och kost-
nader. Det verkliga utfallet kan komma att avvika frdn dessa uppskattningar och bedém-
ningar.
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De nedan angivna redovisningsprinciperna for koncernen och moderbolaget har tillampats
konsekvent p& samtliga perioder som presenteras i koncernens och moderbolagets finansi-
ella rapporter.

Grunder fér konsolidering

Koncernredovisningen omfattar Moderbolaget och dotterforetag:

Dotterforetag ar foretag som star under ett bestammande inflytande fran NAXS AB. Vid
bedémningen om bestammande inflytande foreligger, beaktas dels inflytande och p&ver-
kan pa avkastning och dels om de facto kontroll féreligger. Dotterféretag redovisas enligt
forvarvsmetoden. For mer information se not 11, Andelar i koncernféretag.

Vid upprattandet av koncernredovisningen elimineras koncerninterna mellanhavanden och
transaktioner.

Finansiella instrument

Finansiella instrument redovisas enligt IFRS 9 Finansiella Instrument.

Finansiella instrument som NAXS redovisar i balansrakningen inkluderar pa tillgdngssidan
likvida medel, fondandelar och andra finansiella placeringar. Bland skulder terfinns leve-
rantérsskulder. Nedan beskrivs endast de kategorier som ar aktuella for koncernen.

Finansiella tillgdngar

Koncernen klassificerar sina finansiella tillgdngar i féljande kategorier: Upplupet anskaff-
ningsvarde och Verkligt varde via resultatrakningen. Klassificering och vardering av finan-
siella tillgdngar som bygger pa skuldinstrument baseras pa den affdrsmodell som tillimpas
for forvaltningen av den finansiella tillgdngen och instrumentets avtalsenliga kassafloden.

Upplupet anskaffningsvarde

Tillgdngar som klassificeras som i denna kategori &r finansiella tillgdngar som innehas med
syfte att inkassera avtalsenliga kassafléden och dar dessa kassafléden enbart bestar av
kapitalbelopp och ranta. Till denna kategori hor likvida medel.

Verkligt vérde via resultatrakningen, obligatorisk

En finansiell tillgdng ska varderas till verkligt varde via resultatet om den inte uppfyller kri-
terier for att varderas till upplupet anskaffningsvarde eller till verkligt varde via 6vrigt to-
talresultat. Finansiella tillgangar som férvaltas och utvarderas baserat pa verkliga véarden
klassificeras alltid till verkligt varde via resultatrakningen. Till denna kategori hor investe-
ringar i fondandelar (s.k. private equity-fonder) och andra finansiella placeringar.

Redovisning och borttagande fr8n balansrékningen

K&p och forsaliningar av finansiella tillgdngar redovisas pd affarsdagen, det datum d& kon-
cernen forbinder sig att kdpa eller sélja tillgadngen. Finansiella tillgdngar tas bort fran ba-
lansrakningen nar ratten att erhalla kassafléden fran instrumentet har 16pt ut eller har
dverforts och koncernen har dverfort i stort sett alla risker och formaner som &r forknip-
pade med aganderatten.

Vérdering

Finansiella tillgdngar vérderas initialt till verkligt varde plus, i de fall tillgdngen inte redovi-
sas till verkligt varde via resultatrédkningen, transaktionskostnader direkt hanférliga till k-
pet. Transaktionskostnader hanférliga till finansiella tillgdngar som redovisas till verkligt
varde via resultatrakningen kostnadsfors direkt i resultatrékningen.

Finansiella tillgdngar med inbdddade derivat ses som en enhet nar bedémning ska géras
om kassafléden fran tillgdngen enbart bestar av kapitalbelopp och ranta.

Investeringar i skuldinstrument

Efterféljande vérdering av investeringar i skuldinstrument beror pa koncernens affarsmo-
dell for hantering av tillgdngen och vilket slag av kassafléden tillgdngen ger upphov till.
Koncernen klassificerarsina investeringar i skuldinstrument i tva varderingskategorier:
Upplupet anskaffningsvarde: Tillgdngar som innehas med syfte att inkassera avtalsenliga
kassafléden och dar dessa kassafldden enbart bestar av kapitalbelopp och rénta, redovisas
till upplupet anskaffningsvarde. Ranteintakter fran sddana finansiella tillgangar redovisas
som finansiella intdkter genom tillampning av effektivrantemetoden. Vinster och férluster
som uppstar vid bortbokning fran balansrékningen redovisas direkt i resultatet inom 6vriga
vinster och forluster tillsammans med valutakurs resultatet. Nedskrivningsforluster redovi-
sas pa en separat rad i resultatrakningen.

Verkligt vérde via resultatrdkningen: Tillgdngar som inte uppfyller kraven for att redovisas
till upplupet anskaffningsvarde eller verkligt vérde via 6vrigt totalresultatvarderas till verk-
ligt varde via resultatrakningen. En vinst eller forlust for ett skuldinstrument som redovisas
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till verkligt varde via resultatrakningen och som inte ingar i ett sakringsforhallande redovi-
sas netto i resultatrakningen i den period vinsten eller forlusten uppkommer.

Finansiella skulder vdrderade till upplupet anskaffningsvérde
Leverantdrsskulder har kort forvantad I6ptid och varderas utan diskontering till nominellt
varde. I dvrigt har koncernen inga vasentliga finansiella skulder.

Transaktioner, fordringar och skulder i utldndsk valuta

Transaktioner i utldndsk valuta omréknas till den valutakurs som géller pa transaktions-
dagen. Monetéra tillgdngar och skulder omraknas pd balansdagen till balansdagens kurs.
Valutakursdifferanser som uppkommer vid omrakningen redovisas i resultatrakningen.
Icke-monetéra tillgdngar och skulder redovisas till historiska kurser, dvs. de kurser som
gallde vid respektive transaktionstillfalle férutom fondandelarna som varderas till verkligt
vdrde over resultatrakningen.

Utldndska verksamheter
Koncernredovisningen presenteras i svenska kronor, koncernens rapporteringsvaluta.

Bolaget har gjort en ny bedémning av huruvida det danska och norska dotterbolagets
funktionella valuta ska vara DKK respektive NOK eller SEK, det vill saga detsamma som
moderbolagets. Tidigare har de utlandska dotterbolagens bokslut raknats om till SEK och
omrakningsdifferensen redovisats i ovrigt totalresultat. Per den 31 december har bedém-
ningen andrats i enlighet med IAS 21.11(a). Det innebar att dotterbolagets funktionella
valuta nu anses vara detsamma som moderbolagets och redovisas i resultatrakningen i
posten vardeforandringar. Upparbetad omrakningsdifferens har férts till balanserade vinst-
medel. Jdmforelsedret har justerats pa motsvarande sétt.

Avséattningar

En avsattning redovisas nar det till foljd av en intraffad handelse féreligger en legal eller
informell férpliktelse 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 eventualforpliktelse foreligger om det finns ett méjligt atagande som harror fran intraf-
fade handelser och vars férekomst bekraftas endast av en eller flera osdkra framtida han-
delser samt nar det finns ett dtagande som inte redovisas som en skuld eller avséttning pa
grund av att det inte ar troligt att ett utfléde av resurser kommer att kravas eller forplik-
telsens storlek inte kan berdknas med tillracklig tillférlitlighet. Upplysning sker savida inte
sannolikheten for ett utfléde av resurser ar ytterst liten.

Inkomstskatter

Inkomstskatter utgérs av aktuell och uppskjuten skatt. Inkomstskatter redovisas i resultat-
rakningen da skatten &r hanforligt till poster som redovisas i resultatrakningen. Inkomst-
skatter redovisas direkt mot eget kapital da skatten &r hanférligt till poster som redovisas
direkt mot eget kapital.

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

Uppskjuten skatt berdknas pa skillnaderna (temporara skillnader) mellan 8 ena sidan till-
gangars och skulders skattemassiga varden och & andra sidan deras redovisande vérden.
Den uppskjutna skatten beraknas p& basis av de skattesatser som bedéms galla for skat-
tens reglering. Uppskjuten skatteskuld redovisas for alla skattepliktiga temporara skillna-
der. Uppskjuten skattefordran redovisas endast nar det ar troligt att den avdragsgilla tem-
porara kommer att kunna utnyttjas och leda till en minskad framtida skattebetalning.

