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VD har ordet

Béste andelségare,

Aret 2020 var ett & som gar till historiebéckerna, vi sg en pandemi lamsla hela varlden som fortfarande &r
aktuell, vi hade val i USA med féljande demonstrationer och oroligheter. Sammanfattningsvis har det varit ett ar
fyllt av forandring, oroligheter och ovisshet. Ur ett marknadsperspektiv var det ett ar av turbulens dar vi som sag
OMXS30 tillfalligt rasa - 31,22% och S&P 500 motsvarande - 33,92%. Trots detta historiskt snabba och stora
ras stabiliserades marknaderna och rusade upp lika snabbt pa nyheter om globala stimulanspaket. Under andra
halvaret aterhamtade marknaden sig dar OMXS30 slutade aret pa + 5,81% och S&P 500 motsvarande 17,88%
inrdknat utdelning.

Inom Sverige bestamde sig Rikshanken under aret att behalla rantan pa 0% fram till tidigast Q3 2023. Samtidigt
sa okade Rikshanken tillgangskopen till 500 miljarder kronor fram till juni 2021. Allt detta for att stimulera
ekonomin. Liknande h&ndelser har man sett i USA dar FED kopt statsobligationer samt foretagsobligationer for
100-tals miljarder dollar for att fa ekonomin att 6verleva. FED beslutade aven att folja Riksbanken linje om att

ligga pa en ranta mellan 0%-0,25%. Det &r dven prognoserat att rantan kommer ligga nara 0% genom 2023.

| bérjan av Pandemin rasade oljepriset drastiskt dar den nordamerikanska oljan WTI bottnade pé -40,32 USD per
fat, detta som en konsekvens av nedstangningar och begransat resande runt om i varlden vilket ledde till att
oljelagren blev fyllda. I och med 6kad vaccination och att samhallen borjat éppna upp boérjade oljepriset
aterhamta sig for att avsluta aret p& dver 50 USD per fat. Aterhamtningen av priset kan delvis tilldelas OPEC:s

begransningar av oljeproduktionen dér de reducerade den dagliga produktionen med 7.7 miljoner fat.

De bidragande orsakerna bakom den V-formade aterhdmtningen ar manga men dar de tydligaste &r ett resultat av
stimulanspaket, pandemins positiva paverkan pa Tech-bolag, samt stora framsteg i och pabérjandet av
vaccinering. Blickar vi framat ar det viktigt att vi ser en fortsatt framgang av global vaccinering for att saledes

kunna 6ppna upp samhéllen och ga tillbaka till en mer normal vardag.

Vi ser fram emot ar 2021 och dess mojligheter och tackar for andelsagarnas fortroende!

Thomas Dahlin
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Forvaltningsberittelse

Styrelsen och verkstéllande direktoren for
AIFM Capital AB 556737-5562 far harmed
avge arsberattelse for perioden 2020-01-01
- 2020-12-31, avseende AuAg Silver
Bullet, 515603-0578.

VASENTLIGA RISKER

Per balansdagen var fonden exponerad mot foljande
risker. Marknadsrisk, valutarisk, likviditetsrisk,
kreditrisk, ranterisk och aktierisk. Med marknadsrisk
menas att hela marknaden for ett tillgangsslag
paverkas av konjunkturlaget och véarldshandelser,
och att priser och varden for tillgdngar pa den
marknaden darigenom kommer att paverkas. Med
likviditetsrisk menas risken for att en position inte
kan avvecklas i tid till ett rimligt pris. Likviditet
beskriver marknadens forméaga att omsitta stora
tillgdngsposter utan att priset pa tillgangen paverkas.
Med kreditrisk avses risken att en emittent eller
motpart stdller in betalningarna. Med ranterisk
menas hur fondens véarde péaverkas om
marknadsrantorna stiger eller sjunker med en
procentenhet. | fonden finns ranterisk underliggande
i fondens innehav i andra fonder. Med aktierisk
menas risken att fonden sjunker i vdrde som ett
resultat av fallande aktiemarknad. Med valutarisk
avses att vardet pa en investering kan paverkas av
&ndrade valutakurser, vilket &r sérskilt viktigt att
kanna till vid sparande i fonder som placerar i andra

lander.
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PERSONELLA OCH
ORGANISATORISKA
FORANDRINGAR

Det har under perioden inte skett nagra personella
eller organisatoriska forandringar av vésentlig
betydelse fér fonden. Inte heller har fonden under
perioden gjort andringar avseende
placeringsinriktning, jamforelseindex eller dylika

vasentliga forandringar.

