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Lynx iir en specialfond enligt 1 kap 1 § lagen (2004:46) om investeringsfonder. Silunda ér Lynx inte en si kallad
UCITS-fond. Andelarna i Lynx har inte registrerats och kommer inte att registreras i enlighet med virdepappers-
lagstifining i USA, Kanada, Japan, Australien eller Nya Zeeland eller i ndgot annat land och fir inte siljas eller
erbjudas till forsilining till eller inom USA, Kanada, Japan, Australien eller Nya Zeeland eller i sidana linder dir
sddant erbjudande eller forsilining skulle strida mot gillande lagar eller regler. Utliindsk lag kan innebira att en
investering inte fiir goras av investerare utanfor Sverige. Lynx Asset Management AB har inger som helst ansvar for
att kontrollera att en investering frin utlandet sker i enlighet med sidant lands lag. Det dligger envar investerare att
tillse att dennes investering sker i enlighet med gillande lag eller andra regleringar, sévil i Sverige som utomlands.
Informationen i denna rapport ska inte ses som en rekommendation av bolager ast teckna andelar i fonden utan det
ankommer pé var och en att gora sin egen bedimning av en investering i fonden och riskerna forknippade dirmed.
1 samband med en sidan bedimning ska envar forlita sig endast pa den information som finns i fondens faktablad
och informationsbroschyr. Dessa gir att ladda ner frin www.lynxhedge.se. Det finns inga garantier for att en investe-
ring i fonden ger en god avkastning, trots en positiv utveckling pé de finansiella marknaderna. Historisk avkastning
Gr ingen garanti for framtida avkastning. De pengar som placeras i fonden kan bide Gka och minska i viirde och
det dir inte siikert att en investerare fiir tillbaka hela eller delar av det insatta kapitalet. En investering i fonden bir
betraktas som en lingsiktig investering. Tvist rorande fonden eller information om fonden ska avgiras enligr svensk
lag och av svensk domstol exklusive. Lynx Asset Management AB tillhandahdller inte sidan finansiell ridgivning som
avses i lagen (2003:862) om finansiell radgivning till konsumenter eller sidan investeringsridgivning som avses i
lagen (2004:46) om investeringsfonder.



Forvaltarna bhar ovdet

M BB MN2010 blev ett bra ar for Lynx. Den totala av-
kastningen blev 18,54 procent vilket ligger vil i linje
med férvaltarnas malsittning om en irlig genomsnittlig
avkastning om 15-20 procent.

Merparten av drets avkastning genererades pd rinte-
marknaderna. Vid 4rets borjan var rintenivierna rekord-
liga i minga linder, men till mingas forvaning sjonk
rintorna ytterligare under 2010 vilket genererade goda
vinster f6r Lynx. Extra glidjande var att samtliga mo-
delltyper som fonden anvinder genererade vinster vilket
bidrog till att avkastningen for Lynx dvertriffade avkast-
ningen fér liknande internationella fonder.

Sedan fonden startade i maj 2000 har fondens ge-
nomsnittliga avkastning uppgatt till 15,79 procent vil-
ket ligger i linje med avkastningsmaélet. Foérvaltarnas
mélsittning dr vidare att Lynx ska utgora en god di-
versifiering i en traditionell virdepappersportfolj. Fon-
dens korrelation med ett brett bérsindex (MSCI World
NDTR Index) ir -0,29 sedan fondstart och en investe-
ring i Lynx har dirmed utgjort en utomordentligt an-
vindbar byggsten i en traditionell virdepappersportfolj
under de senaste tio dren.

Marknadernas utveckling

Den globala dterhimeningen fortsatte i forsiktig takt un-
der aret, delvis med hjilp av statliga stodpaket och inter-
ventioner. De korta marknadsrintorna férblev laga och
rintan pd linga obligationer sjonk ytterligare. Aktiemark-
naderna letade sig forsikeigt uppét, sirskilt under arets
andra halva. Révarupriserna fortsatte att stiga och guld
betraktades av minga investerare som en siker hamn i ett
klimat som priglades av trovirdighetsproblem for vissa
stater. P4 valutamarknaderna férsvagades den amerikan-
ska dollarn och euron medan den japanska yenen och den
australiensiska dollarn stirktes.

Resultatanalys
Rintor och rdvaror var arets stora vinstgeneratorer
for Lynx. Rinteinvesteringarna bidrog med 17,3 pro-
cent och dessa vinster genererades framfor allt i Tysk-
land, Japan och USA. P4 ravarusidan genererade guld
de storsta vinsterna men idven Svriga metaller erbjod
goda vinstméjligheter och det totala resultatbidraget
frén rivarumarknaderna uppgick till 4,2 procent. Ak-
tiemarknaderna var desto mer besvirliga eftersom flera

bérser uppvisade mycket slagiga prisrorelser framfor
allt under 4rets forsta halva. Det totala resultatbidraget
frin fondens aktierelaterade investeringar uppgick till
-1,1 procent. Valutamarknaderna var relativt splittrade
i sina prisrorelser och goda vinster i vissa marknader,
dir exempelvis den australiensiska dollarn genererade
3,5 procent i positivt resultat, varvades med forluster i
exempelvis kanadensiska dollar och japanska yen. Det
totala resultatbidraget frin fondens valutarelaterade in-
vesteringar uppgick till 1,6 procent.

