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Brummer Multi-Strategy-fonderna i korthet"

Fonder:

Brummer Multi-Strategy, Brummer Multi-Strategy Euro, Brummer Multi-Strategy NOK
och Brummer Multi-Strategy Utdelande ar matarfonder som investerar i mottagarfonden
Brummer Multi-Strategy Master, vilken i sin tur investerar i hedgefonder forvaltade av
forvaltningsbolag inom Brummer & Partners. Brummer Multi-Strategy 2xL erbjuder en
belanad investering i Brummer Multi-Strategy.

Brummer Multi-Strategy Master investerar i?: AlphaCrest, Florin Court Capital,
Florin Court Capital Systematic Macro Fund, Kersley, Lynx SEK (Bermuda), Manticore,
Pantechnicon och strategier exklusiva for Brummer Multi-Strategy-fonderna
(Férvaltarmandat).

FORVALTNINGSMAL

Valuta:

Brummer Multi-Strategy Master, Brummer Multi-Strategy, Brummer Multi-Strategy
Utdelande och Brummer Multi-Strategy 2xL: svenska kronor.

Brummer Multi-Strategy Euro: euro.

Brummer Multi-Strategy NOK: norska kronor.

Startdatum:

Brummer Multi-Strategy Master: 1 april 2013
Brummer Multi-Strategy: 1 april 2002

Brummer Multi-Strategy Euro: 1 oktober 2002
Brummer Multi-Strategy NOK: 1 juni 2015
Brummer Multi-Strategy Utdelande: 1 maj 2013
Brummer Multi-Strategy 2xL: 1 september 2008

Forvaltningsansvariga: Patrik Brummer och Kerim Celebi

Avkastningsmal: Absolut avkastning

Risk (standardavvikelse): Lagre 4n aktiemarknadens risk

AVGIFTER OCH TECKNING

Korrelation: Lag med aktier och obligationer

Fast och prestationsbaserat arvode: O procent. | normalfallet erlagger Brummer Multi-
Strategy Master fast och prestationsbaserat arvode pa de fonder Brummer Multi-Strategy
Master investerar i om 1 procent per ar respektive 20 procent av den del av totalavkast-
ningen som Gverstiger den s& kallade avkastningstroskeln. | vissa fall kan Brummer Multi-
Strategy Master betala ett hogre fast arvode, upp till 2 procent, men i sadant fall normalt
ocksa ett lagre prestationsbaserat arvode. | de fall Brummer Multi-Strategy Master inves-
terar i en belanad fondversion skalas det fasta arvodet med belaningsgraden. Vid exem-
pelvis tva gangers belaning relativt en fond som i sin grundversion har 1 procent i fast
arvode blir det fasta arvodet 2 procent per &r.

Teck - och inlo

gifter: O procent

Teckning/inlésen av andelar: Manadsvis®

Minimiinvestering vid forsta teckningstillfadllet:

Brummer Multi-Strategy, Brummer Multi-Strategy Utdelande och Brummer Multi-Strategy
2xL: 100 000 kronor, darefter minst 20 000 kronor per teckningstillfalle. Via Brummer &
Partners depa och investeringssparkonto galler 10 000 kronors minimiinvestering.
Brummer Multi-Strategy Euro: 10 000 euro, darefter minst 2 000 euro per tecknings-
tillfalle.

Brummer Multi-Strategy NOK: 100 000 norska kronor, darefter minst 20 000 norska
kronor per teckningstillfalle.

Las garna mer pa brummer.se.

INFORMATION OM BRUMMER MULTI-STRATEGY-FONDERNA

Ytterligare information om Brummer Multi-Strategy-fonderna aterfinns i fondernas
faktablad, informationsbroschyrer samt rapporter.

All information ar kostnadsfri och kan bestallas hos B & P Fund Services AB

(se brummer.se eller skicka e-post till info@brummer.se). Informationen finns pa bade
svenska och engelska.

TILLSYN

Till dsgivande myndighet: Finansinspektionen. Forvaltaren erhdll tillstand att
utdva fondverksamhet den 8 oktober 2010 och omauktoriserades i enlighet med lagen
(2013:561) om férvaltare av alternativa investeringsfonder den 29 april 2015.

FORVALTARE

Forvaringsinstitut: Skandinaviska Enskilda Banken AB (publ), A S12,
106 40 Stockholm

Revisorer: KPMG AB, huvudansvarig revisor Marten Asplund,
Box 382, 101 27 Stockholm

Brummer Multi-Strategy AB
Organisationsnummer: 556704-9167

Fonder under foérvaltning: Brummer Multi-Strategy Master,

Brummer Multi-Strategy, Brummer Multi-Strategy Euro,

Brummer Multi-Strategy NOK, Brummer Multi-Strategy Utdelande och Brummer Multi-
Strategy 2xL

Agare: Brummer & Partners AB (100 procent)
Aktiekapital: 1 500 000 kronor

Adress: Norrmalmstorg 14, Box 7030, 103 86 Stockholm
Telefon: +46 8 566 214 80

E-post: info@brummer.se

Webbplats: brummer.se

1) For definition av begrepp och nyckeltal, se ordlistan pa sidan 45.

Kontakt: Client Desk, B & P Fund Services AB

Verkstéllande direktor: Markus Wiklund

Styrelse: Patrik Brummer (ordférande), Svante Elfving och Peter Thelin
Chief Compliance Officer: Joakim Schaaf, B & P Fund Services AB
Klagomalsansvarig: Joakim Schaaf, B & P Fund Services AB
Oberoende riskkontrollansvarig: Alexander Argiriou,

B & P Fund Services AB

2) Ovanndamnda namngivna fonders fullstandiga namn &r AlphaCrest Strategies Offshore Fund Ltd., Florin Court Capital Fund, Florin Court Capital Systematic Macro Fund, Kersley
Financials Fund Ltd, Lynx SEK (Bermuda) Ltd., Manticore Fund (Cayman) Ltd. och Pantechnicon Fund Ltd.
3) Blankett och information om handelsdagar kan bestéllas hos forvaltaren eller hamtas p& brummer.se.
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VIKTIG INFORMATION

Brummer Multi-Strategy Master, Brummer Multi-Strategy, Brummer Multi-Strategy Euro, Brummer Multi-Strategy NOK, Brummer Multi-
Strategy Utdelande och Brummer Multi-Strategy 2xL &r specialfonder enligt lagen (2013:561) om forvaltare av alternativa investerings-
fonder. Detta material utgér inte investeringsradgivning. En investerare som 6vervéager att investera i nagon av fonderna bér férst noggrant
lasa fondens faktablad, teckningsdokumentation och informationsbroschyr inne-héllande fondbestammelserna. Dessa dokument finns till-
gangliga pa fondens hemsida brummer.se.

Att placera i fonder innebér en risk. Historisk avkastning &r ingen garanti for framtida avkastning. De pengar som placeras i fonder kan
béde 6ka och minska i varde och det &r inte sékert att du far tillbaka hela det insatta kapitalet.
Avkastningssiffror i detta material &r inte justerade for inflation.

Brummer Multi-Strategy Master, Brummer Multi-Strategy, Brummer Multi-Strategy Euro, Brummer Multi-Strategy NOK, Brummer
Multi-Strategy Utdelande och Brummer Multi-Strategy 2xL (tillsammans "fonderna”) &r inte s& kallade UCITS-fonder. Andelarna i fonderna
har inte registrerats och kommer inte att registreras i enlighet med vardepapperslagstiftning i USA, Kanada, Japan, Australien eller Nya
Zeeland eller i nagot annat land och far inte séljas eller erbjudas till forsaljning till eller inom USA, Kanada, Japan, Australien eller Nya
Zeeland eller i sddana lander dar sadant erbjudande eller forsaljning skulle strida mot géllande lagar eller regler. Utlandsk lag kan innebéra
att en investering inte far goras av investerare utanfor Sverige. Brummer Multi-Strategy AB har inget som helst ansvar for att kontrollera
att en investering fran utlandet sker i enlighet med sadant lands lag. Det aligger envar att tillse att sddan investering sker i enlighet med
géllande lag eller andra regleringar, saval i Sverige som utomlands. En investering i fonderna bdr betraktas som en langsiktig investering.
Tvist rorande fonderna eller information om fonderna ska avgodras enligt svensk lag och av svensk domstol exklusivt. Brummer Multi-
Strategy AB tillhandahaller inte sadan finansiell radgivning som avses i lagen (2003:862) om finansiell radgivning till konsumenter eller
sadan investeringsradgivning som avses i lagen (2004:46) om vardepappersfonder. Forvaltaren har inte tillstand enligt 3 kap 2 § andra
stycket 4 lagen (2013:561) om férvaltare av alternativa investeringsfonder att lamna investeringsrad.

| den hér rapporten har vi anvant data fran HFR, www.hedgefundresearch.com © 2022 Hedge Fund Research Inc. och MSCI,
www.msci.com © 2022 MSCI Inc. Notera att de index som refereras till inte utgér referens fér hur forvaltningen av respektive fond &r
utformad. For forvaltningsstrategi och malsattning med férvaltningen for respektive fond hénvisas till aktuell informationsbroschyr med
tillhérande fondbestdmmelser och fondfaktablad. Varken HFR, MSCI, eller nagon annan part som ar involverade i att samla in, bear-
beta eller skapa jamforelseindex lamnar nagra uttryckliga eller underférstadda garantier eller utfastelser vad géller sadan data (eller de
resultat som uppnas genom anvandning dérav), och alla sddana parter avsager sig harmed uttryckligen allt ansvar fér tillforlitlighet, riktig-
het, fullstandighet eller lamplighet for ett visst andamal med avseende pa n&gon av sédana uppgifter. MSCI, www.msci.com © 2022 MSCI
Inc. och SIX, www.six-group.com © 2022 SIX Group Ltd &r inklusive utdelningar.
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PORTFOLJFORVALTARNA OCH VD HAR ORDET

ﬁ Portfoljforvaltarna och VD har ordet

AVKASTNING OCH KORT
SAMMANFATTNING AV HALVARET
Brummer Multi-Strategys (BMS) avkastning under
arets forsta sex ménader var 4,5 procent och mot-
svarande avkastning fér Brummer Multi-Strategy
2xL var 8,3 procent. Hedge Fund Researchs
(HFR) fond-i-fondindex och globala hedgefond-
index"” hade under samma period en avkastning
péa —6,3 respektive 5,9 procent och den globala
aktiemarknaden? avkastade —18,3 procent. For
vardeutveckling och riskjusterad vardeutveckling
relativt BMS:s riskniva sedan start, se diagram 2
respektive 3.

Vid halvérets slut var den samlade fondférmégen-
heten 33 miljarder, det vill sdga en 6kning med 1080
miljoner kronor sedan den 31 december 2021.

BMS:s avkastning under de senaste tolv méanaderna
(juli 2021till juni 2022) uppgar till 1,8 procent och
kan jamféras med den genomsnittliga arsavkast-
ningen sedan fondens start p& 5,9 procent. Fondens
avkastning har under de senaste tolv ménaderna
varit 2,1 procentenheter battre 8n avkastningen
for den riskfria rantan®, som under samma period
varit negativ.

AVKASTNING FOR DE STRATEGIER
BMS INVESTERAR |

BMS ar en valdiversifierad portfdlj bestdende av
olika investeringsstrategier som alla arbetar obero-
ende av varandra med maélet att 6ver tid generera
konkurrenskraftig riskjusterad absolut avkastning.
Strategierna som under halvéret ingatt i portfélien
kan klassificeras som diskretionar makro, lang/kort-
aktie, systematisk aktie, systematisk makro samt
trendfoljande strategier.

De olika strategiernas bidrag till BMS:s avkastning
ges av respektive strategis avkastning multiplicerat
med den procentuella allokeringen fran BMS.
De trendfdljande strategierna, verksamma inom
saval traditionella som icke-traditionella (exotiska)
marknader, bidrog under halvaret starkt till BMS:s
avkastning (8,0 procent). Negativa bidrag kom fran
strategierna inom systematisk aktie, diskretionar
makro samt lang/kort-aktie (0,2, —1,2 respektive
—1,7 procent), medan systematisk makro gav néra
noll i bidrag. | diagram 4 framgar bidraget fran
de olika strategierna under halvaret jamfort med
foregéende halvar.

BMS:s avkastning har under halvaret mest praglats
av avkastningen fran de trendféljande strategierna
som tjanat pengar inom i stort sett alla tillgangs-
slag. Merparten av intjaningen kommer fran de
starka trenderna inom rantor och ravaror. De olika
lang/kort-aktiestrategierna &r var och en inriktade
och fokuserade pé en viss sektor. Fér narvarande
ingar strategier fokuserade pa de finansiella,
industriella och teknologipaverkade sektorerna
med olika geografiska fokus. Tre av fyra av dessa
strategier bidrog positivt till BMS halvarsresultat,
medan den teknologiinriktade strategin med fokus
pa den amerikanska marknaden bidrog negativt. For
den senare strategin var det framfér allt det andra
kvartalets rapportsédsong och en generell minsk-
ning av balansrakningar och risk inom amerikanska
teknikaktier som var utmanande. Den diskretionéra
makrostrategin upplevde ocksé ett utmanande halvar
dar vinsterna inom valutor och rantor inte lyckades
kompensera for férlusterna inom aktier.

KONKURRENSKRAFTIG RISK-
JUSTERAD AVKASTNING

BMS firar i ar 20 ar som likvitt placeringsalternativ
med fokus pé& absolut avkastning. BMS har sedan
starten den 1 april 2002 haft en risk, matt som arlig
standardavvikelse, pa 4,6 procent. Tillsammans
med den genomsnittliga arsavkastningen péa 5,9
procent ger det en sharpekvot (riskjusterat avkast-
ningsmatt) pa 1,0. Detta évertraffar branschens
sharpekvot som under samma period var 0,7 for
HFR:s globala hedgefondindex. Den riskjusterade
avkastningen har dessutom uppnéatts med lag
korrelation med bade den globala aktie- och
obligationsmarknaden (0,16 respektive 0,13),
vilket ar ett kvitto pa resultatet av forvaltarnas fokus
pé absolut avkastning. Branschen som helhet var
dock under samma period mycket hogt korrelerad
med aktiemarknaden och HFR:s globala hedgefond-
index hade en korrelation pa 0,9. Under perioder
kan BMS ha viss korrelation, saval positiv som
negativ, mot olika marknader. Langsiktigt férsoker
dock forvaltarteamet varna om lag korrelation.
| diagram 5 visas den realiserade glidande tva-
arskorrelationen med aktiemarknaden for séval
hedgefondindex som BMS samt aktiemarknadens
utveckling sedan BMS:s start. Hedgefondindexet
har under denna period uppvisat en konstant hdg
korrelation med aktiemarknaden, medan BMS:s
korrelation i snitt har varit l&g och varierat nagot
éver marknadscykler.

1) HFR, www.hedgefundresearch.com © 2022 Hedge Fund Research, Inc.
2) Aktiemarknaden representeras har av MSCI World Index, MSCI, www.mscicom © 2022 MSCI Inc. Alla réttigheter forbehalls.
3) Den riskfria réntan representeras av réntan pa svenska tremanaders statsskuldsvaxlar. De senaste tolv manaderna uppgick denna till

-0,2 procent.

Ingaende
investeringsstrategier

Per den 30 juni 2022 ingar féljande investerings-
strategier i Brummer Multi-Strategy Master:

1. Lang/kort-aktie tar langa och korta positioner i
aktier som sannolikt kommer att stiga respektive
sjunka i varde. Lang/kort-aktiestrategier kan
vara baserade pa fundamentala och kvantitativa
metoder som syftar till att identifiera investe-
ringar som sannolikt kommer att stiga respektive
sjunka i varde baserat pa ett antal faktorer.

2. Systematisk aktie stravar efter att investera i
aktier baserat pa systematiska investerings-
modeller som till exempel kan ge insikter kring
fundamentala aspekter, sdsom utbud, efter-
fragan, makromiljons paverkan pa en tillgangs
avkastning. En systematisk investeringsmodell
utvarderar den relativa attraktiviteten av varje
underliggande tillgang och férsoker utnyttja olik-
heter som kan observeras mellan fundamentalt
varde och marknadsvarde genom att ta langa
och korta positioner i en underliggande tillgang.

3. Systematisk makro tillampar egenutvecklade
algoritmer for att handla ett brett utbud av likvida
tillgangsklasser. Modellerna inriktar sig framst pa
fundamentala samband mellan marknader inom
samma tillgangsslag (till exempel férvantningar
kring makroekonomiska variabler, kapitalfloden
och omviktningar av portféljer) for att generera
avkastning.

4. Systematisk trend tillampar algoritmbaserade
modeller med olika egenskaper for att analysera
marknader och ta, huvudsakligen, riktnings-
baserade positioner. En diversifierad uppsatt-
ning av trendféljande férvaltningsformer, som
exempelvis anvander olika matematiska tekniker
och historiskt bakatblickande perioder for att
analysera pristrender och variationer, utgor
huvuddelen av strategierna.

5. Diskretiondr makro &r baserad pa fundamental
och makroekonomisk analys (till exempel analys
av ekonomiska trender, langsiktiga makro-
ekonomiska projektioner, paverkan av finansiella
och monetéra atgarder i den globala och lokala
ekonomin) for att identifiera majligheter att
generera vinster. Strategin investerar i ett flertal
tillgangsslag for att uppna diversifiering och
minska volatiliteten.
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1. Manadsavkastningar 1 januari = 30 juni 2022, %

Brummer Brummer Brummer Brummer Brummer HFRI Fund JP Morgan

Multi- Brummer Multi- Multi- Multi- Multi- Weighted HFRI Fund Global MSCI

Strategy Multi- Strategy Strategy Strategy Strategy Composite of Funds SIX Return MSCI World Government Europe

Master Strateg Euro NOK Utdelande 2xL Index® Index® Index NDTR Index® Bond Index NDTR Index®

(SEK) (SEK (EUR) (NOK) (SEK) (SEK) (USD) (USD) (SEK)  (lokal valuta) (lokal valuta) (lokal valuta)

Januari 0,27 027 0,24 0,32 027 0,44 -2,05 -2,65 -9,93 -4,93 -1,63 -3,11
Februari 0,12 0,12 0,08 0,18 0,12 0,16 -0,13 -0,59 -6,88 -2,65 -0,98 -3,11
Mars 2,35 2,36 2,95 2,33 2,35 4,60 1,23 0,37 2,54 3N -2,26 0,81

. 2,73
April 2,73 2,79 2,84 2,73 525 -1,38 -1,23 -3,93 -6,90 -2,72 -0,75
Maj -17 -1,71 -1,73 -1,67 -1,71 -3,44 -0,54 -1,56 -1,06 -0,23 -0,54 -0,35
Juni 0,69 0,69 0,65 0,76 0,69 1,29 -3,08 -0,86 -11,85 =777 -1,26 -768
AR 2022 4,46 4,46 428 4,80 4,46 8,31 -5,86 -6,28 -2794 -18,26 -8,95 -13,67
* HFR, www.hedgefundresearch.com © 2022 Hedge Fund Research Inc. och MSCI, www.msci.com © 2022 MSCI Inc. All rights reserved.

2. Vardeutveckling sedan start 3. Riskjusterad vardeutveckling relativt BMS, dar jamforelseindex

har riskjusterats**

Index = 100 per 31 mars 2002 Index = 100 per 31 mars 2002
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*» Index har riskjusterats genom att kombinera index med en riskfri placering pa sadant sétt att den
totala risken (standardavvikelsen) motsvarar BMS:s risk.
4. Strategiernas bidrag till BMS 5. BMS:s och HFR:s hedgefondindex realiserade glidande
tvaarskorrelation med vérldsindex
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PORTFOLJFORVALTARNA OCH VD HAR ORDET

FORVALTNINGSARBETET

Forvaltarna i BMS stravar hela tiden efter att forbattra fondens
formaga att generera konkurrenskraftig riskjusterad avkastning
som oOver tid ar oberoende av marknadsutvecklingen. Detta
sker genom aktiva forvaltarbeslut om vilka strategier BMS ska
investera i och hur det forvaltade kapitalet ska fordelas mellan
investeringarna. Férvaltningsarbetet bygger pa att forsta analys-,
investerings- och riskhanteringsprocessen for de strategier som
BMS investerar i samt att forsta de marknadsforutsattningar som
rader for de olika investeringsstrategierna. Forvaltarna tar sedan
aktiva investeringsbeslut for att BMS skall ha goda férutsattningar
att skapa avkastning givet olika marknadsscenarier.