ERSATTNINGAR

Fondens fondbolag &r AIFM Capital AB. Foretaget
bedriver, férutom fondverksamhet, &ven annan
narliggande verksamhet sa som
riskhanteringstjanster. Foljande information avser
samtliga anstdllda i AIFM Capital. Total fast
ersdttning som betalats ut till anstallda uppgar till
1988 164 fordelat pa 10 anstallda. Ingen rorlig
ersattning har utgatt. For verkstallande ledning och
sarskilt reglerad personal uppgar den fasta
ersattningen till 1 436 000 fordelat pa 8 anstallda.
Ingen rorlig ersattning har utgatt. Berdkningarna
utgér fran utbetalda I6ner under éret. Foretaget har

inte betalat ut nagra rorliga ersattningar.

FONDENS UTVECKLING

AuAg Silver Bullet andelsklass A steg +40,25% och
andelsklass B steg +46,06% under perioden 2020-
01-01 till 2020-12-31. Fondférmdgenheten steg
under perioden fran 53,66 MSEK till 635,25 MSEK
for andelsklass A och fran 0,25 MSEK till 2,82
MSEK for andelsklass B. Netto av in- och utfloden
under perioden var +458,35 MSEK for andelsklass
A och +2,30 MSEK for andelsklass B.
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KOMMENTARER TILL
RESULTATUTFALLET
Adelmetaller sdg gynnsamma férhéllanden under

aret och agerade motvikt mot den volatila
aktiemarknaden vilket lyfte fonden.

DERIVATINSTRUMENT
OCH RISKBEDOMNING
Enligt fondbestammelserna har fonden ej ratt att

handla med derivatinstrument.

AKTIVITETSGRAD

Fondens j&mforelseindex &r Nasdag PHLX
Gold/Silver Sector Total Return Index, vilket &r ett
aktieindex bestdende av bolag inom guld- och
silverindustrin. D& Fonden huvudsakligen placerar i
bolag inom guld- och silverindustrin &ar indexet
relevant som jamforelse for Fonden utveckling.
Fondens mal &r att Overtraffa sitt jamforelseindex.
Investeringsprocessen resulterar i ett aktivt val av

enskilda aktier i fonden.

Aktiv risk (tracking error) de senaste 10 aren
Fonden startade i november 2019 och da aktiv risk
berdknas pa 24 manaders historik redovisas detta

forst i november 2021.

Tracking error, eller aktiv risk pa svenska, visar hur
mycket fondens avkastning varierar i forhallande till
sitt jamforelseindex. Det berdknas genom att méta
skillnaden mellan fondens och jamfdrelseindexets
avkastning baserat pA manadsdata fran de tva senaste
aren. Mattet beraknas som standardavvikelsen for
skillnaden i avkastning. Ju hogre aktiv risk desto mer

avviker fonden fran jamforelseindex.
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HALLBARHETSINFORMATION

O

X X

X

O

1.

2.

Fonden har hallbara investeringar som mal (artikel 9).

Fonden framjar bland annat miljorelaterade eller sociala egenskaper (artikel 8).

Hallbarhetsrisker integreras i investeringsbeslut, utan att fonden framjar miljorelaterade eller sociala
egenskaper eller har hallbar investering som mal.

Hallbarhetsrisker &r inte relevanta

Forvaltarens kommentar:

Fonden framjar miljorelaterade och sociala egenskaper genom att inkludera hallbarhetsaspekter
som en del i den analys som utférs I6pande pa befintliga och potentiella innehav.
Hallbarhetsanalysen syftar till att battre forstd bolagen och deras process for hallbarhetsarbete.

Fonden har en utarbetad modell for att valja in, valja bort, och paverka utifran ett
hallbarhetsperspektiv. Genom att proaktivt driva denna process paverkar fonden, via sina
investeringar, de bolag i respektive sektor som redan ar framstaende inom hallbarhetsomradet, och
aven de som arbetar for att utveckla sin hallbarhetsprofil. Processen anvands ocksa for att vélja bort

bolag som inte uppfyller kraven.