Tabellen nedan visar virdeutvecklingens férdelning
mellan de tillgingsslag fonden investerar i samt motsva-
rande siffror for ar 2009.

FONDENS VARDEUTVECKLING FORDELAT PA TILLGANGSSLAG

2010 2009
Rinterelaterade investeringar 17,3%  -5,4%
Révarurelaterade investeringar 4,2%  -0,5%
Valutarelaterade investeringar 1,6%  -3,0%
Aktierelaterade investeringar -1,1% 1,2%
Ovrigt (forvaltningsavgift, intikesrintor m.m -3,5%  -0,8%
Total viirdeutveckling 18,5%  -8,5%

Diagram 1 pé sidan 8 visar resultatbidragets utveckling
per manad under 2010.

Férvaltningen av Lynx genomférs med hjilp av sta-
tistiska modeller. Forvaltarna anvinder olika modeller
dir modellernas tidshorisont och inrikening komplette-
rar varandra. Modellerna ir av fyra huvudtyper. Trend-
foljande modeller utgér drygt halva risktagandet. Dessa
modeller identifierar trender pd de finansiella markna-
derna och investerar i trendens riktning. Antitrendmo-
deller forsoker identifiera kortsiktiga trendvindningar.
Vidare anvinds si kallade intermarketmodeller som iven
tar med andra variabler i berikningen 4n den egna mark-
nadens prisutveckling for att prognostisera den fortsatta
prisutvecklingen. Slutligen anvinds kortsiktiga modeller
som identifierar trender som varar frin nigra timmar cill
nigra dagar. Trots att de trendfoljande modellerna star
for majoriteten av risktagandet i Lynx ir andelen mindre
dn vad som ir brukligt hos manga andra hedgefonder
inom den forvaltningskategori Lynx tillhér. Genom att
Lynx ocksa allokerar risk till andra typer av modeller er-
halls en mer stabil portfélj och mélsittningen ir att den
totala portfoljen ska klara sig bittre i tider av trendlésa
marknader.



Ndgra nyckeltal sedan start’

Diagram 1. De olika tillgingsslagens bidrag till virdeutvecklingen for Lynx under 2010




Tabellen nedan visar virdeutvecklingens férdelning
mellan de olika modelltyperna samt motsvarande siff-
ror for 2009. Det dr mycket glidjande att samtliga mo-
delltyper limnat positiva resultatbidrag under 2010. I
forhallande till modelltypernas andel av risktagandet
s& dr arets avkastning vildigt jimt férdelad. Antitrend-
modellerna hade exempelvis en mycket bra period i
maj nir marknaderna var vildigt volatila och trenderna
vinde. Detta bidrog till att Lynx faktiskt lyckades le-
verera positiv avkastning i maj trots att marknadskli-
matet under den perioden maste betraktas som vildigt
besvirligt.

FONDENS VARDEUTVECKLING FORDELAT PA MODELLTYP

2010 2009
Trendféljande modeller 11,2%  -9,3%
Antitrendmodeller 2,7% 0,3%
Intermarketmodeller 6,8% 1,7%
Kortsiktiga modeller 1,3%  -0,4%
Ovrigt (forvaltningsavgift, intiktsrintor m.m.) -3.5%  -0,8%
Total viirdeutveckling 18,5%  -8,5%

Viirdeutveckling sedan fondens start

Tabellen pa sidan 8 visar nyckeltal fér Lynx sedan fon-
den startade i maj 2000 samt jamforelsetal for virldsindex
och obligationer under samma tidsperiod (MSCI World
NDTR Index respektive JP Morgan Global Government
Bond Index). Dessutom redovisas nyckeltal for ett brett,
internationellt hedgefondindex (Dow Jones Credit Su-
isse Hedge Fund Index) samt ett subindex f6r den typ av
hedgefonder som Lynx tillhér (Dow Jones Credit Suisse
Managed Futures Index). 2010 var ett relativt bra ar for
de flesta hedgefondkategorier och det breda hedgefondin-
dexet steg med 10,95 procent under aret. Den kategori av
hedgefonder som Lynx tillhér, Managed Futures, uppvi-
sade en avkastning pa 12,20 procent. Virdeutvecklingen
dterges grafiske i diagram 2 pa sidan 10.

Riskkontroll
Risken i en investering mits vanligtvis med mittet stan-
dardavvikelse, vilket dr ett statistiskt mitc som anger
spridningen i en datamingd. Sedan Lynx startade har
malsiceningen varit att den langsikeiga risknivén ska vara
en rlig standardavvikelse pd 18 procent fére avgifter.
Den faktiska, realiserade standardavvikelsen har varit
14,28 procent efter avgifter. En viktig forklaring till att
den realiserade risknivin varit ligre 4n fondens uppsatta
madl 4r den resultatbaserade forvaltningsavgiftens inver-
kan pé resultatsvingningarna. Det resultatbaserade arv-
odet minskar svingningarna under perioder di fonden
uppvisar god virdeutveckling. Eftersom fonden under
storre delen av tiden haft en positiv virdeutveckling har
dirfor standardavvikelsen dimpats. I det dagliga arbetet
mits portfdljens risknivd med si kallade Value-at-Risk-
modeller (VaR). Modellerna anvinds foér att estimera