Kassaflodesanalysen

Vid upprattande av kassaflddesanalysen har den indirekta metoden anvants. Vid tillamp-
ning av den indirekta metoden beraknas nettot av in- och utbetalningar i den |6pande
verksamheten genom att nettoresultatet justeras for arets férandring av rérelsetillgdngar
och rorelseskulder, poster som inte ingar i kassaflédet samt poster som ingar i kassaflédet
for investerings- och finansieringsverksamheten. I kassaflddesanalysen redovisas kortfris-
tiga placeringar som likvida medel d& placeringarna har kort 16ptid och endast ar utsatta
for en obetydlig risk for vardefluktuationer.
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Rapportering av rérelsesegment

Rorelsesegment rapporteras pa ett satt som dverensstémmer med den interna rapporte-
ring som lamnas till den hdgste verkstdllande beslutsfattaren. Den hdgste verkstéllande
beslutsfattaren ar den funktion som ansvarar for tilldelning av resurser och bedémning av
rorelsesegmentens resultat. I koncernen har denna funktion identifierats som VD. Investe-
ringsstrategin inriktas pa en selektiv och diversifierad fondportfélj varfér innehaven i fon-
derna utvarderas som en helhet varfér koncernen endast har ett rérelsesegment.

Alternativa nyckeltal

Definitioner fér alternativa nyckeltal sdsom soliditet, substansvarde, nettokassa/nettoskuld
och bruttoavkastning aterfinns p& sidan 18. Dessa alternativa nyckeltal &r centrala for for-
stdelsen och utvarderingen av NAXS verksamhet.

Skillnader mellan koncernens och moderbolagets redovisningsprinciper
Moderbolaget féljer samma redovisningsprinciper som koncernen med féljande undantag.

Uppstallningsformer
Balansrakning och resultatrakning i moderbolaget stdlls upp i enlighet med vad som anges
i drsredovisningslagen.

Aktier i dotterbolag
Aktier i dotterforetag redovisas enligt anskaffningsvardemetoden.

Not 2 Viktiga uppskattningar och bedémningar

Vid tillampningen av vardermgsprmaperna g6rs antaganden och uppskattningar éver fak-
torer som ar osakra vid tlden da berakningarna gérs. Andringar i antaganden kan komma
att ha betydande effekt p& de finansiella rapporterna i de perioder d@ antagandena &ndras.
Onoterade fondinnehav vérderas till verkligt varde. Koncernen tillampar sina metoder pa
ett konsekvents satt mellan perioderna, men berdkningen av verkligt varde kraver alltid en
betydande grad av bedémningar. Fondinnehaven varderas till verkligt varde enligt de me-
toder som anges ovan. Fondandelarna ar varderade till verkligt varde via resultatrak-
ningen. Samtliga innehav ar onoterade. Fondandelarna varderas darfor till NAXS andel av
det varde som fondadministratéren gér av fondens sammanlagda innehav och uppdateras
normalt d& ny vardering erhdllits. Om NAXS bedémer att fondadministratéren inte tillréck-
ligt har tagit hansyn till de faktorer som paverkar vardet pd de underliggande innehaven
eller om varderingen som gjorts bedémts vasentligt avvika frdn IFRS reglerna, sa gor
NAXS en justering av vardet. Noterade innehav i fonderna vérderas utifran innehavens
borskurs pa balansdagen. Nagot behov av justering av fondadministratérernas vérderingar
i vésentlig omfattning féreldg inte vid rakenskapsarets utgang.

Baserat pa de kontroller som tillampas anser NAXS att de verkliga varden som redovisas i
balansrdakningen och férandringar i verkligt varde som redovisas i resultatrakningen ar val
genomarbetade och avvédgda och aterspeglar de underliggande ekonomiska vérdena.

Not 3 Risker och riskhantering
NAXS verksamhet, finansiella stéllning och resultat kan komma att paverkas av ett antal
riskfaktorer.

NAXS kan utan begransning, annat an vad som anges nedan, investera i private equity-
fonder som har ett eller flera av de nordiska landerna (Danmark, Finland, Norge och Sve-
rige) som fokus foér sina investeringar.

NAXS kan utan begransning, annat an vad som anges nedan, gora direktinvesteringar, till-
sammans med private equity- och andra fonder inom alternativa tillgdngar, utan geogra-
fisk begransning.

Upp till fyrtio procent av NAXS substansvarde vid investeringstillfallet kan investeras i till-
gangar och finansiella instrument av valfritt slag och utan geografisk begransning.

I takt med att intresset och darmed konkurrensen om investeringar i private equity som
tillgdngsslag dkar kan antalet investeringsméjligheter med rimlig risk- och avkastningspro-
fil komma att minska.
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En stor del av Bolagets avkastning pa investerat kapital kommer att bero av respektive un-
derliggande private equity-fonds framgang och avkastning, vilken i sin tur bland annat be-
ror av hur skicklig dess fondférvaltare och respektive portfoljbolags ledningsgrupper ar att
genomfdra vardehéjande férbattringar i de underliggande portféljbolagen. Vidare ar av-
kastningen i hég grad beroende av varderingen av portféljbolagen vid investerings- re-
spektive avyttringstidpunkterna.

Private equity-fonder med buyout inriktning anvénder normalt beldning for att finansiera
investeringarna i sina malbolag. I ett lage dar malbolagets vinster inte utvecklas val och
dar marknadsrantorna stiger kan detta leda till forsamrad och till och med negativ avkast-
ning for private equity-fonderna. Vidare kan marknadsférhallanden som gér det svart eller
dyrt att I3nefinansiera férvarv medféra att avkastningen, jamfért med historisk sddan,
minskar pa investeringar i portféljbolag.

Private equity-fonder ar beroende av att deras investerare har kapital till férfogande nar
fonden gor investeringar. Vid turbulenta marknadsférhallanden finns risk att en del inve-
sterare inte kan fullfélja sina forpliktelser. Detta skulle kunna paverka fondens méjligheter
att fullfélja sin investeringsstrategi och paverka fondens liksom NAXS avkastning.
Investeringsradgivaren har anlitats av NAXS for att rddgora i bolagets investeringsverk-
samhet. Detta regleras genom rédgivningsavtalet. Om huvudmaénnen eller andra personer
som Investeringsradgivaren anstéllt ldmnar investeringsradgivaren, kan detta fa negativa
konsekvenser for NAXS utveckling, resultat och finansiella stallning.

NAXS verksamhet ar exponerad for valutakursrisk i de investeringar som gors i utlandska
fonder. Ingen valutasakring gérs av investeringarna i fondandelar d8 investeringshorison-
ten ar I3ngsiktig.

NAXS verksamhet &r ocksd exponerad mot det makroekonomiska laget. Den vapnade kon-
flikten mellan Ryssland och Ukraina, stigande inflation och stigande rantor har medfort att
betydande makro- och geopolitiska risker har uppstatt under rédkenskapsaret, vilket kan
pdverka varderingen av NAXS investeringar. Det bér dock noteras att NAXS nuvarande
portfdlj inte har n%gon vasentlig exponering mot Ryssland eller Ukraina.

Covid 19 pandemin &r ytterligare en risk som kan pdverka bolagets investeringar negativt.

Nedan foljer en beskrivning av finansiell riskexponering och riskhantering.

Finansiella risker

De huvudsakliga faktorerna som verkar for att begransa riskerna i NAXS verksamhet besk-
rivs nedan:

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

e Diversifierad portfolj.

» Genom aktivt ledningsarbete och med hjélp av investeringsradgivaren skapas férutsatt-
ningar for en god insyn i féretagens utveckling och darigenom moéjlighet att identifiera
risker.

De huvudsakliga finansiella riskerna som NAXS ar exponerad fér ar marknadsrisker, inklu-
sive ranterisk och valutarisk.

Prisrisker

En stor del av bolagets avkastning pa investerat kapital kommer att bero av respektive un-
derliggande private equity-fonds framgang och avkastning. NAXS har en investeringsstra-
tegi som genererar en diversifierad portfolj av andelar i private equity-fonder. Vidare ar
avkastningen i hég grad beroende av varderingen av portféljbolagen vid investerings- re-
spektive avyttringstidpunkterna.

Utéver fondandelar &gde NAXS pd balansdagen bérsnoterade aktier i Scout Gaming Group
AB (publ), Awilco Drilling Plc, Keurig Dr Pepper,Krispy Kreme Doughnuts och Chr. Hansen
Holding A/S. Darutdver agde NAXS en senior och en supersenior sakerstalld obligation
emitterad av det norska bolaget Jackel AS, ett av Macro Offshore AS helagt dotterbolag,
verksamt inom bostadsplattformar offshore. Obligationerna ar onoterad men handlas
inofficiellt.
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NAXS har vid utgdngen av 2022 allokerat 688 (645) MSEK vilket motsvarar 72 (78) pro-
cent av NAXS egna kapital. Kapitalet ar uppbundet i 15 olika private equity fonder och 2
special situations-fonder samt i 6vriga investeringar i form av bérsnoterade aktier och i tva

onoterade obligationer.

