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Brummer Multi-Strategy Euro: euro
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Brummer Multi-Strategy 2xL: 1 september 2008

FORVALTNINGSMAL

Avkastningsmal: Absolut avkastning

Risk (standardavvikelse): Lagre &n aktiemarknadens risk
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(se www.brummer.se eller skicka e-post till inforequest@brummer.se).
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Detta dr en gemensam halvdrsrapport med forvaltningsberittelser for fonderna Brummer Multi-Strategy, Brummer Multi-
Strategy Euro och Brummer Multi-Strategy 2xL. For information om respektive fond, se respektive fonds forvaltningsberdttelse.
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Brummer Multi-Strategy, Brummer Multi-Strategy Euro och Brummer Multi-Strategy 2xL (tillsammans “fonderna”) ar specialfonder enligt 1 kap 1 § lagen
(2004:46) om investeringsfonder. Fonderna ér féljaktligen inte sa kallade UCITS-fonder. Andelarna i fonderna har inte registrerats och kommer inte att regist-
reras i enlighet med virdepapperslagstiftning i USA, Kanada, Japan, Australien eller Nya Zeeland eller i nagot annat land och fér inte séljas eller erbjudas till
forsiljning till eller inom USA, Kanada, Japan, Australien eller Nya Zeeland eller i sadana linder dér sddant erbjudande eller forséljning skulle strida mot gél-
lande lagar eller regler. Utldndsk lag kan innebira 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 sddant lands lag. Det ligger envar att tillse att sadan investering sker i
enlighet med gillande lag eller andra regleringar, savil i Sverige som utomlands. Informationen i denna rapport ska inte ses som en rekommendation av fond-
bolaget att teckna andelar i fonderna utan det ankommer pa var och en att gora sin egen bedomning av en investering i fonderna och riskerna férknippade
darmed. I samband med en siddan bedémning ska envar forlita sig endast pa den information som finns i fondernas faktablad och informationsbroschyrer.
Dessa gar att ladda ner frain www.brummer.se. Det finns inga garantier for att en investering i fonderna ger en god avkastning, trots en positiv utveckling pa
de finansiella marknaderna. Historisk avkastning dr ingen garanti fo6r framtida avkastning. De pengar som placeras i fonderna kan bade ¢ka och minska i
varde och det ér inte sikert att man far tillbaka hela eller delar av det insatta kapitalet. En investering i fonderna bér betraktas som en langsiktig investering.
Tvist rérande fonderna eller information om fonderna ska avgoras enligt svensk lag och av svensk domstol exklusivt. Brummer Multi-Strategy AB tillhanda-
haller inte sddan finansiell radgivning som avses i lagen (2003:862) om finansiell radgivning till konsumenter eller sadan investeringsradgivning som avses i
lagen (2004:46) om investeringsfonder.



Forvaltarna har ordet

HALVARET I KORTHET

For det forsta halvaret 2011 redovisar Brummer Multi-
Strategy en avkastning pa 1,6 procent. Under samma peri-
od avkastade HFR:s index for fond-i-fonder —0,3 procent,
HFR:s samlade hedgefondindex 0,8 procent, Stockholms-
borsens index SIX Return —0,7 procent och det globala aktie-
indexet MSCI World 2,9 procent. Nettoflodet av kapital till
fonden var positivt och det sammanlagda forvaltade kapi-
talet 6kade fran 29 miljarder vid arets borjan till 32 miljar-
der vid halvarsskiftet.

Under perioden har fondens samlade risktagande varit
ungefir detsamma som genomsnittet sedan fondstart. De
singelstrategifonder som under halvaret utmarkt sig positivt
var Manticore som avkastade 9,0 procent och Archipel med
5,1 procent. De singelstrategifonder med svagast utveckling
under perioden var Orvent och Lynx som sjonk 6,4 respek-
tive 7,2 procent.

Forvaltarnas aktiva allokeringsbeslut har under perioden
inte genererat ndgon storre dveravkastning jamfort med
benchmarkportfoljen (+0,01 procent), men forandringar i
portféljen har genomforts i syfte att minska risken fér férluster
och langsiktigt forbattra forutsattningarna for att generera
god riskjusterad avkastning. Asiatiska Orvent och europeiska
Benros, bagge hiandelsestyrda hedgefonder, har tillkommit.
Under samma period har Brummer Multi-Strategy avyttrat
sina innehav i Arbor Market Neutral och Avenir.

HEDGEFONDMARKNADEN
Marknadsklimatet under det forsta halvaret var utmanande
for hedgefondmarknaden i allménhet. Detta illustreras av den
nagot svagare utvecklingen for hedgefonder globalt. Medan
hedgefonder klarade sig relativt bra fram till och med april,
innebar maj och juni en besvikelse. Sett till hela halvaret steg
HER:s samlade hedgefondindex med 0,8 procent.
Avkastningen under arets forsta sex manader har dock
varierat for olika strategier. Branschanalysforetaget HER delar
in hedgefondmarknaden i fyra huvudstrategier: aktiebaserade
strategier (equity hedge), hindelsestyrda strategier (event-
driven)?, makrobaserade strategier (macro)? samt strategier
fokuserade pd relativ virdering (relative value)®. Halvarets hog-
sta avkastning uppvisar indexen for hdndelsestyrda strategier
samt for strategier fokuserade pa relativ vardering vilka bada
avkastat 3,1 procent. Aven index for aktiebaserade strategier
har haft en positiv avkastning pa 1,0 procent. Ddremot har
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index for makrobaserade strategier tappat 2,2 procent under
perioden. Index for fond-i-fonder har enligt HER visat en
avkastning pa —0,3 procent under arets forsta hilft. Aven index
for hedgefonder som placerar i tillvaxtmarknader (emerging
markets) har haft en negativ avkastning pa 0,2 procent under
arets forsta sex manader (se stapeldiagram ovan).

Trots att avkastningen under halvaret med historiska matt
matt har varit 1ag har investerare fortsatt att allokera kapital
till hedgefonder. Hedgefondmarknaden nadde i april 6ver
2 000 miljarder dollar i totalt forvaltat kapital och per halv-
arsskiftet 1ag det samlade forvaltade kapitalet enligt HFR pa
2 045 miljarder dollar. Det forvaltade kapitalet ar relativt jamnt
fordelat mellan de fyra huvudstrategierna (se cirkeldiagram-
met pé nésta sida). Fond-i-fonder forvaltar cirka en tredjedel
av det totala kapitalet, medan endast 6 procent forvaltas av
hedgefonder som placerar i utvecklingsmarknader.

Enligt HER &r det endast de aktiebaserade strategierna

1) Aktiebaserade strategier tar langa och korta positioner i aktier och aktierelaterade instrument och kan anvénda sig av bade fundamentala och kvantitativa

placeringsmetoder.

2) Héndelsestyrda strategier investerar i aktier i féretag som deltar eller kommer att delta i nagon typ av foretagshéndelse som till exempel sammanslagning,

uppkop, aterkop av aktier eller utgivande av obligationer.