de forvintade resultatsvingningarna i portfoljen. Lynx
investerar pé ett 70-tal marknader virlden over. Antalet
positioner i portfoljen forindras éver tiden beroende pa
forvaltningsmodellernas prognoser. Diagram 3 pé sidan
10 visar hur risknivan i fonden, mitt som VaR, varierat
over tiden. Diagrammet visar att risknivin varierat gan-
ska kraftigt vilket 4r helt i linje med férvaltarnas mal-
sittning. Under perioder d4 minga marknader uppvisar
starka trender har den totala risken varit hég i fonden.
Nir minga marknader konsoliderar utan tydlig riktning
har den totala risknivin varit lig. Fondens varierande
risknivad har ocksi inneburit att risknivin tenderat att
sjunka nir virdeutvecklingen varit negativ och stiga nir
virdeutvecklingen varit positiv vilket kan illustreras med
Diagram 4 pa sidan 11. Forvaltarnas mélsittning 4r att
detta monster ska minska risken fér extrema virdefall
for Lynx utan att for den skull minska sannolikheten for
extremt goda perioder. Fondens maximala ackumulerade
virdefall har hittills uppgatt till 11,6 procent. Detta ir en
lag siffra jimfort med andra fonder med en liknande f6r-
valtningsinriktning och risknivé, for att inte tala om en
jimforelse med de virdefall vi sett p4 aktiemarknaderna
genom dren.

Forvaltningsarbetet

Forvaltningen av Lynx skiljer sig frin manga andra hed-
gefonder eftersom investeringsbesluten inte fattas av en
forvaltare utan istillet av statistiska modeller. Antalet mo-
deller har 6kat genom dren och uppgar i dagsliget till 27.
Syftet med att introducera nya modeller i portféljen ir
att hoja fondens forvintade avkastning. De flesta nya mo-
deller som introduceras har lag korrelation till befintliga
modeller vilket bidrar till en jimnare avkastning. Teamet
som utvecklar nya modeller bestar i dagsliget av tolv per-
soner och dessa modellutvecklare presenterar arligen ett
antal forslag pa nya modeller for oss portfoljforvaltare. Vi
gor sedan en bedémning avseende modellens kvaliteter
och tittar bl.a. pd parameterstabilitet, korrelation med 6v-
riga modeller, modellens komplexitet, eventuell skevhet
i modellens avkastningsménster mm. Om en ny modell
uppfyller vara kvalitetskrav inkluderar vi modellen i var
portfolj och borjar med att allokera relativt liten risk till
den nya modellen. Riskallokeringen kan sedan 6ka under
dren som kommer forutsatt att modellen levererar avkast-
ning som ir i linje med vara férvintningar.

Beslut om nya modeller och férdelning av risk mellan
samtliga modeller fattas tvd ginger per ir. Under 2010 har
fyra nya modeller introducerats samtidigt som en gam-
mal modell har exkluderats. Det totala antalet modeller
uppgir dirmed till 27 jimfort med 24 for ett ar sedan.
Tre av de nya modellerna ir intermarketmodeller och en
ir en kortsiktig modell. En generell trend vi sett under
de senaste dren ir att de nya modellerna tenderar att vara
mer komplexa till sin karaktir an de gamla modellerna.



Diagram 2. Viirdeutveckling for Lynx samt tvd jamforelseindex sedan fondens start. Dow Jones Credit Suisse Hedge Fund Index dr et
brett, internationellt hedgefondindex. Dow Jones Credit Suisse Managed Futures Index avser hedgefonder med en forvaltningsinriktning

som liknar Lynx.

Modellernas komplexitet hirrér sig delvis frin det faktum
att portfoljkomposition ingdr som en integrerad del i flera
av de nya modellerna, vilket inte giller for fondens ur-
sprungliga modeller.

Den genomsnittliga allokeringen till trendféljande
modeller minskade under aret frin 55 till 53 procent av
det totala risktagandet samtidigt som antitrendmodeller-
nas andel okat fran 14 dll 15 procent. Intermarketmo-
dellernas andel av risktagandet har minskat frin 27 dill
26 procent och de kortsiktiga modellernas andel har okat

fran 4 till 6 procent. Den genomsnittliga riskallokeringen
per tillgingsslag har ocks3 férindrats nigot. Allokeringen
dill rdntor har sinkes till 26 procent (tidigare 29 procent),
medan allokeringen till rivaror har héjts dll 22 procent
(19) och till aktier till 24 procent (23). Slutligen har al-
lokeringen till valutor sinkts till 28 procent (29).

Under 4ret har det totala férvaltade kapitalet 6kat
med drygt 50 procent till 20,6 miljarder kronor. Ok-
ningen férklaras delvis av den positiva virdeutveckling-
en fér Lynx under dret men ocksa av okat intresse bland

Diagram 3. Value-at-Risk (VaR) dr ett sannolikhetsbaserat statistisks mart som skattar den forvintade forlustrisken i en virdepap-
persportfolj. Metoden baserar sig pa tillgangars historiska kursutveckling och antar att detta monster upprepar sig i framtiden. Grafen
illustrerar en dags VaR med 95 procents konfidens och med 3 minaders data. Mastet speglar den forlustnivd, ustryckr i procent av
Jfondformaigenheten, som Lynx forviintas dverskrida en dag av 20 eller i 5 procent av fallen.
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nya och gamla investerare. Bland de nya kunderna mirks
bl.a. pensionsfonder i USA samt i Skandinavien och &v-
riga delar av Europa. Att utlindska institutioner har valt
att investera i Lynx framfor minga andra viletablerade
utlindska forvaltare inom vér fondkategori dr forstis
vildigt glidjande och kan ses som ett kvitto pa att var
forvaltningsprocess anses halla hog kvalitet.