Jamfort med en likaviktad portfolj har férvaltarna under det gangna
halvaret haft en 6vervikt i allokeringen mot de trendféljande strate-
gierna och en nagot lagre vikt mot lang/kort-aktiestrategierna.
Vikten mot den systematiska aktiestrategin var under halvéret
nara likavikt. Vikten i den diskrektionara makrostrategin har under
halvaret gradvis minskats och i borjan av juni beslutade portfolj-
forvaltarna att BMS kommer att l8sa in investeringen helt per
den 1 augusti. Beslutet att 16sa in hela innehavet bygger pa en
samlad beddmning av strategins forutsattningar att framgent
generera lika god riskjusterad avkastning &t BMS, i jamforelse med
évriga strategier i portféljen. Strategin har varit med i portféljen
sedan augusti 2016 och har levererat ett betydelsefullt positivt
bidrag till fonden. Den systematiska makrostrategin bérjade
fasas in i portféljen under juni med &g vikt, och det nya exklusiva
forvaltarmandatet for BMS, som ingér i portféljens lang/kort-
aktiestrategier, introducerades i portfoljen i maj. For de manadsvisa
allokeringarna i BMS, se tabell 6.

DET SAMLADE RISKTAGANDET

Portféljférvaltarna for de strategier som BMS investerar i anvander
sig i stor utstrackning av forvaltningsstrategier som 6ver tid inte
samvarierar med marknadernas utveckling. Det ar darfor oméjligt
att forutspa strategiernas framtida avkastning. Nagra av BMS:s
portféljforvaltares framsta uppgifter ar darfor att identifiera nya
strategier som BMS kan komma att investera i samt identifiera
eventuella strukturella problem i de befintliga strategierna och
komma med forslag pa potentiella I6sningar av dessa. Malet med
detta arbete ar att alla strategier ska leverera konkurrenskraftig
riskjusterad avkastning som over tid ar oberoende av mark-
nadernas utveckling.

Risken i BMS &r ett resultat av den samlade portfljforvaltningen
i de strategier som BMS investerar i med hansyn tagen till diversi-
fieringseffekter. Ett satt att dskadliggora det aktiva risktagandet i
BMS ér att titta pa fondens Value-at-Risk. Det &r ett sannolikhets-
baserat statistiskt matt som sammanfattar marknadsrisken i en
portfélj av tillgangar och beréknas med hjélp av historisk data.
Mattet gor i de flesta fall det mojligt att jamfora risknivan mellan
fonder och strategier som &gnar sig at olika typer av férvaltning.
Value-at-Risk estimerar forlustrisken, givet en viss tidshorisont och
sannolikhet?, och ger dven en indikation pa forvantade fluktua-
tioner (volatilitet) i fondens marknadsvérde. Givet en konfidensniva
pa 95 procent kan férlustrisken, som Value-at-Risk-mattet forséker
estimera, beskrivas pa féljande satt: 5 dagar av 100 férvantas
den aktuella portfolien ge en forlust som &r stérre an det som
Value-at-Risk-mattet anger.

En Value-at-Risk pa 0,4 procent fér BMS kan alltsé tolkas som
att fonden 95 dagar av 100 forvantas ha ett resultat som ar béattre
an —0,4 procent och den férvantade risknivan i fonden matt som
arlig standardawvikelse ligger pa runt 4 procent®.

Nivan pa Value-at-Risk styrs huvudsakligen av portféljforvaltarnas
risktagande, men aven av marknadens volatilitet och korrelationen
mellan olika tillgangar. | diagram 7 framgar hur BMS:s risktagande,
métt som Value-at-Risk (ex ante)?, har varierat under de senaste
tolv manaderna. Fondens uppmatta genomsnittliga Value-at-Risk
under perioden motsvarar ganska val den realiserade standard-
awvikelsen under samma period. BMS:s Value-at-Risk har under
de senaste tolv manaderna i snitt legat nara det historiska
genomsnittet (cirka 0,4) och varierat mellan 0,3 och 0,7. Hogst
niva ndddes i borjan av augusti i fjol. Den generellt sett laga risken
ar framst ett resultat av den goda diversifieringen i BMS som
portféljforvaltarna varnar om.

MARKNADSKANSLIGHET

En del av det samlade risktagandet i BMS kommer fran ren
marknadsexponering (beta). Betat &r ett resultat av den direkta
exponering som strategierna som BMS investerar i har valt att
ha mot en viss marknad, men aven av den indirekta exponering
som uppstar pé& grund av att utvecklingen pé olika marknader i
viss utstrackning kan samvariera. For en hedgefond utgor alltid
ett positivt eller negativt ex ante-beta ett aktivt forvaltningsbeslut
och en uttalad uppfattning om forvaltarnas tro pa eller en modells
forvantan om en viss marknadsutveckling. Ett satt att askadliggéra
denna del av risken ar att studera BMS:s beta mot olika marknader.

| diagram 8 visas fondens dagligt uppmatta marknadskénslighet
(ex-post) mot index matt med en fyrfaktormodell for aktie-, rante-,
ravaru- och valutamarknaden (USD) under de senaste tva aren.
Marknadsexponeringen (betat) anger hur mycket fondens resultat
tenderar att rora sig, givet forandringar i den marknadsvariabel
man studerar. Férenklat innebar till exempel ett beta pa 0,2 mot
aktiemarknaden en forvantan om att en uppgéang pa 1 procent
pé aktiemarknaden ska innebéra att fonden gar upp 0,2 procent.
BMS:s beta mot till exempel aktiemarknaden har varierat en del
under de gangna tva &ren men har i snitt varit Iagt, vilket innebar
en férvantan om att fonden paverkas litet av generella aktiemark-
nadsrorelser, varken upp eller ned. Under det senaste halvaret
har aktiemarknadsbetat som lagst varit cirka 0,05 (i slutet av juni)
och som hdgst cirka 0,28 (i slutet av januari).

FREKVENSFORDELNING SEDAN START

Diagram 9 visar hur BMS:s manadsavkastning fordelar sig dver
olika avkastningsintervall sedan starten. Under perioden april
2002 till och med juni 2022 har BMS till exempel redovisat
en positiv manadsavkastning pa mellan 0,5 och 1 procent vid
44 tillfallen. Andelen positiva manader uppgar till 66 procent.
Avkastningsprofilen aterspeglar BMS:s férvaltningsmal. Fonden
stravar efter att skapa en konkurrenskraftig avkastning over
tiden med sma svangningar i resultatet. Malet ar att fondens
avkastningsprofil ska vara asymmetrisk, det vill sdga att fonden
ska visa fler manader med vinst an med forlust och i snitt storre
vinster an forluster.

4) Value-at-Risk méats har med en dags tidshorisont och med sannolikheten 5 procent, det vill saga en dag av tjugo.

5) Givet att portféljens avkastning antas vara normalférdelad och med 252 bankdagar p4 ett ar.
6) Nar riskmatt som exempelvis Value-at-Risk eller marknadsbeta beréknas kan det goras pa tva fundamentalt olika sétt, namligen ex ante eller ex post. Ex ante-riskmatt ar
framatblickande och forsoker besvara fragan: "Givet den portfélisammansattning vi har just nu, vilken ar den uppskattade risken?” Ex post-riskmatt ar tillbakablickande och férséker

besvara fragan: "Vilken risk har fonden haft historiskt, givet det som faktiskt intraffat?”.

BRUMMER MULTI-STRATEGY HALVARSBERATTELSE 2022



6. BMS:s allokering infor respektive manad 2022, %

Lang/kort-aktie Systematisk trend Systematisk aktie Diskretionar makro Systematisk makro
Januari 35,72 32,40 14,72 18,46
Februari 3794 33,68 16,06 14,14
Mars 40,42 35,30 15,62 7,28
April 39,12 38,49 15,15 719
Maj 4892 3734 13,19 718
Juni 48,50 36,93 12,97 703 2,98
7. Value-at-Risk 8. BMS:s marknadskanslighet mot mot index for aktie-, rdnte-,
(ex ante) ravaru- och valutamarknaden (USD)
%
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FORVALTNINGSPOLICY

Malet for BMS ar att over tid leverera en
konkurrenskraftig riskjusterad avkastning med lag
korrelation mot traditionella tillgangsslag som aktier
och obligationer. For att &stadkomma detta arbetar
BMS:s portfljforvaltare med maélsattningen att
satta ihop en portfolj av olika férvaltningsstrategier
som Over tid férvantas vara lagt korrelerade med
varandra och leverera en avkastning som ar
oberoende av riskpremier i marknaden. Om alla
strategier har samma férvantade avkastning och
risknivé, ar sinsemellan okorrelerade och genererar
en avkastning som ar oberoende av riskpremier i
marknaden s& kan inga aktiva allokeringsbeslut
ge mervarde utdver en likaviktad portfdlj, vilken &r
utgangspunkten for portféljférvaltarnas arbete. |
verkligheten varierar prestation och risktagande i
enskilda strategier och de kan &ven i perioder vara
korrelerade med varandra. Ju l&gre korrelation det
ar mellan de olika strategierna och med marknaden,
desto mindre utrymme finns det for forbattring av
allokeringen med hjélp av till exempel matematiska
optimeringsmetoder.

Férvaltarnas beslut om att avvika frén en likaviktad
portfélj grundar sig inte pa en uppfattning om
enskilda strategiers prestationer pa kort sikt eller
pé en uppfattning om framtida marknadsutveckling.
| stallet har allokeringsbesluten framst tva syften:

10. Analysprocess

antingen att minska risken for kraftig vardeminskning
eller att &stadkomma en justering av hela portféljens
férvantade egenskaper (i termer av férvéantad avkast-
ning, risk och relationen daremellan). Nya strategier
som BMS investerar i utgor vanligen till en borjan en
liten del av portf6ljen, men deras andel ékar succes-
sivt givet att foérvaltningen uppfyller férvantningarna.
Eventuella anpassningar av allokeringen sker varje
méanad eftersom de ingéende strategierna som lagst
har ménatlig likviditet.

Forvaltningsorganisationen arbetar aktivt med att
analysera strategierna i portféljen, dar huvudfokus
ar att forsta och utvardera analys-, investerings- och
riskhanteringsprocesserna. Forutom kvalitativa
awvagningar anvands en kvantitativ analysmodell
som standigt utvecklas. Arbetet innefattar analys
av avkastning, marginella avkastningsbidrag, risk,
marginella riskbidrag, kansligheter mot olika mark-
nadsriskpremier eller andra faktorer, férvaltnings-
prestationer i olika marknadsklimat, korrelationer,
diversifieringseffekter och sa vidare, se figur 10.

Utvardering av nya strategier

BMS:s forvaltningsorganisation arbetar konti-
nuerligt med att identifiera nya strategier for att
gora forvaltningen mer effektiv. Utgangspunkten
for detta arbete ar att ytterligare férbattra den
riskjusterade avkastningen i BMS och sakerstalla

INDATA

Full transparens
pa positionsniva

= Alla positioner och
affarer matas in i ett
centralt system

Risk
= Marknadsrisk:

VaR, Expected Shortfall,
exponeringar, ex ante-
betan, stresstester

= Likviditetsrisk
= Kreditrisk

= Havstangsrisk

P&L
= Daglig vardering
= P&L-estimat i realtid

OVERVAKNINGS-
PROCESS

Overvakning

= Kontinuerlig
overvakning av risk
och avkastning i egen-
utvecklade system

= Marknadsrisk
— Enligt uttryckta mal
— Svansrisker

— Korrelation med
riskfaktorer

Oberoende risk-
kontroll av BFS

= Finansiell och operationell

risk samt process for
verksamhetskontinuitet

= Limitévervakning

= Efterlevnad av
SBAl-standarder

= NAV-kontroll
(prissatta instrument och

kontrollera redovisningen)

UTVARDERINGS-
PROCESS

Kvantitativ analys

= Analys med hjalp av
egenutvecklade verktyg

= Nyckeltal

* Korrelationer

* Marginalbidrag

= Multifaktorregressioner
= Alfa/Beta

* Riskhantering

Kvalitativ analys

= Forvaltningsstil och
strategi

= Fokus pa absolut
avkastning

= Organisation och team

= Investeringsprocess,
portfoljkonstruktion,
riskhantering och
infrastruktur

= Likviditet och kapacitet

= ESG-kriterier

SUPPORT-
PROCESS

Support

= Fora fram och diskutera
potentiella forbattringar

= Potentiella okanda
exponeringar mot
riskfaktorer

= Ny/existerande talang

= System/processer/
tredjepartsleverantorer/
motparter

Strukturella problem

= Potentiella strukturella
problem som identifieras
antingen i dvervaknings-
eller uvarderings-
processen diskuteras
med portféljforvaltarna

= Foresla eventuell [6sning
och félj upp
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att forvaltningen sker med inriktning mot absolut
avkastning. Utvérderingskriterierna &r desamma
for de befintliga strategierna i portféljen som fér de
nya forvaltarteamen. BMS:s organisation presen-
terar lampliga kandidater for Brummer & Partners
styrelse for beslut.

Grundforutsattningarna fér att BMS ska kunna
investera i en ny strategi ar att den férvantas séanka
BMS:s risk och/eller héja dess avkastning samt att
Brummer & Partners blir delagare i forvaltnings-
bolaget. Genom Brummer & Partners investering i
BMS markeras det gemensamma intresset mellan
Brummer & Partners och 6vriga fondandelsagare.

Utvarderingsprocessen fram till investering beskrivs
narmare i figur 11.

AKTIVITETSGRAD

Brummer Multi-Strategy-fonderna ar absolutavkas-
tande fonder. Fonderna strévar efter att 6ver tiden
visa en positiv avkastning, som forvantas ha lag
korrelation med avkastningen fran de traditionella
tillgangsslagen aktier och obligationer. Mélet ar att
fondernas riskjusterade avkastning ska vara konkur-
renskraftig jamfért med traditionella tillgangsslag.
Da fonderna inte har som mélséttning att gé battre
an ett specifikt jamférelseindex &r det inte lampligt
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att jamféra fondernas utveckling i férhéllande till
utvecklingen av ett specifikt jamforelseindex for att
bed®ma aktivitetsgraden i forvaltningen av fonderna.

NYA REGELVERK

Den 1 januari 2022 tradde upplysningskraven
enligt den s& kallad taxonomiférordningen
(Europaparlamentets och radets férordning (EU)
2020/852) i kraft. Taxonomiférordningen medfér
krav pé& féretag att upplysa om hur miljdméssigt
héllbara deras ekonomiska aktiviteter ar. Syftet med
regelverket &r att hjélpa investerare att identifiera
och jamféra miljémassigt hallbara investeringar.

Under augusti 2022 kommer ytterligare krav kopplat
till héllbarhet trada i kraft. | MiFID [l-direktivet inférs
krav pa att vardepappersinstitut, vid distribution av
finansiella instrument, ska inhamta information om
kundernas héllbarhetspreferenser i lamplighets-
beddémningen. Syftet med att inhamta denna
information ar for att sékerstélla att produkten
som distribueras stdmmer dverens med kundens
eventuella énskemél om hallbara investeringar.
Vidare s& trader nya verksamhetsregler i kraft for
férvaltare av alternativa investeringsfonder som bland
annat stéller krav pa att ett héllbarhetsperspektiv ska
integreras i verksamhetens riskbedémning, organisa-
tion och hantering av intressekonflikter.

11. Process for att inkludera nya strategier i BMS

IDENTIFIERINGS- URVALSPRO-

PROCESS CESS

Utgangspunkt Kvantitativ
metodik

= Opportunistisk

= Forbéttra befintlig
portfolj

= Strukturella marknads-
férutsattningar

Intern screening
= B&P:s globala natverk

= Referenser fran
portfoljforvaltare

= Hedgefonddatabas

= Spontana ansokningar
till BMS

Extern screening
= Headhunters

= Rekommendationer fran
internationella
investmentbanker

= Externt natverk
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= Avkastningsanalys med
fokus pa avkastningens
kvalitet och forvantade
varaktighet

= Analys av marginal-
bidrag avseende viktiga
portfliegenskaper

Kvalitativ
metodik

= Systematisk
egenutvecklad
utvarderingsmetodik

= Fokus pa utveckling av
team/strategi,
konkurrenskraft,
forskningskvalitet/
produktivitet, avkastning
och riskhantering

= Pre mortem

INTEGRATIONS-
PROCESS

Operationella
aspekter

= Utveckling av
infrastruktur

* Resursférdelning

= Uppsattning av handels-
och positionslimiter

= Tester infor handel

= Val av tjansteleverantor

» Marknadsféring

= ESG-kriterier BMS
RISKALLOKERING

Juridiska

aspekter

* Regulatoriska
ansokningar

= Partnerskaps-
6verenskommelse

= Tjansteleverantorer
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Hallbarhetsinformation

ANSVARSFULLA INVESTERINGAR
Ansvarsfulla investeringar handlar i méangt och
mycket om sunt foérnuft. Det ingar i en portfolj-
forvaltares uppdrag att analysera relevanta méjlig-
heter och risker oavsett om de bendmns vara
ESG-faktorer” eller exempelvis makroekonomiska
trender och politiska risker. Att fatta valinformerade
beslut ar nédvandigt for att vi ska uppfylla vart mél att
generera en konkurrenskraftig riskjusterad absolut
avkastning over tid.

Brummer Multi-Strategy Master investerar i absolut-
avkastande strategier som férvaltas inom Brummer
& Partners-gruppen. Brummer & Partners arbetar
tillsammans med férvaltarteamen i gruppen for
att kontinuerligt utveckla och férbattra arbetet
kring ansvarsfulla investeringar. Arbetet omfattar
exempelvis utveckling av policyer fér ansvarsfulla
investeringar och aktivt &garskap, utbildning, samt
vidareutveckling av vara gemensamma processer
och verktyg inom omradet. Under forsta halvaret
2022 har vi fortsatt att implementera EU:s nya
regelverk géllande informationsgivning fér AlF-
forvaltares och fonders hallbarhetsarbete, den sa
kallade disclosureférordningen (Sustainable Finance
Disclosure Regulation, SFDR).

Om policyn for ansvarsfulla investeringar

| Brummer Multi-Strategy AB:s Responsible
Investment-policy uppmuntras férvaltningsbolagen
som forvaltar de strategier som Brummer Multi-
Strategy Master investerar i att identifiera vad
ansvarsfulla investeringar innebar for just deras
investeringsstrategier och att anta egna policyer
utifran sina férutsattningar. Till sin hjalp har forvalt-
ningsbolagen Brummer & Partners hallbarhetsteam
som &r bollplank till férvaltningsbolagen och stottar
dem i deras arbete med ansvarsfulla investeringar.
Férvaltningsbolagen ansvarar dock sjalva for sina
analysprocesser och investeringsbeslut och &r
bést lampade att avgéra vilka ESG-faktorer som
ar relevanta for just den typ av investeringar som
deras respektive strategi goér. Brummer Multi-
Strategy AB och alla férvaltningsbolag har en
Responsible Investment-policy och gemensamt
for alla policyer ar att de utgar fran PRI:s (UN
Principles for Responsible Investment) sex principer
for ansvarsfulla investeringar samt SFDR:s krav
pé informationsgivning. Alla férvaltningsbolag &r,
genom Brummer & Partners AB, medlemmar i PRI
och Standards Board for Alternative Investments

(SBAI) som tar fram best practice-standarder for
bland annat affarsetik, bolagsstyrning, informations-
givning och fondvardering.

Utover PRI:s sex principer och SBAl:s ramverk
innehéaller Brummer Multi-Strategy AB:s och de
évriga forvaltningsbolagens policyer information
om hur forvaltningsbolagen integrerar héllbarhets-
risker i sina investeringsbeslut och hur de hanterar
huvudsakliga negativa effekter som investerings-
besluten ger upphov till p& hallbarhetsfaktorer
(Principle Adverse Impact i SFDR). Ett verktyg
som forvaltningsbolagen anvander for att hantera
hallbarhetsrisker ar att exkludera investeringar
i bolag som ar direkt involverade i att utveckla,
producera, underhalla eller sélja vapen som &r
olagliga eller anses som kontroversiella, till exempel
klusterbomber, personminor, karnvapen, biologiska
och kemiska vapen. Exkludering sker &ven av langa
innehav i bolag vars omsattning till mer &n 5 procent
kommer fran produktion av forbranningskol eller
dér mer @n 30 procent av omsattningen kommer
fran elproduktion som genererats med hijélp av kol.
Hallbarhetsteamet och riskteamet granskar ockséa
strategierna fér innehav i bolag som pastéas vara
involverade i krankningar av internationella normer
avseende milj6, manskliga rattigheter, arbetsratt och
korruption. Granskningen genomférs kvartalsvis och
bolag som eventuellt flaggas tas upp fér dialog med
forvaltningsbolagen. De strategier som Brummer
Multi-Strategy Master investerar i har valt att undvika
langa innehav i rodflaggade bolag helt i de flesta
fall, men i vissa fall foreligger behov av ytterligare
utvardering innan ett sddant beslut kan fattas.