3) Makrobaserade strategier investerar i manga olika tillgdngsslag och baserar sina investeringar pa forvintade foriandringar i underliggande ekonomiska vari-

abler och hur dessa paverkar aktier, obligationer, valutor och ravaror.

4) Strategier som forsoker utnyttja felprissattningar mellan relaterade tillgdngar inom till exempel aktie- och obligationsmarknaden.



Huvudstrategiernas andel av det forvaltade hedgefondkapitalet
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som inte dr tillbaka pd samma nivéer i forvaltat kapital som
fore krisen 2008/2009. Osidkerheten kring den framtida
utvecklingen har inneburit att investerare i storre utstrack-
ning valt att allokera kapital till strategier som fokuserar pa
makroekonomisk utveckling eller mer likvida strategier som
CTAY, vilka under krisen 2008/2009 visade sig erbjuda inves-
teraren skydd. Detta kan ses i stapeldiagrammet pa foregaende
sida ddr makrobaserade strategier (dir dven CTA ingér) haft
ett nettoinflode pa 23 miljarder dollar under forsta halvéret
2011. Aven de andra huvudstrategierna har haft nettoinfléden
av kapital, framst strategier fokuserade p4 relativ vardering
(21 miljarder dollar). Fond-i-fonder har dock endast haft ett
nettoinflode pa 3 miljarder dollar.

For att illustrera utvecklingen pa hedgefondmarknaden i
ett lite langre perspektiv dn bara det senaste halvaret visar
figuren ovan till hoger de senaste tre &rens arliga genomsnitts-
avkastning och de senaste tre arens riskjusterade avkastning
uttryckt som Sharpe-kvot. HFR:s samlade hedgefondindex
har dé haft en genomsnittlig arlig avkastning pa 3,1 procent.
Motsvarande siffra for fond-i-fondindex ar —1,8 procent.
Dessa siffor kan jamféras med Brummer Multi-Strategys
genomsnittliga arsavkastning som varit 6,0 procent under
samma period. Den hogsta arliga avkastningen har index for
strategier som fokuserar pd relativ vardering haft (6,3 pro-
cent). I termer av riskjusterad avkastning har HFR:s samlade
hedgefondindex haft en Sharpe-kvot pa 0,37 och index for
fond-i-fonder —0,25. Brummer Multi-Strategys Sharpe-kvot
fér samma period ar 1,29.

For hedgefonder ér det viktigt att kunna uppvisa lag kor-
relation med de finansiella marknaderna. Detta for att kunna
erbjuda en alternativ investering som majliggor riskspridning
i en portfolj med traditionella investeringar som aktier och
obligationer. Det ar dven viktigt for att kunna motivera att
ta ut en prestationsbaserad avgift. Ar korrelationen hég
bor den prestationsbaserade avgiften i stillet tas ut relativt
ett marknadsindex. I figuren ovan visas korrelationen mot
aktiemarknaden, hér representerad av det amerikanska
aktieindexet S&P 500. HFR:s samlade hedgefondindex har en

Tre &rs genomsnittlig avkastning och Sharpe-kvot
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korrelation med aktiemarknaden pa mycket hoga 0,86 under
den senaste trearsperioden. Index for fond-i-fonder har haft
en korrelation pa 0,75. Brummer Multi-Strategys korrelation
med S&P 500 har endast varit 0,26, vilket alltsa &r positivt.

AVKASTNING OCH RISK

Brummer Multi-Strategys avkastning under forsta halvéret
2011 uppgick till 1,6 procent och de senaste tolv manaderna
(juli 2010—juni 2011) till 4,9 procent, vilket understiger fon-
dens langsiktiga avkastningsmal pé 8 till 10 procent per ar.

Bidrag till avkastning och risk under perioden
Under halvaret bidrog singelstrategifonderna Manticore och
Archipel mest till Brummer Multi-Strategys resultat. Ovri-
ga positiva bidrag kom i tur och ordning fran Nektar, Zenit,
Arbor Market Neutral , Observatory och Futuris. Storst nega-
tivt bidrag kom fran Lynx, Avenir och Orvent samt till min-
dre del fran Benros.

De ingdende singelstrategifondernas bidrag till fondens
halvarsavkastning framgar av stapeldiagrammet pa nésta sida.

Risken i Brummer Multi-Strategy &r ett resultat av det sam-
lade risktagandet for de drygt 40 forvaltare som har riskmandat
i de olika singelstrategifonderna. Forvaltarnas uppfattning om
till exempel olika tillgangars relativa vérdering (exempelvis att
en aktie anses 6ver-/undervarderad i forhéllande till en annan)

1) CTA — Commodity Trading Advisors. Hedgefonder som vanligen anvinder sig av systematiska investeringsstrategier, ofta trendfoljande, i likvida borshand-

lade terminer eller optioner pa terminskontrakt.



eller om marknadsutvecklingen (exempelvis borsens riktning)
avspeglas i det individuella risktagandet. I singelstrategifon-
derna sker sedan en 6vergripande optimering av fondens totala
risktagande, vilket adderar varde. Ytterligare mervarde uppnas
sedan genom Brummer Multi-Strategys allokering till de olika
fonderna. Brummer Multi-Strategy &r alltsa inte samma sak
som summan av de 40 individuella férvaltarna utan det &r
genom hur dessa forvaltares positionstagande kombineras
ihop pa fond- och sedan fond-i-fond-niva som gér Brummer
Multi-Strategy till ett intressant investeringsalternativ.

Ett satt att askadliggora den samlade risken i allt posi-
tionstagande dr att titta pa fondens Value-at-Risk. Det &r ett
sammanfattande riskmatt som gor det mojligt att jamfoéra
risknivan mellan fonder eller strategier som dgnar sig at
helt olika typer av risktagande. Samtidigt kan riskmattet
ses som en konfidensindikator for singelstrategiernas for-
valtares samlade risktagande. Om de i viss utstrackning tar
motriktade positioner minskar den totala risken i Brummer
Multi-Strategy.

Som framgar av grafen nedan har fondens risktagande, mitt
som Value-at-Risk, under halvaret varit fortsatt lagt. Nivan
pa risktagandet har dock varit jamforbart med det historiska
genomsnittet. Fondens risk var som hogst efter tsunamin
i mars. Detta berodde bland annat pa 6kade svangningar
(volatilitet) i marknaden, nigot lagre grad av diversifiering
mellan singelstrategifonderna och négot storre exponering
mot aktie- och rantemarknaderna. Generellt sett leder saval
en storre netto- som bruttoexponering till att risken i fonden

Fondernas bidrag till Brummer Multi-Strategy under perioden
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1) Nettoexponering miter hur stor sammanlagd exponering som uppstar
om fondens alla langa och korta positioner slas ihop. Bruttoexponering
mater hur mycket total exponering som finns i fondens alla positioner till-
sammans om man bortser fran vilken riktning de har. En hégre brutto-
exponering ger en hivstangseffekt som okar mojligheten till hog avkast-
ning men é&ven risken for 1ag avkastning.

okar. I grafen "Netto- och bruttoexponering”” nedan framgar
fondens exponering i aktie- och ravarurelaterade instrument
via singelstrategifonderna under det senaste aret.