Den totala exponeringen i fondandelar och andra finansiella placeringar framgar nedan:

Totala investeringar i private equity-fonder i tusental  2022-12-31 2021-12-31
Andelar i private equity-fonder 513 925
Andra finansiella placeringar 44 693

Nedan visas vad effekten pd resultatet blir vid en vardeférandring p& 10% baserat

pa balansdagens innehav.

Belopp i TSEK 2021
Andelar i private equity-fonder +/- 51 392
Andra finansiella placeringar +/- 4 469

Rénterisk

Private equity-fonder med buyout inriktning anvénder normalt hég beldning for att finansi-
era investeringarna i sina malbolag. I ett lage dar malbolagets vinster inte utvecklas val
och dar marknadsrantorna stiger kan detta leda till forsamrad och till och med negativ av-

kastning for private equity-fonderna.

For overskottslikviditeten, som dr exponerad for ranterisker, ar malet att maximera av-
kastningen inom NAXS faststallda policy. Dessutom efterstravas en hdg flexibilitet for att
kunna tillgodose uppkommande behov av likviditet. Placeringarna gérs darfér i ranteba-
rande papper med kort 16ptid, vilket innebér att réntebindningstiden understiger 12 ména-

der.

P& grund av bolagets diversifierade fondportfélj och det stora antalet underliggande inne-
hav i fonderna skulle en kvalitativ analys av riskerna (pris och ranterisk) i till exempel en
kdnslighetsanalys inte kunna tas fram utan oférsvarliga kostnader samt med en hdg tillfér-

litlighet.
Valutarisk

NAXS verksamhet ar exponerad for valutakursrisk i de investeringar som gors i utlandska
fonder. Ingen valutasakring gérs av investeringarna i fondandelar dd investerings-horison-

ten ar I3ngsiktig.

Den totala valutariskexponeringen i fondandelarna framgar nedan:

Totala investeringar i utldndsk valuta omréknat till SEK

Belopp i TSEK 2021
EUR 235 524
NOK 18 366
uUsb 27 940

281 830

Nedan visas vad effekten p8 resultatet blir vid en valutaféréndring p8 10%baserat p8 ba-

lansdagens innehav.

Belopp i TSEK 2021
EUR +/- 25 142 +/- 23 552
NOK +/- 1837
usD +/- 2794

I och med att likvida medel i utldndska valutor véxlas till SEK nar de erhallits foreligger

ingen valutarisk i likvida medel.
Kreditrisk

Med kreditrisk avses risken att en motpart eller emittent inte kan fullfélja sina ataganden
gentemot NAXS. NAXS &r exponerat for kreditrisk framfér allt genom placering av dver-
skottslikviditet i rantebdrande vardepapper. I syfte att minimera kreditrisken placeras
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dverskottslikviditet i statsskuldsvaxlar och pd bankkonton hos banker med hég kreditvar-
dighet.

Ataganderisk

NAXS kan gdra ataganden upp till 130 procent av eget kapital. NAXS kan utan begrans-
ning, annat an vad som anges nedan, investera i private equity-fonder som har ett

eller flera av de nordiska ldanderna (Danmark, Finland, Norge och Sverige) som fokus for
sina investeringar.

NAXS kan utan begransning, annat an vad som anges nedan, gora direktinvesteringar, till-
sammans med private equity- och andra fonder inom alternativa tillgdngar, utan geogra-
fisk begransning. Upp till fyrtio procent av NAXS substansvarde vid investeringstillfallet
kan investeras i tillgdngar och finansiella instrument av valfritt slag och utan geografisk
begransning. Det totala atagandet vid utgdngen av 2022 uppgar till 72 (78) procent av
eget kapital. Det dterstdende dtagandet till fonderna p& balansdagen uppgar till 158 (86)
TSEK.

Aktierelaterade risker

Aven om det férvéntas att stora aktiedgare och ledande befattningshavare som &ger aktier
i bolaget betraktar sina innehav som en langsiktig placering, finns det en risk att ledande
befattningshavare och/eller nuvarande stora aktieagare avyttrar en del av eller hela inne-
havet av andelar i bolaget, vilket kan paverka Bolagets aktiekurs negativt. Vid utgangen av
2022 uppgick NAXS storsta aktiedgares innehav till mer an 50% av aktierna i Bolaget.
Detta innebar, om agarandelen inte férdndras att denna dgare har egen majoritet pa kom-
mande bolagsstammor.

Not 4 Vardeforandringar

Koncernen

TSEK 2022 2021
Vérdeféréndringar fondinnehav
Vardeférandring pd fondinnehav 163 075 185 926
Orealiserade valutakursforand-
ringar 19 304 1 650

182 379 187 576
Varav vardeférandringar fast-
stallda av varderingstekniker 163 075 185 926
Varav vardeforandringar orsakade
av valutakursférandringar 19 304 1 650
Vérdeférdndringar évriga andelar
Utdelningar 481 290
Ranteintakter 195 838
Vardeférandringar 11 262 4 278

11 938 5 406

Varav vardeférandringar fast-
stdllda pg en aktiv marknad 10 953 3180
Varav vardeférandringar fast-
stallda av varderingstekniker 309 1098
Totalt redovisade vardeférand-
ringar 194 317 192 982

Vardeférandringar orsakade av valutakursférandringar berdknas genom att jamféra valuta-
kursen vid drets ingang och utgdng. Det &r fondens rapporteringsvaluta som ligger till
grund for berakningen.



NAXS

Arsredovisning 2022

Sida 45 av 56
Not 5 Ovriga rorelseintikter
Moderbolaget
TSEK 2022 2021
Ovriga rérelseintékter
Arvoden, internt fakturerade 751 927
Totalt 751 927
Not 6 Ovriga externa kostnader
Koncernen Moderbolaget

TSEK 2022 2021 2022 2021
Arvode till investeringsradgivaren 8 313 6 733 - -
Vinstdelning till investeringsradgivaren 1120 2 049 - -
Ovriga konsultarvoden 3993 3 054 3179 2 529
Ovriga kostnader 750 1616 578 1425

14 176 13 452 3757 3954

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

Koncernen Moderbolaget

TSEK 2022 2021 2022 2021
Ernst & Young AB

Revisionsuppdrag 724 582 561 435
Revisionsverksamhet utdver revisions-

uppdraget 130 - - -
Skatterddgivning 13 - - -
Ovriga tjénster - - - -
Totalt erséttning 867 582 561 435

Med revisionsuppdrag avses granskning av arsredovisningen och bokféringen samt styrel-
sens och verkstdllande direktérens forvaltning. Revisionsverksamhet utover
revisionsuppdraget avser kostnader for kvalitetsgranskningar, t.ex. éversiktlig granskning
av deldrsrapporter, prospektgranskningar. Ovriga tjanster avser sddana kostnader som
inte klassas som revisionsuppdrag, revisionsverksamhet utdver revisionsuppdraget samt
skatterddgivning.

Not 7 Anstallda och personalkostnader

Koncernen Moderbolaget
TSEK 2022 2022
Medelantal anstdllda Man Kvinnor Man Kvinnor
Sverige
Moderbolaget 1 - 1 -
Danmark - - - -
Norge - - - -
Totalt 1 - 1 -
2022 2021
varav tan- varav tan-
Styrelse tiem och Styrelse tiem och
Loner och ersattningar och VD dylikt och VD dylikt
Sverige
Moderbolaget 1127 - 1 387 -
Danmark - - 85 -
Norge - -

Totalt 1127 - 1472 -
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Loner, ersadttningar och sociala kostnader

Koncernen Moderbolaget
TSEK 2022 2021 2022 2021
Léner och andra ersattningar 1127 1472 1127 1 387
Avtalsenliga pensioner till styrelse
och VD - - - -
Avtalsenliga pensioner till dvriga - - - -
Ovriga sociala kostnader 20 55 20 53
Totalt 1147 1527 1147 1442
Koncernen Moderbolaget
Andel man 2022 2021 2022 2021
Styrelsen 60% 71% 60% 67%
Koncernledning 100% 100% 100% 100%
Moderbolaget
2022 2021
Grundlén/ Grundlén/
Ersaittningar och 6vriga formaner styrelse- styrelse-
under 3dret arvode arvode
Dan Gold - -
Meg Eisner - -
Nikolai Jebsen 306 153
Borge Johansen 306 153
Synne Syrrist 306 153
John D. Chapman - 130
Tony Gardner-Hillman - 83
Damhnait Ni Chinneide - 83
Andrew Wignall - 83
Lennart Svantesson 208 550
Andra ledande befattningshavare (0 personer) - -
Totalt 1127 1387

Styrelsearvodet for tiden fram till arsstamman 2022 uppgick till 918 750 SEK. Enligt beslut
pd drsstamman beslots att styrelsearvodet skulle vara detsamma fér tiden fram till &rs-
stamman 2023. Gosta Lundgren tilltrddde som interim CEO den 29 april. Ersattning i form
av konsultarvode for arbetet som CEO och CFO uppgick till 1 505 344 SEK for 2022.

