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Lynx iir en specialfond enligt 1 kap 1 § lagen (2004:46) om investeringsfonder. Silunda ir Lynx inte en si kallad
UCITS-fond. Andelarna i Lynx har inte registrerats och kommer inte att registreras i enlighet med virdepapperslag-
stiftning i USA, Kanada, Japan, Australien eller Nya Zeeland eller i nigot annat land och fir inte siljas eller erbjudas
till forsiljning till eller inom USA, Kanada, Japan, Australien eller Nya Zeeland eller i sadana linder dir sidant er-
bjudande eller forsilining skulle strida mot gillande lagar eller regler. Utliindsk lag kan innebira att en investering inte
Jar goras av investerare utanfor Sverige. Lynx Asset Management AB har inget som helst ansvar for att kontrollera art
en investering frin utlandet sker i enlighet med sidant lands lag. Det dligger envar investerare att tillse att dennes in-
vestering sker i enlighet med giillande lag eller andra regleringar, savil i Sverige som utomlands. Informationen i denna
rapport ska inte ses som en rekommendation av bolager att teckna andelar i fonden utan det ankommer pé var och en
art gora sin egen bedomning av en investering i fonden och riskerna forknippade dirmed. I samband med en sidan
bedimning ska envar forlita sig endast pd 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 investering i fonden ger en god av-
kastning, trots en positiv utveckling pa de finansiella marknaderna. Historisk avkastning ir ingen garanti for framtida
avkastning. De pengar som placeras i fonden kan bide 6ka och minska i vérde och det ir inte sikert att en investerare
Jar 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 enligt svensk lag och av svensk domstol extklusivt. Lynx
Asset Management AB tillhandahiller inte sidan finansiell ridgivning som avses i lagen (2003:862) om finansiell
rédgivning till konsumenter eller sidan investeringsridgivning som avses i lagen (2004:46) om investeringsfonder.
Lynx Asset Management AB agerar commodity pool operator for fonderna Lynx samt Lynx Dynamic och ir
registrerad hos amerikanska tillsynsmyndigheten Commodity Futures Trading Commission (CFTC). Eftersom fon-
derna Lynx samt Lynx Dynamic inte accepterar amerikanska investerare har Lynx Asset Management AB sokt et
undantag i enlighet med CFTC Advisory 18-96 och enligr U.S. Commodity Exchange Act.



Forvaltarna bhar ovdet

Il W W B Avkastningen for Lynx under det férsta halvaret
2013 slutade nira noll, eller nirmare bestimt pi 0,07
procent.

Utvecklingen sig ganska lovande ut under varen och ett
par veckor in i maj uppgick arets avkastning till dryge 12
procent. Direfter kom tyvirr kraftiga trendvindningar pa
ménga marknader samtidigt, vilket innebar att den dittills
upparbetade avkastningen raderades ut pa nigra veckor.

Marknadernas utveckling
Aktiemarknaderna noterade ett starkt forsta halvar 2013.
Ett globalt borsindex (MSCI World NDTR Index) steg
med 11,70 procent och noterade en ny hdgsta nivd for
forsta gingen sedan oktober 2007. Japan, vars nya reger-
ing utlovat krafttag for att bldsa liv i landets ekonomi,
ledde uppgingen. Aven borserna i USA steg, padrivna
av en 6kad riskaptit frin investerarkollektivet, som silde
ldgavkastande rinteplaceringar till formédn for mer risk-
fyllda tillgdngar.

Europa fortsatte att brottas med sina ekonomiska och
politiska problem som &terigen synliggjordes da Cypern
under turbulenta former fick ta emot ett stodpaket fran
Europeiska Centralbanken, EU-kommissionen och IME
Europas ekonomiska kriftging reflekterades dven pé bor-
serna dir det breda Europeiska indexet EuroStoxx slutade
nira oférindrat for perioden.

Detblev hindelserikt dven pa rintemarknaderna. Efter
att dterigen ha krupit ner mot rekordlaga nivaer under arets
forsta minader steg de linga obligationsrintorna i USA,
Tyskland och Storbritannien relative kraftigt under maj
och juni. Orsaken var framférallt den amerikanska cen-
tralbankens indikationer om att dess program for stodkop
av obligationer kan komma att trappas ner tidigare 4n vad
marknaden forvintat sig. Oron spred sig dven utanfor rin-
temarknaderna och ledde till hg volatilitet och fallande
bérser runtom i virlden.

P4 valutamarknaden steg den amerikanska dollarn mot
en korg av valutor. Bland de valutor som férsvagades mirk-
tes sirskilt den japanska yenen men dven den australien-
siska dollarn och det brittiska pundet forsvagades. Eurons
utveckling var slagig men slutade ocksd den nigot svagare
mot den amerikanska dollarn.