En del av risken i Brummer Multi-Strategy kommer fran
ren marknadsexponering (beta). Ett sétt att dskadliggora denna
del av risken &r att studera fondens beta under halvéret mot
till exempel aktie- och rantemarknaden. I diagrammet "Beta-
kénslighet (ex ante)” nedan visas fondens dagligt uppmiétta
marknadskénslighet mot det globala aktieindexet MSCI World
och den tvaariga swaprantan i USA under de senaste tolv mana-
derna. Marknadsexponeringen (betat) berdknas varje dag och
anger hur mycket fondens resultat tenderar att réra sig, givet
fordndringar i den marknadsvariabel man studerar. Betat ar
en konsekvens av den direkta exponering fonden har mot den
aktuella marknaden, men &ven av den indirekta exponering som
uppstar pa grund av att utvecklingen pa olika marknader i viss
utstrackning kan samvariera. Forenklat innebér till exempel ett
beta pa 0,2 mot MSCI World en forvantan om att en uppgang
i MSCI World pa 1 procent resulterar i att fonden gér upp 0,2
procent. Som framgar av grafen nedan har fonden haft en svagt
positiv kinslighet mot aktiemarknaden under halvéret. Betat
for den tvadriga amerikanska swaprantan anger hur mycket
fonden tenderar att rora sig givet att rantan gar ned med 0,1
procentenheter. Fonden har alltsd under halvaret haft positioner
som historiskt sett gynnas av att rantan gar upp. Det framgar
dven av grafen att singelstrategifondernas forvaltare drog ned
pa aktie- och rantemarknadsrisken i samband med oron kring
tsunamin i Japan i mitten av mars manad.
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Korrelationen mellan singelstrategifonderna har under
halvaret var fortsatt lag, se grafen till hoger.

FORVALTNINGSARBETET UNDER PERIODEN
Brummer Multi-Strategys forvaltare har genom aktiva allo-
keringsbeslut paverkat forvaltningsresultatet med +0,01
procent jaimfort med benchmarkportfoljen (se definition av
benchmarkportfolj pa nista sida). De storsta relativa bidra-
gen har kommit fran att férvaltarna varit overviktade i Nek-
tar och underviktade i Avenir. Det dominerande negativa
relativa bidraget har varit undervikt i Arbor Market Neutral.

Temat i forvaltarnas allokering har i hog grad préglats av
att de nya fonderna Orvent och Benros varit under infasning
i kombination med att Arbor Market Neutral och Avenir varit
tydligt under sin normvikt. Under det andra kvartalet avyttrades
saval Arbor Market Neutral och Avenir helt fran portfoljen.
Till foljd av detta var de 6vriga singelstrategifonderna ver-
viktade jamfort med normvikten i benchmarkportféljen. De
fonder vars allokering 6kat mest under perioden var Archipel
och Manticore.

Forandringar bland singelstrategifonderna

Under perioden har Brummer Multi-Strategy vilkomnat
tva nya fonder samtidigt som tvé singelstrategifonder lam-
nat fonden.

Tva nya singelstrategifonder

Den 1 januari 2011 tillkom den Singaporebaserade fonden
Orvent. Orvent dr en handelsestyrd hedgefond med inriktning
mot asiatiska aktier. Orvent anvander sig av flera modeller
som anvands vid exempelvis forvirv, vinstvarningar, index-
byten eller omstrukturering av balansridkningar. Den initi-
ala allokeringen i Orvent var 3 procent och var vid perio-
dens utgang 2,4 procent. Den ldga vikten ar ett resultat av
att Orvents forvaltare haft en svag start vilket delvis for-
klaras av ett marknadsklimat som gjort beddmningar kring
foretag i exempelvis uppkopssituationer ovanligt svara. Vid
halvarsskiftet hade fonden backat 6,4 procent vilket natur-
ligtvis ar en besvikelse.

Fonden investerade den 1 juni 2011 i den Londonbaserade
fonden Benros. Benros ér liksom Orvent en handelsestyrd
hedgefond och investerar fraimst i europeiska aktie- och rante-
marknader. Benros huvudsakliga investeringsstrategier bestar
av héndelsestyrda opportunistiska aktieinvesteringar samt
kapitalstrukturinvesteringar. Den initiala allokeringen i Benros
uppgick till 6,3 procent. Den relativt hoga initiala investeringen
ar ett resultat av forvaltarnas tilltro till det nya teamet.

Singelstrategifonder som avyttrats

Brummer Multi-Strategy investerade i Arbor Market Neu-
tral sedan den fondens start den 1 oktober 2008. Arbor Mar-
ket Neutral var en marknadsneutral aktiefond med europe-
isk inriktning. Efter en stark inledning hade Arbor Market
Neutral en period med svag avkastning. Sedan forsta halv-

Singelstrategifondernas inbérdes snittkorrelation under halvéaret*
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Siffran fér Arbor Market Neutral (Arbor MN) avser snittkorrelationen
mot 6vriga fonder under de fem manader som fonden ingick i Brummer
Multi-Strategy. Arbor MN ingar inte i berdkningen av de 6vriga singel-
strategifondernas inb&rdes korrelation. Baseras pa veckodata.

dret 2010 har allokeringen till Arbor Market Neutral varit
avsevért under normvikten. Arbor Market Neutral bidrog
under de drygt tva och ett halvt &r som den ingatt i Brum-
mer Multi-Strategy ackumulerat med —1,0 procents avkast-
ning. Under forsta halvaret 2011 gav dock Arbor Market Neu-
tral ett positivt bidrag till fonden. Trots detta togs i maj 2011
beslutet att Brummer Multi-Strategy skulle 16sa in sina ande-
lar i Arbor Market Neutral, da forvaltarna bedomde sanno-
likheten att Arbor Market Neutral p4 ldng sikt skulle bidra
till en god riskjusterad avkastning som lag.

Avenir var en aktiebaserad hedgefond med ett kvantitativt
inslag i vilken Brummer Multi-Strategy varit investerad sedan
start i april 2002. Avenir fokuserade pa bolag i Norden eller
pa globala branscher dér nordiska bolag har en framtrédande
roll. Brummer Multi-Strategys allokering till Avenir har gradvis
sinkts sedan borjan av 2010. I juni 2011 beslutade forvaltarna
att 1osa in hela fondens investering eftersom Avenirs avkastning
under en lédngre tid inte har levt upp till forvaltarnas forvint-
ningar. Avenirs genomsnittliga arsavkastning sedan fondens
start i december ar 2000 var 5,3 procent. Den genomsnittliga
arliga avkastningen sedan december 2006 &r ungefar O procent.
Vid periodens ingang var Brummer Multi-Strategys allokering
till Avenir 8,9 procent. Efter en storre nedviktning i maj 1ostes
samtliga andelar i Avenir in den 30 juni 2011.