Det ir forstés vikrigt att sikerstilla att fonden inte till-
lats vixa sig sd stor att avkastningen paverkas negativt. Vi
uppskattar att vir nuvarande férvaltningskapacitet upp-
gir till 4 miljarder USD jimfért med dagens forvaltade
kapital om c:a 3 miljarder USD. Vi har under 2010 star-
tat ett projekt med malsittningen att oka kapaciteten till
5 miljarder USD under 2011 och till 6 miljarder USD
under 2012. Den 6kade kapaciteten ska uppnis genom
forbdttring av vira exekveringsalgoritmer, utveckling av
nya modeller samt implementering av marginella forind-
ringar i vara befintliga modeller. Notera sirskilt att vi inte
kommer att 6ka kapaciteten om forindringarna skulle
forvintas medfora simre avkastning for fonden.

En viktig del av verksamheten ir planeringen for att
hantera eventuella avbrott i infrastrukeuren, vér s.k. Bu-
siness Continuity Plan. Planen, som ir gemensam for
samtliga bolag inom Brummer & Partners, omfattar sce-
narier dir kontoren blir omgjliga att anvinda beroende
pé exempelvis brand eller elavbrott. Som en del av den-
na planering finns dataservrar och firdiga arbetsplatser
lokaliserade pa en skyddad plats i Stockholmsomrédet
ddr samtliga centrala datasystem speglas i realtid. Lynx
Asset Management AB har hirutéver en egen planering
som ansluter till koncernens plan och som innebir att
vir verksamhet snabbt kan komma iging igen vid ett
ovintat avbrott, och dirigenom kan férvaltningen av
fonden fortlopa enligt ordinarie rutiner. Under hésten
2010 genomfdrdes ett test dir Lynx Asset Management
AB flyttade all sin verksamhet till annan ort under tre
dygn. Testet avldpte vil och medarbetarna inom sivil
affirsexekvering som administration kunde obehindrat
folja sina normala arbetsrutiner.

Utmiirkelser

Vi dr mycket stolta éver att Lynx for andra gingen utsigs
till bista europeiska hedgefond i kategorin Managed
Futures av EuroHedge Awards. Lynx vann priset dven
4r 2003 och var nominerad 2004 och 2008. De méinga
nomineringarna ir ett kvitto pd att vir forvalenings-
process haller en hég och jimn kvalitet. Glidjande ir
ocksé att forvaltarna utsetts till drets stjirnforvaltare 2010
av Morningstar och Dagens Industri.

Utsikter
Fonden Lynx har funnits i drygt tio ar och vi som f6rval-
tar fonden tillimpade samma forvaltningskoncept i fem
ar dessférinnan. Den erfarenhet vi forvirvat under dessa
femton ar hjilper oss i vart fortsatta arbete och gor att vi
kan undvika manga av de misstag som mer nystartade fon-

2,0 %
22#
15% 61#
39%
6#
1,0 %
0,5 %
-8--5% -5-0% 0-5% 5-14%

Diagram 4. Diagrammet visar sambandet mellan fondens avkastning
och risknivd. Fondens historiska manadsavkastningar har rangordnats
med de simsta ménaderna i stapeln lLingst till vinster och de bista
mdénaderna i stapeln lingst till higer. Y-axeln visar den VaR-nivi

(en dags VaR med 95 procents konfidens och med 18 ménaders dara)
Jonden har haft vid méanadens slut. Diagrammet tydliggor att fondens
risknivd har tenderat att vara lag efter de manader di avkastningen
varit negativ och vice versa. Siffrorna ovanfor staplarna anger antalet
observationer inom respektive intervall.

der riskerar att begd. Vi har forvisso utékat Lynx-teamet
genom dren men férhoppningsvis har vi lyckats dela med
oss av véra erfarenheter till dagens trettiotal medarbetare.
P4 det hela taget dr vi mycket stolta dver var process och
vi kinner stor tillforsike till act vi ska lyckas fortsitta att
leverera god avkastning framéver. Sjilvfallet kommer det
inte att vara en resa utan gupp och besvikelser men vi tror
och hoppas att en investerare som har ett tillrickligt lingt
tidsperspektiv pé sin investering kommer att bli n6jd med
virdeutvecklingen.

Under perioder da fondens virdeutveckling dr negativ
kan det mojligen vara en trést for vira kunder att veta att
vi forvaltare har en vildigt stor del av vdra egna pengar
investerade i Lynx. Vi sitter siledes i samma bat som vira
kunder och vi lovar att gora vart allra bista f6r att siker-
stilla att vir gemensamma investering ska bli lonsam.

Svante Bergstrom
Forvaltare
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Forvaltningsberittelse

Fondens utveckling
Virdefériandringen f6r Lynx under 2010 blev 18,54 pro-
cent efter forvaltningsarvode. Jimforelsevis steg ett globalt
borsindex (MSCI World NDTR Index) med 10,01 pro-
cent under 2010. Ett internationellt obligationsindex (JP
Morgan Global Government Bond Index) steg samtidigt
med 4,18 procent. Tabellen pa sidan 13 visar fondens av-
kastning per kalendermanad samt avkastningen for nigra
jimforelseindex.