Modellen drivs som en transparent, och I6pande, process for att framja miljorelaterade eller sociala

egenskaper dar alla bolags forbattringar framjar utvecklingen till en hallbar varld.

HALLBARHETSRELATERADE EGENSKAPER SOM FRAMJAS I
FORVALTNINGEN AV FONDEN, ELLER SOM INGAR | FONDENS
MALSATTNING:
Miljorelaterade egenskaper (t.ex. bolagens inverkan pa miljo och klimat).
Sociala egenskaper (t.ex. manskliga rattigheter, arbetstagarrattigheter och likabehandling)
Praxis for god styrning (t.ex. aktiedgares rattigheter, frdgor om ersattningar till ledande
befattningshavare och motverkande av korruption)

Andra hallbarhetsrelaterade egenskaper (specificeras nedan om ja)

Specificering:

REFERENSVARDEN:

Fonden har féljande index som referensvarde:

AIFM GROUP AB / AIFMGROUP.COM
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Inget index har valts som referensvérde.

Forvaltarens  Fondens avkastning jamférs mot valt marknadsindex.

kommentar:

3. METODER SOM ANVANDS FOR ATT INTEGRERA HALLBARHETSRISKER,
FRAMJA MILJORELATERADE ELLER SOCIALA EGENSKAPER ELLER
FOR ATT UPPNA ETT HALLBARHETSRELATERAT MAL

Fonden véljer in
Forvaltarens Fonden investerar i bolag som har en klimatpaverkan vilket gor det viktigt att
kommentar: framja hallbarhetsfragor sa att bolagen utvecklar sitt hallbarhetsarbete for att bl.a.

kunna uppfylla malen i Parisavtalet.

Fondens modell for analys tar hansyn till uppfyllnadsgraden av bl.a. féljande
standardiserade normer: UNPRI, UN Global Compact, UN Sustainable
Development Goals (SDGs), och Transparency International’s Corruption
Perception Index. Utdver dessa tas aven foljande etablerade branschnormer i
beaktning: World Gold Council’s Conflict-Free Gold Standard, och Responsible
Mining Principles (RGMPs).

Fondens interna analys kompletteras med en extern analys som utfors av en
etablerad ESG-data-leverantor. Analysen baseras pa ett flertal omraden, nagra av
dessa ar: styrelsens/ledningens kvalitet, styrelsens struktur, &garskap och
aktieAgares réattigheter, ersattning, revision och finansiell rapportering, samt
styrning av intressenter. Aven exponeringen mot materiella ESG-fragor (MEIs) ar

en del av beddmningen av hanterad och ej hanterad risk.

Fonden arbetar sarskilt for att paverka de gruvbolag som fonden investerar i mot
en modern drift vilket betyder att de anvander moderna teknologier som solenergi,
samt bransleceller i sin verksamhet. Moderna gruvbolag aterstaller aven miljon
kring gruvan nar den stangs, och den skapade infrastrukturen (vagar, vatten, samt
elektricitet) ateranvands till andra projekt. Grundamnena som gruvbolagen
utvinner behdvs for att méjliggéra bland annat elektrifieringen av var varld. De

flesta av dessa grundamnen ar fullt atervinningshara.
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Fonden véljer bort

Forvaltarens

kommentar:

3.1. Produkter och tjanster

Fonden placerar inte i bolag som &r involverade i foljande produkter och tjanster. Hogst fem procent av
omsattningen i det bolag dar placeringen sker far avse verksamhet som ar hanférlig till den angivna produkten
eller tjansten.

Klusterbomber, personminor
Kemiska och biologiska vapen
Karnvapen

Vapen och/eller krigsmateriel
Alkohol

Tobak

Pornografi

Kommersiell spelverksamhet
Fossila branslen (olja, gas, kol)
Kol

Genetiskt modifierade organismer (GMO)

3.2. Internationella normer

Internationella normer avser internationella konventioner, lagar och 6verenskommelser sdsom FN Global
Compact och OECD:s riktlinjer for multinationella foretag som rér fragor om miljo, manskliga rattigheter,
arbetsvillkor och affarsetik.