FORVALTNINGSPOLICY

Brummer Multi-Strategy ar en multistrategifond som investe-

rar i hedgefonder som forvaltas av fondbolag inom Brummer

& Partners. Forvaltningsarbetet kan delas in i tre delar:

« Analys av befintliga forvaltare och allokering mellan de
befintliga fonder Brummer Multi-Strategy investerar i.

» Framtagande av kvantitativa underlag som komplement
till forvaltarnas kvalitativa bedomningar vid allokerings-
besluten.

« Identifiering och utvérdering av nya, presumtiva fonder
till gruppen, som Brummer Multi-Strategy kan komma
att investera i.



Férvaltningspolicyn ger utrymme for allokering mellan de
fonder Brummer Multi-Strategy investerar i. Brummer Multi-
Strategys forvaltare analyserar och utvarderar déarfor konti-
nuerligt singelstrategifonderna och forvaltarteamen.

Fondens forvaltare arbetar utifran en benchmarkportfolj
som utgors av etablerade fonder samt fonder under infasning.
Fonder under infasning ingar i benchmarkportféljen med sin
faktiska vikt medan resterande etablerade fonder likaviktas
inom aterstaende allokering. Benchmarkportféljens sam-
mansittning har sin férankring i teorin. Ifall alla fonder har
samma forvantade riskniva, dr sinsemellan okorrelerade och
levererar en avkastning som dr oberoende av riskpremier i
marknader sa kan inga aktiva allokeringsbeslut ge mervérde
utover en likaviktad portfélj av dessa fonder. I verkligheten
varierar risktagande och prestation hos enskilda fonder 6ver
tiden. Dérfor strévar fondens forvaltare efter att anpassa
portfoljen genom att ibland avvika fran benchmarkportféljen,
i forsta hand for att minska risken for kraftig virdeminskning.
Beslut om att 6ka eller minska allokeringen till en enskild
fond behdéver inte grunda sig pa en uppfattning om en enskild
fonds prestation i nértid. Besluten kan dven ha till syfte att
astadkomma en justering av hela fondportfoljens férvantade
egenskaper for att uppna det uppsatta forvaltningsmalet.
Eventuella anpassningar av allokeringen sker pd manads-
basis eftersom singelstrategifonderna har manatlig likviditet.
Allokeringsbesluten grundar sig pa det uppféljnings- och
analysramverk som utvecklats under érens lopp och proces-
sen inbegriper savil kvalitativa som kvantitativa metoder.

Den aktuella allokeringen i Brummer Multi-Strategy
publiceras i fondens manadsrapporter, som finns tillgédngliga
pé fondens webbplats.

Forvaltningsorganisationen arbetar aktivt med att ana-
lysera de befintliga forvaltarnas prestationer och ta fram
bésta mojliga beslutsunderlag for allokeringsbeslut. Forutom
kvalitativa avvégningar arbetar forvaltningsorganisationen
med ett kvantitativt beslutsunderlag som stdndigt utveck-
las. Underlaget innefattar analys av avkastning, marginella
avkastningsbidrag, risk, marginella riskbidrag, kansligheter
mot olika marknadsriskpremier, forvaltningsprestationer
i olika marknadsklimat, korrelationer, autokorrelationer,
diversifieringseffekter etc.

Nya singelstrategifonder

Brummer Multi-Strategys forvaltningsorganisation arbetar
dven med att identifiera nya fonder for att gora forvaltningen
mer effektiv. Utgangspunkten i detta arbete &r att ytterligare
forbattra den riskjusterade avkastningen i Brummer Multi-
Strategy och sikerstélla kapaciteten att forvalta kapital med
inriktning mot absolut avkastning. Brummer Multi-Strate-

1) Med ett normalférdelningsantagande motsvarar limiten att fondens arsav-
kastning relativt normportfoljen i det langa loppet kommer att befinna sig
inom ett intervall av +/- 1,5 procent ungefir tva ar av tre. Pa manadsbasis
motsvarar det cirka +/- 0,4 procent.

gys organisation presenterar sedan lampliga kandidater for

Brummer & Partners styrelse for beslut.

Ett par grundkriterier behéver vara uppfyllda for att
Brummer Multi-Strategy ska kunna investera i en ny fond,
namligen:

« att den har egenskaper som antingen kan férvéntas sianka
Brummer Multi-Strategys risk och/eller hoja dess avkast-
ning. For att tillfora en ny fond kravs, forutom att den har
hog forvintad riskjusterad avkastning, att den &ven har lag
forvantad korrelation med de befintliga fonderna i Brum-
mer Multi-Strategy.

« att Brummer & Partners AB ér deldgare i fondbolaget och
samtidigt gor en investering i den nya fonden for att mar-
kera det gemensamma intresset mellan Brummer & Part-
ners AB och 6vriga fondandelsagare.

Forvaltarna har mandat att investera i en ny fond fran start.
En ny fond upphojs fran infasning till etablerad medlem i
benchmarkportfoljen nar dess allokering uppnér radande
normvikt for etablerade medlemsfonder. Allokeringen till
de etablerade fonderna i benchmarkportféljen sker sedan
av forvaltarna med restriktioner fran fondbolagets styrel-
se i form av limiter for fondens arliga tracking error ex ante
relativt benchmarkportféljen pd 1,5 procent Y samt maximal
avvikelse fran normvikten.

Rakneexempel benchmarkportfolj

Antag att portfoljen har atta etablerade fonder samt
tva fonder under infasning med 5 respektive 7 pro-
cents allokering. En etablerad fonds normvikt blir da:

(100% = 5% = 7%) _ 79
8



EFFEKTER AV DIVERSIFIERING MED BRUMMER MULTI-STRATEGY

I nedanstéende diagram visas vad som hade hant med en traditionell port-
f6lj om den kompletterats med olika stora andelar Brummer Multi-Strategy
sedan fondens start 1 april 2002 fram till 30 juni 2011. Proportionerna mel-

Avkastning i traditionell portfolj diversifierad med Brummer
Multi-Strategy

Genomsnittlig arsavkastning, %
10
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Andel Brummer Multi-Strategy, %

En avkastningsmaximerande portfolj under perioden fran Brummer
Multi-Strategys start innehéll med de angivna forutsittningarna enbart
Brummer Multi-Strategy.

Risk, matt som standardavvikelse, i traditionell portflj
diversifierad med Brummer Multi-Strategy

Standardawvikelse, %
12
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En portfolj som minimerade risken under perioden, métt som standard-
avvikelse, inneholl cirka 80 procent Brummer Multi-Strategy.

lan kvarvarande tillgdngar hélls konstanta, dédr den traditionella portféljen
antas innehalla 60 procent aktier och 40 procent statsobligationer. Halften
av vardera tillgdngsslagen har placerats i Sverige, hilften internationellt.

Risk, matt som maximalt vérdefall, i traditionell portfolj
diversifierad med Brummer Multi-Strategy

Stérsta ackumulerade vérdefall, %

-30 T T T T T T T T T
0 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100
Andel Brummer Multi-Strategy, %

En portfolj som minimerade risken under perioden, métt som storsta acku-
mulerade virdefall, innehdll cirka 90 procent Brummer Multi-Strategy.