Under det senaste halvaret har Brummer & Partners-
gruppen fortsatt arbetet med att utvérdera och
integrera ny data som behodvs for att méta och
analysera vilka huvudsakliga negativa konsekvenser
vara investeringsbeslut far pa héllbarhetsfaktorer,
liksom hur Brummer Multi-Strategy Masters portfélj
forhaller sig till den sa kallade EU-taxonomin fér
miljdméssigt hallbara aktiviteter. Utdver det har vi
ocksé pabérjat integrering av data for att kunna méta
och analysera hur Brummer Multi-Strategy Masters
portfdlj bidrar till eller motverkar FN:s hallbarhetsmal.
Brummer Multi-Strategy AB, samt de forvaltnings-
bolag som forvaltar de strategier som Brummer
Multi-Strategy Master investerar i, har ocksa
genomfort ett stort arbete med att dokumentera
och formalisera investeringsprocesser och tydliggéra

7) Environmental, Social and Governance (miljpfragor, sociala fragor samt affarsetik och bolagsstyrning)
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hur ESG-faktorer integreras i analys och investe-
ringsbeslut samt hur héllbarhetsrisker hanteras, i
syfte att fortsatta forstarka informationsgivningen i
linje med de krav som SFDR stipulerar. Det arbetet
pagar fortfarande i takt med att nya férvaltarteam
adderas till Brummer & Partners-gruppen och som
en del av Brummer Multi-Strategy AB:s dialog och
samarbete med forvaltarna av de strategier som
Brummer Multi-Strategy Master investerar i.

| december 2021 fattade styrelsen for Brummer
Multi-Strategy AB beslut om att klassificera
Brummer Multi-Strategy Master som en sa kallad
Artikel 8-fond. Artikel 8-fonder ska framja vissa
miljdméssiga och sociala egenskaper.

De egenskaper som Brummer Multi-Strategy Master

avser att framja ar féljande:

1. Klimatfragan (att ta hansyn till och motverka
klimatférandringar och deras paverkan)

2. Internationella normer och konventioner
avseende manskliga réttigheter, arbete, miljo
och anti-korruption

3. FN:s globala hallbarhetsmal

Aktivt dgarskap

Forutom att undvika investeringar i bolag som bryter
mot de normer och konventioner som namns ovan,
s& har Brummer Multi-Strategy AB under forsta
halvaret 2022 gatt samman med andra institu-
tionella investerare i syfte att bedriva dialog med
vissa bolag for att uppmuntra dem till att forbattra
sin efterlevnad av dessa normer och konventioner.
Péverkansdialogen organiseras och leds av tredje
part (ISS-ESG). Férutom att bedriva paverkansarbete
pétemat normer och konventioner tillsammans med
andra investerare, sa har Brummer Multi-Strategy
AB aven gatt samman med andra investerare pa
temat klimat dar paverkansdialogen syftar till att
bolagen ska forbattra sitt arbete kring att efterleva
Parisavtalet. Bade exkluderingar och péverkans-
dialog ar verktyg som Brummer Multi-Strategy
AB anvénder for att framja manskliga rattigheter,
arbetsréatt, miljoratt och anti-korruption samt hansyn
till klimatet.

Ett annat verktyg som aktiedgare kan anvanda i sitt
arbete med ansvarsfulla investeringar &r att rosta pa
bolagsstammor. Brummer Multi-Strategy-fonderna,
som omfattas i den har halvarsberattelsen, investerar
dock inte direkt i aktier utan i investeringsstrategier

som i sin tur bland annat investerar i aktier. Brummer
Multi-Strategy AB utfor dock disktretionara for-
valtningsuppdrag fér andra investeringsprodukter
(som inte omfattas av denna halvarsberattelse och
inte marknadsférs i Sverige) och som till stor del
har motsvarande exponering som Brummer Multi-
Strategy Master. Inom ramen for dessa uppdrag
finns viss mojlighet for Brummer Multi-Strategy AB
att nyttja rostratter, det vill sdga att rosta pé bolags-
stammor. Brummer Multi-Strategy AB har darfér
under de senaste ménaderna kopt in extern analys
inklusive rostningsrekommendationer som anvands
i dialogen med de forvaltarteam som férvaltar de
strategier som Brummer Multi-Strategy-fonderna
(inklusive de andra investeringsprodukterna som
inte omfattas av denna halvarsberittelse) investerar
i. Mer information om Brummer Multi-Strategy AB:s
rostnings- och paverkansarbete finns i aktiedgar-
engagemanspolicyn (Shareholder engagment policy)
pa Brummer Multi-Strategys hemsida.

Eftersom fonden &r en s& kallad Artikel 8-fond
fran och med arsskiftet 2021/2022, och eftersom
tillforlitliga informationsunderlag for att avgéra
huruvida ett bdrsnoterat foretag lever upp till
EU-taxonomin saknas, forvantas vi for Brummer
Multi-Strategy Master tydliggéra att under det forsta
halvaret 2022 gallde féljande "Denna finansiella
produkts underliggande investeringar beaktar inte
EU-kriterierna for miljdmassigt hallbara ekonomiska
verksamheter”.

Hallbarhetsriskers troliga inverkan pa Brummer
Multi-Strategy-fondernas avkastning

Med hallbarhetsrisk avses en miljérelaterad, socialt
relaterad eller styrningsrelaterad héandelse eller
omstandighet som, om den skulle intraffa, skulle ha
en faktisk eller potentiell betydande negativ inverkan
pé investeringens véarde. Hallbarhetsrisker delas
typiskt sett in i kategorier om miljéfragor, sociala
fragor samt affarsetik och bolagsstyrning.

Hallbarhetsrisker kan ta sig uttryck pa flera satt
och manifestera sig sjélvstandigt eller i férening
med andra risker. Héllbarhetsriskers inverkan
p& Brummer Multi-Strategy-fondernas avkast-
ning varierar; riskerna kan, beroende pa flertalet
faktorer, i stor eller liten utstrackning ha inverkan
pé avkastningen om riskerna lamnas utan atgérder.
Brummer Multi-Strategy AB har darfor integrerat
héllbarhetsrisker i sin investeringsbeslutsprocess i
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syfte att begrénsa den eventuella paverkan dessa
risker kan ha pa en fond. Till detta kommer att
Brummer Multi-Strategy Master, genom att diversi-
fiera sina placeringar i flera strategier som alla
hanterar hallbarhetsrisker i sin forvaltning, ytterligare
reducerar potentiellt negativa effekter. Sammantaget
gor Brummer Multi-Strategy AB bedémningen att
héllbarhetsriskers troliga inverkan p& Brummer
Multi-Strategy Masters, och dvriga Brummer Multi-
Strategy-fonders avkastning, ar lag.

Las mer om hur vi jobbar med héllbarhet p&
brummer.se, dar &ven relevanta policyer finns.

Signatory of:
u Principles for
1 Responsible
] || Investment
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" Avkastning och risk

NYCKELTAL"” SEDAN RESPEKTIVE FONDS START?

MSCI JP Morgan MSCI
Brummer Brummer Brummer Brummer Brummer HFRI Fund World Global Europe
Multi-  Brummer Multi- Multi- Multi- Multi-  Weighted HFRI Fund SIX NDTR Government NDTR
Strategy Multi- Strategy Strategy Strategy Strategy Composite of Funds Return Index® Bond Index Index?®
Master Strateg Euro NOK Utdelande 2xL Index? Index?® Index (lokal (lokal (lokal
(SEK) (SEK (EUR) (NOK) (SEK) (SEK) (UsD) (UsSD) (SEK)  valuta) valuta) valuta)

AVKASTNING, %
2022 (januari — juni) 4,46 4,46 4,28 480 4,46 8,31 -5,86 -6,28 -2794  -18,26 -895 -1357
2021 -2,17 -2,17 -2,56 -1,88 -2,17 -5,29 10,16 6,17 39,34 24,17 -2,64 22,61
2020 12,62 12,52 12,23 13,27 12,62 24,05 1,83 10,88 14,83 13,48 5,66 -2,21
2019 3,17 3,17 278 4,66 3,17 4,82 10,45 839 34,97 2734 6,05 2375
2018 -196 -1,96 -1,84 -0,57 -1,96 -5,38 -4,75 -4,02 -4,41 -738 1,02 -10,59
2017 6,35 6,35 6,96 8,00 6,35 11,66 8,69 77 9,47 18,48 1,32 13,06
2016 -1,28 -1,29 -1,13 0,26 =129 -394 5,44 0,561 9,65 9,00 294 723
2015 2,33 2,33 2,63 =512 2,31 2,84 -1,12 -0,27 10,40 2,08 1,28 491
2014 2,48 2,48 2,00 = 2,47 2,36 2,98 3,37 15,81 9,81 8,51 4,66
2013 7062 9,38 8,28 = 6,682 15,88 9,13 8,96 2795 28,87 -0,48 21,55
2012 - 4,40 272 - = 5,02 6,36 4,79 16,49 15,71 4,16 15,61
2011 - 3,15 1,89 - = 2,63 -5,25 -572 -13,61 -5,49 6,34 -9,34
2010 - 3,65 3,38 - = 5,02 10,25 5,70 26,70 10,01 4,18 6,33
2009 - 11,76 12,83 = - 21,15 19,98 11,47 52,51 25,73 0,66 27,70
2008 - 7,72 8,60 = - -0,30? -19,03 -21,37 -3906  -38,69 930 -3891
2007 - 9,03 10,11 - - - 9,96 10,25 -2,60 4,69 391 6,04
2006 - 383 4,68 - - - 12,89 10,39 28,06 15,656 0,81 19,05
2005 - 12,83 13,36 = - - 9,30 749 36,32 15,77 3,67 2493
2004 - 737 6,60 - - - 9,03 6,86 20,75 11,32 492 12,24
2003 - 10,81 9,90 - - - 19,656 1,61 34,15 2491 2,19 19,78
2002 - 11,402 -0,682 - - - -3,05 0,04 -34,14  -2494 899 -3061
Iiﬂ ;vsl;:itging 3711 218,33 178,26 29,96 36,57 12579 187,31 9957 52883 24352 84,43 13847
o 347 588 532 3,69 346 606 535 347 950 628 307 438
Genomsnittlig arsavkastning 376 376 364 477 376 6,04 5,05 369 8,00 8,26 023 374

de senaste fem aren, %

1) For definition av nyckeltal, se ordlistan pa sidan 45.

2)

Brummer Multi-Strategy startades den 1 april 2002, Brummer Multi-Strategy Euro startades den 1 oktober 2002, Brummer Multi-Strategy 2xL startades den 1 september 2008, Brummer Multi-Strategy Master

startades den 1 april 2013, Brummer Multi-Strategy Utdelande startades den 1 maj 2013 och Brummer Multi-Strategy NOK startade den 1 juni 2015. Nyckeltalen f6r jamforelseindexen ar framtagna per Brummer

Multi-Strategys startdatum 1 april 2002.
3)

HFR, www.hedgefundresearch.com © 2022 Hedge Fund Research Inc. och MSCI, www.msci.com © 2022 MSCI Inc. Alla rattigheter forbehalls.
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MSCI JP Morgan MSCI
Brummer Brummer Brummer Brummer Brummer HFRI Fund World Global Europe
Multi- Brummer Multi- Multi- Multi- Multi-  Weighted HFRI Fund SIX NDTR Government NDTR
Strategy Multi- Strategy Strategy Strategy Strategy Composite of Funds Return Index® Bond Index Index?®
Master Strateg Euro NOK Utdelande 2xL Index?® Index? Index (lokal (lokal (lokal
(SEK) (SEK (EUR) (NOK) (SEK) (SEK) usD) (USD) (SEK)  valuta) valuta) valuta)
AVKASTNINGSANALYS" 2
Bésta manad, % 452 452 4,49 4,55 4562 8,68 5,80 4,00 21,72 1,97 3,09 13,94
Samsta manad, % -3,93 -3,93 -4,02 -3,80 -3,93 -791 -9,08 -763 1777 -16,37 -2/72  -14,24
Genomsnittlig manads-
avkastning, % 0,28 0,48 0,43 0,30 0,28 0,49 0,44 0,28 0,76 0,51 025 0,36
Andel positiva manader, % 62,16 65,84 65,40 61,18 61,82 60,84 67,08 65,02 62,565 64,61 60,91 59,67
Storsta ackumulerade
vardefall, % -6,13 -6,13 -6,05 5,74 -6,15 -13/44 -21,42 -22,20 -51,73 -50,77 -1,67 -50,20
Aterhamtning av stérsta
ackumulerade vardefall,
antal manader 15 15 8 7 15 15 20 66 27 51 Minst 1 57
Léngsta tid till ny hogsta kurs,
antal manader 29 29 24 19 29 29 36 80 47 67 32 78
RISKMATT OCH OVRIGA
NYCKELTAL
Standardavvikelse, % 492 4,60 4,62 5,09 494 8,85 627 5,20 1799 14,16 3,31 14,86
Downside risk, % 2,98 2,62 2,63 293 3,00 5,46 432 3,86 12,25 10,24 2,06 10,74
Sharpekvot 0,76 1,04 1,00 0,82 0,756 0,66 0,66 0,44 0,47 0,36 0,67 024
Korrelation mellan
Brummer Multi-Strategy (SEK)
och angivet index - - - - - - 0,39 0,47 0,12 0,16 0,13 0,16
RISKMATT OCH OVRIGA NYCKELTAL” DE SENASTE TVA AREN
MSCI JP Morgan MSCI
Brummer Brummer Brummer Brummer Brummer HFRI Fund World Global Europe
Multi- Brummer Multi- Multi- Multi- Multi- Weighted HFRI Fund SIX NDTR Government NDTR
Strategy Multi- Strategy Strategy Strategy  Strategy Composite of Funds Return Index® Bond Index Index?
Master  Strateg Euro NOK Utdelande 2xL Index? Index?® Index (lokal (lokal (lokal
(SEK) (SEK (EUR) (NOK) (SEK) (SEK) (USD) (USD) (SEK) valuta) valuta) valuta)
Genomsnittlig
arsavkastning, % 5,85 5,85 5,46 6,27 5,85 10,40 9,60 591 9,67 10,32 -5,57 8,25
Standardavvikelse, % 5,81 5,81 5,82 5,83 5,81 11,46 738 5,82 19,91 15,71 373 14,87
Downside risk, % 2,57 2,57 2,56 2,53 2,57 525 3,38 2,78 13,99 9,53 378 8,00
Sharpekvot 1,04 1,04 1,05 1,11 1,04 092 1,29 1,00 0,49 0,65 -1,62 0,60
Korrelation mellan Brummer
Multi-Strategy (SEK) och
angivet index - - - - - - 0,65 0,60 0,04 0,18 -0,35 0,21

1) For definition av nyckeltal, se ordlistan pa sidan 45.

2) Brummer Multi-Strategy startades den 1 april 2002, Brummer Multi-Strategy Euro startades den 1 oktober 2002, Brummer Multi-Strategy 2xL startades den 1 september 2008, Brummer Multi-Strategy Master star-
tades den 1 april 2013, Brummer Multi-Strategy Utdelande startades den 1 maj 2013 och Brummer Multi-Strategy NOK startade den 1 juni 2015. Nyckeltalen fér jamforelseindexen ar framtagna per Brummer Multi-

Strategys startdatum 1 april 2002.

3) HFR, www.hedgefundresearch.com © 2022 Hedge Fund Research, Inc. och MSCI, www.msci.com © 2022 MSCI Inc. Alla réttigheter férbehalls.
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Verksamhetsberattelse

BMS Master

PERIODENS RESULTAT

Brummer Multi-Strategy Master redovisar en avkastning pé 4,46
procent for forsta halvaret 2022. Under samma period avkastade
Hedge Fund Researchs (HFR) fond-i-fond-index —6,28 procent,
ett globalt aktieindex (MSCI World) —18,25 procent? och ett
svenskt aktieindex (SIX return index) avkastade 27,94 procent.

Narmare redogdrelse for faktorer som paverkat periodens resultat
aterfinns i inledande text till halvarsberattelsen under rubriken
"Portfoljférvaltarna och VD har ordet’.

FONDFORMOGENHETENS UTVECKLING

Per 30 juni 2022 uppgick Brummer Multi-Strategy Masters
fondférmégenhet till 32 577 miljoner kronor, vilket ar en 6kning
med 1 080 miljoner kronor sedan den 31 december 2021.

Under férsta halvaret 2022 var andelsutgivningen 1 191 miljoner
kronor, medan inldsen uppgick till 1 501 miljoner kronor. Hartill
kommer periodens resultat pa 1 391 miljoner kronor.

VASENTLIGA RISKER FORKNIPPADE MED
INNEHAVEN

De flesta riskerna i Brummer Multi-Strategy Master hanfér sig till
innehav i de olika hedgefonder som fonden investerar i. Dessa
innehav ar férknippade med marknads-, kredit- och likviditets-
risker samt operativa risker som dessa fonders forvaltare sjélva
hanterar och som Brummer Multi-Strategy Masters férvaltare
inte kan paverka.

Marknadsrisker i dessa fonder kan till exempel komma fran expo-
neringar mot aktie-, ravaru-, rante- eller valutamarknaderna. Den
valutaexponering som uppstar genom att fonden placerar en stor
del av fondférmoégenheten i hedgefonder med utlandsk valuta
tas I6pande bort genom att fonden valutaséakrar dessa innehav.
Valutasékringen sker med valutaterminer och valutaswappar, vilka
reducerar denna valutarisk till nara noll. Vid positivt marknadsvarde
pé valutasakringarna uppstar motpartsrisk.

Per balansdagen hade Brummer Multi-Strategy Master ute-
stadende valutaterminer och valutaswappar till ett varde av -4,69
procent av fondférmdgenheten. Saval kredit- som likviditet-
sriskerna beddms per balansdagen vara sma.

HAVSTANG

Fonden far anvinda derivatinstrument (till exempel valutaterminer)
for att effektivisera forvaltningen i syfte att minska kostnader och
risker i forvaltningen samt uppta I&n, vilka bédgge kan paverka
fondens havstang. Fonden har under perioden anvént derivat for
att regelbundet valutasékra innehav i fonder i annan basvaluta an
fondens. Tillfalliga l&n har anvants for att kunna utnyttja realise-
rade framtida kassafléden sa att fonden kunnat uppratthalla sin
efterstravade exponering eller for att hantera fondens likviditet.
Lan har aven under perioder anvants for att bryggfinansiera nya
fondinvesteringar. Om endast fondens derivatinnehav beaktas
har fondens hévstang, matt som bruttoexponering av derivat-
innehaven, varierat mellan 120 och 297 procent under aret med
en genomsnittlig exponering pa 195 procent. Per balansdagen
var den 195 procent.

Fondens totala havstang méatt med bruttometoden, det vill sdga
bruttoexponering fran saval derivat som fondinvesteringar, har
varierat mellan 221 och 391 procent och i genomsnitt utgjort 291
procent av fondférmégenheten under perioden. Per balansdagen
var den 297 procent.

Matt med den sa kallade &tagandemetoden, enligt vilken derivat
i syfte att minska riskerna inte ska réknas med, har havstangen
varierat mellan 90 och 104 procent, med en genomsnittlig expo-
nering om 96 procent. Per balansdagen var den 102 procent.

FONDBESTAMMELSER

Efter andring av Fondens fondbestammelser (8§ 5.1 tredje stycket)
har Férvaltaren méjlighet att investera upp till 140 procent (tidigare
100 procent) av fondens vérde i sadana dverlatbara vardepapper
och penningmarknadsinstrument som avses i 5 kap 5 § lagen
(2004:46) om vardepappersfonder. Andringen ar gjord i syfte
att harmonisera med fondbestammelsernas § 5.1, andra stycket,
som anger att fondens sammanlagda exponering far utgéra
hégst 140 procent av fondens vérde. Andringen har godkants
av Finansinspektionen och de nya fondbestammelserna galler
fran och med den 21 februari 2022.