Not 8 Resultat fran andelar i koncernféretag
Moderbolaget

TSEK 2022 2021
Vinst vid forsaljning aktier i NAXS A/S 80 106 -
Totalt 80 106 -
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Koncernen Moderbolaget
TSEK 2022 2021 2022 2021
Ranteintakter
Koncernféretag - - - 132
Ovriga 1 359 - 356 -
Valutakursforandringar, netto - - 537 -
Totalt 1 359 - 893 132

Not 10 Finansiella kostnader/Rdntekostnader och liknande poster

Koncernen Moderbolaget
TSEK 2022 2021 2022 2021
Rantekostnader
Koncernféretag - - -77 -
Ovriga * -240 -569 -1 -7
Netto valutakursférandringar -25 173 - 479
Totalt -265 -396 -78 472

*Varav 238 (561) TSEK negativ ranta pd banktillgodohavanden i koncernen.

Not 11 Andelar i koncernforetag

Moderbolaget

TSEK 2022-12-31 2021-12-31
Ackumulerade anskaffningsvédrden
Vid &rets bérjan 481 802 481 802
Aktieagartillskott 20175 -
Rterkép av andelar i NAXS A/S -119 969 -
Bokfort varde vid drets slut 382 008 481 802
Specifikation av andelar i koncernforetag
Kapital-an-
del, rést- Bokfort
Antal an- ratts-andel varde
Koncernféretag, organisationsnummer, séte delar % 2021-12-31
NAXS Nordic Access Buyout AS, 990 796 114,
Oslo 100 100 8172
NAXS A/S, 34801525, Képenhamn 1 502 818 100 353 561
NAXS Nordic Access Buyout AB, 556735-9947,
Stockholm 1000 100 20 275
Totalt 382 008
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Not 12 Fondandelar

Koncernen

TSEK 2022-12-31 2021-12-31
Onoterade investeringar varderade till

verkligt varde 687 989 513 925
Totalt 687 989 513 925
Fondandelar 2022 2021
Vid &rets bérjan 513 925 428 651
Investeringar 65 979 31 280
Aterbetalningar -74 294 -133 582
Redovisad vinst via resultatrdkningen 182 379 187 576
Redovisat varde vid drets slut 687 989 513 925

Nedanst8ende tabell beskriver NAXS §taganden mot private equity fonder

Ataganden Ursprungligt investe-
Fond lamnande ar Valuta ringsdtagande, TSEK
Apax Europe VII LP 2007 EUR 15 000
Equip Capital Fund I LP 2020 NOK 20 000
FSN Capital III LP 2008 EUR 10 000
Herkules Private Equity Fund III LP 2008 NOK 40 000
Intera Fund II KY 2011 EUR 7 250
JAB Consumer fund - GCB II 2018 usb 5 000
JAB Consumer fund - GCB III 2019 EUR 5000
JAB Consumer Partners JCP V 2022 EUR 5 000
Mimir Invest AB 2017 SEK 50 000
Mimir Industries AB 2022 SEK 75 000
Nordic Capital Fund VII LP 2008 EUR 20 000
Nordic Capital CV1 2018 EUR 14 654
Nordic Capital X LP 2020 EUR 2 000
Nordic Capital Evo Fund I LP 2021 EUR 1 000
Valedo Partners Fund II AB 2011 SEK 65 000

Vid arets utgdng uppgdr NAXS totala exponering mot private equity fonder till 688 MSEK
varav andelar i private equity fonder uppgick till 688 MSEK och kvarstdende investeringsa-
taganden till 158 MSEK.

NAXS har via fondinnehaven en exponering mot 62 bolag dar de 10 storsta bolagen utgér
cirka 63% av NAXS substansvarde. Inget bolag som fonderna innehar utgér mer an 13%
av NAXS substansvarde.

Not 13 Andra finansiella placeringar

Koncernen

TSEK 2022-12-31 2021-12-31
Noterade investeringar varderade till

verkligt varde 56 194 36 629
Onoterade investeringar varderade till

verkligt varde 4 607 8 064
Totalt 60 801 44 693
Andra finansiella placeringar 2022 2021
Vid arets bérjan 44 693 31 695
Investeringar 6 563 16 071
Aterbetalningar -2 393 -8 479
Vardeforandringar 11 938 5 406

Redovisat virde vid drets slut 60 801 44 693
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Se beskrivning av évriga finansiella investeringar i Not 23
Nedanst8ende tabell beskriver NAXS innehav av andra finansiella placeringar
Investe- Redovisat

rings-tid- varde,
Foretag Sektor Instrument punkt MSEK
Scout Gaming Group Onlinespel Aktie (Nasdaq First North) Q4 2017 0,1
Awilco Drilling Energi Aktie (Euronext Growth Oslo) Q1 2018 7,7
Jacktel Energi Foretagsobligation Q4 2018 12,1
Keurig Dr Pepper Alkoholfria drycker Aktier (Nasdaq NY) Q3 2020 24,4
Pret Panera Fast food casual Aktier onoterade Q4 2020 2,3
Krispy Kreme Doughnuts  Fast food casual Aktier (Nasdaq NY) Q1 2021 4,6
Jacktel Energi Foretagsobligation Q2 2021 0,8
Jacktel Energi Aktie (Euronext NOTC) Q1 2022 6,4
Chr. Hansen Holding A/S  Biovetenskap Aktier (Nasdaq Copenhagen) Q4 2022 2,4
60,8
Not 14 Skatter
Koncernen Moderbolaget
TSEK 2022 2021 2022 2021
Aktuell skatt
Periodens skattekostnad -7 - - -
_7 - - -
Uppskjuten skatt
Uppskjuten skattekostnad vid omvardering
av redovisade vardet av uppskjutna skatte-
fordringar - - - -
Totalt redovisad skattekostnad -7 - - -
Koncernen Moderbolaget
Skatte- Skatte-
Avstamning av effektiv skatt sats % 2022 sats % 2022
Resultat fore skatt 180 088 76 767
Skatt enligt gdllande skattesats 20,6% -37 098 20,6% -15 814
Effekt av andra skattesatser for utldndska
dotterféretag 0,0% 52 0,0% -
Skatteeffekt i ej skattepliktiga intakter -26,7% 44 300 -21,5% 16 502
Skatteeffekt i ej avdragsgilla kostnader 0,9% -1 009 0,0% -
Underskott som beddmts ej kunna utnyttjas 5,3% -6 245 0,9% -688
Ovriga skatter 0,0% -7 0,0% -
Redovisad effektiv skatt 0,0% -7 0% -

Ej skattepliktiga intakter utgors huvudsakligen av erhalina utdelningar och ej avdragsgilla
kostnader avser huvudsakligen 3terférda vardeforandringar pd bolag som fonderna avytt-
rat under 3ret.

Koncernen Moderbolaget
Skatte- Skatte-

Avstamning av effektiv skatt sats % 2021 sats % 2021
Resultat fore skatt 177 413 -3 865
Skatt enligt géllande skattesats 20,6% -36 319 20,6% 796
Effekt av andra skattesatser for utlandska

dotterféretag 0,6% -961 0,0% -
Skatteeffekt i ej skattepliktiga intakter -23,8% 41 534 0,0% -
Skatteeffekt i ej avdragsgilla kostnader 1,9% -3 190 -0,6% -22
Underskott som beddémts ej kunna utnyttjas 0,6% -1 064 -20,0% -774

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

2022-12-31 2021-12-31 2022-12-31 2021-12-31

Hanforligt till skattemdassiga under-
skott 10 180 9 092 6 304 5616
10 180 9 092 6 304 5616

De ej redovisad uppskjutna skattefordringarna hanfoér sig till skattemdssiga underskott i
den svenska och den norska verksamheten som beddémts ej kunna utnyttjas framover. Un-
derskotten har ingen bortre forfallodag.