Riskjusterad avkastning i traditionell portfolj diversifierad med
Brummer Multi-Strategy

Sharpe-kvot
1,60
1,40

120 /
1,00 /
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Andel Brummer Multi-Strategy, %

En portfolj som maximerade Sharpe-kvoten, det vill siaga avkastningen
over den riskfria rantan i férhallande till risken (hér standardavvikelsen),
inneholl cirka 90 procent Brummer Multi-Strategy.
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Brummer Multi-Strategy: avkastning och risk

NAGRA NYCKELTAL SEDAN START !

Brummer HFRI Fund OMRX- MSCI
Multi-Strategy of Funds TBOND SIX Return World Index
(SEK) Index (USD) Index (SEK) Index (SEK) (lokal valuta)
AVKASTNING, %
Januari—juni 2011 1,62 -0,29 3,40 -0,71 2,92
2010 3,55 5,70 2,94 26,70 10,01
2009 11,76 11,47 -0,94 52,51 25,73
2008 7,72 -21,37 15,70 -39,05 -38,69
2007 9,03 10,25 1,63 -2,60 4,69
2006 3,83 10,39 0,86 28,06 15,55
2005 12,83 7,49 5,42 36,32 15,77
2004 7,37 6,86 8,33 20,75 11,32
2003 10,81 11,61 4,92 34,15 24,91
2002 (april-december) 11,40 0,04 9,20 -34,14 -24,94
Total avkastning 114,45 44,20 63,62 112,17 27,57
Genomsnittlig arsavkastning 8,59 4,08 5,46 8,46 2,67
AVKASTNINGSANALYS
Basta manad, % 3,64 3,32 3,30 21,72 10,33
Samsta manad, % -3,61 -6,54 —-2,87 -1777 -16,37
Genomsnittlig manadsavkastning, % 0,69 0,33 0,44 0,68 0,22
Andel positiva manader, % 68,47 66,67 64,86 57,66 60,36
Storsta ackumulerade vardefall, % -3,61 -22,20 -5,43 -51,73 -50,77
Aterhimtning av stérsta ackumulerade vérdefall,
antal manader 2 Minst 31 Minst 6 27 Minst 29
Langsta tid till ny hégsta kurs, antal manader 9 Minst 45 15 47 Minst 45
RISKMATT OCH OVRIGA NYCKELTAL
Standardavvikelse, % 4,47 5,49 4,03 20,70 15,30
Downside risk, % 2,31 4,28 2,37 14,18 11,84
Sharpe-kvot 1,40 0,31 0,77 0,30 0,02
Korrelation mellan Brummer Multi-Strategy och
angivet index - 0,38 0,09 -0,02 0,04

1) For definition av nyckeltal, se ordlistan pa sidan 32. Brummer Multi-Strategy startades 1 april 2002.

MANADSAVKASTNINGAR 2011

Brummer Multi- HFRI Fund OMRX- MSCI
Strategy of Funds TBOND SIX Return World Index
(SEK) Index (USD) Index (SEK) Index (SEK) (lokal valuta)

AVKASTNING 2011 %
Januari 0,99 0,15 -0,39 -1,17 1,94
Februari 1,15 0,83 0,28 -1,61 2,92
Mars 0,32 -0,10 0,32 2,27 -1,27
April 1,58 1,22 0,87 4,02 2,27
Maj -0,97 -1,08 2,00 -0,53 -1,27
Juni -1,44 -1,29 0,28 -3,50 -1,59
JANUARI-JUNI 2011 1,62 -0,29 3,40 -0,71 2,92

10
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Forvaltningsberittelse

PERIODENS RESULTAT

Brummer Multi-Strategy redovisar en avkastning pa 1,62
procent for forsta halvaret 2011. Under samma period note-
rade Hedge Fund Researchs (HFR) fond-i-fond-index en
nedgéng med —0,29 procent, ett globalt aktieindex (MSCI
World) steg med 2,92 procent och det svenska SIX Return
Index minskade med —0,71 procent (se sidorna 10 och 11
for jamforande nyckeltal).

FONDFORMOGENHET

Per 30 juni 2011 uppgick Brummer Multi-Strategys fondfor-

mogenhet till 29 795,9 miljoner kronor. Detta ér en 6kning

med 2 169,5 miljoner kronor sedan 31 december 2010.
Under forsta halvaret 2011 var andelsutgivningen 3 436,8

miljoner kronor, medan inlosen uppgick till 1 660,2 miljoner

kronor.

UTDELNING

I januari 2011 lamnade Brummer Multi-Strategy en utdel-
ning till sina andelsdgare pa totalt 284,0 miljoner kronor,
varav 249,9 miljoner kronor aterinvesterades i fonden. Utdel-
ningen baserades pa fondens skattepliktiga resultat for verk-
samhetséret 2010.

Styrelsen bedémer att med nuvarande skatteregler for
investeringsfonder kommer Brummer Multi-Strategy att
behéva lamna en arlig utdelning. Utdelning avseende tidigare
verksamhetsar framgar av tabellen pa sidan 16.

FONDENS KOSTNADER
Fondbolaget erhaller inget fast eller prestationsbaserat arvode
for forvaltningen av fonden.

FORANDRINGAR BLAND DE INGAENDE FONDERNA
En ny fond, Benros, ingar i Brummer Multi-Strategy sedan
1 juni 2011. I maj beslutade Brummer Multi-Strategys sty-
relse att 16sa in fondens investering Arbor Market Neutral
i sin helhet, da fondférvaltningen inte holl férvantad kvali-
tet. I juni beslutade styrelsen att l6sa in fondens investering
i Avenir av samma anledning.

FONDBESTAMMELSER
Under perioden har det inte skett négra forandringar i Brum-
mer Multi-Strategys fondbestdmmelser.

OVRIGT
Per 30 juni 2011 hade Brummer Multi-Strategy inte stallt
nagra sakerheter.

Brummer Multi-Strategys investeringar och den ddrmed
sammanhdngande upplupna avkastningen i fonder med
annan basvaluta &n svenska kronor valutasékras manadsvis
mot svenska kronor.

Brummer Multi-Strategy investerar enbart i andelar i
Brummer & Partners fonder. Eventuell forekomst av svarvér-
derade tillgangar i singelstrategifonderna redovisas i dessas
arsberittelser i enlighet med HFSB-standard.