Bland rivarumarknaderna noterades en ordentlig for-
svagning av guldpriset. Aven priserna pa basmetaller sjonk
och sd dven flera jordbruksprodukter sisom majs, vete och
socker. Energipriserna uppvisade en slagig utveckling dir
flera marknader efter en krokig resa slutade nira de nivaer
som radde vid arets borjan.

Resultatanalys

Aven om fondens totala resultat slutade nira noll sd genere-
rade de olika tillgingsslagen bade vinster och férluster. De
stigande aktiebérserna var [onsamma for Lynx, delvis be-
roende pd att trenderna var tydliga och innehdll fi kraftiga
rekyler. De totala vinsterna pi fondens investeringar i ak-
tiemarknaderna 6versteg 10 procent. Rintemarknaderna,
som genererat fantastiskt goda vinster for fonden under
de senaste dren, uppvisade diremot ett negativt resultat
om 6,5 procent. Forlusterna berodde pa att den tidigare
trenden med sjunkande rintor vinde under perioden. De
stigande rintorna medférde att fondens langa positioner
i obligationer successivt avyttrades, och nir halviret var
till inda var risktagandet pa rintemarknaderna vildigt ligt
och pd en handfull marknader hade fonden till och med
tagit korta positioner. Valutamarknaderna bjéd pa blan-
dade resultat. Den sjunkande japanska yenen genererade
goda vinster men dessa rickte inte till att ticka forluster i
bl.a. det brittiska pundet och den australiensiska dollarn.
Ravaruinvesteringarna summerade ocksa till en forlust dd
vinster i vissa marknader, t.ex. frin korta positioner i guld,
understeg forlusterna i bl.a. energisektorn. Sammanfatt-
ningsvis genererade tre av fyra tillgdngsslag forluster och
det ir dirfor inte sirskilt forvanande att fonden totalt sett
inte lyckades astadkomma nagon signifikant positiv av-
kastning under perioden.

Tabellen nedan visar virdeutvecklingen under perio-
den januari il juni 2013 for de olika tillgingsslag som
Lynx investerar i.

FONDENS VARDEUTVECKLING FORDELAT PA TILLGANGSSLAG

Aktierelaterande investeringar 10,4%
Ravarurelaterade investeringar -1,7%
Valutarelaterade investeringar -1,8%
Rinterelaterade investeringar -6,5%
Ovrigt (forvaltningsavgift, intikesrintor m m ) -0,3%
Total virdeutveckling 0,1%

Forvaltningen av Lynx genomférs med hjilp av statistiska
modeller. Forvaltarna anvinder olika modeller dir model-
lernas tidshorisont och inrikening kompletterar varandra.
Modellerna ir av fyra huvudtyper. Trendfoljande modeller
utgor den dominerande delen av risktagandet. Dessa mo-
deller identifierar trender pa de finansiella marknaderna
och investerar i trendens rikening. Antitrendmodeller for-
soker identifiera kortsiktiga trendvindningar. Vidare an-
vinds si kallade intermarketmodeller som iven tar med
andra variabler i berikningen in den egna marknadens



Ndgra nyckeltal sedan start’

prisutveckling for att prognostisera den fortsatta prisut-
vecklingen. Slutligen anvinds korsiktiga modeller som
identifierar trender som ofta bara varar i nigot eller nigra
dygn.

Under det forsta halvaret 2013 genererade fondens
trendféljande modeller positiv avkastning, mycket tack vare
de tydliga trenderna pd aktiemarknaderna. Tyvirr genere-
rade intermarketmodellerna férluster i samma storleksord-
ning, frimst i valuta- och rintemarknaderna. De kortsiktiga
modellerna, liksom antitrendmodellerna, genererade vin-
ster men storleken pa dessa vinster var blygsamma.

Tabellen till hoger visar virdeutvecklingens fordelning
mellan de olika modelltyperna.

FONDENS VARDEUTVECKLING FORDELAT PA MODELLTYP

Trendféljande modeller 3,8%
Antitrendmodeller 0,1%
Intermarketmodeller -3,6%
Kortsiktiga modeller 0,1%
Ovrigt (forvaltningsavgift, intikesrintor m m) -0,3%
Total virdeutveckling 0,1%

Viirdeutveckling sedan fondens start
Fonden Lynx startade i maj 2000. Tabellen dverst pa sidan
visar nyckeltal f6r sedan fonden startade samt jimforelsetal
for virldsindex och obligationer under samma tidsperiod

(MSCI World NDTR Index respektive JP Morgan Global



Diagram 1. Viirdeutveckling for Lynx samt tvi index sedan fondens start. Dow Jones Credit Suisse Hedge Fund Index dir ett brett,
internationellt hedgefondindex. Dow Jones Credit Suisse Managed Futures Index avser hedgefonder med en forvaltmingsinrikining som
liknar Lynx.