1) HFR, www.hedgefundresearch.com © 2022 Hedge Fund Research, Inc. och MSCI, www.msci.com © 2022 MSCI Inc. Alla réttigheter férbehalls.
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VASENTLIGA HANDELSER UNDER PERIODEN
Under slutet av februari eskalerade de geopolitiska spanning-
arna nar Ryssland inledde en invasion av Ukraina. Fonden hade
vid tillfallet endast marginella exponeringar mot Ryssland, vilka
avvecklades kort darefter.

VASENTLIGA HANDELSER EFTER PERIODENS
UTGANG
Inga vésentliga handelser har intréffat efter periodens utgang.

ORGANISATORISKA FORANDRINGAR
Inga vasentliga organisatoriska férandringar har intraffat
under perioden.

OVRIGT

Per den 30 juni 2022 uppgick Brummer Multi-Strategy Masters
stallda sakerheter till 6 308 miljoner kronor, vilket motsvarar
19,36 procent av fondférmdgenheten.

Brummer Multi-Strategy Master investerar enbart i andelar
i Brummer & Partners fonder samt valutasékrar dessa innehav.
Det finns inga svarvarderade tillgangar i Brummer Multi-Strategy
Master. Eventuell forekomst av svarvarderade tillgangar i de
underliggande fonderna redovisas i respektive arsberéttelse i
enlighet med SBAI-standard.

Forvaltaren gor lopande aktiva fordndringar avseende vilka
strategier som fonden ska investera i och hur det investerade
kapitalet ska allokeras mellan de olika strategierna, se vidare
"Portféljforvaltarna och VD" har ordet pa sidan 6.

Delar vi upp fondférmégenheten enligt hierarkin for verkligt
véarde (eng: Fair Value Hierarchy) i den internationella redovis-
ningsstandarden IFRS 72 beddmer vi att 8 procent, 92 procent
respektive O procent av bruttofondférmégenheten tillhér nivaerna
1, 2 respektive 3.

2) IFRS 7 kréver bland annat att varderingen av ett finansiellt instrument klassificeras baserat pa kéllan for data som anvéands vid vérderingen. Klassificeringen avser dock endast inne-
hav av finansiella instrument sasom till exempel andelar i fonder och valutarelaterade instrument. Ovriga tillgangar och skulder som likvida medel och évriga fordringar och skulder
utgér ej finansiella instrument och ingar darfor normalt inte i klassificeringen, men vi har ovan valt att klassificera dessa som niva 1 for att hela bruttofondfsrmégenheten ska vara
med. Klassificeringen anvander foljande tre nivaer:

= Niva 1: Noterade priser (ojusterade) pa aktiva marknader fér identiska tillgangar eller skulder som féretaget har tillgang till vid varderingstidpunkten.

Niva 2: Andra indata an de noterade priser som ingar i Niva 1, vilka &r direkt eller indirekt observerbara for tillgangen eller skulden.
Niva 3: Icke observerbara indata for tillgangen eller skulden.

BRUMMER MULTI-STRATEGY HALVARSBERATTELSE 2022



RAKENSKAPER BRUMMER MULTI-STRATEGY MASTER

Rékenskaper

—
BALANSRAKNING
Belopp i tkr Not 2022-06-30 2021-12-31
Tillgangar
OTC-derivatinstrument med positivt marknadsvarde 401 561 95 170
Fondandelar 33323 536 29813 385
Summa finansiella instrument med positivt marknadsvarde 33 725 097 29 908 555
Bankmedel och 6vriga likvida medel 143 2966 259
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 1 2218 2071
Ovriga tillgangar 2 2019 510 2819 082
SUMMA TILLGANGAR 35 746 968 35 695 967
Skulder
OTC-derivatinstrument med negativt marknadsvarde 1896 955 1476 140
Summa finansiella instrument med negativt marknadsvarde 1896 955 1476 140
Upplupna kostnader och férutbetalda intékter 3 28 -
Ovriga skulder 4 1272 620 2722940
SUMMA SKULDER 3169 603 4199 080
TOTAL FONDFORMOGENHET 32 577 365 31496 887
POSTER INOM LINJEN
Ovriga stéllda sékerheter
Fondandelar samt bankmedel 6307 891 6 632 009
Procent av fondférmogenhet 19,36 21,06
NOT 1 FORUTBETALDA KOSTNADER OCH UPPLUPNA INTAKTER
Réntor 61 -
Ovrigt 2 157 2071
Summa forutbetalda kostnader och upplupna intakter 2218 2071
NOT2  OVRIGA TILLGANGAR
Fondlikvidfordringar 2019 478 2819 076
Ovrigt 32 6
Summa 6vriga tillgangar 2019 510 2819 082
NOT3 UPPLUPNA KOSTNADER OCH FORUTBETALDA INTAKTER
Réantor 28 -
Summa upplupna kostnader och férutbetalda intakter 28 -
NOT 4 OVRIGA SKULDER
Skuld matarfond 409 870 2722 940
Skuld kreditinstitut 862 750 -
Summa 6vriga skulder 1272 620 2722940
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FONDFORMOGENHET PER 30 JUNI 2022

Marknadsvarde  Procent av fond-
Finansiella instrument Kategori Land © Antal (tkr) férmégenhet

Andelar i fonder?

AlphaCrest Strategies Offshore Fund Ltd, General Class (USD) 7 KY 384 241 4 247 095 13,04
Arete Macro Feeder Fund, BMS Shares (USD) 7 KY 809 284 1302 168 4,00
Brummer UCITS I, Institutional Class (SEK) 7 IE 1666 350 1668531 5,12
Florin Court Capital Fund, BMS Shares (USD) 7 KY 3850 241 6803 706 20,88
Florin Court Capital Systematic Macro Fund, BMS Shares (USD) 7 KY 1 000 000 1009 046 3,10
Kersley Financials Fund Ltd, BMS Shares (USD) 7 KY 532 121 5 B77 364 17,12
Lynx SEK (Bermuda) Ltd, Class C (SEK) 7 BM 1310 100 2 545 875 781
Manticore Fund (Cayman) Ltd.,, Class A-1 SL Shares NNI (USD) 7 KY 188 886 4582 022 14,07
Pantechnicon Fund Ltd, BMS Class (USD) 7 KY 526 665 5587 729 17,15
Belopp Marknadsvarde Procent av fond-
Valutarelaterade instrument Kategori  Valuta (tusental) (tkr) formogenhet
FX-Qutright
USD/SEK 7 usb 1601 720 401 561 1,23
USD/SEK 7 Ush -4609 331 -1896 955 -5,82
SUMMA FINANSIELLA INSTRUMENT 31828 142 97,70
OVRIGA TILLGANGAR/SKULDER, NETTO 749 223 2,30
TOTAL FONDFORMOGENHET 32 577 365 100,00
Marknadsvédrde  Procent av fond-
Kategorier (tkr) férmogenhet

1. Overlatbara vardepapper som &r upptagna till handel pa en reglerad marknad eller en motsvarande marknad
utanfér EES. - -

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

3. Overlatbara vardepapper som ar féremal for regelbunden handel vid nagon annan marknad som &r reglerad
och 6ppen for allmanheten. - _

4. Ovriga finansiella instrument som &r féremal fér regelbunden handel vid nagon annan marknad som &r
reglerad och dppen for allménheten. - -

5. Overlatbara vardepapper som inom ett ar fran emissionen avses bli upptagna till handel pa en reglerad
marknad eller en motsvarande marknad utanfér EES. - -

6. Overlatbara vardepapper som inom ett &r fran emissionen avses bli fsremal for regelbunden handel vid nagon
annan marknad som &r reglerad och dppen for allménheten. - -

7. Ovriga finansiella instrument. 31828 142 9770

1) Avser det land dar fonden &r registrerad. Forkortningar for landskoder enligt 1ISO 3166 har anvénts.
2) | tabellen klassificeras andelar i utlandsbaserade fondliknande investeringsobjekt, vilka normalt &r éverlatbara vardepapper, som fondandelar.
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REDOVISNINGSPRINCIPER

Halvarsberéattelsen ar upprattad enligt lagen (2013:561)
om forvaltare av alternativa investeringsfonder och enligt
Finansinspektionens féreskrifter (FFFS 2013:10) samt foljer
Fondbolagens Forenings rekommendationer dar sa ar tillampligt.

Vardering av finansiella instrument

Enligt fondbestammelserna (§ 8) stadgas: "Finansiella instrument
som ingér i fonden vérderas till marknadsvérde. Vid marknads-
vérderingen anvénds olika vérderingsmetoder beroende pa vilket
finansiellt instrument som avses och pa vilken marknad instrumentet
handlas. For fondandelar samt delédgarrétter i utlindska fondliknande
investeringsobjekt anvédnds av forvaltaren eller av dess utldndska
motsvarighet senaste redovisade andelsvérde respektive vérde
pa deldgarrétten. For att bestimma vérdet pa marknadsnoterade
instrument anvénds | normalfallet senaste betalkurs. For att bestdmma
vérdet pa icke marknadsnoterade instrument anvdnds i normalfallet
ett genomsnitt av senaste kép- och séljkurs. Om ovan ndmnda
vérderingsmetoder enligt forvaltarens bedémning &r missvisande,
faststélls vérdet pa annan objektiv grund. Med objektiv grund avses
da anvéndandet av allmént vedertagen vérderingsmodell (exempelvis
Black & Scholes f6r vanliga optioner) eller vardering tillhandahallen
av tredje man.”

OVRIG INFORMATION
Forandring av fondférmégenhet

Vardering sker i enlighet med en av forvaltarens styrelse antagen
vérderingspolicy. Ej marknadsnoterade (OTC) instrument &r till
exempel valutainstrument. Vardering av icke-standardiserade
instrument baseras pé etablerade varderingsmodeller eller pris-
noteringar av externa parter. Varderingen ar gjord den 30 juni
2022 till stangningskurser.

Férvaltaren har gett B & P Fund Services AB (BFS) i uppdrag
att skota fondens Idpande vardering. Forvaltaren har dven utsett
Citco Fund Services (Ireland) Limited (Citco) till fondens externa
vérderare. Citco ingar i Citco Group, en av varldens storsta aktorer
inom hedgefondadministration. Outsourcingavtalet med Citco
innebar att de praktiskt genomfor varderingen av fondens till-
gangar for att sakerstalla att andelsagarna erhéaller en oberoende
tredjepartsvardering av fondformogenheten och andelskursen.
Citco gor en oberoende vardering av fondens samtliga tillgangar
och skulder. Inom ramen fér varderingsprocessen hamtar Citco in
priser fran bland annat BFS, som en av flera priskallor.

Ingaende fond- . Total fond-
Belopp i tkr formoégenhet Andelsutgivning Andelsinlésen Arets resultat formoégenhet
2013-12-31 0 41 599 906 -2 216 309 2 577 020 41960 617
2014-12-31 41960617 10 264 320 -4 456 310 1140 848 48909 475
2015-12-31 48909 475 12 000 211 -6 451 337 1003 041 55 461 390
2016-12-31 55 461 390 4635 020 -16 695 420 -748 986 42 652 004
2017-12-31 42 652 004 3548 005 -7 287 185 2 444 957 41 357 781
2018-12-31 41 357 781 5833 700 -5208 794 -918 235 41 064 452
2019-12-31 41 064 452 2636 315 -11 583 126 1246 545 33364 186
2020-12-31 33364 186 1834 505 -6 547 850 3546 729 32 197 570
2021-12-31 32 197 570 6818 595 -6 704 966 -814 312 31496 887
2022-06-30 31496 887 1191 085 -1501 450 1390843 32577 365
Andelsvarde
Fondférmégenhet Antal utelépande Andelsvarde Avkastning
(tkr) andelar (kr) (%)
2013-12-31 41960 617 39 193 214,73 1070,61 706"
2014-12-31 48909 475 44580 224,01 1 097,11 2,48
2015-12-31 55 461 390 49 399 408,60 112271 2,33
2016-12-31 42 652 004 38484 572,71 1108,29 -1,28
2017-12-31 41 357 781 35 088 254,96 1178,68 6,35
2018-12-31 41 064 452 36 534 255,26 1 165,63 -196
2019-12-31 33364 186 27 983 78793 1.192,27 3,17
2020-12-31 32 197 570 23999 538,06 1.341,69 12,62
2021-12-31 31496 887 23997 510,93 1 312,61 -2,17
2022-06-30 32577 365 23759 938,04 1371,10 4,46

1) Avser perioden 1 april till 31 december 2013.

BRUMMER MULTI-STRATEGY HALVARSBERATTELSE 2022



RAKENSKAPER BRUMMER MULTI-STRATEGY

Verksamhetsberattelse

BMS

PERIODENS RESULTAT

Brummer Multi-Strategy redovisar en avkastning pa 4,46 procent
for forsta halvaret 2022. Under samma period avkastade Hedge
Fund Researchs (HFR) fond-i-fond-index —6,28 procent, ett
globalt aktieindex (MSCI World) —18,25 procent” och ett svenskt
aktieindex (SIX return index) avkastade —27,94 procent.

Narmare redogérelse for faktorer som péaverkat periodens resultat
aterfinns i inledande text till halvarsberéttelsen under rubriken
"Portféljférvaltarna och VD har ordet”.

FONDFORMOGENHETENS UTVECKLING

Per 30 juni 2022 uppgick Brummer Multi-Strategys fond-
féormogenhet till 27 521 miljoner kronor. Detta &r en 6kning med
664 miljoner kronor sedan den 31 december 2021.

Under férsta halvaret 2022 var andelsutgivningen 1 124 miljoner
kronor, medan inldsen uppgick till 1 639 miljoner kronor. Hartill
kommer periodens resultat pa 1 179 miljoner kronor.

VASENTLIGA RISKER FORKNIPPADE MED
INNEHAVEN

De flesta risker som uppstar harrér fran Brummer Multi-
Strategy Masters innehav i de olika hedgefonder som fonden
investerar i. Dessa innehav ar férknippade med marknads-, kredit-
och likviditetsrisker samt operativa risker som dessa fonders
forvaltare sjalva hanterar och som Brummer Multi-Strategy
Masters forvaltare inte kan paverka. Marknadsrisker i dessa fonder
kan till exempel komma fran exponeringar mot aktie-, ravaru-,
rante- eller valutamarknaderna.

HAVSTANG

Fonden far inte anvénda derivatinstrument men har ratt att uppta
lan, vilket kan paverka fondens havstang. Tillfalliga 1&n kan vid
enstaka tillfallen under perioden ha anvénts for att hantera
fondens likviditet. Fondens totala havstang méatt med saval
brutto- som &tagandemetoden har under perioden dock aldrig
awvikit signifikant fran 100 procent av fondférmégenheten.

FONDBESTAMMELSER
Inga férandringar av fondens fondbestdmmelser har skett under
perioden.

VASENTLIGA HANDELSER UNDER PERIODEN
Under slutet av februari eskalerade de geopolitiska spénning-
arna ndr Ryssland inledde en invasion av Ukraina. Fonden hade
vid tillfallet endast marginella exponeringar mot Ryssland, vilka
avvecklades kort darefter.

VASENTLIGA HANDELSER EFTER PERIODENS
UTGANG
Inga vasentliga handelser har intréffat efter periodens utgang.

ORGANISATORISKA FORANDRINGAR
Inga vasentliga organisatoriska férandringar har intraffat
under perioden.

OVRIGT

Brummer Multi-Strategy investerar enbart i andelar i Brummer Multi-
Strategy Master. Brummer Multi-Strategy Master investerar enbart
i andelar i Brummer & Partners fonder samt valutasékrar dessa
innehav. Det finns inga svarvarderade tillgangar i Brummer Multi-
Strategy Master. Eventuell forekomst av svarvarderade tillgangar
i de underliggande fonderna redovisas i dessas arsberattelser i
enlighet med SBAI-standard.

Forvaltaren gor I16pande aktiva forandringar avseende vilka strategier
som fonden ska investera i och hur det investerade kapitalet ska
allokeras mellan de olika strategierna, se vidare "Portféljférvaltarna
och VD har ordet” p& sidan 6.

Under perioden har forvaltaren genomfort férandringar i Brummer
Multi-Strategy Masters fondbestammelser, l&s mer pa sidan 14
under rubriken "Fondbestammelser".

Delar vi upp fondférmdgenheten enligt hierarkin for verkligt
véarde (eng: Fair Value Hierarchy) i den internationella redovis-
ningsstandarden IFRS 72 bedémer vi att 3 procent, 97 procent
respektive O procent av bruttofondférmégenheten tillhor nivaerna
1,2 respektive 3.

1) HFR, www.hedgefundresearch.com © 2022 Hedge Fund Research, Inc. och MSCI, www.msci.com © 2022 MSCI Inc. Alla réttigheter forbehalls.
2) IFRS 7 kréver bland annat att varderingen av ett finansiellt instrument klassificeras baserat pa kéllan for data som anvéands vid vérderingen. Klassificeringen avser dock endast inne-

hav av finansiella instrument sasom till exempel andelar i fonder och valutarelaterade instrument. Ovriga tillgangar och skulder som likvida medel och évriga fordringar och skulder

utgor ej finansiella instrument och ingar darfor normalt inte i klassificeringen, men vi har ovan valt att klassificera dessa som niva 1 for att hela bruttofondfsrmégenheten ska vara

med. Klassificeringen anvander foljande tre nivaer:

Niva 1: Noterade priser (ojusterade) pa aktiva marknader fér identiska tillgangar eller skulder som féretaget har tillgang till vid varderingstidpunkten.

Niva 2: Andra indata &n de noterade priser som ingar i Niva 1, vilka ar direkt eller indirekt observerbara for tillgangen eller skulden.

Niva 3: Icke observerbara indata for tillgangen eller skulden.
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Réakenskaper

—
BALANSRAKNING
Belopp i tkr Not 2022-06-30 2021-12-31
Tillgangar
Fondandelar 27 519 814 26 841 173
Summa finansiella instrument med positivt marknadsvarde 27 519 814 26 841 173
Bankmedel och 6vriga likvida medel 9 77 330
Ovriga tillgangar 1 377 634 2632 001
SUMMA TILLGANGAR 27 897 457 29 550 504
Skulder
Ovriga skulder 2 376 138 2692 842
SUMMA SKULDER 376 138 2692 842
TOTAL FONDFORMOGENHET 27 521 319 26 857 662
NOT 1 OVRIGA TILLGANGAR
Fordran mottagarfond 377 630 2632 000
Ovrigt 4 1
Summa 6vriga tillgangar 377 634 2632 001
NOT 2 OVRIGA SKULDER
Skuld avseende inlosen 376 138 2692 842
Summa 6vriga skulder 376 138 2692 842
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RAKENSKAPER BRUMMER MULTI-STRATEGY

Marknadsvarde  Procent av fond-

Finansiella instrument Kategori Land " Antal (tkr) férmégenhet
Andelar i fonder

Brummer Multi-Strategy Master SE 20 071 270 27 519 814 99,99
SUMMA FINANSIELLA INSTRUMENT 27 519 814 99,99
OVRIGA TILLGANGAR/SKULDER, NETTO 1505 0,01
TOTAL FONDFORMOGENHET 27 521 319 100,00

Kategorier

Marknadsvarde  Procent av fond-
(tkr) féormégenhet

1. Overlatbara vardepapper som ar upptagna till handel pa en reglerad marknad eller en motsvarande marknad

utanfor EES

2. Ovriga finansiella instrument som &r upptagna till handel pa en reglerad marknad eller en motsvarande

marknad utanfor EES

3. Overlatbara vardepapper som ar féremal for regelbunden handel vid nagon annan marknad som r reglerad

och dppen for allmanheten

4. Ovriga finansiella instrument som &r fésremal f6r regelbunden handel vid ndgon annan marknad som &r

reglerad och dppen for allménheten

5. Overlatbara vardepapper som inom ett &r fran emissionen avses bli upptagna till handel pa en reglerad

marknad eller en motsvarande marknad utanfor EES

6. Overlatbara vardepapper som inom ett ar fran emissionen avses bli féremal fér regelbunden handel vid nagon

annan marknad som ar reglerad och dppen for allménheten

7. Ovriga finansiella instrument

27 519 814 99,99

1) Avser det land dér bolaget &r noterat. Férkortningar fér landskoder enligt ISO 3166 har anvénts.