Fonden investerar inte i bolag som kranker internationella normer. Beddmningen gors

antingen av fondbolaget sjalvt eller av en underleverantor.

3.3. Lander

Av hallbarhetsskal placerar inte fonden i bolag involverade i vissa lander/rantebarande
vardepapper utgivna av vissa stater.

Forvaltarens Fonden utgar fran Transparency International’s Corruption

kommentar: Perception Index for att exkludera bolag som bedriver sin verksamhet i lander med
laga poang.
AIFM GROUP AB / AIFMGROUP.COM 8
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3.4. Ovriga exkluderande kriterier

O Ovrigt

4., FONDBOLAGET PAVERKAR
Fondbolaget paverkar.

Forvaltarens  Fonden anvander sitt inflytande for att paverka bolag i hallbarhetsrelaterade fragor.
kommentar:  Fonden har kontakt med bolag i syfte att paverka dem i en mer hallbar riktning.

Bolagspaverkan i egen regi
Forvaltarens  Fondens modell for bolagspaverkan drivs som en transparent, och lopande, process
kommentar:  for att framja miljorelaterade och sociala egenskaper.

Bolagspaverkan i samarbete med andra investerare

Forvaltarens  Fonden stéller sig positiv till samarbeten med andra investerare for att driva
kommentar:  hallbarhetsfragor.

Rostar pa bolagsstammor

Forvaltarens  Fonden ska normalt, dar det ar praktiskt mojligt, rosta pa bolagsstammor i de bolag

. dar den ager mer an 2% av aktuellt bolag.
kommentar:

Deltar i valberedningar for att paverka styrelsens sammansattning

Forvaltarens  Fonden ar oppen for att delta i de valberedningar dar fonden tillfragas.
kommentar:
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Ekonomisk oversikt

ANDELSKLASS FOND- ANDELS- ANTAL UTESTAENDE
A - SEK FORMOGENHET VARDE ANDELAR

2020-12-31 635 245 505 kr 152,38 4168 695,75

TOTAL -
AVKASTNING, %

40,25

PHLX
GOLD/SILVER

19,56

2019-12-31 53 657 708 kr 108,65 493 872,18

ANDELSKLASS FOND- ANDELS- ANTAL UTESTAENDE
B - EUR FORMOGENHET VARDE ANDELAR

2020-12-31 279 744 EUR 16,30 17 162,18

8,65

TOTAL -
AVKASTNING, %

46,06

9,71

PHLX
GOLD/SILVER

24,95

@)

2019-12-31 22 320 EUR 11,16 2 000,00

Jamforelseindex: Nasdag PHLX Gold/Silver Sector Total Return.
Fonder har sedan start inte Iamnat nagon utdelning.
1) Avser perioden 2019-11-04 — 2019-12-31.
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Nyckeltal

Risk & avkastningsmatt

| ANDELSKLASS A |

ANDELSKLASS B

Total risk, % 1) 3 &3
Total risk for jamforelseindex, % 2) * *
Aktiv risk, % 3) * *
Genomsnittlig &rsavkastning 2 ar, % N/A N/A
Genomsnittlig arsavkastning 5 ar, % N/A N/A
Avkastning sedan start, % 52,38 63,00
Kostnader

Forvaltningsavgift, fast % 1,40 1,40
Forvaltningsavgift, rorligt % 0,00 0,00
Transaktionskostnader kr 953 463 14 521
Transaktionskostnader % 0,17 0,19
Uppgift om Arlig avgift % 1,40 1,40
Omsattning

Omsattningshastighet ggr 0,20 0,26
Omsattning genom narstaende vardepappersbolag Ingen Ingen
Insattnings- och uttagsavgifter

Insattningsavgift % Ingen Ingen
Uttagsavgift % Ingen Ingen
Férvaltningskostnad:

Vid engangsinséttning 10 000 kr 157,67 165,01
Vid I6pande sparande av 100 kr/méan 11,21 11,93
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1) Total risk anges som standardavvikelsen for variationerna i fondens totalavkastning. Uppgiften baseras pa ménadsdata och skall avse de
senaste 24 manaderna. Da fonden startade 2019-11-04 saknas denna uppgift.