Government Bond Index). Dessutom redovisas nyckeltal
for ett brett, internationellt hedgefondindex (Dow Jones
Credit Suisse Hedge Fund Index) samt ett subindex f6r den
typ av hedgefonder som Lynx tillhér (Dow Jones Credit
Suisse Managed Futures Index). Av tabellen kan utlisas
att Lynx uppvisat en vildigt god avkastning jamfort med
bade traditionella placeringar och jimforbara internatio-
nella hedgefonder. Virdeutvecklingen terges dven grafiskt
i diagram 1 ovan.

Forvaltningsarbetet

Tva gdnger per ar fattar forvaltarna beslut om fordndringar i
forvaltningsprocessen. Besluten avser exempelvis vilka mo-
deller som ska ing i portfdljen och hur risken ska férdelas
mellan olika marknader och modeller. Vid allokeringsbe-
slutet den 1 juni introducerades tre nya intermarketmodel-
ler. Tre gamla modeller exkluderades samtidigt ur portféljen
och det totala antalet aktiva modeller férblev dirmed 34.

Den genomsnittliga riskallokeringen mellan olika till-
gingsslag dndrades nagot vilket innebir att aktieindex det
kommande halviret stdr for 27 procent (tidigare 26 pro-
cent), rdvaror fr 26 procent (25), rintor fér 25 procent
(23), och valutor for 22 procent (26) av det langsiktiga,
genomsnittliga risktagandet. Allokeringen per modelltyp
forindrades ocksd marginellt genom att trendmodellerna
minskar till 50 procent (51), intermarketmodellerna dkar
till 32 procent (28), antitrendmodellerna minskar till 13
procent (15) och de kortsiktiga modellerna minskar till 5
procent (6). Fem nya marknader lades ocksa till i portfl-
jen: ravarukontraktet silver samt aktieindexen AEX (Hol-
land), TOPIX (Japan), H-shares (Kina) och MSCI Taiwan.

Trots den bleka virdeutvecklingen for Lynx under de
senaste tvd dren sa dr det foérvaltade kapitalet i Lynxpro-
grammet timligen oférindrat och uppgick per halvarsskif-
tet till 32,6 miljarder kronor att jimféra med foregiende
arsskiftes 33,0 miljarder. Aven om vi haft ett utflode av ka-
pital fran vissa kundkategorier s har vi ocksa haft glidjen
att vilkomna ett flertal nya internationella investerare det
senaste aret. Vi ser detta som ett bevis pa att vir forvalt-
ning bedéms halla hdg kvalitet och att virdeutvecklingen
for Lynx trots allt varit konkurrenskraftig nir man jimfor
fonden med andra fonder inom samma forvaltningskate-
gori. Fonden Lynx star for ungefir en tiondel av det for-
valtade kapitalet och fonden Lynx (Bermuda) Ltd., som ir
huvudalternativet fér utlindska investerare, star for cirka
30 procent av det forvaltade kapitalet i Lynxprogrammet.

Utsikter

Under den senaste femérsperioden har rintemarknaderna
varit det 16nsammaste tillgingsslaget f6r Lynx eftersom
obligationsrintornas nedatgiende trend varit ling och
utan alltfér stora rekyler. Under det senaste halvaret har
rintorna dock vint upp frin laga nivéer och vi far ibland
fragan om Lynx kommer att fi det dnnu svarare att genere-
ra positiv avkastning nir rintorna ror sig uppat. Utan att ga
in pa ett alltfor tekniske resonemang sé 4r var bedémning
att fonden bér ha goda férutsittningar att tjdna pengar i
rintemarknaderna dven nir rintorna ror sig uppat, iven
om vinsterna kan tinkas bli mindre. Samtidigt har vér typ
av férvaltning historiske sett haft bittre forutsiteningar ate
gdna pengar i ett marknadsklimat med hogre rintor dir
prognoser for inflation och tillvixt varit mer osikra.



Diagram 2. De tio simsta minaderna for ett globalt birsindex (MSCI World NDTR Index) samt bruttoavkastningen for Lynx inves-

teringar samma manad exklusive rinterelaterade investeringar.