REDOVISNINGSPRINCIPER

Halvarsberattelsen &r upprattad enligt lagen (2013:561)
om férvaltare av alternativa investeringsfonder och enligt
Finansinspektionens féreskrifter (FFFS 2013:10) samt féljer
Fondbolagens Forenings rekommendationer dér sé ar tillampligt.

Vardering av finansiella instrument

Enligt fondbestammelserna (§ 8) stadgas: "Finansiella instrument
som ingar i fonden vérderas till marknadsvérde. For fondandelar
anvénds av forvaltaren senaste redovisade andelsvérde. For att
bestdmma vérdet pa marknadsnoterade instrument anvands i
normalfallet senaste betalkurs. For att bestimma vérdet pa icke

BRUMMER MULTI-STRATEGY HALVARSBERATTELSE 2022

marknadsnoterade instrument anvands i normalfallet ett genomsnitt
av senaste kop- och séljkurs. Om ovan ndmnda vérderingsmetoder
enligt férvaltarens bedémning &r missvisande, faststélls vérdet pa
annan objektiv grund. Med objektiv grund avses da anvdndandet av
allmént vedertagen vérderingsmodell (exempelvis Black & Scholes

”

fér vanliga optioner) eller vérdering tillhandahallen av tredje man.

Vardering sker i enlighet med en av forvaltarens styrelse antagen
varderingspolicy. Forvaltaren har gett B & P Fund Services i
uppdrag att skéta fondens Idpande vardering. Vérderingen ar
gjord den 30 juni 2022 till stangningskurser.
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OVRIG INFORMATION
Forandring av fondformégenhet

Ingaende fond- Andels-  Aterinvesterad Andels- Arets Total fond-
Belopp i tkr féormoégenhet utgivning utdelning " inlésen Utdelning " resultat féormoégenhet
2002-12-31 0 1062 340 - -27 148 - 63 589 1098 781
2003-12-31 1098 781 1441379 974 -489 445 -1149 177 782 2228 322
2004-12-31 2228 322 1663 560 44 606 —-753 506 -54 000 211 599 3340 581
2005-12-31 3340 581 5183 924 31266 -503 431 -36 000 667 752 8684 082
2006-12-31 8684 082 3103 229 50 473 -3013 851 -56 000 364 318 9132 251
2007-12-31 9 132 251 1484 954 115 8563 -2718 733 -130 000 772 632 8 656 957
2008-12-31 8 656 957 2 413 376 105 262 -2 447 730 -124 000 688573 9292 438
2009-12-31 9292 438 9 174 358 111 297 -881 324 -132 000 1331109 18 8956 878
2010-12-31 18 895 878 10 707 427 162 092 -2 836 671 -172 000 879 637 27 626 363
2011-12-31 27 626 363 4748 241 249 861 -3 7717563 -284 000 871 423 29 440 136
2012-12-31 29 440 135 3428818 386 675 -3964 717 -439 000 1305 439 30 156 350
2013-12-31 30 1566 350 9186 733 - -3432925 - 3046 593 38956 751
2014-12-31 38956 751 10 718 143 - -5 427 858 - 1060 041 45 307 077
20156-12-31 45 307 077 12 277 093 - -7 133393 - 898 714 51 349 491
2016-12-31 51 349 491 4702 339 - -16 126 700 - -686 485 39 238 645
2017-12-31 39 238 645 3571968 - -7 064 882 - 2 247 662 37 993 393
2018-12-31 37993393 5127 178 - -5 584 629 - -816 686 36 719 256
2019-12-31 36 719 2566 2965 276 - -1 113 184 - 1107 827 29 679 175
2020-12-31 29 679 1756 1630991 - -5 345 810 - 3210222 29 174 578
2021-12-31 29 174 578 5 166 627 - -6 770 429 - -703 114 26 857 662
2022-06-30 26 857 662 1124 021 - -1639 281 - 1178 917 27 521 319

1) Sedan verksamhetsaret 2012 lamnar Brummer Multi-Strategy inte langre nagon utdelning.

Andelsvéarde

Fondférmdgenhet Antal utelépande Andelsvérde Utdelning per andel Avkastning
(tkr) andelar (kr) 2 (kr) (%)

2002-12-31 1098 781 986 319,06 1 114,02 - 1,409
2003-12-31 2228 322 1807 029,61 1233,14 1,16 10,81
2004-12-31 3340581 2584 631,62 1292,48 29,88 737
2005-12-31 8684 082 6019 544,31 144265 13,93 12,83
2006-12-31 9 132 251 6 131 300,96 1489,45 9,30 383
2007-12-31 8 656 957 5406 773,71 1601,13 21,20 9,03
2008-12-31 9292 438 5463 834,36 1700,72 22,93 7,72
2009-12-31 18 895 878 10 084 038,66 187384 24,16 1,76
2010-12-31 27 626 363 14 367 913,38 192278 1706 3,65
2011-12-31 29 440 135 14 996 880,33 1963,08 19,77 3,15
2012-12-31 30 1566 3560 14 934 304,96 2 019,27 29,27 4,40
2013-12-31 38 956 751 17 638 817,13 2208568 - 9,38
2014-12-31 45 307 077 20 018 180,73 2 263,30 - 2,48
2015-12-31 51 349 491 22 170 626,04 2 316,10 - 2,33
2016-12-31 39 238 645 17 162 220,43 2 286,34 - -1,29
2017-12-31 37993393 15 625 426,85 2 431,61 - 6,35
2018-12-31 36 719 266 15 402 829,562 238393 - -1,96
2019-12-31 29 679 176 12 067 145,45 2 459,50 - 3,17
2020-12-31 29 174 578 10 541 713,12 276754 - 12,62
2021-12-31 26 857 662 9919 619,10 270753 - -2,17
2022-06-30 27 521 319 9730 402,82 2 828,38 - 4,46

2) Vid aterinvestering av utdelning 6kar antalet utelépande andelar. Darmed &r en jamforelse mellan férandringen i andelsvardet enligt ovan och redovisad avkastning ej relevant.
3) Avser perioden 1 april till 31 december 2002.
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Verksamhetsberattelse

BMS Euro

PERIODENS RESULTAT

Brummer Multi-Strategy Euro redovisar en avkastning pa 4,28
procent for férsta halvaret 2022. Under samma period avkastade
Hedge Fund Researchs (HFR) fond-i-fond-index —6,28 procent,
ett globalt aktieindex (MSCI World) —18,25 procent och ett euro-
peiskt aktieindex (MSCI Europe) avkastade —13,57 procent.”

Narmare redogorelse for faktorer som péverkat periodens resultat
aterfinns i inledande text till halvarsberattelsen under rubriken
"Portféljférvaltarna och VD har ordet”.

FONDFORMOGENHETENS UTVECKLING

Per 30 juni 2022 uppgick Brummer Multi-Strategy Euros fond-
formogenhet till 211 miljoner euro. Detta ar en 6kning med 6
miljoner euro sedan den 31 december 2021.

Under forsta halvaret 2022 var andelsutgivningen 2 miljoner
euro, medan inlésen uppgick till 5 miljoner euro. Hartill kommer
periodens resultat p& 9 miljoner euro.

VASENTLIGA RISKER FORKNIPPADE MED
INNEHAVEN

De flesta risker som uppstar harrér fran Brummer Multi-
Strategy Masters innehav i de olika hedgefonder som fonden
investerari. Dessa innehav ar forknippade med marknads-, kredit-
och likviditetsrisker samt operativa risker som dessa fonders for-
valtare sjélva hanterar och som Brummer Multi-Strategy Masters
forvaltare inte kan paverka. Marknadsrisker i dessa fonder kan till
exempel komma fran exponeringar mot aktie-, ravaru-, rénte- eller
valutamarknaderna. Den valutaexponering som uppstar genom att
fonden placerar i stort sett hela fondférmogenheten i Brummer
Multi-Strategy Master, som ges ut i svenska kronor, tas Idpande bort
genom att fonden gor valutasakringar. Valutsakringen sker med
valutaterminer och valutaswappar, vilka reducerar valutarisken
till nara noll. Vid positivt marknadsvérde péa valutasakringarna
uppstar motpartsrisk.

Per balansdagen hade fonden utestdende valutaterminer och
valutaswappar till ett varde av 2,07 procent av fondfdrmégenheten.
Savél kredit- som likviditetsriskerna beddéms per balansdagen
vara smé.

HAVSTANG

Fonden far anvanda derivatinstrument (till exempel valuta-
terminer) for att effektivisera férvaltningen i syfte att minska
kostnader och risker i forvaltningen samt uppta lan, vilka bagge
kan paverka fondens hévstang. Fonden har under perioden anvant
derivat for att regelbundet valutasakra innehav i fonder i annan

basvaluta &n fondens. Tillfalliga lan kan vid enstaka tillfallen under
perioden ha anvants for att kunna utnyttja realiserade framtida
kassafldden s& att fonden kunnat uppratthalla sin efterstravade
exponering eller for att hantera fondens likviditet.

Om endast fondens derivatinnehav beaktas har fondens havstang,
matt som bruttoexponering av derivatinnehaven, varierat mellan
104 och 514 procent under aret med en genomsnittlig exponering
pé 323 procent. Per balansdagen var den 303 procent.

Fondens totala havstang matt med bruttometoden, det vill sdga
bruttoexponering fran saval derivat som fondinvesteringar, har
varierat mellan 203 och 608 procent under perioden och i genom-
snitt utgjort 422 procent av fondférmdgenheten. Per balansdagen
var den 401 procent.

Matt med den sa kallade &tagandemetoden, enligt vilken derivat
i syfte att minska riskerna inte ska raknas med, har havstangen
varierat mellan 96 och 105 procent, med en genomsnittlig
exponering om 99 procent. Per balansdagen var den 98 procent.

FONDBESTAMMELSER
Inga férandringar av fondens fondbestdmmelser har skett under
perioden.

VASENTLIGA HANDELSER UNDER PERIODEN
Under slutet av februari eskalerade de geopolitiska spénning-
arna nar Ryssland inledde en invasion av Ukraina. Fonden hade
vid tillfallet endast marginella exponeringar mot Ryssland, vilka
avvecklades kort darefter.

VASENTLIGA HANDELSER EFTER PERIODENS
UTGANG
Inga vasentliga handelser har intréffat efter periodens utgang.

ORGANISATORISKA FORANDRINGAR
Inga vasentliga organisatoriska férandringar har intraffat
under perioden.

OVRIGT

Brummer Multi-Strategy Euro investerar enbart i andelar i Brummer
Multi-Strategy Master samt valutaséakrar detta innehav. Brummer
Multi-Strategy Master investerar enbart i andelar i Brummer
& Partners fonder samt valutasékrar dessa innehav. Det finns
inga svarvarderade tillgangar i Brummer Multi-Strategy Master.
Eventuell forekomst av svarvarderade tillgangar i de underlig-
gande fonderna redovisas i dessas arsberéattelser i enlighet med
SBAl-standard.

1) HFR, www.hedgefundresearch.com © 2022 Hedge Fund Research, Inc. och MSCI, www.msci.com © 2022 MSCI Inc. Alla réttigheter forbehalls.
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Forvaltaren gor I6pande aktiva férandringar avseende vilka
strategier som fonden ska investera i och hur det investerade
kapitalet ska allokeras mellan de olika strategierna, se vidare
"Portfljférvaltarna och VD har ordet” pa sidan 6.

Under perioden har férvaltaren genomfort férandringar i
Brummer Multi-Strategy Masters fondbestammelser, las mer
pa sidan 14 under rubriken "Fondbestammelser".

Delar vi upp fondférmdgenheten enligt hierarkin for verkligt
varde (eng: Fair Value Hierarchy) i den internationella redovis-
ningsstandarden IFRS 72 bedémer vi att 3 procent, 97 procent
respektive O procent av bruttofondférmégenheten tillhér nivaerna
1, 2 respektive 3.

2) IFRS 7 kréver bland annat att varderingen av ett finansiellt instrument klassificeras baserat pa kéllan for data som anvéands vid véarderingen. Klassificeringen avser dock endast inne-
hav av finansiella instrument sasom till exempel andelar i fonder och valutarelaterade instrument. Ovriga tillgangar och skulder som likvida medel och évriga fordringar och skulder
utgor ej finansiella instrument och ingar darfér normalt inte i klassificeringen, men vi har ovan valt att klassificera dessa som niva 1 for att hela bruttofondférmégenheten ska vara
med. Klassificeringen anvander foljande tre nivaer:

Niva 1: Noterade priser (ojusterade) pa aktiva marknader fér identiska tillgangar eller skulder som foretaget har tillgang till vid varderingstidpunkten.
Niva 2: Andra indata an de noterade priser som ingar i Niva 1, vilka &r direkt eller indirekt observerbara fér tillgangen eller skulden.
= Niva 3: Icke observerbara indata for tillgangen eller skulden.
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Réakenskaper

—
BALANSRAKNING

Belopp i tEUR Not 2022-06-30 2021-12-31
Tillgangar

OTC-derivatinstrument med positivt marknadsvérde 8131 8059
Fondandelar 206 980 205 433
Summa finansiella instrument med positivt marknadsvarde 215 111 213 492
Bankmedel och 6vriga likvida medel 191 8
Ovriga tillgangar 1 3011 -
SUMMA TILLGANGAR 218 313 213 500
Skulder

OTC-derivatinstrument med negativt marknadsvarde 3763 287
Summa finansiella instrument med negativt marknadsvarde 3763 287
Ovriga skulder 2 3758 7942
SUMMA SKULDER 7 521 8229
TOTAL FONDFORMOGENHET 210792 205 271

NOT 1 OVRIGA TILLGANGAR

Fordran mottagarfond 3010 -
Ovrigt 1 -
Summa 6vriga tillgangar 30N -

NOT 2 OVRIGA SKULDER

Skuld avseende inlosen 3758 712
Skuld kreditinstitut - 7230
Summa 6vriga skulder 3758 7942
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FONDFORMOGENHET PER 30 JUNI 2022

Marknads- Procent av fond-

Finansiella instrument Kategori Land " Antal véarde (tEUR) féormégenhet
Andelar i fonder
Brummer Multi-Strategy Master 7 SE 1616 988 206 980 98,19

Valutarelaterade instrument

Kategori Valuta Belopp (tEUR)

Marknads- Procent av fond-
viarde (tEUR) féormégenhet

FX-Outright
EUR/SEK
EUR/SEK

7 EUR
7 EUR

432233 8131 3,86
-217 400 -3763 =179

SUMMA FINANSIELLA INSTRUMENT

211 348 100,26

OVRIGA TILLGANGAR/SKULDER, NETTO

-556 -0,26

TOTAL FONDFORMOGENHET

210 792 100,00

Kategorier

Marknads- Procent av fond-
vérde (tEUR) formégenhet

1. Overlatbara vardepapper som ar upptagna till handel pa en reglerad marknad eller en motsvarande marknad

utanfor EES

2. Ovriga finansiella instrument som &r upptagna till handel pa en reglerad marknad eller en motsvarande

marknad utanfor EES

3. Overlatbara vardepapper som &r féremal fér regelbunden handel vid nagon annan marknad som r reglerad

och 6ppen for allmanheten

4, Ovriga finansiella instrument som ar féremal for regelbunden handel vid nagon annan marknad som &r

reglerad och dppen for allmanheten

5. Overlatbara vardepapper som inom ett ar fran emissionen avses bli upptagna till handel pa en reglerad

marknad eller en motsvarande marknad utanfér EES

6. Overlatbara vardepapper som inom ett ar fran emissionen avses bli féremal fér regelbunden handel vid nagon

annan marknad som ar reglerad och dppen for allménheten

7. Ovriga finansiella instrument

211 348 100,26

1) Avser det land dér bolaget &r noterat. Férkortningar for landskoder enligt ISO 3166 har anvénts.

REDOVISNINGSPRINCIPER

Halvarsberattelsen ar upprattad enligt lagen (2013:561)
om forvaltare av alternativa investeringsfonder och enligt
Finansinspektionens féreskrifter (FFFS 2013:10) samt foljer
Fondbolagens Forenings rekommendationer dar s& ar tillampligt.

Vardering av finansiella instrument

Enligt fondbestammelserna (§ 8) stadgas: "Finansiella instrument
som ingér i fonden vérderas till marknadsvérde. For fondandelar
anvénds av forvaltaren senaste redovisade andelsvérde. For att
bestdmma vérdet pa marknadsnoterade instrument anvénds i
normalfallet senaste betalkurs. For att bestimma vérdet pa icke
marknadsnoterade instrument anvédnds i normalfallet ett genomsnitt
av senaste kop- och séljkurs. Om ovan ndmnda vérderingsmetoder

enligt férvaltarens bedémning &r missvisande, faststélls vérdet pa
annan objektiv grund. Med objektiv grund avses da anvdndandet av
allmént vedertagen véarderingsmodell (exempelvis Black & Scholes
fér vanliga optioner) eller vardering tillhandahallen av tredje man.”

Vardering sker i enlighet med en av forvaltarens styrelse antagen
varderingspolicy. Ej marknadsnoterade (OTC) instrument &r till
exempel valutainstrument. Vardering av icke-standardiserade
instrument baseras pa etablerade vérderingsmodeller eller
prisnoteringar av externa parter. Férvaltaren har gett B & P
Fund Services i uppdrag att skéta fondens I16pande vardering.
Varderingen ar gjord den 30 juni 2022 till stangningskurser.
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RAKENSKAPER BRUMMER MULTI-STRATEGY EURO

OVRIG INFORMATION
Foréndring av fondférmégenhet

Ingaende fond- Andels- Aterinvesterad Andels- Arets Total fond-
Belopp i tEUR féormoégenhet utgivning utdelning ” inlésen Utdelning " resultat féormoégenhet
2002-12-31 0 4705 - - - -9 4696
2003-12-31 4696 15 637 - -179 - 748 20 902
2004-12-31 20902 88 674 133 -3916 -160 6 137 11 770
2005-12-31 1M 770 6997 319 -33 089 -380 12 697 98 214
2006-12-31 98214 21334 755 -86 956 -900 1163 33610
2007-12-31 33610 47 245 3562 -11 309 -435 3652 73 115
2008-12-31 73 115 50 512 460 -44 230 -500 7 064 86 421
2009-12-31 86 421 20 551 859 -58 389 -1000 117 59 559
2010-12-31 59 5659 98 263 938 -14 153 -1 200 4320 147 717
2011-12-31 147 717 71792 875 -29 332 -1200 1751 191 603
2012-12-31 191 603 57 396 1674 -14 016 -2300 5398 239 765
2013-12-31 239 765 37 569 - -76 029 - 17 610 218 905
2014-12-31 218 905 30279 - -24 954 - 4448 228 678
20156-12-31 228 678 68 155 - -15193 - 7 195 188 835
2016-12-31 188 835 16 999 - -86 139 - -2 561 117 184
2017-12-31 117 184 156 204 - -40 700 - 6 845 98533
2018-12-31 98533 15 686 - -24 060 - -1795 88364
2019-12-31 88364 6 474 - -31547 - 2390 65 681
2020-12-31 65 681 9946 - -20 2561 - 6959 62 335
2021-12-31 62 335 167 384 - -8593 - -5 8556 205 271
2022-06-30 205 271 2139 - -5344 - 8726 210 792

1) Sedan verksamhetsaret 2012 lamnar Brummer Multi-Strategy Euro inte langre nagon utdelning.