2) Total risk anges som standardavvikelsen for variationerna i indexavkastning. Uppgiften baseras pa manadsdata och skall avse de senaste
24 manaderna. D& fonden startade 2019-11-04 saknas denna uppgift.

3) Aktiv risk anges som standardavvikelsen for variationerna i skillnaden i avkastning mellan fonden och dess jamférelseindex. Uppgiften
baseras pd manadsdata och skall avse de senaste 24 manaderna. Da fonden startade 2019-11-04 saknas denna uppgift.
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Resultatrdkning

BELOPP | SEK

Intékter och vardeférandring

2020-01-01

-2020-12-31

2019-11-04

-2019-12-31

Vardeférandring pa overlatbara vardepapper 126 975 186 5189 882
Rénteintakter 22 133
Utdelningar 1071951 24 546
Valutakursvinster och —forluster, netto 437 871 -59 812
Ovriga intakter -1 346

Summa intakter och vardeférandring 128 483 683 5154 749
Kostnader

Forvaltningskostnader

Erséttning till bolaget som driver fondverksamheten -4 619 169 -66 010
Erséttning till forvaringsinstitut -341 133 -64 804
Réntekostnader -3632 -4 386
Ovriga kostnader -411 0
Summa kostnader -4 964 345 -135199
Avrets resultat 123519 338 5019 550
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Balansrékning

BELOPP | SEK 2020-12-31 2019-12-31
Tillgdngar

Overlatbara vardepapper 622 286 770 51 314 828
Summa finansiella instrument med positivt marknadsvérde 1 622 286 770 51 314 828
Bankmedel och évriga likvida medel 22008 031 5152 004
Forutbetalda kostnader och upplupna intékter 7418 531 12 447
Summa tillgangar 651 713 331 56 479 278
Skulder

Upplupna kostnader och forutbetalda intakter -7 985 626 -2 407 525
Ovriga skulder 2 -5 667 435 -180 899
Summa skulder -13 653 061 -2 588 424
Fondformégenhet 3 638 060 270 53 890 854
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Redovisningsprinciper

Belopp i kr om inget annat anges.

ALLMANNA REDOVISNINGSPRINCIPER

Fonden tillampar lagen om vérdepappersfonder 2004:46 och Finansinspektionens foreskrifter om
vardepappersfonder (FFFS 2013:9) och fdljer Fondbolagens Férenings riktlinjer och véagledning dér de ar
tillampliga.

VARDERINGSREGLER
De finansiella instrument inklusive derivat som ingar i fonden vérderas till marknadsvarde enligt féljande
turordning.

1. De finansiella instrument som handlas pa en aktiv marknad ska vérderas med senaste betalkurs pa
balansdagen om den inte &r en handelsdag anvands senaste handelsdag fore balansdagen.

2. Om det finansiella instrumentet inte handlas pa en aktiv marknad ska marknadsvardet harledas av
information fran liknande transaktioner som skett under marknadsmassiga omstandigheter.

3. Om inte metod 1 eller 2 gar att anvanda, eller blir missvisande ska marknadsvardet faststallas genom en
pa marknaden etablerad varderingsmodell.

NYCKELTAL

Fonden féljer fondbolagens forenings riktlinjer nar det galler framtagandet av olika nyckeltal.
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Noter

NOT 1 — FINANSIELLA INSTRUMENT
Per 2020-12-31 innehades foljande finansiella instrument. Kategorier enligt FFFS 2013:9.