Utdver sjilva intjiningen i rinterelaterade investe-
ringar sd 4r en annan friga huruvida Lynx kommer att
kunna erbjuda samma goda diversifiering for en virdepap-
persportfolj framover, trots att fonden troligen inte kom-
mer att ha samma méjligheter att tjana pengar pa sjun-
kande rintor under perioder d aktiemarknaderna faller.
Diagram 2 ovan ger dock stod for att Lynx torde vara ett
mycket gott komplement i en traditionell portfslj dven
utan vinster frin obligationsinvesteringar. Diagrammet
visar de tio simsta ménaderna for ett globalt bérsindex
sedan Lynx startade &r 2000 samt summan av de vinster
Lynx gjort samma ménad exklusive rinteinvesteringarna.
Vinsterna for Lynx ir i detta fall beriknade fore avdrag
av fondens forvaltningsavgifter, men utan att fordjupa oss
i siffrornas absoluta nivé kan vi konstatera att Lynx dven
utan obligationsinvesteringar hade genererat mycket goda
vinster under dessa mérka bérsménader och att den nega-
tiva korrelationen under dessa manader varit sliende. Var
forhoppning dr dirfor ate Lynx dven framdver ska kunna
utgdra en viktig byggsten i en vildiversifierad portfslj oav-
sett eventuella intjiningsméjligheter i rintemarknaderna.

De senaste tva dren har for Lynx haft vissa likheter med
en 6kenvandring. Vi har i dagsliget 34 olika modeller som
letar affirsméjligheter pa ett 70-tal marknader 6ver hela
virlden. Varje dr gér vi manga tusen affirer dir modellernas
bedémning ir att det foreligger en f6rhojd statistisk san-
nolikhet att transaktionen ska ge positiv avkastning. Anda
dr fondens aggregerade resultat nira noll under denna
utdragna period. Sjilvklart kan det vara befogat att stilla
sig frigan om de finansiella marknaderna dndrat karakeir
och att var typ av férvaltning kanske har slutat att fungera.
Man bér dock ha i atanke att denna typ av forvalening ge-
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nomlevt svara perioder dven tidigare och att trendf6ljande
strategier over tid levererat positiv avkastning 4nda sedan
finansmarknaderna vixte fram. Besvirliga perioder har hit-
tills alltid foljts av nya lonsamma perioder dd marknaderna
atergdtt till mer normala betingelser. Vi tror och hoppas att
dven de senaste tv3 dren snart kommer att fljas av en mer
gynnsam period, och vi ser det som var uppgift att vara vil
rustade nir Skenvandringen tar sin dnde. Av erfarenhet vet
vi att ldnsamma perioder ofta startar p.g.a. att nigon ny,
ovintad hindelse intriffar som gor att marknadspriserna
behéver anpassa sig till en ny virldsbild. Det dr av naturliga
skal svart att forutspa vad denna ovintade hindelse skulle
kunna bestd i denna gang. Det enda vi 4r sikra pd 4r att
vér férvaltningsprocess ir starkare 4n nigonsin och bor ha
mycket goda forutsittningar att skapa positiv avkastning
den dag marknaderna normaliseras igen.

Svante Bergstrom
Forvaltare



Forvaltningsberittelse

Fondens utveckling

Avkastningen for Lynx under det forsta halvaret 2013 blev
0,07 procent efter avgifter. Sedan fondstart for drygt 13 ar
sedan har den totala avkastningen varit 349,91 procent vil-
ket ger en genomsnittlig drsavkastning om 12,10 procent.

Fondens risknivd, mitt som standardavvikelse pa ars-
basis, har varit 14,62 procent sedan fondstart. Sharpe-
kvoten, det vill siga den riskjusterade avkastningen, har
varit 0,66 sedan fondens start vilket stdr sig mycket vil
i jimforelse med bide traditionella virdepappersfonder
och internationella hedgefonder som anvinder en férvalt-
ningsprocess som liknar Lynx.

Tabellen pa sidan 12 visar fondens avkastning per ka-
lenderménad samt utvecklingen for ndgra index.

Fondfosrmagenhetens utveckling
Per 30 juni 2013 uppgick fondférmogenheten i Lynx till
3 306,4 miljoner kronor, vilket ir en 6kning med 43,0 mil-
joner kronor sedan 31 december 2012. Andelsutgivning-
en under forsta halviret 2013 var 444,4 miljoner kronor,
medan inl8sen uppgick till 402,1 miljoner kronor. Hirtill
kommer periodens resultat om 0,7 miljoner kronor.

Periodens resultat

De stigande aktieborserna var I16nsamma f6r Lynx, medan
den vindande trenden pa rintemarknaderna genererade
de storsta forlusterna. Trots att dven valuta- och ravaru-
sektorerna bidrog med férluster blev det totala resultatet
positiva 0,07 procent. For mer detaljerade kommentarer
kring periodens resultat hinvisas till rubriken Forvaltarna
har ordet.

Under det forsta halvaret 2013 betalade fonden fasta
forvaltningsarvoden till forvaleningsbolaget om 16,7 mil-
joner kronor. Inget prestationsbaserat arvode erlades.

Organisatoriska forindringar
Inga visentliga forindringar under perioden.

Viisentliga hiindelser under perioden
Inga visentliga hindelser har intriffat under perioden.