Not 15 Ovriga kortfristiga fordringar

Koncernen Moderbolaget
TSEK 2022-12-31 2021-12-31 2022-12-31 2021-12-31
Momsfordran 157 142 158 142
Totalt 157 142 158 142

Not 16 Forutbetalda kostnader och upplupna intakter

Koncernen Moderbolaget
TSEK 2022-12-31 2021-12-31 2022-12-31 2021-12-31
Upplupna intakter - 13 - -
Forutbetalda forsakringar 22 20 22 20
Ovriga férutbetalda kostnader 35 97 35 97
Totalt 57 130 57 117

Not 17 Eget kapital

Koncernen

Aktiekapital

Moderbolagets aktiekapital

Aktiekapitalet uppgick den 31 december 2022 till 750 000 kronor, fordelat pd 11 152 585
aktier. Varje aktie har en rost. Kvotvardet per aktie uppgar till 0,067 kronor.

Antalet utestdende aktier i bolaget vid rakenskapsarets bérjan var 11 152 585 och

11 077 585 vid utgdngen av rakenskapsarets. Under ridkenskapsaret aterkdptes 75 000
aktier.

Ovrigt tillskjutet kapital

Avser eget kapital som &r tillskjutet fran dgarna. Har ingar dverkurser som betalats i sam-
band med emissioner.

Balanserade vinstmedel inklusive 8rets resultat
I balanserade vinstmedel inklusive drets resultat ingdr intjanade vinstmedel i moderbola-
get och dess dotterféretag.

Moderbolaget

Bundna fonder

Bundna fonder far inte minskas genom vinstutdelning.

Fritt eget kapital

Overkursfond

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

Balanserade vinstmedel
Utgors av foregdende ars fria egna kapital och efter att en eventuell vinstutdelning lam-
nats. Utgor tillsammans med arets resultat och éverkursfond summa fritt eget kapital.
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Utdelning
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NAXS utdelningspolicy innebér att en hdg andel av mottagna utdelningar fran underlig-
gande fonder vidareutdelas. Styrelsen och verkstéllande direktéren féresldr arsstamman
att utdelning ldmnas, se not 24 forslag till vinstdisposition. Vidare féres|ar

styrelsen och verkstallande direktdren arsstimman att besluta om ett fortsatt mandat att

gbra aterkodp av egna aktier.
Resultat per aktie

Arets resultat hanforligt till moderbolagets aktiedgare, TSEK
V&gt genomsnittligt antal utestdende aktier under aret, tusental
Resultat per aktie (fére och efter utspadning), kronor
Kapitalhantering

All finansiering sker med eget kapital.

Not 18 Upplupna kostnader och forutbetalda intakter

Koncernen
2022 2021
180 081 177 413
11 106 11 153
16,22 15,91

Koncernen Moderbolaget
TSEK 2022-12-31 2021-12-31 2022-12-31 2020-12-31
Upplupet styrelsearvode 695 463 695 463
Upplupna sociala avgifter - 5 - 5
Ovriga upplupna kostnader 249 536 182 494
Totalt 944 1004 877 962

Ovriga upplupna kostnader avser framst periodiserade omkostnader.

Not 19 Stdllda sakerheter och eventualforpliktelser

Koncernen Moderbolaget
TSEK 2022-12-31 2021-12-31 2022-12-31 2021-12-31
Stallda sakerheter Inga Inga Inga Inga
Eventualforpliktelser Inga Inga Inga Inga
Koncernen har ldmnat investerings8taganden, se not 23.
Not 20 Upplysningar till kassaflodesanalys
Koncernen Moderbolaget
TSEK 2022-12-31 2021-12-31 2022-12-31 2021-12-31
Justering fér poster som ej ing8r i kassaflédet
Vardejusteringar -194 316 -188 117 - -
Orealiserade valutakursdifferanser 17 -173 - -
Totalt -194 299 -188 290 - -
Koncernen Moderbolaget
2022-12-31 2021-12-31 2022-12-31 2021-12-31
Erhallen rénta 1359 - 356 132
Erlagd rdnta 239 569 77 7

Not 21 Transaktioner med nirstdende

Utover ersattningar till ledande befattningshavare och styrelse som beskrivs i not 7 har lik-
som foregaende ar inga transaktioner med néarstdende parter &gt rum under verksamhets-
dret. Ovriga narstdende &r QVT Financial LP, huvudagare med 68,7% av antal utestdende
aktier. Av den av arsstdmman beslutade utdelningen erhéll QVT Financial LP

26 627 (22 823) TSEK i utdelning.
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Koncernen Moderbolaget
TSEK 2022-12-31 2021-12-31 2022-12-31 2021-12-31
Likvida medel i kassaflédesanalysen
Kortfristiga placeringar - - - -
Likvida medel 211 668 265 523 190 507 58 055
Totalt 211 668 265 523 190 507 58 055
Avstdmning mot balansrdkning

Koncernen Moderbolaget
TSEK 2022-12-31 2021-12-31 2022-12-31 2021-12-31
Likvida medel 211 668 265 523 190 507 58 055
Totalt 211 668 265 523 190 507 58 055

Not 23 Finansiella tillgdngar och skulder

TSEK Koncernen 2022

Upplupet Obligatoriskt till

anskaff- verkligt varde via Summa redo-
Kategori ningsvarde resultatréakningen visat varde
Vérdering
Fondandelar 687 989 687 989
Andra finansiella placeringar 60 801 60 801
Ovriga kortfristiga fordringar 157 157
Férutbetalda kostnader och upp-
lupna intakter 57 57
Likvida medel 211 668 211 668
Summa finansiella tillgdngar 211 882 748 790 960 672
Leverantdrsskulder 418 418
Ovriga kortfristiga skulder 59 59
Upplupna kostnader och forutbe-
talda intakter 944 944
Summa finansiella skulder 1420 - 1420
TSEK Koncernen 2021

Obligatoriskt till

Upplupet an- verkligt varde via Summa redo-
Kategori skaffningsvarde  resultatrdkningen visat varde
Vérdering
Fondandelar 513 925 513 925
Andra finansiella placeringar 44 693 44 693
Ovriga kortfristiga fordringar 142 142
Férutbetalda kostnader och upp-
lupna intakter 130 130
Likvida medel 265 523 265 523
Summa finansiella tillgdngar 265 523 558 618 824 141
Ovriga kortfristiga skulder 554 554
Upplupna kostnader och férutbe-
talda intakter 1 004 1 004
Summa finansiella skulder 1 558 - 1 558
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Upplysning om vérdering till verkligt vérde per niv8 i féljande verkligt vérde-hierarki:

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

Nivd 2 - Andra observerbara data for tillgdngen eller skulder &n noterade priser inklude-
rade i niva 1, antingen direkt (dvs. som prisnoteringar) eller indirekt (dvs. harledda frén
prisnoteringar).

Nivd 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 2022.
Tillg8ngar Niv8 1 Nivg 2 Niv8 3 Summa

Finansiella tillg8ngar vérderade
till verkligt via resultatrékningen

Fondandelar - - 687 989 687 989

Ovriga andelar 58 532 - 2 269 60 801
58 532 - 690 258 748 790

Koncernens tillgdngar och skulder varderade till verkligt véarde per 31 december 2021.

Tillgdngar Niv§ 1 Niv§ 2 Niv8 3 Summa

Finansiella tillg8ngar vérderade

till verkligt via resultatrdkningen

Fondandelar - - 513 925 513 925

Ovriga andelar 41 826 - 2 867 44 693
41 826 - 516 792 558 618

Nggra vasentliga skulder finns inte som varderas till verkligt varde. Verkligt varde p% fi-
nansiella instrument som handlas pa en aktiv marknad baseras pa noterade marknadspri-
ser pad balansdagen. En marknad betraktas som aktiv om noterade priser fran en bors,
maklare, industrigrupp, prissattningstjanst eller évervakningsmyndighet finns latt och re-
gelbundet tillgangliga och dessa priser representerar verkliga och regelbundet forekom-
mande marknadstransaktioner pd armlangds avstand. Det noterade marknadspris som an-
vénds for koncernens finansiella tillgdngar ar den aktuella képkursen. Dessa instrument
aterfinns i niva 1.

Verkligt varde pa finansiella instrument som inte handlas pa en aktiv marknad faststélls
med hjalp av varderingstekniker. Harvid anvands i sa stor utstrackning som méjligt mark-
nadsinformation d& denna finns tillgadnglig medan féretagsspecifik information anvands i s8
liten utstrackning som méjligt. Om samtliga vasentliga indata som kravs for verkligt varde
varderingen av ett instrument &r observerbara aterfinns instrumentet i niva 2.

I de fall ett eller flera vasentliga indata inte baseras pa 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 p& en aktiv marknad.

For de instrument i balansrékningen som inte varderas till verkligt varde anser NAXS att
det redovisade vardet ar en rimlig uppskattning av verkligt varde for dessa instrument.