Andelsvéarde

Fondférmégenhet Antal utelépande Andelsvérde Utdelning per andel Avkastning
(tEUR) andelar (EUR)? (EUR) (%)

2002-12-31 4696 47 228,21 99,42 - -0,689
2003-12-31 20902 191 289,04 109,27 - 9,90
2004-12-31 1M 770 966 775,70 115,61 0,84 6,60
2005-12-31 98 214 751 923,90 130,62 0,39 13,36
2006-12-31 33610 247 818,40 135,62 1,20 4,68
2007-12-31 73 115 495 927,04 14743 1,76 10,11
2008-12-31 86 421 543 362,36 159,05 1,01 8,60
2009-12-31 59 559 335 765,00 177,38 1,84 12,83
2010-12-31 147 717 822 018,39 179,70 3,67 3,38
2011-12-31 191 603 1 0564 952,85 181,62 1,46 1,89
2012-12-31 239 765 1300 592,36 184,34 2,18 272
2013-12-31 218 905 1096 717,18 199,60 - 8,28
2014-12-31 228 678 1123 200,40 203,60 - 2,00
2015-12-31 188 835 903 763,25 208,95 - 2,63
2016-12-31 117 184 567 274,62 206,67 - -1,13
2017-12-31 98533 445 967,32 220,94 - 6,96
2018-12-31 88 364 407 435,05 216,88 - -184
2019-12-31 65 681 294 648,23 22291 - 278
2020-12-31 62 335 249 167,21 250,17 - 12,23
2021-12-31 205 271 842 101,16 24376 - -2,56
2022-06-30 210 792 829 272,00 254,19 - 4,28

2) Vid aterinvestering av utdelning 6kar antalet utelépande andelar. Darmed &r en jamférelse mellan férandringen i andelsvardet enligt ovan och redovisad avkastning ej relevant.
3) Avser perioden 1 oktober till 31 december 2002.
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Verksamhetsberattelse

BMS NOK

PERIODENS RESULTAT

Brummer Multi-Strategy NOK redovisar en avkastning p& 4,80
procent for férsta halvaret 2022, Under samma period avkastade
Hedge Fund Researchs (HFR) fond-i-fond-index —6,28 procent,
ett globalt aktieindex (MSCI World) —18,25 procent” och ett norskt
aktieindex (Oslo OBX Stock Index) avkastade 0,13 procent.

Narmare redogérelse for faktorer som péaverkat periodens resultat
aterfinns i inledande text till halvarsberattelsen under rubriken
"Portféljférvaltarna och VD har ordet”.

FONDFORMOGENHETENS UTVECKLING

Per 30 juni 2022 uppgick fondférmégenheten i Brummer Multi-
Strategy NOK till 230 miljoner norska kronor. Detta ar en 6kning
med 33 miljoner norska kronor sedan den 31 december 2021.

Under forsta halvaret 2022 var andelsutgivningen 28 miljoner
norska kronor, medan inlésen uppgick till 5 miljoner norska kronor.
Hartill kommer periodens resultat p& 10 miljoner norska kronor.

VASENTLIGA RISKER FORKNIPPADE MED
INNEHAVEN

De flesta risker som uppstar harrér fran Brummer Multi-Strategy
Masters innehav i de olika hedgefonder som fonden investerar
i. Dessa innehav &r forknippade med marknads-, kredit- och
likviditetsrisker samt operativa risker som dessa fonders férval-
tare sjalva hanterar och som Brummer Multi-Strategy Masters
forvaltare inte kan paverka. Marknadsrisker i dessa fonder kan
till exempel komma fran exponeringar mot aktie-, ravaru-, rante-
eller valutamarknaderna. Den valutaexponering som uppstar
genom att fonden placerar i stort sett hela fondférmogen-
heten i Brummer Multi-Strategy Master, som ges ut i svenska
kronor, tas I6pande bort genom att fonden gér valutasékringar.
Valutasékringen sker med valutaterminer och valutaswappar, vilka
reducerar valutarisken till néra noll. Vid positivt marknadsvarde pa
valutasakringarna uppstar motpartsrisk.

Per balansdagen hade fonden utestdende valutaterminer och
valutaswappar till ett varde av 1,13 procent av fondfédrmégenheten.
Séaval kredit- som likviditetsriskerna beddéms per balansdagen
vara sma.

HAVSTANG

Fonden far anvanda derivatinstrument (till exempel valutaterminer)
for att effektivisera forvaltningen i syfte att minska kostnader och
risker i forvaltningen samt uppta Ian, vilka bagge kan paverka
fondens havstang. Fonden har under perioden anvént derivat for
att regelbundet valutasékra innehav i fonder i annan basvaluta &an
fondens. Tillfalliga Ian kan vid enstaka tillfallen under perioden ha
anvénts for att kunna utnyttja realiserade framtida kassafléden s&
att fonden kunnat uppratthalla sin efterstravade exponering eller for
att hantera fondens likviditet. Om endast fondens derivatinnehav
beaktas har fondens havstang, matt som bruttoexponering av
derivatinnehaven, varierat mellan 106 och 510 procent under &ret
med en genomsnittlig exponering pa 320 procent. Per balansda-
gen var den 302 procent.

Fondens totala hévstang matt med bruttometoden, det vill sdga
bruttoexponering fran saval derivat som fondinvesteringar, har
varierat mellan 210 och 610 procent under perioden och i genom-
snitt utgjort 420 procent av fondférmdgenheten. Per balansdagen
var den 402 procent.

Matt med den s kallade dtagandemetoden, enligt vilken derivat
i syfte att minska riskerna inte ska réknas med, har hévstangen
varierat mellan 94 och 106 procent, med en genomsnittlig expo-
nering om 99 procent. Per balansdagen var den 100 procent.

FONDBESTAMMELSER
Inga férandringar av fondens fondbestdmmelser har skett under
perioden.

VASENTLIGA HANDELSER UNDER PERIODEN
Under slutet av februari eskalerade de geopolitiska spénning-
arna nar Ryssland inledde en invasion av Ukraina. Fonden hade
vid tillfallet endast marginella exponeringar mot Ryssland, vilka
avvecklades kort darefter.

VASENTLIGA HANDELSER EFTER PERIODENS
UTGANG
Inga vasentliga handelser har intréffat efter periodens utgang.

1) HFR, www.hedgefundresearch.com © 2022 Hedge Fund Research, Inc. och MSCI, www.msci.com © 2022 MSCI Inc. Alla réttigheter forbehalls.
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ORGANISATORISKA FORANDRINGAR
Inga vésentliga organisatoriska forandringar har intréffat
under perioden.

OVRIGT

Brummer Multi-Strategy NOK investerar enbart i andelar i Brummer
Multi-Strategy Master samt valutasakrar detta innehav. Brummer
Multi-Strategy Master investerar enbart i andelar i Brummer &
Partners fonder samt valutasakrar dessa innehav. Det finns inga
svarvérderade tillgangar i Brummer Multi-Strategy Master. Eventuell
férekomst av svarvarderade tillgangar i de underliggande fonderna
redovisas i dessas arsberéttelser i enlighet med SBAI-standard.

Forvaltaren gor lopande aktiva forandringar avseende vilka
strategier som fonden ska investera i och hur det investerade
kapitalet ska allokeras mellan de olika strategierna, se vidare
"Portfoljférvaltarna och VD har ordet” pa sidan 6.

Under perioden har forvaltaren genomfért forandringar i Brummer
Multi-Strategy Masters fondbestdmmelser, |1&s mer pa sidan 14
under rubriken "Fondbestammelser".

Delar vi upp fondférmogenheten enligt hierarkin for verkligt
varde (eng: Fair Value Hierarchy) i den internationella redovis-
ningsstandarden IFRS 7% beddmer vi att 1 procent, 99 procent
respektive O procent av bruttofondformégenheten tillhor nivaerna
1,2 respektive 3.

2) IFRS 7 kréver bland annat att varderingen av ett finansiellt instrument klassificeras baserat pa kallan fér data som anvands vid varderingen. Klassificeringen avser dock endast inne-
hav av finansiella instrument sasom till exempel andelar i fonder och valutarelaterade instrument. Ovriga tillgangar och skulder som likvida medel och 6vriga fordringar och skulder
utgér ej finansiella instrument och ingar darfor normalt inte i klassificeringen, men vi har ovan valt att klassificera dessa som niva 1 for att hela bruttofondformogenheten ska vara
med. Klassificeringen anvander foljande tre nivaer:

= Niva 1: Noterade priser (ojusterade) pa aktiva marknader fér identiska tillgangar eller skulder som féretaget har tillgang till vid varderingstidpunkten.

= Niva 2: Andra indata an de noterade priser som ingar i Niva 1, vilka &r direkt eller indirekt observerbara for tillgangen eller skulden.

Niva 3: Icke observerbara indata for tillgangen eller skulden.
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Réakenskaper

—
BALANSRAKNING
Belopp i tNOK Not 2022-06-30 2021-12-31
Tillgangar
OTC-derivatinstrument med positivt marknadsvérde 3753 10 283
Fondandelar 229 018 191 648
Summa finansiella instrument med positivt marknadsvarde 232 771 201 931
Bankmedel och évriga likvida medel 16 25
Forutbetalda kostnader och upplupna intékter 1 1 -
Ovriga tillgangar 2 2 5 686
SUMMA TILLGANGAR 232 790 207 642
Skulder
OTC-derivatinstrument med negativt marknadsvérde 1146 5329
Summa finansiella instrument med negativt marknadsvarde 1146 5329
Ovriga skulder 3 1640 5500
SUMMA SKULDER 2786 10 829
TOTAL FONDFORMOGENHET 230 004 196 813
NOT 1 FORUTBETALDA KOSTNADER OCH UPPLUPNA INTAKTER
Réntor 1 -
Summa 6vriga tillgangar 1 -
NOT 2 OVRIGA TILLGANGAR
Fordran mottagarfond - 5686
Ovrigt 2 -
Summa 6vriga tillgangar 5686
NOT 3 OVRIGA SKULDER
Skuld avseende inlésen = 5500
Skuld kreditinstitut 1640 -
Summa 6vriga skulder 1640 5500
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FONDFORMOGENHET PER 30 JUNI 2022

RAKENSKAPER BRUMMER MULTI-STRATEGY NOK

Marknadsvarde Procent av fond-

Finansiella instrument Kategori Land ¥ Antal (INOK) férmégenhet
Andelar i fonder
Brummer Multi-Strategy Master 7 SE 173 428 229018 99,67
Nominellt belopp ~ Marknadsvéarde Procent av fond-
Valutarelaterade instrument Kategori Valuta (INOK) (INOK) féormégenhet
FX-Outright
NOK/SEK 7 NOK 2919 -132 -0,06
NOK/SEK 7 NOK 463 449 37563 1,63
NOK/SEK 7 NOK -233 701 -1014 -0,44
SUMMA FINANSIELLA INSTRUMENT 231625 100,70
OVRIGA TILLGANGAR/SKULDER, NETTO -1621 -0,70
TOTAL FONDFORMOGENHET 230004 100,00
Marknadsvérde Procent av fond-
Kategorier (INOK) férmégenhet
1. Overlatbara vardepapper som ar upptagna till handel pa en reglerad marknad eller en motsvarande marknad
utanfor EES - -
2. Ovriga finansiella instrument som &r upptagna till handel pa en reglerad marknad eller en motsvarande
marknad utanfér EES - -
3. Overlatbara vardepapper som ar féremal for regelbunden handel vid nagon annan marknad som &r reglerad
och 6ppen for allmanheten - -
4, Ovriga finansiella instrument som ar fsremal for regelbunden handel vid nagon annan marknad som ar
reglerad och 6ppen for allménheten - -
5. Overlatbara vardepapper som inom ett &r fran emissionen avses bli upptagna till handel pa en reglerad
marknad eller en motsvarande marknad utanfér EES - -
6. Overlatbara vardepapper som inom ett r fran emissionen avses bli foremal for regelbunden handel vid nagon
annan marknad som é&r reglerad och &ppen for allmanheten - -
7. Ovriga finansiella instrument 231 625 100,70

1) Avser det land dér bolaget &r noterat. Forkortningar for landskoder enligt ISO 3166 har anvénts.

REDOVISNINGSPRINCIPER

Halvarsberattelsen &r upprattad enligt lagen (2013:561)
om forvaltare av alternativa investeringsfonder och enligt
Finansinspektionens féreskrifter (FFFS 2013:10) samt foljer
Fondbolagens Férenings rekommendationer dar sa ar tillampligt.

Vérdering av finansiella instrument

Enligt fondbestammelserna (§ 8) stadgas: "Finansiella instrument
som ingér i fonden vérderas till marknadsvérde. For fondandelar
anvénds av férvaltaren senaste redovisade andelsvérde. For att
bestdmma vérdet pa marknadsnoterade instrument anvands |
normalfallet senaste betalkurs. For att bestimma vérdet pa icke
marknadsnoterade instrument anvands i normalfallet ett genomsnitt
av senaste kp- och séljkurs. Om ovan ndmnda vérderingsmetoder

BRUMMER MULTI-STRATEGY HALVARSBERATTELSE 2022

enligt férvaltarens bedémning &r missvisande, faststélls vérdet
pa annan objektiv grund. Med objektiv grund avses da anvén-
dandet av allmént vedertagen vérderingsmodell (exempelvis
Black & Scholes fér vanliga optioner) eller vérdering tillhanda-
héllen av tredje man.”

Vardering sker i enlighet med en av det férvaltande bolagets
styrelse antagen véarderingspolicy. Ej marknadsnoterade (OTC)
instrument &r till exempel valutainstrument. Véardering av icke-
standardiserade instrument baseras pa etablerade varderings-
modeller eller prisnoteringar av externa parter. Bolaget har gett
B & P Fund Services i uppdrag att skdta fondens Iopande varde-
ring. Véarderingen ar gjord den 30 juni 2022 till stangningskurser.
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OVRIG INFORMATION
Foréndring av fondformégenhet

Ingaende fond- Andels- Andels- Arets Total fond-
Belopp i tNOK féormoégenhet utgivning inlésen resultat férmégenhet
2015-12-31 0 90 753 -11 062 -675 79 026
2016-12-31 79 026 47 810 -525 927 127 238
2017-12-31 127 238 77 470 -9 479 11 974 207 203
2018-12-31 207 203 44090 -86 292 -1893 163 108
2019-12-31 163 108 21 263 -31919 7286 169 738
2020-12-31 1569 738 30660 -42 584 16 408 164 222
2021-12-31 164 222 56 297 -19718 -3988 196 813
2022-06-30 196 813 27 900 -4944 10 235 230 004
Andelsvéarde

Fondférmégenhet Antal utel6pande Andelsvarde Avkastning
(INOK) andelar (NOK) (%)

2015-12-31 79 026 80 240,62 984,86 -1,61 1
2016-12-31 127 238 128 864,28 987,38 0,26
2017-12-31 207 203 194 304,15 1066,38 8,00
2018-12-31 163 108 1563 823,61 1060,36 -0,57
2019-12-31 1569 738 143 932,80 1109,81 4,66
2020-12-31 164 222 130 640,07 1 257,06 13,27
2021-12-31 196 813 169 569,08 1233,40 -1,88
2022-06-30 230 004 177 942,98 1292567 4,80

1) Avser perioden 1 juni till 31 december 2015.
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RAKENSKAPER BRUMMER MULTI-STRATEGY UTDELANDE

Verksamhetsberattelse

BMS Utdelande

PERIODENS RESULTAT

Brummer Multi-Strategy Utdelande redovisar en avkastning
pa 4,46 procent fér forsta halvaret 2022. Under samma period
avkastade Hedge Fund Researchs (HFR) fond-i-fond-index —6,28
procent, ett globalt aktieindex (MSCI World) —18,25 procent® och
ett svenskt aktieindex (SIX return index) avkastade 27,94 procent.

Narmare redogorelse for faktorer som péverkat periodens resultat
aterfinns i inledande text till halvarsberattelsen under rubriken
"Portféljférvaltarna och VD har ordet”.

FONDFORMOGENHETENS UTVECKLING

Per 30 juni 2022 uppgick Brummer Multi-Strategy Utdelandes
fondférmégenhet till 2 139 miljoner kronor. Detta ar en 6kning med
222 miljoner kronor sedan den 31 december 2021.

Under férsta halvaret 2022 var andelsutgivningen 224 miljoner
kronor, medan inlésen uppgick till 88 miljoner kronor. Hartill
kommer periodens resultat p& 85 miljoner kronor.

UTDELNING
Fonden &r utdelande. Utdelning sker under arets sista kvartal.

VASENTLIGA RISKER FORKNIPPADE MED
INNEHAVEN

De flesta risker som uppstar harrér fran Brummer Multi-
Strategy Masters innehav i de olika hedgefonder som fonden
investerar i. Dessa innehav ar férknippade med marknads-, kredit-
och likviditetsrisker samt operativa risker som dessa fonders for-
valtare sjélva hanterar och som Brummer Multi-Strategy Masters
forvaltare inte kan paverka. Marknadsrisker i dessa fonder kan till
exempel komma fran exponeringar mot aktie-, rdvaru-, rante- eller
valutamarknaderna.

HAVSTANG

Fonden far inte anvénda derivatinstrument men har ratt att uppta
Ian, vilket kan paverka fondens havstang. Tillfalliga lan kan vid
enstaka tillfallen under perioden ha anvénts fér att hantera fondens
likviditet. Fondens totala havstang matt med saval brutto- som
dtagandemetoden har under perioden dock aldrig avvikit signifikant
fran 100 procent av fondférmogenheten.

FONDBESTAMMELSER
Inga férandringar av fondens fondbestdmmelser har skett under
perioden.

VASENTLIGA HANDELSER UNDER PERIODEN
Under slutet av februari eskalerade de geopolitiska spénning-
arna ndr Ryssland inledde en invasion av Ukraina. Fonden hade
vid tillfallet endast marginella exponeringar mot Ryssland, vilka
avvecklades kort darefter.

VASENTLIGA HANDELSER EFTER PERIODENS
UTGANG
Inga vasentliga handelser har intréffat efter periodens utgang.

ORGANISATORISKA FORANDRINGAR
Inga vasentliga organisatoriska férandringar har intraffat
under perioden.

OVRIGT

Brummer Multi-Strategy Utdelande investerar enbart i andelar
i Brummer Multi-Strategy Master. Brummer Multi-Strategy
Master investerar enbart i andelar i Brummer & Partners fonder
samt valutasékrar dessa innehav. Det finns inga svarvarderade
tillgangar i Brummer Multi-Strategy Master. Eventuell férekomst
av svarvarderade tillgangar i de underliggande fonderna redovisas
i dessas arsberéattelser i enlighet med SBAI-standard.

Forvaltaren gor ldpande aktiva forandringar avseende vilka
strategier som fonden ska investera i och hur det investerade
kapitalet ska allokeras mellan de olika strategierna, se vidare
"Portféljférvaltarna och VD har ordet” p& sidan 6.

Under perioden har forvaltaren genomfort férandringar i Brummer
Multi-Strategy Masters fondbestammelser, l&s mer pa sidan 14
under rubriken "Fondbestammelser".

Delar vi upp fondférmégenheten enligt hierarkin for verkligt
véarde (eng: Fair Value Hierarchy) i den internationella redovis-
ningsstandarden IFRS 72 beddmer vi att 1 procent, 99 procent
respektive O procent av bruttofondférmégenheten tillhor nivaerna
1,2 respektive 3.

1) HFR, www.hedgefundresearch.com © 2022 Hedge Fund Research, Inc. och MSCI, www.msci.com © 2022 MSCI Inc. Alla réttigheter forbehalls.
2) IFRS 7 kréver bland annat att varderingen av ett finansiellt instrument klassificeras baserat pa kéllan for data som anvéands vid vérderingen. Klassificeringen avser dock endast inne-

hav av finansiella instrument sasom till exempel andelar i fonder och valutarelaterade instrument. Ovriga tillgangar och skulder som likvida medel och évriga fordringar och skulder

utgér ej finansiella instrument och ingar darfor normalt inte i klassificeringen, men vi har ovan valt att klassificera dessa som niva 1 for att hela bruttofondfsrmégenheten ska vara

med. Klassificeringen anvander foljande tre nivaer:

Niva 1: Noterade priser (ojusterade) pa aktiva marknader fér identiska tillgangar eller skulder som féretaget har tillgang till vid varderingstidpunkten.

Niva 2: Andra indata an de noterade priser som ingar i Niva 1, vilka &r direkt eller indirekt observerbara for tillgangen eller skulden.