Viisentliga hiindelser efter periodens utging
Den 22 juli 2013 tridde lagen (2013:561) om forvaltare
av alternativa investeringsfonder ikraft. Lagen, som avser
att ersitta lagen om investeringsfonder sdvitt avser bola-
gets verksamhet, innebir att bolaget behover ansdka hos
Finansinspektionen om ett nytt verksamhetstillstdnd. La-
gens dvergangsbestimmelser medger dock att en sidan an-

sokan inte behéver goras forrin senast den 22 juli 2014 och
bolaget kan dven under mellantiden fortsitta sin verksam-
het under nu gillande tillstind att forvalta specialfonder.
I de flesta avseenden innebir de nya reglerna inga forind-
ringar i verksamheten.

Viisentliga risker forknippade med innehaven
Férvaltningen av fonden ir férknippad med olika typer av
risker varav f8ljande kan vara virda att poingtera:

Marknadsriskerna, t.ex. att hela marknaden for ett till-
gingsslag kan stiga eller falla i pris, 4r betydande i fonden
och det dr ocksd marknadsrisker som utgér fondens frim-
sta intjaningskilla.

Fondens investeringar gors i derivatinstrument som
mojliggor hivstingseffekt. Det innebir att fonden kan vara
mer kinslig for marknadsforindringar 4n andra virdepap-
persfonder.

Fonden har olika motparts- och kreditrisker, bl.a. ge-
nom att fondens tillgingar delvis 4r placerade hos banker
och clearinginstitut.

Fonden ir utsatt for operativa risker, bl.a. genom artt
fonden ir beroende av forvaltare, IT-system, avstimnings-
rutiner m.m. Fondens férvaltning bygger pa antaganden
och tolkningar av modeller for riskhantering vilket ocksa
kan innebira operativa risker.

Fonden ir utsatt for outsourcingrisk i och med att vissa
tjanster utfors av tredjepartsleverantor sisom B & P Fund
Services AB.

Ovanstiende sammanstillning avser inte vara heltick-
ande nir det giller de risker som kan forekomma i férvalt-
ningen. Fonden hade inga stdrre risker vid halvarsskiftet
inom dessa omriden in vad som kan anses vara normalt.

Handel med derivatinstrument ir en integrerad del
av fondens affirsidé och har siledes dgt rum i avsevird
omfattning under perioden. Fondens investeringar gors i
bérshandlade terminskontrakt och det enda kapital som
binds i dessa investeringar 4r de sikerheter som stills hos
clearinginstituten (Goldman Sachs, Newedge Group och
SEB Futures). Per 30 juni 2013 uppgick sikerhetskravet
till 327 miljoner kronor vilket motsvarar 9,9 procent av
fondférmogenheten. Huvuddelen av fondférmégenheten
ir ddrfor investerad i svenska statsskuldvixlar och statso-
bligationer. Fonden hade inget innehav av svirvirderade
tillgingar per 30 juni 2013.

Risknivan i portfdljen mits med sa kallade Value-at-
Risk-modeller (VaR). Lynx anvinder tre VaR-modeller
med olika tidshorisonter (18 manader, 3 manader samt
en exponentiellt tidsviktad) parallellt dir samdliga ir
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ensidiga endagarsmact med 95 procents konfidens. Det
hégsta uppmitta virdet under perioden januari — juni
2013 var 3,00 procent, det ligsta 0,69 procent och det
genomsnittliga 1,67 procent. Per 30 juni 2013 var virdet
0,77 procent.

Kommunikation med andelsiigarna
Andelsigarna i Lynx erhéller varje ar en arsberittelse och en
halvarsrapport som redogor for fondens utveckling. Dir-
utdver distribueras virdebesked minadsvis som redovisar
aktuellt virde pd andelsigarens innehav jimte en ménads-
rapport med nyckeltal. Ytterligare information finns pa
hemsidan www.lynxhedge.se, diir fondens virdeutveckling

Mainadsavkastning 2013
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publiceras dagligen. Fondens virdeutveckling gir dven att
folja i fondtabellerna i de stdrre dagstidningarna med en
dags f6rdréjning,.

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

évrigt
Handel med nirstiende har inte férekommit.
Under 2012 dndrades den svenska skattelagstiftningen
avseende fonder, vilket har medfért att fonden inte behéver
limna utdelning fér att undvika dubbelbeskattning.