NAGRA NYCKELTAL FOR BRUMMER MULTI-STRATEGY OCH DE INGAENDE FONDERNA SEDAN BRUMMER

MULTI-STRATEGYS START Y

Brummer Arbor
Multi- Market Lynx Nektar Obser-
Strategy ~ Neutral ~ Archipel Avenir  Benros Futuris (Bermuda) Manticore (Bermuda) vatory Orvent Zenit
(SEK) (SEK)?  (SEK)® (EUR) (USD)? (EUR) (SEK)®  (SEK) (SEK)®  (USD)” (USD)* (SEK)

Startdag® 02-04-01 08-10-01 07-01-01 00-12-14 11-06-01 99-10-15 00-05-01 01-01-01 98-01-01 04-06-30 11-01-01 96-07-01
AVKASTNING, %
Januari—juni 2011 1,62 4,17 5,10 -3,27 -0,13 0,85 -719 8,96 2,87 1,03 -6,37 2,22
2010 3,565 —-9,70 3,63 -0,57 - 7,77 19,12 -3,92 15,79 7,71 - 4,68
2009 11,76 -6,73 10,92 8,85 - 16,39 -9,46 27,00 37,63 67,16 - 24,03
2008 7,72 25,98 754 -9,36 - 27,05 40,96 2,29 -6,35 -4,84 - -9,56
2007 9,03 - -5,72 3,33 - 9,23 12,78 1,69 22,38 3,87 - 2,94
2006 3,83 - - 11,00 - 6,25 5,67 12,89 2,89 12,91 - 16,31
2005 12,83 - - 18,40 - 13,71 715 9,55 10,06 20,76 - 13,36
2004 737 - - 4,83 - 6,52 12,65 0,70 -0,30 11,25 - -1,54
2003 10,81 - - 3,10 - 9,92 34,29 13,22 8,33 - - -2,83
2002 (1 april-31 dec) 11,40 - - 5,80 - 17,03 27,26 -11,36 20,59 - - 25,16
AVKASTNINGSANALYS
Total avkastning, % 114,45 10,563 22,49 47,32 - 190,67 246,90 72,85 177,11 172,75 -6,37 95,07
Genomsnittlig arsavkast-
ning, % 8,59 3,83 4,61 4,27 - 12,22 14,38 6,09 11,64 15,42 - 748
Genomsnittlig manads-
avkastning, % 0,69 0,31 0,38 0,35 - 0,97 1,13 0,49 0,92 1,20 - 0,60
Basta manad, % 3,64 15,96 5,35 3,91 - 9,40 14,91 7,86 8,33 9,64 0,47 8,08
Samsta manad, % -3,61 -8,10 -3,90 -6,11 - -7,01 -7,36 -5,52 -4,83 -2,36 -2,96 -5,77
Andel positiva manader, % 68,47 53,13 62,96 64,86 - 63,06 63,06 61,26 68,47 79,76 16,67 60,36
Storsta ackumulerade
vardefall, % -3,61 -24,97 -8,94 -12,40 - -11,06 -12,44 -11,77 -13,18 -12,30 -6,37 -14,66
Aterhémtning av storsta
ackumulerade vérdefall,
antal manader 2 Minst 11 14 Minst 33 - 6 7 8 4 8 Minst 1 11
Léngsta tid till ny hogsta
kurs, antal manader 9 Minst 28 20 Minst 45 - 13 20 21 17 20 Minst 7 34
RISKMATT OCH OVRIGA NYCKELTAL
Standardavvikelse, % 4,47 16,52 5,41 6,14 - 10,90 14,38 8,14 7,66 7,29 - 8,25
Downside risk, % 2,31 9,63 3,44 4,48 - 5,65 8,04 5,03 3,86 2,48 - 5,00
Sharpe-kvot 1,40 0,17 0,47 0,34 - 0,92 0,84 0,46 1,21 1,81 - 0,62
Fondens vikt i Brummer
Multi-Strategy per
2011-07-01, % - 13,52 - 6,41 13,46 12,44 13,73 13,55 11,45 2,39 13,01
TOTALT FORVALTATKAPI- 29 796 7 4517 0 350 925 28265 4429 20517 983 129 10 748
TAL PER 2011-06-30 MSEK MSEK MSEK MEUR MUSD MEUR MSEK MSEK MSEK MUSD MUSD MSEK

For definition av nyckeltal, se ordlistan pé sidan 32. Brummer Multi-Strategy investerade i Latitude (Bermuda) fran 1 april 2004 till 30 september 2006 och i Karakoram (Bermuda)
fran 1 juli 2009 till 31 december 2010.

Fonden Arbor Market Neutral stangdes den 31 maj 2011. Nyckeltalen avser perioden 1 oktober 2008 till 31 maj 2011.

Brummer Multi-Strategy investerar i Archipel sedan 1 november 2008. Nyckeltalen avser perioden 1 januari 2007 till 30 juni 2011.

Fonden har f6r kort historik for att samtliga nyckeltal ska kunna redovisas.

Brummer Multi-Strategy investerar i Lynx (Bermuda) sedan 1 april 2004, dessférinnan under perioden 1 januari 2003 till 31 mars 2004 i den svenska fonden Lynx. Nyck-
eltalen och avkastningssiffrorna avser den Bermudabaserade fonden. For perioden fore 1 april 2004 baseras avkastningsiffror och nyckeltal pa en proformatidsserie.
Brummer Multi-Strategy investerar i Nektar (Bermuda) sedan 1 juli 2003, dessférinnan i den svenska fonden Nektar. Nyckeltalen och avkastningssiffrorna avser den Ber-
mudabaserade fonden. For perioden fére 1 juli 2003 baseras nyckeltal och avkastningssiffror p& en proformatidsserie.

Brummer Multi-Strategy investerar i Observatory sedan 1 februari 2010. Fér perioden fore 1 februari 2010 baseras nyckeltalen och avkastninsgsiffrorna pa en proforma-
tidsserie sedan fondens start.

For Nektar och Lynx avser startdag de svenska fonderna.

Efter fast och prestationsbaserat arvode.

10) Avser i forekommande fall den totala fondférmogenheten i de Sverige- och Bermudabaserade fonderna samt i enskilda forvaltningsuppdrag.
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E BALANSRAKNING
ﬂ Belopp i tkr Not 2011-06-30 2010-12-31
C‘/) Tillgangar
H Finansiella instrument med positivt marknadsvérde 29 784 331 27 562 588
W Bank och &vriga likvida medel 13 702 8 621
a Ovriga kortfristiga fordringar 1 1485 859 1768 265
! SUMMA TILLGANGAR 31 283 892 29 339 474
Q
'-< Skulder
Ovriga kortfristiga skulder 2 1488 031 1713111
SUMMA SKULDER 1488 031 1713111
TOTAL FONDFORMOGENHET 29 795 861 27 626 363

POSTER INOM LINJEN
Stéllda sékerheter
Finansiella instrument = -

Bankmedel = -

NOT 1 OVRIGA KORTFRISTIGA FORDRINGAR

Fondlikvidfordringar 1485 035 1442 328
Ovriga fordringar 824 325 937
Summa 6vriga kortfristiga fordringar 1485 859 1768 265

NOT 2 OVRIGA KORTFRISTIGA SKULDER

Skuld avseende inlésen 127 854 927 669
Skulder till kreditinstitut 1230 000 -
Ovriga skulder 130 177 785 442
Summa 6vriga kortfristiga skulder 1488 031 1713111
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FONDFORMOGENHET PER 30 JUNI 2011
FINANSIELLA INSTRUMENT