Varderingstekniker och visentliga ej observerbara indata for innehav tillhérande
niva 3

I niva 3 redovisas onoterade andelar i investeringsfonder. Bolagets innehav i onoterade in-
vesteringsfonder (s.k. private equity-fonder). Fonderna varderas med alternativ varde-
ringsmetod for vilka observerbara indata inte finns tillganglig. For private equity-fonder ba-
seras vardering pa kurser och andelsvdrden som erhdlls fran fondférvaltaren. Varderingen
foljer vedertagna varderingsprinciper for berdkning av verkliga varden. Det verkliga vardet
berdknas genom att de underliggande tillgdngarna marknads-varderas och kurssatts av
fondadministratéren. Om NAXS bedémer att fondadministratorens vardering inte i tillrack-
lig grad har tagit hansyn till faktorer som paverkar vérdet pa de underliggande innehaven
eller om den vardering som gjorts bedéms vésentlig avvika fran de redovisningsméssiga
principerna for vardering till verkligt varde goérs en justering av vardet.
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Kanslighetstabellen nedan visar effekten pa resultat fore skatt i mkr vid forandringar i icke-
observerbar data, definierat som fondandelsvardet (NAV-kurs), vid en férandring pd 10
procent.

Verkligt
Belopp i TSEK varde +/- 10 %
Andelar i private equity-fonder 687 989 +/- 68 799

P& grund av bolagets diversifierade fondportfélj (olika geografiska omraden, olika
branscher samt olika drgdngar) samt att varje fond har ett stort antal innehav i olika bolag
(totalt antal enskilda investeringar uppgick vid rakenskapsarets utgang till 62 (54) skulle,
en andring i indata till rimligt mojliga alternativa antaganden, inte medféra nagra
betydande férandringar i det verkliga vardet pa fondandelarna férutom forandringar i va-
lutakurser. I not 3 presenteras en kanslighetsanalys avseende bolagets valutarisk.

Foljande tabell visar férandringarna for instrument pa nivd 3 under 2022.

Ovriga
Varderade till verkligt vérde 2022 Fondandelar investering%r Summa
Ingdende balans 513 925 2 867 516 792
Nya investeringar 65 979 - 65 979
Aterbetalningar -74 294 -907 -75 201
Vinster och forluster redovisade via resultatrakningen 182 379 309 182 688
Utgdende balans 687 989 2 269 690 258
Foljande tabell visar férandringarna for instrument pa nivd 3 under 2021. )

Ovriga
Varderade till verkligt vdarde Fondandelar investeringar Summa
Ingdende balans 428 651 - 428 651
Nya investeringar 31 280 7 419 38 699
Aterbetalningar -133 582 -5 651 -139 233
Vinster och forluster redovisade via resultatrakningen 187 576 1 098 188 674
Utgdende balans 513 925 2 867 516 792
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Not 24 Férslag till vinstdisposition

Till drsstdammans férfogande finns féljande belopp i kronor:

Overkursfond 577 705 947
Balanserade vinstmedel -83 788 268
Arets resultat 76 767 547
Summa 570 685 226

Styrelsen och verkstallande direktoren foreslar att till forfogande staende vinst-
medel disponeras enligt féljande:

Utdelning, 3,75 SEK per aktie 41 540 944
Till nasta ar balanseras 529 144 282
Summa 570 685 226

Vidare foreslr styrelsen arsstamman att besluta om ett fortsatt mandat att géra aterkdp
av aktier av hdgst s manga egna aktier att det egna innehavet vid var tid inte éverstiger
tio (10) procent av samtliga aktier i Bolaget.

Not 25 Handelser efter arets slut
Inga vasentliga handelser har intraffat efter rakenskapsarets slut.
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Styrelsens intygande

Koncernredovisningen respektive drsredovisningen har upprattats i enlighet med de inter-
nationella redovisningsstandarder som avses i Europaparlamentets och radets férordning
(EG) nr 1606/2002 av den 19 juli 2002 om tillampning av internationella redovisningsstan-
darder respektive god redovisningssed och ger en rattvisande bild av koncernens och mo-
derbolagets stéllning och resultat. Férvaltningsberattelsen for koncernen respektive mo-
derbolaget ger en rattvisande éversikt 6ver utvecklingen av koncernens och moderbolagets
verksamhet, stallning och resultat samt beskriver vasentliga risker och osakerhetsfaktorer
som moderbolaget och de féretag som ingdr i koncernen star infér.

Signeras elektroniskt. Datering enligt var elektroniska underskrift

NAXS AB (publ), Org.nr 556712-2972

Daniel Gold Margaret (Meg) Eisner Nikolai Jebsen
Ordférande Ledamot Ledamot

Bgrge Johansen Synne Syrrist Gosta Lundgren
Ledamot Ledamot Verkstéllande direktér

Var revisionsberattelse har lamnats den dag som framgar enligt var elektroniska under-
skrift

Ernst & Young AB

Jesper Nilsson
Auktoriserad revisor



Revisionsberattelse

Till bolagsstamman i NAXS AB (publ), org nr 556712-2972

Rapport om arsredovisningen och koncernredovisningen

Uttalanden

Vi har utfért en revision av arsredovisningen och
koncernredovisningen for NAXS AB (publ) for &r 2022 med
undantag for bolagsstyrningsrapporten pa sidorna 19-26

Bolagets arsredovisning och koncernredovisning ingdr pa
sidorna 3-18 och 27-56 i detta dokument.

Enligt var uppfattning har arsredovisningen upprattats i
enlighet med arsredovisningslagen och ger en i alla vasentliga
avseenden rattvisande bild av moderbolagets finansiella
stéllning per den 31 december 2022 och av dess finansiella
resultat och kassafléde for aret enligt arsredovisningslagen.
Koncernredovisningen har uppréttats i enlighet med arsredo-
visningslagen och ger en i alla véasentliga avseenden
rattvisande bild av koncernens finansiella stéllning per den 31
december 2022 och av dess finansiella resultat och kassaflode
for &ret enligt International Financial Reporting Standards
(IFRS), sa som de antagits av EU, och &rsredovisningslagen.
Forvaltningsberattelsen ar forenlig med &rsredovisningens och
koncernredovisningens 6vriga delar.

Vi tillstyrker darfér att bolagsstamman faststéller
resultatrakningen och balansrékningen for moderbolaget och
koncernen.

Véara uttalanden i denna rapport om arsredovisningen och
koncernredovisningen &r férenliga med innehallet i den komp-
letterande rapport som har 6verlamnats till moderbolagets
revisionsutskott i enlighet med Revisorsférordningens
(537/2014) artikel 11.

Grund for uttalanden

Vi har utfort revisionen enligt International Standards on
Auditing (ISA) och god revisionssed i Sverige. Vart ansvar
enligt dessa standarder beskrivs narmare i avsnittet Revisorns
ansvar. Vi ar oberoende i forhallande till moderbolaget och
koncernen enligt god revisorssed i Sverige och har i dvrigt
fullgjort vart yrkesetiska ansvar enligt dessa krav. Detta
innefattar att, baserat p& var basta kunskap och évertygelse,
inga forbjudna tjanster som avses i Revisorsforordningens
(537/2014) artikel 5.1 har tillhandahallits det granskade
bolaget eller, i forekommande fall, dess moderforetag eller
dess kontrollerade féretag inom EU.

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

Sarskilt betydelsefulla omraden

Sarskilt betydelsefulla omraden for revisionen &r de omraden
som enligt var professionella bedémning var de mest
betydelsefulla for revisionen av Aarsredovisningen och
koncernredovisningen for den aktuella perioden. Dessa
omraden behandlades inom ramen for revisionen av, och i vart
stallningstagande till, &rsredovisningen och koncernredovis-
ningen som helhet, men vi gor inga separata uttalanden om
dessa omraden. Beskrivningen nedan av hur revisionen
genomfordes inom dessa omrdden ska ldsas i detta
sammanhang.

Sarskilt betydelsefullt omrade

Vi har fullgjort de skyldigheter som beskrivs i avsnittet
Revisorns ansvar i var rapport om arsredovisningen ocksa
inom dessa omraden. Darmed genomférdes revisionsatgarder
som utformats for att beakta var bedémning av risk for
vasentliga fel i &rsredovisningen och koncernredovisningen.
Utfallet av var granskning och de granskningsatgarder som
genomforts for att behandla de omraden som framgar nedan
utgor grunden for var revisionsberattelse.



Beskrivning av omradet

Hur detta omrade beaktades i revisionen

Fondandelar varderade till verkligt varde i nivd 3 uppgar i
koncernens balansrékning till 688 mkr av den totala
balansomslutningen fér koncernen om 961 mkr.