Niva 3: Icke observerbara indata for tillgangen eller skulden.
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Réakenskaper

—
BALANSRAKNING
Belopp i tkr Not 2022-06-30 2021-12-31
Tillgangar
Fondandelar 2138 878 1916 448
Summa finansiella instrument med positivt marknadsvérde 2138 878 1916 448
Bankmedel och 6vriga likvida medel 14 006 6877
Ovriga tillgangar 1 1 85100
SUMMA TILLGANGAR 2 162 885 2008 425
Skulder
Ovriga skulder 2 13 728 91 236
SUMMA SKULDER 13728 91 236
TOTAL FONDFORMOGENHET 2139 157 1917 189
NOT 1 OVRIGA TILLGANGAR
Fordran mottagarfond - 85 100
Ovrigt 1 -
Summa 6vriga tillgangar 1 85 100
NOT 2 OVRIGA SKULDER
Skuld avseende inlosen 13 728 91 236
Summa 6vriga skulder 13728 91 236
FONDFORMOGENHET PER 30 JUNI 2022
Marknadsvarde  Procent av fond-
Finansiella instrument Kategori Land " Antal (tkr) férmégenhet
Andelar i fonder
Brummer Multi-Strategy Master 7 SE 15569 967 2138 878 99,99
SUMMA FINANSIELLA INSTRUMENT 2138 878 99,99
OVRIGA TILLGANGAR/SKULDER, NETTO 279 0,01
TOTAL FONDFORMOGENHET 2 139 157 100,00
Marknadsvérde Procent av fond-
Kategorier (tkr) formégenhet
1. Overlatbara vardepapper som &r upptagna till handel pa en reglerad marknad eller en motsvarande marknad
utanfor EES - -
2. Ovriga finansiella instrument som &r upptagna till handel pa en reglerad marknad eller en motsvarande
marknad utanfér EES - -
3. Overlatbara vardepapper som ar féremal for regelbunden handel vid nagon annan marknad som &r reglerad
och 6ppen for allmanheten - -
4. Ovriga finansiella instrument som &r féremal for regelbunden handel vid ndgon annan marknad som &r
reglerad och éppen for allmanheten - -
5. Overlatbara vardepapper som inom ett &r fran emissionen avses bli upptagna till handel pa en reglerad
marknad eller en motsvarande marknad utanfor EES - -
6. Overlatbara vardepapper som inom ett ar fran emissionen avses bli féremal fér regelbunden handel vid nagon
annan marknad som &r reglerad och dppen for allménheten - -
7. Ovriga finansiella instrument 2138 878 99,99

1) Avser det land dar bolaget &r noterat. Férkortningar for landskoder enligt ISO 3166 har anvénts.
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REDOVISNINGSPRINCIPER

Halvarsberattelsen &r upprattad enligt lagen (2013:561)
om forvaltare av alternativa investeringsfonder och enligt
Finansinspektionens féreskrifter (FFFS 2013:10) samt foljer
Fondbolagens Férenings rekommendationer dar sa ar tillampligt.

Vérdering av finansiella instrument

Enligt fondbestammelserna (§ 8) stadgas: "Finansiella
instrument som ingéar i fonden vérderas till marknadsvérde.
For fondandelar anvénds av forvaltaren senaste redovisade
andelsvérde. For att bestdmma vérdet pa marknadsnote-
rade instrument anvénds | normalfallet senaste betalkurs.

OVRIG INFORMATION
Forandring av fondformégenhet

RAKENSKAPER BRUMMER MULTI-STRATEGY UTDELANDE

Fér att bestimma vérdet pa icke marknadsnoterade instrument
anvénds i normalfallet ett genomsnitt av senaste kp- och séljkurs.
Om ovan némnda vérderingsmetoder enligt férvaltarens bedém-
ning &r missvisande, faststélls vérdet pa annan objektiv grund.
Med objektiv grund avses da anvéandandet av allmént vedertagen
vérderingsmodell (exempelvis Black & Scholes f6r vanliga optioner)
eller vérdering tillhandahallen av tredje man.”

Vardering sker i enlighet med en av forvaltarens styrelse antagen
varderingspolicy. Forvaltaren har gett B & P Fund Services i
uppdrag att skéta fondens Idpande vardering. Vérderingen ar
gjord den 30 juni 2022 till stangningskurser.

Ingaende fond- Andels- Aterinvesterad Andels- Arets Total fond-
Belopp i tkr férmdgenhet utgivning utdelning inlésen Utdelning resultat férmégenhet
2013-12-31 0 855 839 - -4104 -27 645 49 633 873723
2014-12-31 873723 441 000 - -114 826 -38507 26 002 1187 392
2015-12-31 1187 392 193 420 - -182 246 -38725 25 129 1184 970
2016-12-31 1184 970 65 135 - -228 023 -31072 -16 567 975 443
2017-12-31 975 443 122 542 - -208 692 -43 694 56 077 901 776
2018-12-31 901 776 480330 - -68 838 -38299 -33384 1241585
2019-12-31 1241 585 237 021 - -65 341 -42 101 34213 1405 377
2020-12-31 1405 377 439 434 8948 —-111 251 -82 573 201 787 1861 722
2021-12-31 1861722 323612 13902 -141 620 -95 686 —44 741 1917 189
2022-06-30 1917 189 224 169 -87 501 85310 2 139 167
Andelsvéarde
Fondférmoégenhet Antal ute- Andelsvarde Utdelning per andel Avkastning
(tkr) I6pande andelar (kr) (kr) (%)
2013-12-31 873723 846 776,47 1031,82 33,89 6,68"
2014-12-31 1187 392 1160 41624 1023,256 33,33 2,47
2015-12-31 1184 970 1169 608,67 1013,13 33,33 2,31
2016-12-31 975 443 1 005 043,68 970,65 30,00 -1,29
2017-12-31 901 776 917 044,23 983,35 49,25 6,35
2018-12-31 1241585 1328 361,48 934,67 29,78 -1,96
2019-12-31 1405 377 1501 826,25 935,78 28,40 3,17
2020-12-31 1861722 1863 644,32 1004,36 45,10 12,62
2021-12-31 1917 189 2 046 362,37 936,88 46,60 -2,17
2022-06-30 2 139 167 2 185 755,27 978,68 4,46

1) Avser perioden 1 maj till 31 december 2013.

BRUMMER MULTI-STRATEGY HALVARSBERATTELSE 2022

35



RAKENSKAPER BRUMMER MULTI-STRATEGY 2XL

36

Verksamhetsberattelse

BMS 2xI1.

PERIODENS RESULTAT

For forsta halvaret 2022 redovisar Brummer Multi-Strategy 2xL
en avkastning pa 8,31 procent. Under samma period avkastade
Hedge Fund Researchs (HFR) fond-i-fond-index —6,28 procent,
ett globalt aktieindex (MSCI World) —18,25 procent” och ett
svenskt aktieindex (SIX return index) avkastade —27,94 procent.

Narmare redogdrelse for faktorer som paverkat periodens resultat
aterfinns i inledande text till halvarsberattelsen under rubriken
"Portféljfrvaltarna och VD har ordet”.

FONDFORMOGENHETENS UTVECKLING

Per den 30 juni 2022 uppgick fondférmdgenheten i Brummer
Multi-Strategy 2xL till 8 884 miljoner kronor. Detta ar en
6kning med 444 miljoner kronor sedan den 31 december
2021.

Under férsta halvaret 2022 var andelsutgivningen 352 miljoner
kronor, medan inldsen uppgick till 608 miljoner kronor. Hartill
kommer periodens resultat p& 700 miljoner kronor.

VASENTLIGA RISKER FORKNIPPADE MED
INNEHAVEN

Brummer Multi-Strategy 2xL erbjuder via placering i fonden
Brummer Multi-Strategy en bel&nad investering i hedgefonder
forvaltade av bolag inom Brummer & Partners. Brummer Multi-
Strategy 2xL:s belaningsgrad uppgar till cirka tva ganger. Det
betyder att fér varje krona som investeras i fonden skapas en
exponering mot Brummer Multi-Strategy pa cirka 2 kronor eller,
annorlunda uttryckt, cirka 200 procent.

Exponeringen om 200 procent uppnéar Brummer Multi-Strategy
2xL genom att uppta banklan. Vid varje mé&nadsskifte sker en
rebalansering i syfte att bibehélla den efterstravade exponeringen
mot Brummer Multi-Strategy.

De flesta risker som uppstar harror fran Brummer Multi-Strategy
Masters innehav i de olika hedgefonder som Brummer Multi-
Strategy 2xL via Brummer Multi-Strategy &r exponerad mot.
Dessa innehav ar forknippade med marknads-, kredit- och
likviditetsrisker samt operativa risker som dessa fonders forval-
tare sjalva hanterar och som Brummer Multi-Strategy Masters
forvaltare inte kan paverka. Marknadsrisker i dessa fonder kan
till exempel komma fran exponeringar mot aktie-, ravaru-, rante-
eller valutamarknaderna.

Fonden har fér sina lan stéllt en stor del av sina tillgangar som
sékerhet till kreditgivaren. Savél kredit- som likviditetsriskerna
beddéms per balansdagen vara sma. Rantekostnaderna for lan
summerade under halvéret till 50 miljoner kronor.

HAVSTANG

Fonden far anvanda derivatinstrument som ett led i fondens pla-
ceringsinriktning samt uppta I&n, vilka bagge kan paverka fondens
hévstang. Fonden har under perioden enbart anvant banklan i syfte
att uppratthalla fondens efterstravade exponering. Fondens totala
havstang méatt med séval brutto- som &tagandemetoden har under
perioden varierat mellan 191 och 203 procent under perioden
och i genomsnitt utgjort 197 procent av fondférmégenheten. Per
balansdagen var den 198 procent.

EXTERN FINANSIERING

Fonden anvander for nérvarande tva finansiarer. Vi bedémer
att dessa val tillgodoser finansieringsbehovet inom dverskédlig
framtid. Vi ser [dpande Over eventuellt férandringsbehov i termer
av kapacitet, pris och dvergripande kvalitet hos befintliga och
potentiella finansidrer, men ser i dagslaget ingen anledning till
forandring.

FONDBESTAMMELSER
Inga férandringar av fondens fondbestammelser har skett under
perioden.

VASENTLIGA HANDELSER UNDER PERIODEN
Under slutet av februari eskalerade de geopolitiska spénning-
arna nér Ryssland inledde en invasion av Ukraina. Fonden hade
vid tillfallet endast marginella exponeringar mot Ryssland, vilka
avvecklades kort darefter.

VASENTLIGA HANDELSER EFTER PERIODENS
UTGANG
Inga vasentliga handelser har intraffat efter periodens utgang.

ORGANISATORISKA FORANDRINGAR
Inga vasentliga organisatoriska férandringar har intréffat
under perioden.

1) HFR, www.hedgefundresearch.com © 2022 Hedge Fund Research, Inc. och MSCI, www.msci.com © 2022 MSCI Inc. Alla réttigheter férbehalls.
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OVRIGT

Per den 30 juni 2022 uppgick Brummer Multi-Strategy 2xLs
stéllda sakerheter till 17 624 miljoner kronor, vilket motsvarar
198,39 procent av fondférmégenheten.

Brummer Multi-Strategy 2xL investerar enbart i andelar i Brummer
Multi-Strategy som i sin tur investerar i Brummer Multi-Strategy
Master. Brummer Multi-Strategy Master investerar enbart i andelar
i Brummer & Partners fonder samt valutasékrar dessa innehav.
Det finns inga svarvarderade tillgangar i Brummer Multi-Strategy
2xL. Eventuell férekomst av svarvarderade tillgangar i de under-
liggande fonderna redovisas i dessas arsberattelser i enlighet
med SBAIl-standard.

Forvaltaren gor lopande aktiva forandringar avseende vilka
strategier som fonden ska investera i och hur det investerade
kapitalet ska allokeras mellan de olika strategierna, se vidare
"Portféljférvaltarna och VD har ordet” pa sidan 6.

Under perioden har forvaltaren genomfért forandringar i Brummer
Multi-Strategy Masters fondbestammelser, |4s mer pa sidan 14
under rubriken "Fondbestammelser".

Delar vi upp fondférmdgenheten enligt hierarkin for verkligt
véarde (eng: Fair Value Hierarchy) i den internationella redovis-
ningsstandarden IFRS 7% bedémer vi att 35 procent, 65 procent
respektive O procent av bruttofondfdrmégenheten tillhor nivaerna
1, 2 respektive 3.

2) IFRS 7 kréver bland annat att varderingen av ett finansiellt instrument klassificeras baserat pa kéllan for data som anvéands vid vérderingen. Klassificeringen avser dock endast inne-
hav av finansiella instrument sasom till exempel andelar i fonder och valutarelaterade instrument. Ovriga tillgangar och skulder som likvida medel och évriga fordringar och skulder
utgér ej finansiella instrument och ingar darfor normalt inte i klassificeringen, men vi har ovan valt att klassificera dessa som niva 1 for att hela bruttofondférmégenheten ska vara
med. Klassificeringen anvander foljande tre nivaer:

= Niva 1: Noterade priser (ojusterade) pa aktiva marknader fér identiska tillgangar eller skulder som féretaget har tillgang till vid varderingstidpunkten.

= Niva 2: Andra indata an de noterade priser som ingar i Niva 1, vilka &r direkt eller indirekt observerbara for tillgangen eller skulden.

Niva 3: Icke observerbara indata for tillgangen eller skulden.

BRUMMER MULTI-STRATEGY HALVARSBERATTELSE 2022
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Réakenskaper

—
BALANSRAKNING
Belopp i tkr Not 2022-06-30 2021-12-31
Tillgangar
Fondandelar 17 624 334 16 890 324
Summa placeringar med positivt marknadsvarde 17 624 334 16 890 324
Bankmedel och 6vriga likvida medel 78 159
Ovriga tillgangar 1 299 236 578 772
SUMMA TILLGANGAR 17 923 648 17 469 255
Skulder
Upplupna kostnader och férutbetalda intakter 2 3 766 2775
Ovriga skulder 3 9036 3562 9026 788
SUMMA SKULDER 9040 108 9029 563
TOTAL FONDFORMOGENHET 8883540 8439 692
POSTER INOM LINJEN
Ovriga stéllda sékerheter
Fondandelar 17 624 334 16 890 324
Procent av fondférmégenhet 198,39 200,13
NOT 1 OVRIGA TILLGANGAR
Likvidfordringar 299 230 578 770
Ovriga tillgangar 6 2
Summa 6vriga tillgangar 299 236 578 772
NOT 2 UPPLUPNA KOSTNADER OCH FORUTBETALDA INTAKTER
Réantor 3 756 2775
Summa upplupna kostnader och férutbetalda intakter 3756 2775
NOT 3 OVRIGA SKULDER
Skuld avseende inlosen 24 780 169 781
Skuld kreditinstitut 9011 572 8867 007
Summa 6vriga skulder 9036 352 9026 788
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FONDFORMOGENHET PER 30 JUNI 2022

RAKENSKAPER BRUMMER MULTI-STRATEGY 2XL

Marknadsvérde Procent av fond-
Finansiella instrument Kategori Land " Antal (tkr) férmégenhet
Andelar i fonder
Brummer Multi-Strategy SE 6231 237 17 624 334 198,39
SUMMA FINANSIELLA INSTRUMENT 17 624 334 198,39
OVRIGA TILLGANGAR/SKULDER, NETTO -8 740 794 -98,39
TOTAL FONDFORMOGENHET 8883 540 100,00
Marknadsvérde  Procent av fond-
Kategorier (tkr) féormoégenhet
1. Overlatbara vardepapper som &r upptagna till handel pa en reglerad marknad eller en motsvarande marknad
utanfér EES - -
2. Ovriga finansiella instrument som &r upptagna till handel pa en reglerad marknad eller en motsvarande
marknad utanfér EES - -
3. Overlatbara vardepapper som ar féremal for regelbunden handel vid nagon annan marknad som &r reglerad
och éppen for allmanheten - -
4. Ovriga finansiella instrument som ar féremal for regelbunden handel vid nagon annan marknad som &r
reglerad och éppen fér allmanheten - -
5. Overlatbara vardepapper som inom ett &r fran emissionen avses bli upptagna till handel pa en reglerad
marknad eller en motsvarande marknad utanfér EES - -
6. Overlatbara vardepapper som inom ett ar fran emissionen avses bli féremal fér regelbunden handel vid nagon
annan marknad som &r reglerad och dppen for allmanheten - -
7. Ovriga finansiella instrument 17 624 334 198,39

1) Avser det land dar bolaget &r noterat. Forkortningar for landskoder enligt ISO 3166 har anvants.

REDOVISNINGSPRINCIPER

Halvarsberéattelsen ar upprattad enligt lagen (2013:561)
om forvaltare av alternativa investeringsfonder och enligt
Finansinspektionens féreskrifter (FFFS 2013:10) samt féljer
Fondbolagens Férenings rekommendationer dér sa ar tillampligt.

Vardering av finansiella instrument

Enligt fondbestammelserna (§ 8) stadgas: "Finansiella instru-
ment som ingar i fonden vérderas till marknadsvérde. Fér att
bestdmma vérdet anvénds i normalfallet senaste betalkurs och
ddr sadant vérde, enligt férvaltaren &r missvisande, anvands i
stéllet ett genomsnitt av senaste kdp- och séljkurs. For fondan-
delar anvdnds av férvaltaren senaste redovisade andelsvérde.

BRUMMER MULTI-STRATEGY HALVARSBERATTELSE 2022

Om ovan ndmnda vérderingsmetoder enligt férvaltarens bedém-
ning &r missvisande, faststélls vérdet pa annan objektiv grund.
Med objektiv grund avses anvédndandet av allmént vedertagen
vérderingsmodell (exempelvis Black & Scholes for vanliga optioner)
eller vardering tillhandahallen av tredje man.”

Véardering sker i enlighet med en av forvaltarens styrelse
antagen varderingspolicy. Vardering av icke-standardiserade
instrument baseras pé etablerade vérderingsmodeller eller
prisnoteringar av externa parter. Férvaltaren har gett B & P
Fund Services i uppdrag att skéta fondens I6pande vardering.
Varderingen ar gjord den 30 juni 2022 till stangningskurser.
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OVRIG INFORMATION
Forandring av fondformégenhet

Ingaende fond- Andels-  Aterinvesterad Andels- Arets Total fond-
Belopp i tkr formogenhet utgivning utdelning inlésen Utdelning ¥ resultat formogenhet
2008-12-31 0 264 714 - -4 050 - 2906 263 570
2009-12-31 263 570 2048 735 2869 -27 295 -4 000 160 007 2 443 886
2010-12-31 2 443 886 2522 065 3057 -746 880 -4 000 187 408 4 405 536
2011-12-31 4 405 536 1164 660 16 328 -895 770 -21000 107 812 4777 566
2012-12-31 4777 566 871 173 81894 -918 324 -102 000 242 929 4953238
2013-12-31 4953238 2802 348 - -600 732 - 943 817 8098 671
2014-12-31 8098 671 6682 330 - -2 139616 - 261 732 12 903 117
2015-12-31 12903 117 3507 626 - -2859 618 - 297 364 13 848 489
2016-12-31 13 848 489 2 260 512 - -4823 109 - -494 616 10 791 276
2017-12-31 10 791 276 946 032 - -1841307 - 1181399 11 077 400
2018-12-31 11 077 400 1089 895 - —-1224 861 - -609 436 10 332998
2019-12-31 10 332998 467 604 - -2289 108 - 480399 8991 893
2020-12-31 8991 893 341392 - -1731 250 - 1881307 9483 342
2021-12-31 9483342 898 880 - -1438965 - -503 665 8439692
2022-06-30 8439692 351 8563 - -607 994 - 699 989 8883540

1) Sedan verksamhetsaret 2012 lamnar Brummer Multi-Strategy 2xL inte langre nagon utdelning.

Andelsvarde

Fondférmdgenhet Antal utel6pande Andelsvérde Utdelning per andel Avkastning
(tkr) andelar (kr)? (kr) (%)

2008-12-31 263 570 264 364,07 99704 - -0,309
2009-12-31 2 443 886 2 0564 233,70 1189,68 15,13 21,15
2010-12-31 4 405 536 3531 741,32 124741 1,95 5,02
2011-12-31 4777 566 3749 305,37 1 274,25 5,95 2,63
2012-12-31 4953238 3780 970,48 1310,04 2721 5,02
2013-12-31 8098 671 5334 838,28 1 518,07 - 15,88
2014-12-31 12903 117 8303 819,63 1 563,88 - 2,36
2015-12-31 13 848 489 8666 116,89 1 598,00 - 284
2016-12-31 10 791 276 7 030 151,66 15635,00 - -394
2017-12-31 11 077 400 6463 170,60 171393 - 11,66
2018-12-31 10 332 998 6371 414,01 162177 - -5,38
2019-12-31 8991 893 5289 688,49 1699,89 - 4,82
2020-12-31 9483 342 4 497 106,07 2 108,77 - 24,05
2021-12-31 8439692 4225 776,07 199719 - -5,29
2022-06-30 8883540 4106 569,85 2 163,25 - 8,31

2) Vid aterinvestering av utdelning 8kar antalet uteldpande andelar. Darmed &r en jamférelse mellan férandringen i andelsvardet enligt ovan och redovisad avkastning ej relevant.
3) Avser perioden 1 september till 31 december 2008.
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Stockholm den 29 augusti 2022
Brummer Multi-Strategy AB

Patrik Brummer
Ordférande

Svante Elfving Peter Thelin

Markus Wiklund
Verkstéllande direktér
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Rapport avseende oversiktlig
granskning av halvarsberittelse

Till andelségarna i Brummer Multi-Strategy Master org.nr 515602-
6162, Brummer Multi-Strategy org.nr 504400-8521, Brummer
Multi-Strategy Euro org.nr 504400-8760, Brummer Multi-Strategy
NOK org.nr 516602-6154, Brummer Multi-Strategy Utdelande
org.nr 516602-6147 och Brummer Multi-Strategy 2xL org.nr
5156602-2831.