Marknads-  Procent av fond-
Onoterade finansiella instrument Land Antal vérde (tkr) férmégenhet
Andelar i fonder
Archipel SE 3 397 090,97 4 027 070 13,52
Benros Event Driven & Opportunistic Fund Ltd., Class A1 (USD) KY 3019 900,00 1908 930 6,41
Futuris SE 1 035 139,31 4011196 13,46
Lynx (Bermuda) Ltd, klass C (SEK) BE 2 274 82377 3706 923 12,44
Manticore SE 2 731 011,34 4 092 025 13,73
Nektar (Bermuda) Ltd, Original Series, klass A (SEK) BE 220 423,44 4 036 471 13,55
Orvent (Bermuda) Ltd., klass A (USD) BE 120 077,61 711 608 2,39
The Observatory Credit Markets Fund Ltd, Class B2 (USD) KY 5 091 858,26 3412 469 11,45
Zenit SE 72 113,99 3877 639 13,01
SUMMA ONOTERADE FINANSIELLA INSTRUMENT 29 784 331 99,96
SUMMA FINANSIELLA INSTRUMENT 29 784 331 99,96
OVRIGA TILLGANGAR/SKULDER, NETTO 11 530 0,04
TOTAL FONDFORMOGENHET 29 795 861 100,00

1) Avser det land dér fonden é&r registrerad. Foljande forkortningar har anvénts: BE Bermuda, KY Caymandarna, SE Sverige.
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REDOVISNINGSPRINCIPER
Halvérsrapporten dr uppréattad enligt Finansinspektionens
foreskrifter samt foljer Fondbolagens Forenings rekommen-
dationer dar sa dr tillampligt.

Virdering av finansiella instrument

Enligt fondbestammelserna (§ 8) stadgas: "Finansiella instru-
ment som ingdr i fonden virderas till marknadsvérde. Vid
marknadsvirderingen anvinds olika véirderingsmetoder bero-
ende pa vilket finansiellt instrument som avses och pa vil-
ken marknad instrumentet handlas. For fondandelar samt

FORANDRING AV FONDFORMOGENHET

deldgarrdtter i utldndska fondliknande investeringsobjekt
anvdnds av fondbolaget eller av dess utldndska motsvarig-
het senaste redovisade andelsvirde respektive viirde pa del-
dgarrdtten. For att bestdmma virdet pd marknadsnoterade
instrument anvdnds i normalfallet senaste betalkurs. For att
bestdmma vdrdet pd icke marknadsnoterade instrument
anvdinds i normalfallet ett genomsnitt av senaste kop- och
saljkurs. Om ovan ndmnda virderingsmetoder enligt fond-
bolagets bedomning dr missvisande, faststdills virdet pad
objektiva grunder”

Ingaende fond- Andels- /nvesgi:rci Andels- Periodens Total fond-
Belopp i tkr férmégenhet utgivning utdelning " inlésen Utdelning resultat férmégenhet
2002-12-31 - 1062 340 - —-27 148 - 63 589 1098 781
2003-12-31 1098 781 1441 379 974 —489 445 -1149 177 782 2228 322
2004-12-31 2228 322 1663560 44 606 —-753 506 -54 000 211599 3340581
2005-12-31 3340 581 5183924 31 256 -503 431 -36 000 667 752 8 684 082
2006-12-31 8 684 082 3103 229 50 473 -3013 851 -56 000 364 318 9 132 251
2007-12-31 9 132 251 1484 954 115 853 -2718 733 -130 000 772 632 8 656 957
2008-12-31 8 656 957 2413 376 105 262 -2 447 730 -124 000 688 573 9 292 438
2009-12-31 9 292 438 9 174 358 111 297 -881 324 -132 000 1331 109 18 895 878
2010-12-31 18 895 878 10 707 427 152 092 -2 836 671 —-172 000 879 637 27 626 363
2011-06-30 27 626 363 3 436 800 249 861 -1660 173 —-284 000 427 010 29 795 861

1) I enlighet med Brummer Multi-Strategys fondbestimmelser (§ 12) limnas utdelning till andelsdgare i syfte att undvika dubbelbeskattning. Utdelningen ska
ske senast den 30 juni efter rikenskapsarets utgdng. Savida andelsagare ej meddelar annat aterinvesteras utdelningen efter skatteavdrag i fonden. Utdelning
avseende rakenskapséret 2010 har faststillts till 284 miljoner kronor eller 19,77 kronor per andel. Utdelningen 4terinvesterades per 31 januari 2011.

ANDELSVARDE

Fondférmégenhet (tkr) Antal utelépande andelar Andelsvérde (kr)? Avkastning (%)
2002-12-31 1098 781 986 319,06 1114,02 11,409
2003-12-31 2 228 322 1 807 029,61 1 233,14 10,81
2004-12-31 3 340 581 2584 631,62 1292,48 7,37
2005-12-31 8 684 082 6 019 544,31 1 442,65 12,83
2006-12-31 9 132 251 6 131 300,96 1489,45 3,83
2007-12-31 8 656 957 5406 773,71 1601,13 9,03
2008-12-31 9 292 438 5 463 834,36 1 700,72 7,72
2009-12-31 18 895 878 10 084 038,56 1 873,84 11,76
2010-12-31 27 626 363 14 367 913,38 192278 3,55
2011-06-30 29 795 861 15 406 376,58 1 934,00 1,62

2) Vid aterinvestering av utdelning dkar antalet utelépande andelar. Didrmed ér en jimforelse mellan fordandringen i andelsvirdet enligt ovan och redovisad

avkastning ej relevant.
3) Avser perioden 1 april till 31 december 2002.



Stockholm den 31 augusti 2011
Brummer Multi-Strategy AB

Patrik Brummer
Ordférande

Klaus Jantti
Verkstdllande direktor

RAPPORT AVSEENDE OVERSIKTLIG GRANSKNING
AV HALVARSRAPPORT

Till andelsdgarna i Brummer Multi-Strategy

I egenskap av revisorer i Brummer Multi-Strategy AB, orga-
nisationsnummer 556704-9167, har vi utfort en 6versiktlig
granskning av bifogade halvarsrapport for fonden Brummer
Multi-Strategy per 30 juni 2011. Det &r fondbolagets styrel-
se som har ansvaret for att upprétta och presentera denna
halvérsrapport i enlighet med lagen om investeringsfonder
och Finansinspektionens foreskrifter om investeringsfonder.
Viért ansvar dr att uttala en slutsats om denna halvarsrapport
grundad pé vér oversiktliga granskning.

Vi har utfort var oversiktliga granskning i enlighet med
Standarden fér 6versiktlig granskning (SOG) 2410 Oversiktlig
granskning av finansiell deldrsinformation utford av foretagets
valda revisor. En oversiktlig granskning bestar av att gora
forfragningar, i forsta hand till personer som &r ansvariga for
finansiella fragor och redovisningsfragor, att utfora analytisk
granskning och vidta andra 6versiktliga granskningsatgarder.