Fondformaégenhet

Per 31 december 2010 uppgick fondférmégenheten i
Lynx till 2 499,2 miljoner kronor. Detta ir en 6kning
med 571,0 miljoner kronor sedan foregiende drsskifte.
Under 2010 var andelsutgivningen 730,1 miljoner kro-
nor, medan inlésen uppgick till 517,5 miljoner kronor.
Hirtill kommer érets resultat om 358,4 miljoner kronor.
Det totala kapitalet som forvaltas av Lynx Asset Manage-
ment AB 6kade under 2010 med 7,5 miljarder kronor till
totalt 20,6 miljarder kronor.

Fondens kostnader

Under 4ret har fonden betalat 10,5 miljoner kronor i cour-
tage och clearingavgifter. I foérhdllande till den genom-
snittliga fondfsrmogenheten innebir det en drskostnad pa
0,5 procent (0,3 procent under 2009). Kostnadsékningen
beror frimst pa en okad allokering till kortsiktiga model-
ler som har hégre affirsintensitet. Fasta och prestations-
baserade férvaltningsarvoden till Lynx Asset Management
AB belastade fonden med 21,5 respektive 40,7 miljoner
kronor. Fondens TER (Total Expense Ratio) beriknad
enligt Fondbolagens Forenings rekommendation var 2,88
procent under 2010. Kostnader avseende ersittning till
fondens forvaringsinstitut (SEB) samt for Finansinspek-
tionens tillsyn har erlagts av Lynx Asset Management AB
och har siledes inte belastat fonden.

Outsourcing av administration
Lynx Asset Management AB har uppdragit 4t B & P
Fund Services AB ("BFS”) att skota de flesta administra-
tiva uppgifterna kring fonden. BES ir ett heldgt dotter-
bolag till Brummer & Partners och stir under Finansin-
spektionens tillsyn. Bland de administrativa tjdnster som
BES tillhandahaller kan nimnas ansvaret for risk- och re-
sultatrapportering, affirsavstimningar, IT-support samt
administration av andelsigarregistret fér Lynx. Hiruto-
ver har BES till uppgift att bland annat hantera infor-
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mationsfragor, investerarkontakter samt juridiska fragor.
BES har for nirvarande omkring 120 personer anstillda
och utfér administrativa tjinster at samtliga fonder inom
Brummer & Partners-gruppen.

Utdelning
Fonden har méjlighet att imna en arlig utdelning till an-
delsigarna. Eftersom limnad utdelning ir en skattemis-
sigt avdragsgill post fér fonden kan dubbelbeskattning av
fondens resultat pa detta sitt undvikas.

For rikenskapsaret 2010 limnades utdelningen i janu-
ari 2011. Utdelningen uppgick till 24 kronor per fondan-
del vilket motsvarade 10,2 procent av fondférmégenheten
vid utdelningstidpunkten. Utdelat belopp, efter avdrag for
eventuell preliminirskatt, aterinvesterades automatiske i
fonden avgiftsfritt om andelsigaren inte sirskilt begirt att
f3 utdelningen utbetald kontant.

Ovriga Lynxfonder

Som alternativ till fonden Lynx erbjuder Brummer &
Partners de offshore-baserade alternativen Lynx (Bermu-
da) Ltd. och Lynx 1.5 (Bermuda) Ltd. Bermudaalternati-
ven riktar sig frimst till investerare som inte vill erhalla en
arlig utdelning eller som vill investera i en annan valuta
dn svenska kronor. Bermudaalternativen erbjuder insitt-
ningar i amerikanska dollar, euro samt svenska kronor
och ir liksom den svenska Lynxfonden 6ppna for kép och
forsiljning vid varje manadsskifte. Sedan 2009 finns ocksd
fonden Lynx Dynamic som erbjuder daglig handel och
som kan tecknas via Skandiabanken och Handelsbanken.
Lynx Dynamic finns ocksi tillginglig via ett antal fond-
plattformar inom unit link-systemet.

Malsdttningen ir att virdeutvecklingen for de olika
Lynxalternativen ska vara likartad, med hinsyn tagen till
skillnader i risknivd och avgifter. Utdver de hir beskrivna
Lynxalternativen har bolaget ansvar for forvaltningen av
en handfull separata kundportfdljer. Portfoljerna forvaltas
parallellt och bolaget tillimpar strikta rutiner for att siker-
stilla att portfoljerna behandlas lika nir genomforda affirer
allokeras.

Lynx Equity
Sedan 2008 har fonden Lynx allokerat en liten del av
portfoljen (5 procent av fondens tillgingar) till enskilda
aktier genom Lynx Equity (Bermuda) Led. Resultatet for
Lynx Equity har varit en besvikelse och i slutet av 2010
upphoérde forvaltningen. Beslutet innebir att bolagets re-



surser istillet med full kraft kan fokuseras pa investeringar
pa terminsmarknaderna. Exponeringen mot Lynx Equity
har gett ett negativt resultatbidrag om 0,1 procent fér fon-
den Lynx under 2010.

Fondbestimmelser
Fondbestimmelserna har inte dndrats under aret.