Bolagets vardering av fondandelar till verkligt véarde i niva 3
har ansetts vara ett sarskilt betydelsefullt omréde p& grund av
att beloppen ar véasentliga for den finansiella rapporteringen
som helhet och att varderingen &r forknippad med
beddmningar. Finansiella instrument till verkligt varde ska
enligt gallande redovisningsregler delas in i verkligt
vardehierarkier (niva 1, 2 och 3). Niva 3 utgors av tillgdngar
dar direkt eller indirekt observerbara indata saknas. Bolagets
fondandelar redovisas i niva 3.

Redovisningsprinciperna framgar i not 1, uppskattningar och
beddmningar anges i not 2 samt i not 12 "Fondandelar”
lamnas upplysningar om omvarderingar och i not 23
”Finansiella tillgdngar och skulder” anges principer for verkligt
varde samt klassificering i nivaer och principer for detta.

For fondandelar i niva 3 faststélls verkliga varden med hjalp av
externa forvaltares rapportering. Om bolaget bedémer att
fondadministratérens vardering inte i tillracklig grad har tagit
hansyn till faktorer som paverkar véardet pa de underliggande
innehaven eller om den véardering som gjorts beddms
vasentligt avvika fran verkligt varde, gors en justering av
vardet, se beskrivning i redovisningsprinciperna pa sidan 38-
41.

I var revision har vi utvarderat NAXS:s processer for vardering
av fondandelar. Vi har vidare granskat upptagna varden mot
fondadministratérernas vardering och eventuella justeringar
gjorda av bolaget. Vi har aven granskat lamnade upplysningar
i de finansiella rapporterna angéende fondandelar.

Annan information &n arsredovisningen och
koncernredovisningen

Detta dokument innehdller &ven annan information &n
arsredovisningen och koncernredovisningen och aterfinns pa
sidorna 1-2. Det ar styrelsen och verkstéllande direktdren som
har ansvaret for denna andra information.

Vart uttalande avseende arsredovisningen och koncernredo-
visningen omfattar inte denna information och vi gor inget
uttalande med bestyrkande avseende denna andra
information.

| samband med var revision av arsredovisningen och
koncernredovisningen ar det vart ansvar att lasa den infor-
mation som identifieras ovan och 6vervaga om informationen
i vasentlig utstrackning ar oférenlig med arsredovisningen och
koncernredovisningen. Vid denna genomgang beaktar vi dven
den kunskap vi i 6vrigt inhdmtat under revisionen samt
bedémer om informationen i 6vrigt verkar innehélla vasentliga
felaktigheter.

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

Styrelsens och verkstéllande direktdrens
ansvar

Det ar styrelsen och verkstéllande direktéren som har ansvaret
for att &rsredovisningen och koncernredovisningen uppréttas
och att den ger en rattvisande bild enligt &rsredovisningslagen
och, vad galler koncernredovisningen, enligt IFRS s& som de
antagits av EU. Styrelsen och verkstéllande direktoren
ansvarar aven for den interna kontroll som de bedémer &r
nodvandig for att uppratta en arsredovisning och koncernredo-
visning som inte innehaller nagra vasentliga felaktigheter, vare
sig dessa beror pd oegentligheter eller misstag.

Vid upprattandet av arsredovisningen och koncernredovis-
ningen ansvarar styrelsen och verkstéllande direktdren for
bedémningen av bolagets formaga att fortsatta verksamheten.
De upplyser, nar s& &r tillampligt, om férhallanden som kan
paverka formégan att fortsatta verksamheten och att anvanda
antagandet om fortsatt drift. Antagandet om fortsatt drift
tillampas dock inte om styrelsen och verkstéllande direktoren
avser att likvidera bolaget, upphéra med verksamheten eller
inte har n&got realistiskt alternativ till att géra nagot av detta.

Revisorns ansvar

Vara mal ar att uppnd en rimlig grad av sékerhet om att
arsredovisningen och koncernredovisningen som helhet inte
innehaller ngra vasentliga felaktigheter, vare sig dessa beror
pé oegentligheter eller misstag, och att lamna en revisions-
berattelse som innehéller vara uttalanden. Rimlig sédkerhet ar
en hdg grad av sdkerhet, men &r ingen garanti for att en
revision som utfors enligt ISA och god revisionssed i Sverige
alltid kommer att uppticka en vasentlig felaktighet om en
sadan finns. Felaktigheter kan uppsta pa grund av oegentlig-
heter eller misstag och anses vara vasentliga om de enskilt
eller tillsammans rimligen kan forvantas paverka de
ekonomiska beslut som anvandare fattar med grund i
arsredovisningen och koncernredovisningen.

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

» identifierar och beddmer vi riskerna for vasentliga
felaktigheter i &rsredovisningen och koncernredovis-
ningen, vare sig dessa beror pa oegentligheter eller
misstag, utformar och utfér granskningsatgarder bland
annat utifran dessa risker och inhamtar revisionsbevis som
ar tillrackliga och andamalsenliga for att utgéra en grund
for vara uttalanden. Risken for att inte upptécka en
vasentlig felaktighet till f6ljd av oegentligheter ar hégre én
for en vasentlig felaktighet som beror pa misstag, eftersom
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oegentligheter kan innefatta agerande i maskopi,
forfalskning, avsiktliga uteldamnanden, felaktig information
eller dsidosattande 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 &r lampliga med héansyn till
omstandigheterna, men inte for att uttala oss om
effektiviteten i den interna kontrollen.

» utvarderar vi lampligheten i de redovisningsprinciper som
anvands och rimligheten i styrelsens och verkstéallande
direktorens uppskattningar i redovisningen och tillhérande
upplysningar.

» drar vi en slutsats om lampligheten i att styrelsen och
verkstallande direktdren anvander antagandet om fortsatt
drift vid upprattandet av arsredovisningen och koncern-
redovisningen. Vi drar ocksa en slutsats, med grund i de
inhamtade revisionsbevisen, om det finns ndgon vasentlig
osdkerhetsfaktor som avser sddana handelser eller for-
hallanden som kan leda till betydande tvivel om bolagets
forméaga att fortsatta verksamheten. Om vi drar slutsatsen
att det finns en vasentlig osdkerhetsfaktor, maste vi i
revisionsberattelsen fasta uppmarksamheten pa upplys-
ningarna i arsredovisningen om den vésentliga osaker-
hetsfaktorn eller, om sddana upplysningar &r otillrackliga,
modifiera uttalandet om &rsredovisningen och koncern-
redovisningen. Véra slutsatser baseras pa de revisions-
bevis som inhamtas fram till datumet for revisions-
berattelsen. Dock kan framtida handelser eller forhallan-
den gora att ett bolag inte langre kan fortsatta verk-
samheten.

» utvarderar vi den dvergripande presentationen, strukturen
och innehdllet i &rsredovisningen och koncernredovis-
ningen, daribland upplysningarna, och om &rsredovis-
ningen och koncernredovisningen aterger de under-
liggande transaktionerna och handelserna pa ett satt som
ger en rattvisande bild.

» inhamtar vi tillrackliga och andamalsenliga revisionsbevis
avseende den finansiella informationen fér enheterna eller
affarsaktiviteterna inom koncernen for att gora ett
uttalande avseende koncernredovisningen. Vi ansvarar for
styrning, O©vervakning och utférande av koncern-
revisionen. Vi ar ensamt ansvariga for vara uttalanden.

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

Vi maste ocksa forse styrelsen med ett uttalande om att vi har
foljt relevanta yrkesetiska krav avseende oberoende, och ta
upp alla relationer och andra foérhallanden som rimligen kan
paverka vart oberoende, samt i tillampliga fall &tgarder som
har vidtagits for att eliminera hoten eller motatgarder som har
vidtagits.

Av de omréden som kommuniceras med styrelsen faststéller vi
vilka av dessa omraden som varit de mest betydelsefulla for
revisionen av arsredovisningen och koncernredovisningen,
inklusive de viktigaste bedémda riskerna for vasentliga
felaktigheter, och som darfor utgor de for revisionen séarskilt
betydelsefulla omrédena. Vi beskriver dessa omraden i
revisionsberattelsen savida inte lagar eller andra forfattningar
forhindrar upplysning om fragan.

Rapport om andra krav enligt lagar och andra forfattningar

Revisorns granskning av forvaltning och
forslaget till dispositioner av bolagets vinst
eller forlust

Uttalanden

Utbver Var revision av arsredovisningen har vi dven utfort en
revision av styrelsens och verkstéllande direktdrens forvalt-
ning av NAXS AB (publ) for &r 2022 samt av forslaget till
dispositioner betréffande bolagets vinst eller forlust.