Balansréilkning 2013-06-30




Fondformaogenhet per 2013-06-30

Fondens innehav av finansiella instrument

OVRIGA FINANSIELLA INSTRUMENT SOM AR UPPTAGNA TILL HANDEL PA EN REGLERAD MARKNAD ELLER EN MOTSVARANDE MARKNAD UTANFOR EES
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Stockholm den 27 augusti 2013
Lynx Asset Management AB

Svante Elfving

Styrelsens ordforande

Svante Bergstrom
Verkstiillande direktor

Jonas Bengtsson

Martin Sandquist

Ola Paulsson

Revisorsrapport avseende oversiktlig granskning

Till andelsigarna i fonden Lynx

MW NI cgenskap av revisorer i Lynx Asset Manage-
ment AB, organisationsnummer 556573-1782, har vi
utfort en oversiktlig granskning av bifogade halvérsrap-
port for fonden Lynx per 2013-06-30. Det ir fondbola-
gets styrelse som har ansvaret for att uppritta och pre-
sentera denna halvarsrapport i enlighet med lagen om
investeringsfonder och Finansinspektionens foreskrifter
om investeringsfonder. Vart ansvar ir att uttala en slut-
sats om denna halvarsrapport grundad pa var dversike-
liga granskning.

Vi har utfére var dversikeliga granskning i enlighet
med Standarden for 6versiktlig granskning (SOG) 2410
Oversiktlig granskning av finansiell delirsinformation ut-
Jford av foretagets valda revisor. En 6versiktlig granskning
bestar av att gora forfrigningar, i forsta hand till personer
som ir ansvariga for finansiella frigor och redovisnings-
fragor, att utfora analytisk granskning och att vidta andra
oversiktliga granskningsatgirder. En 6versiktlig gransk-

ning har en annan inriktning och en betydligt mindre
omfattning jimfért med den inrikening och omfattning
som en revision enligt International Standards on Audi-
ting (ISA) och god revisionssed i 8vrigt har. De gransk-
ningsitgirder som vidtas vid en oversiktlig granskning
gor det inte mojligt for oss att skaffa oss en sidan siker-
het att vi blir medvetna om alla viktiga omstindigheter
som skulle kunna ha blivit identifierade om en revision
utforts. Den uttalade slutsatsen grundad pa en 6versiktlig
granskning har dirfor inte den sikerhet som en uttalad
slutsats grundad pa en revision har.

Grundat pa var éversiktliga granskning har det inte
kommit fram nédgra omstindigheter som ger oss anled-
ning att anse att den bifogade halvirsrapporten inte,
i allt visentligt, 4r upprittad i enlighet med lagen om
investeringsfonder och Finansinspektionens foreskrifter
om investeringsfonder.

Stockholm den 27 augusti 2013

KPMG AB

Anders Bickstrom

Auktoriserad revisor
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Ansvariga forvaltare

B B B B Fonden fdrvaltas av_jonas Bengtsson, Svante Berg-
strom, Anders Holst, Jesper Sandin och Martin Sandquist.

Jonas Bengtsson ir tekn. lic. i teknisk fysik fran Lunds uni-
versitet. Han arbetade som kvantitativ analytiker och ris-
kanalytiker inom Gota Bank och Nordbanken 1993-1998.
Inom enheten Nordbanken Proprietary Trading var han
huvudansvarig for portfoljkonstruktion, riskmitning och
programmering. Bengtsson ar forvaltare av Lynx och deli-
gare i bolaget sedan start.

Svante Bergstrom ir civilekonom fran Handelshdgskolan i
Stockholm. Bergstrom arbetade 1984-1991 vid Hagstro-
mer & Qviberg Fondkommission bland annat som bérs-
miklare och som ansvarig for premieobligationshandeln.
Han bérjade 1993 vid Nordbanken och arbetade dir bland
annat med obligationshandel innan han 1996 fick i upp-
drag att starta enheten Proprietary Trading. Bergstrom ar
forvaltare av Lynx och deldgare i bolaget sedan start.

Anders Holst ir civilingenjor i teknisk fysik med inriktning
mot tillimpad matematik fran Kungliga Tekniska Hog-
skolan i Stockholm och magister i foretagsekonomi frin
Stockholms Universitet. Han anstilldes p& Lynx 2004 och
har sedan dess bland annat arbetat med trading, utveckling

av kvantitativa modeller och programvara samt portfolj-
konstruktion. Holst blev portfoljforvaltare och deligare
2011.

Jesper Sandin ir civilingenjor i teknisk fysik med inriktning

mot tillimpad matematik frin Kungliga Tekniska Hogsko-
lan i Stockholm och Diplomerad Finansanalytiker frin IFL
vid Handelshégskolan i Stockholm. Han bérjade sin kar-
ridr som kvantitativ analytiker pa Skandia Asset Manage-
ment 1996. Ar 1998 blev Sandin chef for kvantitativ analys
vid Férsta AP-fonden. Ar 2006 bérjade han pa Brummer
& Partners dir han forvaltade ett separat mandat med
taktisk allokering baserat pa kvantitativa modeller. Sandin
anstilldes pd Lynx ar 2008 och blev portfsljférvaltare och
deldgare 2011.