Kommunikation med andelsigarna
Andelsigarna i Lynx erhéller varje ar en érsberittelse och
en halvarsrapport som redogér for fondens utveckling.
Dirutover distribueras virdebesked minadsvis som redo-
visar aktuellt virde av andelsigarens innehav jimte en mé-
nadsrapport med nyckeltal. Ytterligare information finns
pa fondbolagets webbplats www. lynxhedge.se, dir estimat
pa fondens virdeutveckling publiceras dagligen. Fondens
virdeutveckling gir dven att folja i fondtabellerna i de
storre dagstidningarna med en dags fordréjning.

Mainadsavkastning 2010

Bolaget erbjuder ocksi veckovisa och manadsvisa
e-mail med virdeutvecklingen for savil den svenska som de
Bermudabaserade fonderna.

Ovrigt

Handel med derivatkontrake 4r en integrerad del av fon-
dens affirsidé och har siledes 4dgt rum i avsevird om-
fattning under perioden. Fondens investeringar genom-
fors fraimst i bérshandlade terminskontrake och det enda
kapital som binds i dessa investeringar dr de sikerheter
som stills hos clearinginstituten (Goldman Sachs,
Newedge Group och SEB Futures). Vid utgingen av
2010 uppgick sikerhetskravet till 394 miljoner kronor
vilket motsvarar 15,8 procent av fondférmégenheten.
Huvuddelen av fondférmdgenheten ir dirfor investerad
i svenska statsskuldvixlar. Fonden hade inget innehav av
svirvirderade tillgangar vid utgangen av 2010.
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Resultatrikning




Balansrikning 2010-12-31




Fondformogenhet per 2010-12-31

Fondens innehav av finansiella instrument




Fondens innehav av finansiella instrument (fortsiittning)




Fondens innebhav av finansiella instrument (fortsiittning)




Redovisningsprinciper

Forindring av fondformagenhbeten

Andelsviirde’

Andelsiigares kostnader




Stockholm den 11 februari 2011
Lynx Asset Management AB

Svante Elfving
Styrelsens ordforande

Martin Sandquist

Svante Bergstrom
Verkstillande direktor

Jonas Bengtsson

Ola Paulsson

Revisionsberdttelse

Till andelsigarna i fonden Lynx

I W W [ cgenskap av revisorer i Lynx Asset Management
AB, organisationsnummer 556573-1782, har vi granskat
arsberittelsen och bokféringen samt bolagets forvaltning
av fonden Lynx for ar 2010. Fondens drsberittelse
ingar i den tryckea versionen av detta dokument pa
sidorna 12-20. Det 4r fondbolaget som har ansvaret for
rikenskapshandlingarna och forvaltningen och for att
lagen om investeringsfonder och Finansinspektionens
Foreskrifter om investeringsfonder tillimpas vid upp-
rittandet av Arsberirttelsen. VArt ansvar ir att uttala oss
om 4arsberittelsen och forvaltningen pd grundval av vir
revision.

Revisionen har utforts i enlighet med god revisions-
sed i Sverige. Det innebir att vi planerat och genomfért
revisionen for att med hog men inte absolut sikerhet
forsikra oss om att arsberittelsen inte innehiller visent-
liga felaktigheter. En revision innefattar att granska ett
urval av underlagen f6r belopp och annan information

i rikenskapshandlingarna. I en revision ingar ocksa att
prova redovisningsprinciperna och fondbolagets til-
limpning av dem samt att bedoma de betydelsefulla
uppskattningar som fondbolaget gjort nir det upprittat
Arsberittelsen samt att utvirdera den samlade informa-
tionen i rsberittelsen. Vi har granskat visentliga beslut,
dtgirder och forhallanden i fonden for att kunna bedéma
om fondbolaget handlat i strid med lagen om invester-
ingsfonder eller fondbestimmelserna. Vi anser att var
revision ger oss rimlig grund for vira uttalanden nedan.
Arsberittelsen har upprittats i enlighet med lagen om
investeringsfonder och Finansinspektionens Foreskrifter
om investeringsfonder.

Forvaltningsberittelsen idr forenlig med arsberittel-
sens ovriga delar. Fondbolaget har enligt vir bedomning
inte handlat i strid med lagen om investeringsfonder eller
fondbestimmelserna

Stockholm den 11 februari 2011

KPMG AB

Carl Lindgren

Auktoriserad revisor
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Ansvariga forvaltare

EE NN Fonden forvaltas av jonas Bengtsson, Svante
Bergstrom och Martin Sandquist. Férvaltarna utgjorde
under perioden 1996-1998 enheten Proprietary Trading
inom Nordbanken.

Forvaltarna grundade Lynx Asset Management AB 1999
och fonden Lynx startade i maj 2000.

Jonas Bengtsson ir tekn. lic. i teknisk fysik frin Lunds
universitet. Han arbetade som kvantitativ analytiker och
riskanalytiker inom Gota Bank och Nordbanken 1993-
1998. Inom enheten Nordbanken Proprietary Trading var
han huvudansvarig fér portféljkonstruktion, riskmitning
och programmering. Bengtsson ir forvaltare av Lynx och
deligare i bolaget sedan start.