VARDEPAPPER ISIN ANTAL VARDE, SEK ANDEL, %
AGNICO EAGLE MINES CA0084741085 9000 5326 829 0,8
BARRICK GOLD CORP CA0679011084 23000 4386 057 0,7
COEUR MINING INC US1921085049 300 000 25699 939 4,0
DISCOVERY METALS CO CA25471U1003 440 000 5372972 0,8
ELDORADO GOLD CORP CA2849025093 220 000 24 623 364 3,9
ENDEAVOUR SILVER CA29258Y1034 655 000 27195 820 43
FIRST MAJESTIC SILVE CA32076Vv1031 510 000 57123 284 9,0
FORTUNA SILVER MINES CA3499151080 840 000 56 864 808 8,9
FRESNILLO PLC GB00B2QPKJ12 190 000 24 025 147 3,8
GREAT PANTHER MINING CA39115Vv1013 1700 000 11947 764 19
HECLA MINING CO US4227041062 940 000 51 293 206 8,0
HOCHSCHILD MINING GB00B1FW5029 1 050 000 24 461118 3,8
HUDBAY MINERALS INC CA4436281022 245000 14 253 537 2,2
IMPACT SILVER CORP CA45257A1021 400 000 2776 464 0,4
MAG SILVER CORP CA55903Q1046 165 000 28 012 688 44
MCEWEN MINING INC US58039P1075 2650 000 21527 392 34
NEW GOLD INC CA6445351068 830 000 15528 277 2,4
NEWMONT GOLDCORP US6516391066 10 000 4 955 362 0,8
OSISKO GOLD ROYALTIE CA688271.1013 225000 23761 366 3,7
PAN AMERICAN SILVER CA6979001089 194 000 55811 537 8,7
SEABRIDGE GOLD INC CA8119161054 70 000 12 228 806 19
SILVERCORP METALS CAB82835P1036 440000 24515 051 3,8
SILVERCREST METALS CAB8283631015 140 000 12 923 820 2,0
SSR MINING INC CA7847301032 146 000 24 307 777 3,8
WHEATON PRECIOUS MET CA9628791027 65 000 22897 317 3,6
YAMANA GOLD INC CA98462Y1007 500 000 24083 436 38
AYA GOLD SILVER INC CA05466C1095 290 000 7063 916 11
ISHS PHYSICAL SILVER IEO0BANCWG09 15 200 3167 394 0,5
WISDOMTREE PHY SILVE JEOOB1VS3333 15 700 3182 694 0,5
XTRACKRS PHY SVR ETC DEOOO0A2TOVS9 9500 2969 627 0,5
SUMMA KATEGORI 1 622 286 770 97,5
SUMMA VARDEPAPPER 622 286 770 97,5
OVRIGA TILLGANGAR OCH SKULDER 15 773 500 25
FONDFORMOGENHET 638 060 270 100
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aifwe group

Kategorier enligt FFFS 2013:9

1.

Overlatbara vardepapper som ar upptagna till handel pé en reglerad marknad eller en motsvarande
marknad utanfor EES.

Ovriga finansiella instrument som &r upptagna till handel pé en reglerad marknad eller en motsvarande
marknad utanfor EES.

Overlétbara véardepapper som ar foremal for regelbunden handel vid ndgon annan marknad som &r
reglerad och 6ppen for allméanheten.

Ovriga finansiella instrument som ar féremal for regelbunden handel vid ndgon annan marknad som ar
reglerad och 6ppen for allménheten.

Overlétbara vardepapper som inom ett ar frdn emissionen avses bli upptagna till handel pé en reglerad
marknad eller en motsvarande marknad utanfor EES.

Overlétbara véardepapper som inom ett ar frin emissionen avses bli foremal for regelbunden handel vid
nagon annan marknad som &r reglerad och 6ppen for allménheten.

Ovriga finansiella instrument.

NOT 2 - OVRIGA SKULDER

2020-01-01 - 2020-12-31 2019-11-04 - 2019-12-31

Ej utbetald inldsen 5667 435 180 899

Summa dvriga skulder 5667 435 180 899

NOT 3 - FORANDRING AV FONDFORMOGENHET

2020-01-01 - 2020-12-31

Fondférmégenhet vid arets borjan 53 890 854
Andelsutgivning (Andelsklass A) 806 961 208
Andelsinlosen (Andelsklass A) -348 614 460
Andelsutgivning (Andelsklass B) 2313509
Andelsinlosen (Andelsklass B) -10179
Periodens resultat enligt resultatrakning 123519 338
Fondférmdgenheten vid periodens slut 638 060 270
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Signaturer

Kalmar 2021-04-27

Thomas Dahlin

Verkstéllande direktor / Styrelseledamot

Per Netzell Alf-Peter Svensson

Styrelseordforande Styrelseledamot

Var revisionsberattelse har lamnats som framgar av var elektroniska signatur
Ohrlings PricewaterhouseCoopers AB

Daniel Algotsson

Auktoriserad revisor
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