Martin Sandquist har studerat pa Kungliga Tekniska Hog-
skolan i Stockholm. Han anstilldes vid Nordbanken 1995
som kvantitativ analytiker. Sandquist blev huvudansvarig
for den dagliga handeln inom Proprietary Trading nir en-
heten bildades 1996. Sandquist ir férvaltare av Lynx och
deligare i bolaget sedan start.
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Brummer & Partners

EEEN Brummer & Partners affirsidé 4r att erbjuda vil-
diversifierad forvaltning med det gemensamma malet att
dstadkomma god riskjusterad absolut avkastning, obero-
ende av utvecklingen pa kapitalmarknaden. Inom grup-
pen finns idag nio hedgefonder med sammanlagt dver 50
individer med mandat att ta risk. Dirutdéver har Brummer
& Partners verksamhet i tillvixtmarknaderna Bangladesh
och Filippinerna dir erfarna lokala férvaltarteam arbetar
med private equity-investeringar. Genom att gruppens
fonder har olika forvaltningsstrategier med lig inbérdes
korrelation, kan investerarna ges fler méjligheter till ef-
fektiv forvaltning av sina portfoljer. Brummer & Partners
forvaltar drygt 105 miljarder kronor dt institutioner, fore-
tag och privatpersoner. Brummer & Partners har omkring
350 anstillda och kontor i sju linder.

Brummer & Partners forvaltar fér nirvarande nio hed-
gefonder och fonden Brummer Multi-Strategy som ir en
sammansittning av hedgefonder inom gruppen. Fér ar-
betsgivare och privatpersoner erbjuds pensionssparande
inom det egna forsikringsbolaget Brummer Life Forsik-
ringsaktiebolag. Hir kan sparare placera i Brummer Mul-
ti-Strategy och gruppens ovriga aktivt forvaltade fonder,
enskilt eller i kombination med ett brett utbud av index-
fonder med laga eller inga forvaltningsavgifter.

Gruppens affirsmodell dr entreprendériell dir fonder-
nas forvaltare dger fondbolagen tillsammans med Brum-
mer & Partners. Fonderna forvaltas oberoende av varandra
under ledning av respektive fonds forvaltningsansvarige.
Brummer & Partners och forvaltarna investerar egna fi-
nansiella tillgingar i fonderna f6r att markera det gemen-
samma intresset mellan forvaltarna, Brummer & Partners
och dvriga investerare.
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Dethelidgda dotterbolaget B & P Fund Services (BES) 4r
ett virdepappersbolag som stdr under Finansinspektionens
tillsyn enligt lagen (2007:528) om virdepappersmarkna-
den. BES erbjuder tjinster inom omridena distribution,
fondadministration, legal & compliance samt kundservice
till fondbolag inom gruppen. BES verksamhet ir skild frén
fondbolagen och forvaltningsarbetet och genomfor enligt
uppdragsavtal daglig virdering, riskmitning och riskkon-
troll av gruppens fonder. For att ytterligare cka kontrol-
len och méta krav fran institutionella investerare tillimpas
oberoende tredjepartsvirdering och fondadministration av
gruppens singelstrategifonder!.

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

Brummer & Partners har ett starkt engagemang for
svensk matematik. Brummer & Partners stédjer bland an-
nat Svenska matematiksamfundet och Skolornas matema-
tiktdvling som drligen genomf6rs pd Sveriges gymnasiesko-
lor och ir en viktig plantskola fér unga matematiktalanger.
Brummer & Partners bidrar dven till Kleindagarna som ar-
rangeras av Svenska kommittén f6r matematikutbildning
och Institut Mittag-Leffler. Kleindagarna ir en uppskattad
motesplats for gymnasielirare och hégskoleldrare dir de
utvecklar matematiklektioner for gymnasiet tillsammans.

Brummer Multi—Strategy

Brummer Multi-Strategy ir en multistrategifond som in-
vesterar i hedgefonder som férvaltas av fondbolag inom
Brummer & DPartners?. Eftersom fonderna har olika
forvaltningsstrategier med lag inbérdes korrelation blir
sammansittningen av dessa en intressant investerings-
mojlighet. Fonden kan passa investerare som vill héja
den férvintade avkastningen och sinka risken i en tra-
ditionell aktie- och obligationsportfolj, eller de som s6-
ker en vildiversifierad hedgefondinvestering. Brummer
Multi-Strategy kan dven fungera som ett alternativ till
pensionsparande inom ett traditionellt livbolag. Brum-
mer Multi-Strategy skiljer sig frin andra fond-i-fonder
genom att den inte tar ut nigra fasta eller prestationsba-
serade avgifter. Arvodet tas enbart ut i de underliggande
fonderna. Fonden finns i flera valutaklasser och erbjuds
dven med belaning 2xL.

1

Giller ej de svenska Lynx-fonderna. Gruppens fonder med utlindsk hemvist virderas av tredje part genom respektive fonds administrator.