Svante Bergstrom ir civilekonom frin Handelshogskolan
i Stockholm. Bergstrom arbetade 1984-1991 vid Hag-
stromer & Qviberg Fondkommission bland annat som
bérsmiklare och som ansvarig for premieobligationshan-
deln. Han bérjade 1993 vid Nordbanken och arbetade dir
bland annat med obligationshandel innan han 1996 fick i
uppdrag att starta enheten Proprietary Trading. Bergstrdm
ar forvaltare av Lynx och deligare i bolaget sedan start.

Martin Sandquist har studerat pa Kungliga Tekniska
Hogskolan i Stockholm. Han anstilldes vid Nordbanken
1995 som kvantitativ analytiker. Sandquist blev huvudan-
svarig for den dagliga handeln inom Proprietary Trading
nir enheten bildades 1996. Sandquist ir forvaltare av
Lynx och deligare i bolaget sedan start.
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Brummer & Partners

EENEN Brummer & Partners affirsidé ir att erbjuda ett
vildiversifierat utbud av aktivt forvaltade fonder genom
att samla skickliga forvaltare med olika forvaltningsstrate-
gier inom samma foretagsgrupp. Gruppen forvaltar om-
kring 80 miljarder kronor 4t institutioner, féretag och pri-
vatpersoner. Brummer & Partners har cirka 250 anstillda
och kontor i sju linder.

Malet dr ate skapa en konkurrenskraftig riskjusterad
avkastning. Genom att gruppens investeringsprodukter
har olika forvaltningsstrategier med ldg inbordes korre-
lation, kan investerarna ges goda méjligheter till effektiv
forvaltning av sina portfoljer.

Brummer & Partners forvaltar ett tiotal hedgefonder
och en multistrategifond, som erbjuds i savil en obelanad
som en beldnad version. Samtliga Brummer & Partners
Sverigeregistrerade fonder ir specialfonder enligt lagen
om investeringsfonder och stir under Finansinspektio-
nens tillsyn.!

For privata investerare och arbetsgivare erbjuder
Brummer & Partners Brummer Life ddr spararna kan pla-
cera i Brummer Multi-Strategy och gruppens ovriga aktivt
forvaltade fonder enskilt eller i kombination med ett brett
utbud av indexfonder med liga eller inga forvaltnings-
avgifter. Brummer Life erbjuds bade som direktsparande
via fonddepa online och férsikringssparande i Brummer
Life Forsikringsaktiebolag.

De i gruppen ingdende fondbolagen igs helt av Brum-
mer & Partners eller gemensamt med fondernas forval-

Futuris

Avenir

Archipel Manticore

Brummer
Multi-

Strategy

Nektar Observatory

tare. Brummer & Partners AB investerar ocksa direkt i
de fonder som ingir i gruppen for att markera det ge-
mensamma intresset mellan Brummer & Partners AB och
ovriga fondandelsigare.

Brummer & Partners ir en av initiativtagarna till
och som enda svenska fondbolag undertecknare av
Hedge Fund Standards Board (HFSB). HESB ir ett
branschinitiativ och verkar for bista praxis nir det giller
standarder for hedgefondférvaltning, exempelvis kring
informationsgivning, risk- och avkastningsanalys, samt
organisation och ledning.

Det heligda dotterbolaget B & P Fund Services
(BES) ir ett virdepappersbolag som stir under Finansin-
spektionens tillsyn enligt lagen (2007:528) om virdepap-
persmarknaden. BES erbjuder ett brett utbud av tjinster
inom omrddena distribution, fondadministration, legal
& compliance samt kundservice till fondbolag inom
gruppen. BES, vars verksamhet ir skild frin fondbolagen
och forvaltningsarbetet, genomfor enligt uppdragsavtal
daglig virdering, riskmitning och riskkontroll av grup-
pens fonder.

Mer information om Brummer & Partners finns pi
www.brummer.se.

Brummer Multi-Strategy
Som ett alternativ till direktinvesteringar i enskilda
hedgefonder erbjuder Brummer & Partners fonden
Brummer Multi-Strategy, som investerar i flertalet av
gruppens hedgefonder. Brummer Multi-Strategy 2xL
(fran engelskans ”"2x Leverage”) erbjuder en beldnad in-
vestering i Brummer Multi-Strategy.

Investerare i multistrategifonderna belastas inte med
nagra teckningsavgifter och inte heller med nagra fasta
eller prestationsbaserade forvaltningsarvoden. Diremot
erligger multistrategifonderna forvaltningsarvoden pi
investeringarna i de ingdende fonderna. Till skillnad frin
mdnga andra fondandelsfonder drabbas dirfér inte in-
vesterare i Brummer Multi-Strategy-fonderna av avgifter
i tva led.

Malet ir att genom Brummer Multi-Strategy-kon-
ceptet erbjuda ett konkurrenskraftigt alternativ f6r inves-
terare som soker en effektiv diversifiering mellan enskilda

hedgefonder.

! Flera av Brummer & Partners hedgefonder erbjuds i bide en Sverige- och en Bermudabaserad version. I de senare kan teckning erbjudas i flera olika

valutaklasser. De Bermudabaserade fonderna stir inte under Finansinspektionens tillsyn.
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Ordlista

Absolut avkastning

Positiv avkastning. Lynx har ett absolut avkastningsmail
vilket innebdr att forvaltarna ver tiden efterstrivar en
positiv avkastning oavsett marknadens utveckling. Detta
star i kontrast till traditionella fonder som har ett relativt
avkastningsmdl, det vill siga att Gvertriffa ett specifikt
index.