INLEDNING

| egenskap av revisorer i Brummer Multi-Strategy AB,
organisationsnummer 556704-9167, har vi utfort en dversiktlig
granskning av bifogad halvarsberattelse for fonderna Brummer
Multi-Strategy Master, Brummer Multi-Strategy, Brummer Multi-
Strategy Euro, Brummer Multi-Strategy NOK, Brummer Multi-
Strategy Utdelande och Brummer Multi-Strategy 2xL per den
30 juni 2022.

Det ar forvaltarens styrelse och verkstallande direktor som har
ansvaret for att uppratta och presentera denna halvarsberattelse i
enlighet med lagen om forvaltare av alternativa investeringsfonder
och Finansinspektionens féreskrifter om forvaltare av alternativa
investeringsfonder. Vart ansvar &r att uttala en slutsats om denna
halvarsberéttelse grundad pa var éversiktliga granskning.

DEN OVERSIKTLIGA GRANSKNINGENS
INRIKTNING OCH OMFATTNING

Vi har utfort var éversiktliga granskning i enlighet med International
Standard on Review Engagements ISRE 2410 Oversiktlig gransk-
ning av finansiell delarsinformation utférd av foretagets valda
revisor. En versiktlig granskning bestar av att gora forfragningar,

i forsta hand till personer som &r ansvariga for finansiella fragor
och redovisningsfragor, att utféra analytisk granskning och vidta
andra oversiktliga granskningsatgarder. En dversiktlig granskning
har en annan inriktning och en betydligt mindre omfattning jamfort
med den inriktning och omfattning en revision enligt International
Standards on Auditing (ISA) och god revisionssed i Sverige har.

De granskningséatgarder som vidtas vid en éversiktlig granskning
gor det inte mojligt for oss att skaffa oss en sadan sakerhet att vi
blir medvetna om alla viktiga omstandigheter som skulle kunna ha
blivit identifierade om en revision utforts. Den uttalade slutsatsen
grundad pa en Oversiktlig granskning har darfor inte den sékerhet
som en uttalad slutsats grundad pé en revision har.

SLUTSATS

Grundat pa var éversiktliga granskning har det inte kommit fram
nagra omstandigheter som ger oss anledning att anse att den
bifogade halvarsberattelsen inte, i allt vasentligt, ar upprattad i
enlighet med lagen om férvaltare av alternativa investeringsfonder
och Finansinspektionens foreskrifter om forvaltare av alternativa
investeringsfonder.

Stockholm den 29 augusti 2022
KPMG AB

Mérten Asplund
Auktoriserad revisor
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Forvaltningsorganisation

Patrik Brummer (férvaltare och styrelseordférande i Brummer
Multi-Strategy AB) — Patrik Brummer anstélldes hos Alfred Berg
Fondkommission AB 1973. Nar han slutade sin anstélining 1995
var han koncernchef i Alfred Berg-gruppen och ansvarig for
koncernens strategiska utveckling. Patrik lamnade Alfred Berg i
april 1995 for att bilda Brummer & Partners. Under perioden 1996
till 2005 var han en av férvaltarna av fonden Zenit. Patrik ar &gare
och styrelseordférande i Brummer & Partners AB.

Jakob Bengtsson Ekstrém (analytiker) — Varen 2017 tog Jakob
Bengtsson Ekstrom masterexamen i finans fran Handelshdg-
skolan i Stockholm efter att ha studerat ekonomi och matematik pa
Lunds universitet. Jakob anstélldes som analytiker hos Brummer
Multi-Strategy AB hésten 2017.

Kerim Celebi (portfdljfrvaltare) — Kerim Celebi &r portféliférvaltare
pa Brummer Multi-Strategy AB sedan oktober 2021 och &r agare
i Brummer & Partners AB. Kerim kom till Brummer Multi-Strategy
AB 2014 som analytiker och blev analyschef 2017. Kerim har framst
arbetat med att vidareutveckla bolagets analysmetoder och allo-
keringsprocess, s&vél kvantitativt som kvalitativt. Kerim har ocksé
haft en central roll i utvecklingen av riskévervakningsverktygen som
anvands for att dvervaka riskerna i bdde Brummer Multi-Strategi-
fonderna och de underliggande strategierna. Han har aven arbetat
néra de underliggande strategierna for att battre férst& och hjélpa
till att utveckla deras investerings- och riskhanteringsprocesser.
Vidare har Kerim aven tillbringat mycket tid med att analysera nya
potentiella hedgefonder som Brummer Multi-Strategy-fonderna
kan komma att investera i. Kerim har en masterexamen i finans
fran Handelshdgskolan i Stockholm.

Andreas Ekenbéck (Risk Manager) — Andreas Ekenback anstélldes
i november 2021 pa Brummer Multi-Strategy AB. Han kommer
narmast fran en roll med ansvar inom risk och rapportering pa
Lynx Asset Management AB och arbetade dessférinnan sju ar
som riskanalytiker pa B & P Fund Services AB. Mellan 2011 och
2013 har han ocksa arbetat med riskanalys pa Swedbank Robur
och aven mjukvaruutveckling pa SunGard/FIS/Front Arena mellan
2008 och 2011. Andreas har en doktorsexamen i rymdteknik fréan
Umea Universitet med en grundexamen som civilingenjor i teknisk
fysik fran Kungliga Tekniska Hogskolan. Han har darutéver aven
en kandidatexamen i foretagsekonomi fran Stockholms universitet.
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Alexander Nyblom (Operations Specialist) — Alexander Nyblom
anstalldes i januari 2021 pa Brummer Multi-Strategy AB.
Alexander kom till Brummer & Partners 2011 och anstélldes i B & P
Fund Services AB:s Accounting and Valuation-grupp. Mellan 2016
och 2018 arbetade han med liknande arbetsuppgifter i London
fér Brummer & Partners UK. Alexander har en masterexamen i
finans fran Handelshogskolan i Goteborg.

Bengt Pettersson (COQ) — Bengt Pettersson anstalldes i oktober
2019 pa Brummer Multi-Strategy AB och utsags 2020 till COO.
Han var fran 2016 chef for Operations pa fonden Nektar och ledde
fondens arbete med att flytta Operations fran B & P Fund Services
AB. Bengt bérjade sin anstallning inom Brummer & Partners 2013
som ansvarig for Back Office pa B & P Fund Services AB. Mellan
2000 och 2006 arbetade Bengt i olika roller inom Operations
pé& Nordea Bank och fran 2006 till 2013 med ett chefsansvar
for funktionerna Aktier, Réantor och Vardepapperslan. Bengt har
studerat nationalekonomi vid Stockholms Universitet.

Markus Wiklund (VD) — Markus Wiklund utnamndes till VD
for Brummer Multi-Strategy AB i oktober 2021 och ar agare i
Brummer & Partners AB. Markus kom till Brummer & Partners
1997 som kvantitativ analytiker pa fonden Nektar. Markus har
under de senaste aren haft olika ledande befattningar inom
gruppen, senast som vice VD och innan dess analyschef fér
Brummer Multi-Strategy AB. Markus var dessférinnan chef for
risk- och varderingsgruppen hos B & P Fund Services AB. |
dessa befattningar har hans huvudsakliga arbetsfokus varit inom
omradena portféljrisker, portféljsammansattning och analys av
forvaltarprestationer samt affarsutveckling. Markus har en civilin-
genjorsexamen i teknisk fysik fran Kungliga Tekniska Hégskolan
och civilekonomexamen fran Handelshégskolan i Stockholm.

Johan Ost (Operations Manager) — Efter avslutade master-
examina i finansiering respektive nationalekonomi vid Stockholms
universitet 2005, anstalldes Johan Ost i B & P Fund Services
AB:s Accounting and Valuation-grupp. 2014 rekryterades han till
Brummer Multi-Strategy AB som operations manager.
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Brummer & Partners

Viér en av Europas ledande hedgefondforvaltare med 168 miljarder kronor" under forvaltning pa uppdrag av
institutioner, privatpersoner och foretag. Véra hedgefonder, som anvinder sig av olika investeringsstrategier,
erbjuds tillsammans i en diversifierad portfélj: Brummer Multi-Strategy, som utgér kiarnan i var férvaltning.
Genom att vi samlar investeringsstrategier som inte forvintas samvariera dver tid och som alla efterstravar
konkurrenskraftig riskjusterad avkastning, kan vi erbjuda en véldiversifierad férvaltning vars avkastning éver
tid forviantas vara oberoende av utvecklingen pa kapitalmarknaden. Forutom direktinvesteringar i fonderna

erbjuds ocksd sparande genom depa- och investeringssparkonto, kapitalforsakring och tjanstepension.

VAR AFFARSMODELL

Var affarsmodell bygger pa entreprenérskap med
sjalvstandiga fondbolag som &gs gemensamt av
Brummer & Partners och forvaltarna av respektive
fond. Vanligtvis investerar multistrategifonden
Brummer Multi-Strategy (BMS) i de olika hedge-
fondstrategierna i syfte att ge andelségare diversi-
fiering eftersom hedgefondstrategierna inte
samverkar med varandra eller med de finansiella
marknaderna. Utéver méjligheten att husera sjalv-
standiga fondbolag i gruppen, kan forvaltare fa
exklusiva mandat inom BMS. Var modell har visat
sig vara attraktiv for skickliga forvaltarteam som
uppskattar sin sjalvstandighet i kombination med var
erfarenhet och expertis. Vi & mana om att behalla
var innovativa foretagskultur samtidigt som forvaltar-
teamen kan dra nytta av den samlade kunskap och
erfarenhet som finns i gruppen s& att vi tillsammans
kan erbjuda en vél diversifierad férvaltning.

Nar vi adderar nya férvaltarteam till gruppen fokuse-
rar vi p& hur de kan férbattra BMS och bidra till en
totalt sett hogre riskjusterad avkastning. Vart mal ar
att hitta kvalitativa férvaltarteam som vi beddmer kan
leverera konkurrenskraftig riskjusterad avkastning.

Eftersom Brummer & Partners AB ar deldgare i
forvaltningsbolagen och Brummer Multi-Strategy
Master ar en viktig investerare i gruppens fonder,
samtidigt som bade Brummer & Partners AB och
forvaltarna sjalva investerar i fonderna, skapas
intressegemenskap mellan oss, férvaltarna och vara
investerare. Var avgiftsstruktur baseras pé att vi tar
betalt efter prestation och férvaltarnas mal ar att
leverera konkurrenskraftig riskjusterad avkastning
med lag korrelation med generella marknadsrorelser.
Vara portféljférvaltare méste alltid ta igen eventuella
férluster och passera fondernas avkastningstrésklar
innan prestationsbaserat arvode kan tas ut.

1) 30 juni 2022.
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SBAI-STANDARD

Som en av grundarna och initiativtagarna till
Standards Board for Alternative Investments (SBAI)
kraver vi att vara férvaltningsbolag féljer de riktlinjer
géllande bland annat informationsgivning, vérdering,
riskhantering och bolagsstyrning som SBAI ger ut.
SBAI samlar investerare, hedgefondférvaltare och
myndigheter runt ett gemensamt ramverk i syfte
att forbattra transparensen och "best practice” i
branschen.

FN:S PRINCIPER FOR ANSVARSFULLA
INVESTERINGAR

Brummer & Partners undertecknade FN:s initiativ for
ansvarsfulla investeringar (UN PRI) i juli 2016 efter-
som héllbarhet ar en viktig fraga bade fér Brummer
& Partners och for vara fonders investerare.

BRUMMER MULTI-STRATEGY HALVARSBERATTELSE 2022



Ordlista

ABSOLUT AVKASTNING Positiv avkastning. Fonden har ett absolut
avkastningsmal, vilket innebar att forvaltarna Gver tiden efterstravar en
positiv avkastning oavsett marknadens utveckling. Detta star i kontrast
till traditionella fonder som har ett relativt avkastningsmal, det vill saga
att 6vertraffa ett specifikt index.

ALFA Avkastning som &r oberoende av riskpremier i de finansiella
marknaderna.

ARBITRAGE Position i vardepappersmarknaden som har viss sanno-
likhet att ge vinst utan nagon risk.

BETA Ett matt pa tillgangens féljsamhet mot marknaden. Beta definie-
ras som kvoten mellan tillgangens volatilitet och marknadens volatilitet
multiplicerat med korrelationen mellan de tva.

BLANKNING Férsaljning av vardepapper som séljaren inte ager vid
forsaljningstillfallet. Saljaren lanar vardepappren for att kunna leverera
dem pa likviddagen for forsaljningen.

BRUTTOEXPONERING Summan av marknadsvardet av fondens
langa och korta aktiepositioner samt exponering via derivat i forhallan-
de till fondférmégenheten. Positioner i samma underliggande varde-
papper bidrar enbart med sin nettoexponering. Mattet uttrycks i pro-
cent.

DERIVAT Ett finansiellt instrument vars vardeutveckling kan harledas
till en viss underliggande tillgang och som innebér rattigheten eller skyl-
digheten att képa eller sélja tillgangen (se Option och Termin).

DOWNSIDE RISK Ett spridningsmatt for en tillgangs negativa avkast-
ning. Berdkningen av downside risk for en tidsserie x, .., x, liknar berdk-
ningen av standardawvikelsen med tva férandringar. Dels &r den
genomsnittliga avkastningen i formeln for standardavvikelsen utbytt
mot fondens referensrénta, r, dels beaktas endast de negativa awvikel-

serna. Se formel nedan.
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FONDANDELSFOND En fond som investerar i fondandelar i andra
fonder inom en eller flera férvaltningsstrategier (engelska: fund of
funds).

FONDFORMOGENHET (FFM) Marknadsvardet av alla fondens till-
gangar reducerat med marknadsvardet av alla fondens skulder. Fon-
dens substansvarde.

HFRI FUND OF FUNDS INDEX Hedge Fund Research Inc. (HFR)
producerar och distribuerar index for olika hedgefondstrategier. HFRI
Fund of Funds Index speglar utvecklingen for fondandelsfonder. Index
for de fyra senaste manaderna innehaller preliminara uppgifter och kan
bli foremal for andringar. Tidigare angivelser ar lasta och kan inte and-
ras. Kalla: www.hedgefundresearch.com. © 2022 Hedge Fund Research,
Inc. Alla rattigheter forbehalls.

INDEX Beskriver forandringen i ett tillgangsslags varde. Index anvands
traditionellt som jamforelsetal for vardeutvecklingen i fonder.

JP MORGAN GLOBAL GOVERNMENT BOND INDEX (LOKAL
VALUTA) Beréknas p4 basis av vardeférandringar plus upplupen réanta.
Valutaférandringar paverkar ej index. Kalla: Bloomberg/EcoWin.

KORRELATION Ett statistiskt matt som beskriver graden av linjart
samband mellan tva tidsserier. Korrelation antar per definition ett varde
mellan +1 (perfekt positiv korrelation) och —1 (perfekt negativ korrela-
tion). Vardet O visar att det inte finns nagot samband mellan tidsserier-
na. Traditionella fonder har en korrelation nara +1 till sitt index.

KORT POSITION Blankade vardepapper (se Position och Blankning).
LANG POSITION Innehav av vardepapper (se Position).

LANGSTA TID TILL NY HOGSTA KURS Den langsta tid det tagit att
na over tidigare hogsta uppnadda kurs. Mattet anges i antal manader.

MSCI EUROPE NDTR INDEX (LOKAL VALUTA) Ett kapitalviktat
index bestaende av europeiska aktier i det som MSCI definierar som
i-lander. Indexet tar hansyn till den avkastning aktieagarna erhaller i form
av utdelning efter skatt. Valutarorelser paverkar ej index. Kalla: MSCI,
www.mscicom © 2022 MSCI Inc. Alla rattigheter férbehalls.

MSCI WORLD NDTR INDEX (LOKAL VALUTA) Ett kapitalviktat
index bestaende av globala aktier i det som MSCI definierar som i-lan-
der. Indexet tar hansyn till den avkastning aktieagarna erhaller i form av
utdelning efter skatt. Valutarérelser paverkar ej index. Kalla: MSCI,
www.msci.com © 2022 MSClI Inc. Alla rattigheter forbehalls.

MULTISTRATEGIFOND En fond som kombinerar flera olika forvalt-
ningsstrategier och forvaltarteam.

OMRX-TBOND INDEX (SEK) Ett index for av Riksgaldskontoret
emitterade statsobligationer med benchmarkstatus. Index berak-
nas av Stockholmsbérsen. Kalla: Bloomberg.

OPTION En rattighet men inte en skyldighet att képa eller sélja en viss
tillgang vid en viss tidpunkt till ett visst pris.

POSITION En pa finansmarknaden vedertagen term som avser ett
innehav eller en blankning (se Blankning) av ett visst finansiellt instru-
ment eller kombinationer av dessa.

RISK Mats traditionellt med mattet standardavvikelse, som anger hur
mycket vardeutvecklingen har fluktuerat. Standardawvikelse anvands
vanligtvis for att spegla investeringens riskniva. En fonds riskniva klas-
sas ofta utifran hur mycket fondens andelsvérde har varierat (eller kan
antas variera) 6ver tiden. Hg standardavvikelse innebér stora variatio-
ner och darmed hdg risk, lag standardavvikelse innebar smé variationer
och darmed lag risk.

RISKJUSTERAD AVKASTNING Avkastningen utover den riskfria
rantan i relation till investeringens risk definierad som standardavvikel-
se (se Risk och Sharpekvot).

SHARPEKVOT Ett matt pa portfoliens riskjusterade avkastning.
Beraknas som avkastningen utéver den riskfria rantan i relation till
investeringens risk definierad som standardavvikelse. En hog Shar-
pekvot ar ett tecken pa ett gott utbyte mellan avkastning och risk.

SIX RETURN INDEX (SEK) Ett marknadsindex som speglar kurs-
utvecklingen for bolag pa Stockholmsborsens A- och O-lista. Indexet
tar hansyn till den avkastning aktieagarna erhaller i form av utdelning.
Kalla: Bloomberg.

SPECIALFOND En beteckning pa fonder som har fatt Finansinspek-
tionens tillstand att placera med en inriktning som avviker fran den som
fondlagstiftningen generellt tillater. Brummer Multi-Strategy-fonderna
ar specialfonder enligt 1 kap 11 § p. 23 lagen (2013:561) om férvalta-
re av alternativa investeringsfonder.

STANDARDAVVIKELSE Ett statistiskt matt som anger spridningen i
en datamangd. Standardawvikelsen i féreliggande rapport ar beraknad
pa manadsnoteringar uppréknade till arsbasis. Mattet anges i procent.

STORSTA ACKUMULERADE VARDEFALL Den samsta avkastning
som kan ha realiserats under méatperioden. Méattet baseras pa manads-
data.

TERMIN En skyldighet att képa eller salja en viss tillgang vid en viss
tidpunkt till ett visst pris.

VALUE-AT-RISK (VaR) Ett sannolikhetsbaserat statistiskt matt pa ris-
ken i en portfélj. Méattet uttrycker den férlust som portfélien forvantas
6verskrida under en given tidshorisont med en given grad av statistisk
sékerhet. VaR i foreliggande rapport avser 1 dag med 95 procents kon-
fidens. Mattet uttrycks i procent av fondférmogenheten.

VOLATILITET Ett matt pa hur avkastningen varierar 6ver tiden. Vanli-
gen berdknas en tillgangs volatilitet som standardavvikelsen i tillgang-
ens avkastning. Ofta anvander man volatilitet som ett matt pa risken i
en portfolj.

ATERHAMTNING AV STORSTA ACKUMULERADE VARDEFALL
Den tid som krévs (kravdes) for att hamta igen det stérsta ackumulera-
de vardefallet. Mattet anges i antal manader.
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