Brummer Multi-Strategy investerar i Lynx (Bermuda) som viirderas och administreras externt av HSBC.

Carve ingdr inte i Brummer Multi-Strategy.
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Ordlista

Absolut avkastning

Positiv avkastning. Lynx har ett absolut avkastningsmdl
vilket innebir att forvaltarna over tiden efterstrivar en
positiv avkastning oavsett marknadens utveckling. Detta
stdr i kontrast till traditionella fonder som har ett relativt
avkastningsmal, det vill siga att Gvertriiffa ett specifikt index.

Avkastningstriskel

Definieras som genomsnittet av Riksbankens fixing av
tremdnaders statsskuldviixlar pd foregiende kalenderkvarzals
tre sista bankdagar.

Derivat

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

Downside risk

Downside risk dr ett spridningsmatt for en tillgdngs negativa
avkastning. Beriikningen av downside risk for en tidsserie
x1,..., xn liknar berikningen av standardavvikelsen med
tvd forindringar. Dels éir den genomsnirtliga avkastningen

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

Jformel nedan.

12 n .
i ;} min {x; - 7, 0}
Fondformagenhet (FFM)

Marknadsvirdet av alla fondens tillgingar reducerat
med marknadsviirder av alla fondens skulder. Fondens
substansvirde.

High watermark

Innebiir att fonden endast erliigger prestationsbaserat arvode
efter att eventuell underavkastning frin tidigare perioder
kompenserats.

Index
Beskriver forindringen i ett tillgéngsslags véirde. Index

anvinds traditionellt som jamforelsetal for virdeutvecklingen
i fonder.

JP Morgan Global Government Bond Index

(lokal valuta)

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

Korrelation

Eiz statistiskt matt som beskriver graden av linjéirt samband
mellan tvd tidsserier. Korrelation antar per definition etr
virde mellan +1 (perfekt positiv korrelation) och —1 (perfekr
negativ korrelation). Viirdet 0 visar att det inte finns négot
samband mellan tidsserierna. Traditionella fonder har en
korrelation néira +1 till sitt index.

Liingsta tid till ny hogsta kurs
Den lingsta tid det tagit att pa nytt né dver tidigare hogsta
uppnddda kurs. Mattet anges i antal méanader.

MSCI World NDTR Index (lokal valuta)

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

Multistrategifond
En fond som kombinerar flera olika forvaltningsstrategier och
[forvaltarteam.

Option
En riittighet men inte en skyldighet att kipa eller silja en viss
tillging vid en viss tidpunkt till ett visst pris.

Position

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

Risk

Mits traditionellt med mdttet standardavvikelse, som

anger hur mycket virdeutvecklingen har fluktuerat.
Standardavvikelse anviinds vanligtvis for att 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 dirmed hig risk, lig standardavvikelse
innebdr smd variationer och dirmed lig risk.
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Riskjusterad avkastning
Avkastningen utiver den riskfria rintan i relation till
investeringens risk definierad som standardavvikelse (se Risk

och Sharpe-kvot).

Sharpe-kvot

Ett matt pé portfoljens riskjusterade avkastning och beriknas
som avkastningen utover den riskfria rintan i relation till
investeringens risk definierad som standardavvikelse. En hog
Sharpe-kvot dir ett tecken pa ett gotr utbyte mellan avkastning
och risk.

Specialfond

En beteckning pa fonder som har fitt Finansinspektionens
tillstdnd att placera med en inrikining som avviker

[frin den som fondlagstifiningen generellt tilliter. Lynx

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

investeringsfonder.

Standardavvikelse
Standardavvikelse ir ett statistiskt mdtt som anger
spridningen i en datamingd.
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Storsta ackumulerade viirdefall
Den simsta avkastning som kan ha realiserats under
matperioden. Mttet baseras pd minadsdata.

Termin
En termin iir en skyldighet att kipa eller silja en viss tillging
vid en viss tidpunkt till ett visst pris.

Value-at-Risk (VaR)

Etr sannolikhetsbaserat statistiskr mdtt pé risken i en portfol.
Mattet uttrycker den maximala forlust som portfoljen
[forvéiintas drabbas av under en given tidshorisont (vanligen en
dag eller en vecka) med en given grad av statistisk

sikerhet (vanligen 95 eller 99 procents konfidensintervall).

I Lynx externa rapportering avser VaR 1 dag med 95 procents
konfidens. Mattet uttrycks i procent av fondformaigenbeten.

Volatilitet

Volatilitet iir ett matt pa hur avkastningen varierar éver
tiden. Vanligen beriknas en tillgings volatilitet som
standardavvikelsen i tillgingens avkastning. Ofta anvinds
volatilitet som ett matt pa risken i en portfol].
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