Avkastningstriskel

Definieras som genomsnitter av Riksbankens fixing av
tremdnaders statsskuldvixlar pa foregdende kalenderkvartals
tre sista bankdagar.

Derivat

Eit finansiellt instrument vars virdeutveckling kan
hiirledas till en viss underliggande tillging och som innebir
rittigheten eller skyldigheten att kipa eller silja tillgingen
(se Option och Termin).

Downside risk

Downside risk dr ett spridningsmitt for en tillgdngs negativa
avkastning. Beriikningen av downside risk for en tidsserie
x1,..., xn liknar berikningen av standardavvikelsen med
1w forindringar. Dels Gr den genomsnittliga avkastningen

i formeln for standardavvikelsen utbytt mot den riskfria
rintan, rf’, dels beaktas endast de negativa avvikelserna.

Se formel nedan.

71121 S min {x; -, 0}
- i=1
Fondformégenhet (FFM)

Marknadsvérder av alla fondens tillgingar reducerat
med marknadsvirder av alla fondens skulder. Fondens
substansvirde.

High watermark

Innebir att fonden endast erligger prestationsbaserat
arvode di eventuell underavkastning frin tidigare perioder
kompenserats.

Index

Beskriver forindringen i ett tillgdngsslags vérde.
Index anviinds traditionellt som jamforelsetal for
virdeutvecklingen i fonder.

JP Morgan Global Government Bond Index

(lokal valuta)

Beriiknas pa basis av virdeforindring plus upplupen rinta.
Valutaforindringar pdverkar ¢j index. Killa: Bloomberg/
EcoWin.

Korrelation

Eit statistiskt mdtt som beskriver graden av linjirt samband
mellan tvé tidsserier. Korrelation antar per definition

ett virde mellan +1 (perfekt positiv korrelation) och —1
(perfekt negativ korrelation). Viirdet 0 visar att det inte
finns ndgot samband mellan tidsserierna. Traditionella
Jfonder har en korrelation néira +1 till sitt index.

Liingsta tid till ny hogsta kurs
Den liingsta tid det ragit atr pd nyst né over tidigare higsta
uppnddeda kurs. Martet anges i antal minader.

MSCI World NDTR Index (lokal valuta)

Speglar utvecklingen i lokal valuta péi aktiemarknaderna i
de 22 viktigaste i-linderna. Valutaforindringar paverkar ef
index. Killa:Bloomberg/EcoWin.

Multistrategifond
En fond som kombinerar flera olika forvaltningsstrategier
och forvaltarteam.

Option
En rittighet men inte en skyldighet att kipa eller silja en
viss tillging vid en viss tidpunket till ert visst pris.

Position

En pa finansmarknaden vedertagen term som avser ett
innehav eller en blankning av ett visst finansiellt instrument
eller kombinationer av dessa.

Risk

Mits traditionellt med mattet standardavvikelse, som

anger hur mycket virdeutvecklingen har fluktuerat.
Standardavvikelse anvinds vanligtvis for ast avspegla
investeringens risknivd. En fonds risknivd klassas ofta utifrin
hur mycket fondens andelsvirde har varierat (eller kan

antas variera) over tiden. Hog standardavvikelse innebir
stora variationer och déirmed hog risk, lig standardavvikelse
innebdr sma variationer och dirmed lig risk.

Riskjusterad avkastning
Avkastningen utiver den riskfria rintan i relation till
investeringens risk definierad som standardavvikelse (se Risk

och Sharpe-kvot).

Sharpe-kvot

Eitt mart pa portfoljens riskjusterade avkastning

och beriiknas som avkastningen utover den riskfria

rintan i relation till investeringens risk definierad som
standardavvikelse. En hog Sharpe-kvot Gr ett tecken pa ett
gott utbyte mellan avkastning och risk.
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Specialfond

En beteckning pa fonder som har fitt Finansinspektionens
tillstand at placera med en inriktning som avviker

[frin den som _fondlagstifiningen generellt tilliter. Lynx

dr en specialfond enligt 1 kap 1 § lagen (2004:46) om

investeringsfonder.

Standardavvikelse
Standardavvikelse dr ett statistiskt mdtt som anger
spridningen i en datamingd.

Storsta ackumulerade viirdefall
Den simsta avkastning som kan ha realiserats under
mdtperioden. Mittet baseras pd minadsdata.

Termin

En termin dir en skyldighet att kipa eller silja en viss
tillging vid en viss tidpunkt till ett visst pris.
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Value-at-Risk (VaR)

Eit sannolikhetsbaserat statistiskt matt pa risken i en
portfolj. Mittet uttrycker den maximala forlust som
portfoljen forvintas drabbas av under en given tidshorisont
(vanligen en dag eller en vecka) med en given grad

av statistisk sikerbet (vanligen 95 eller 99 procents
konfidensintervall). I Lynx externa rapportering avser VaR
1dag med 95 procents konfidens. Mattet uttrycks i procent
av fondformagenheten.

Volatilitet

Volatilitet ir etr mdtt pd hur avkastmingen varierar jver
tiden. Vanligen beriknas en tillgings volatilitet som
standardavvikelsen itillgingens avkastning. Ofta anvinds
volatilitet som ett matt pa risken i en portfol.
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