Vi tillstyrker att bolagsstimman disponerar vinsten enligt
forslaget i forvaltningsberattelsen och beviljar styrelsens
ledamoter och verkstéllande direktdren ansvarsfrinet for
rakenskapsaret.

Grund for uttalanden

Vi har utfort revisionen enligt god revisionssed i Sverige. Vart
ansvar enligt denna beskrivs ndrmare i avsnittet Revisorns
ansvar. Vi ar 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 inhamtat &r tillrackliga och
andamalsenliga som grund for vara uttalanden.

Styrelsens och verkstéllande direktorens ansvar

Det é&r styrelsen som har ansvaret for forslaget till
dispositioner betraffande bolagets vinst eller forlust. Vid
forslag till utdelning innefattar detta bland annat en
beddmning av om utdelningen ar forsvarlig med héansyn till de

krav som bolagets och koncernens verksamhetsart, omfatt-
ning och risker staller pa storleken av moderbolagets och
koncernens egna kapital, konsolideringsbehov, likviditet och
stéllning i 6vrigt.

Styrelsen ansvarar for bolagets organisation och forvaltningen
av bolagets angelagenheter. Detta innefattar bland annat att
fortlopande beddma bolagets och koncernens ekonomiska
situation, och att tillse att bolagets organisation ar utformad
sd att bokféringen, medelsforvaltningen och bolagets
ekonomiska angeldgenheter i Ovrigt kontrolleras pa ett
betryggande séatt. Verkstéllande direktdren ska skota den
I6pande forvaltningen enligt styrelsens riktlinjer och anvis-
ningar och bland annat vidta de &tgarder som &r nodvandiga
for att bolagets bokforing ska fullgéras i 6éverensstémmelse
med lag och for att medelsforvaltningen ska skétas pa ett
betryggande satt.



Revisorns ansvar

Vart mal betraffande revisionen av forvaltningen, och darmed
vart uttalande om ansvarsfrihet, ar att inhdmta revisionsbevis
for att med en rimlig grad av sédkerhet kunna bedéma om négon
styrelseledamot eller verkstillande direktéren i nagot
vasentligt avseende:

» foretagit ndgon &tgard eller gjort sig skyldig till ndgon
forsummelse som kan féranleda ersattningsskyldighet mot
bolaget, eller

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

Vart mal betraffande revisionen av forslaget till dispositioner
av bolagets vinst eller forlust, och darmed vart uttalande om
detta, ar att med rimlig grad av séakerhet beddéma om forslaget
ar forenligt med aktiebolagslagen.

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

Som en del av en revision enligt god revisionssed i Sverige
anvander vi professionellt omdéme och har en professionellt
skeptisk instéllning under hela revisionen. Granskningen av
forvaltningen och forslaget till dispositioner av bolagets vinst
eller forlust grundar sig framst pa& revisionen av
rakenskaperna. Vilka tillkommande granskningsatgarder som
utférs baseras pa var professionella bedémning med
utgéngspunkt i risk och vésentlighet. Det innebar att vi
fokuserar granskningen pa sddana &atgarder, omraden och
forhadllanden som &r véasentliga for verksamheten och dar
avsteg och Overtradelser skulle ha sarskild betydelse for
bolagets situation. Vi gar igenom och provar fattade beslut,
beslutsunderlag, vidtagna atgarder och andra férhallanden
som &r relevanta for vart uttalande om ansvarsfrinet. Som
underlag for vart uttalande om styrelsens forslag till
dispositioner betraffande bolagets vinst eller forlust har vi
granskat styrelsens motiverade yttrande samt ett urval av
underlagen for detta for att kunna bedéma om forslaget ar
forenligt med aktiebolagslagen.

Revisorns granskning av Esef-rapporten
Uttalande

Utéver  var  revision av  arsredovisningen  och
koncernredovisningen har vi aven utfért en granskning av att
styrelsen och verkstéllande direktéren har uppréattat
arsredovisningen och koncernredovisningen i ett format som
mojliggor enhetlig elektronisk rapportering (Esef-rapporten)
enligt 16 kap. 4 a 8§ lagen (2007:528) om véardepappers-
marknaden for NAXS AB (publ) for ar 2022.

Var granskning och vart uttalande avser endast det
lagstadgade kravet.

Enligt var uppfattning har Esef-rapporten uppréattats i ett
format som i allt véasentligt mdjliggdr enhetlig elektronisk
rapportering.

Grund for uttalande

Vi har utfért granskningen enligt FARs rekommendation RevR
18 Revisorns granskning av Esef-rapporten. Vart ansvar enligt
denna rekommendation beskrivs ndrmare i avsnittet Revisorns
ansvar. Vi ar oberoende i forhallande till NAXS AB (publ) enligt
god revisorssed i Sverige och har i 6vrigt fullgjort vart
yrkesetiska ansvar enligt dessa krav.

Vi anser att de bevis vi har inhdmtat ar tillrackliga och
andamalsenliga som grund for vart uttalande.

Styrelsens och verkstéllande direktorens ansvar

Det ar styrelsen och verkstéllande direktéren som har ansvaret
for att Esef-rapporten har uppréattats i enlighet med 16 kap.
4 a § lagen (2007:528) om vardepappersmarknaden, och for
att det finns en sadan intern kontroll som styrelsen och
verkstéllande direktdren beddmer nédvandig for att uppratta
Esef-rapporten utan vasentliga felaktigheter, vare sig dessa
beror pé oegentligheter eller misstag.

Revisorns ansvar

Var uppgift ar att uttala oss med rimlig sakerhet om Esef-
rapporten i allt vasentligt ar uppréattad i ett format som upp-
fyller kraven i 16 kap. 4 a 8 lagen (2007:528) om vérde-
pappersmarknaden, pa grundval av var granskning.

RevR 18 kraver att vi planerar och genomfér vara gransk-
ningsatgarder for att uppna rimlig sakerhet att Esef-rapporten
ar upprattad i ett format som uppfyller dessa krav.

Rimlig sékerhet ar en hdg grad av sdkerhet, men &r ingen
garanti for att en granskning som utfors enligt RevR 18 och
god revisionssed i Sverige alltid kommer att upptacka en
vasentlig felaktighet om en s&dan finns. Felaktigheter kan
uppsta pa grund av oegentligheter eller misstag och anses vara
vasentliga om de enskilt eller tillsammans rimligen kan
forvantas paverka de ekonomiska beslut som anvandare fattar
med grund i Esef-rapporten.

Revisionsforetaget tillampar ISQC 1 Kvalitetskontroll for
revisionsféretag som utfor revision och 6éversiktlig granskning
av finansiella rapporter samt andra bestyrkandeuppdrag och
néraliggande tjanster och har déarmed ett allsidigt system for
kvalitetskontroll vilket innefattar dokumenterade riktlinjer och
rutiner avseende efterlevnad av yrkesetiska krav, standarder
for yrkesutdvningen och tillampliga krav i lagar och andra
forfattningar.



Granskningen innefattar att genom olika atgarder inhamta
bevis om att Esef-rapporten har uppréattats i ett format som
mojliggor enhetlig elektronisk rapportering av arsredovis-
ningen och koncernredovisning. Revisorn véljer vilka &tgarder
som ska utforas, bland annat genom att beddéma riskerna for
vasentliga felaktigheter i rapporteringen vare sig dessa beror
p& oegentligheter eller misstag. Vid denna riskbedémning
beaktar revisorn de delar av den interna kontrollen som &r
relevanta for hur styrelsen och verkstéllande direktoéren tar
fram underlaget i syfte att utforma granskningsatgarder som
ar andamalsenliga med hansyn till omstandigheterna, men inte
i syfte att gora ett uttalande om effektiviteten i den interna
kontrollen. Granskningen omfattar ocksd en utvéardering av
andamalsenligheten och rimligheten i styrelsens och
verkstallande direktdrens antaganden.

Granskningsatgarderna omfattar huvudsakligen validering av
att Esef-rapporten uppréttatsi ett giltigt XHTML-format och en
avstamning av att Esef-rapporten dverensstimmer med den
granskade arsredovisningen och koncernredovisningen.

Vidare omfattar granskningen &ven en bedémning av huruvida
koncernens resultat-, balans- och egetkapitalrdkningar,
kassaflddesanalys samt noter i Esef-rapporten har méarkts med
iXBRL i enlighet med vad som foljer av Esef-férordningen.

Stockholm den dag som framgar enligt var elektroniska
underskrift
Ernst & Young AB

Jesper Nilsson
Auktoriserad revisor
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