Markus Wiklund

En oversiktlig granskning har en annan inriktning och en
betydligt mindre omfattning jimfort med den inriktning
och omfattning en revision enligt International Standards
on Auditing (ISA) och god revisionssed i Sverige har. De
granskningsatgérder som vidtas vid en oversiktlig granskning
gor det inte mojligt for oss att skaffa oss en sddan sdkerhet
att vi blir medvetna om alla viktiga omsténdigheter som
skulle kunna ha blivit identifierade om en revision utforts.
Den uttalade slutsatsen grundad pa en 6versiktlig granskning
har dérfor inte den sakerhet som en uttalad slutsats grundad
pé en revision har.

Grundat pa var 6versiktliga granskning har det inte kom-
mit fram nigra omstédndigheter som ger oss anledning att
anse att den bifogade halvarsrapporten inte, i allt vésentligt,
ar uppriéttad i enlighet med lagen om investeringsfonder
och Finansinspektionens foreskrifter om investeringsfonder.

Stockholm den 31 augusti 2011

Carl Lindgren
Auktoriserad revisor
KPMG AB

Mats Nordeback
Auktoriserad revisor
SN:s Revisorer AB
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Brummer Multi-Strategy Euro: avkastning och risk

NAGRA NYCKELTAL SEDAN START "

JP Morgan
Brummer Multi- HFRI Fund  Global Glovern- MSCI MSCI
Strategy Euro of Funds ment Bond Index Europe Index World Index
(EUR) Index (USD) (lokal valuta) (lokal valuta) (lokal valuta)
AVKASTNING, %
Januari—juni 2011 1,08 -0,29 1,28 2,37 2,92
2010 3,38 5,70 4,18 6,83 10,01
2009 12,83 11,47 0,66 27,70 25,73
2008 8,60 -21,37 9,30 -38,91 -38,69
2007 10,11 10,25 3,91 6,04 4,69
2006 4,68 10,39 0,81 19,05 15,55
2005 13,36 7,49 3,67 24,93 15,77
= 2004 6,60 6,86 4,92 12,24 11,32
g 2003 9,90 11,61 2,19 19,78 24,91
Z 2002 (oktober-december) -0,58 1,32 1,29 5,86 5,88
Z Total avkastning 94,80 46,04 36,91 91,53 79,93
wp! Genomsnittlig arsavkastning 7,92 4,42 3,66 771 6,95
w AVKASTNINGSANALYS
g Basta manad, % 3,50 3,32 3,09 12,75 10,33
E Samsta manad, % -3,45 -6,54 -1,99 -13,49 -16,37
H Genomsnittlig manadsavkastning, % 0,64 0,36 0,30 0,62 0,56
rl_‘ Andel positiva manader, % 68,57 67,62 62,86 60,00 62,86
g Stérsta ackumulerade vérdefall, % -3,45 -22,20 -3,11 -50,20 -50,77
W Aterhémtning av stdrsta ackumulerade vardefall,
> antal manader 2 Minst 31 Minst 4 Minst 29 Minst 29
H Langsta tid till ny hogsta kurs, antal manader 9 Minst 45 13 Minst 50 Minst 45
yp!
m RISKMATT OCH OVRIGA NYCKELTAL
"< Standardavvikelse, % 4,52 5,59 3,12 15,66 14,56
m Downside risk, % 2,43 4,38 2,05 11,11 10,75
% Sharpe-kvot 1,17 0,32 0,33 0,33 0,3
o Korrelatipn mellan Brummer Multi-Strategy Euro
och angivet index - 0,40 0,17 0,11 0,18

1) For definition av nyckeltal, se ordlistan pa sidan 32. Brummer Multi-Strategy Euro startades 1 oktober 2002.

MANADSAVKASTNINGAR 2011

Brummer JP Morgan

Multi-Strategy HFRI Fund  Global Govern- MSCI MSCI
Euro of Funds ment Bond Index Europe Index World Index
(EUR) Index (USD) (lokal valuta) (lokal valuta) (lokal valuta)

AVKASTNING 2011, %
Januari 0,91 0,15 -0,49 1,93 1,94
Februari 1,13 0,83 0,00 2,13 2,92
Mars 0,16 -0,10 -0,05 -1,89 -1,27
April 1,44 1,22 0,78 3,35 2,27
Maj -1,08 -1,02 1,13 -1,44 -1,27
Juni -1,49 -1,08 -0,08 -1,61 -1,59
JANUARI-JUNI 2011 1,038 -0,29 1,28 2,37 2,92
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VARDEUTVECKLING SEDAN START

Brummer Multi-Strategy Euro noterar en genomsnittlig ars-
avkastning pa 7,92 procent sedan starten 1 oktober 2002.
Under samma period redovisar varldsindex (MSCI World
Index) en snittavkastning pa 6,95 procent. Brummer Multi-

Viérdeutveckling

Index = 100 per 30 september 2002
220

=== Brummer Multi-Strategy Euro
200 } HFRI Fund of Funds

180 == MSCI World| /‘v m

160 (A4 &
140 ”J ’\/'/V.‘ \ w
/\[f:fﬂ ’
100

80

1 1 1 1 1 1 1 1 1
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FREKVENSFORDELNING SEDAN START

Bilden nedan visar hur Brummer Multi-Strategy Euros
manadsavkastningar fordelar sig 6ver olika avkastningsin-
tervall sedan starten. Under perioden oktober 2002 till juni
2011 har Brummer Multi-Strategy Euro redovisat en positiv
manadsavkastning pa mellan 0,5 och 1 procent vid 19 tillfal-
len. Andelen positiva manader uppgar till 68,57 procent (se

Antal manadsobservationer
20

Strategy Euros risk, matt som standardavvikelsen for fon-
dens avkastning, har varit vasentligt ldgre dn vérldsindex risk.
Fondens riskjusterade avkastning har varit god sedan start.

Riskjusterad virdeutveckling med
Brummer Multi-Strategy Euros risknivé

Index = 100 per 30 september 2002
220
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tabellen pa sidan 18). Avkastningsprofilen aterspeglar Brum-
mer Multi-Strategy Euros forvaltningsmal. Fonden strévar
efter att skapa en positiv avkastning ¢ver tiden med sma
svangningar i resultatet. Malet ar att fondens avkastnings-
profil ska vara asymmetrisk, det vill siga fonden ska visa fler
vinst- dn forlustmanader och i snitt storre vinster én forluster.

0
—4 -35 -3 -25 -2 -15 -1 -05 O

+05 +1

Ménadsavkastning, %

+15 +2 +25 +3 +35 +4
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Forvaltningsberittelse

PERIODENS RESULTAT

Brummer Multi-Strategy Euro redovisar en avkastning pa
1,03 procent for forsta halvaret 2011. Under samma period
noterade Hedge Fund Researchs (HFR) fond-i-fond-index en
nedgang med —0,29 procent, ett globalt aktieindex (MSCI
World) steg med 2,92 procent och MSCI Europe 6kade med
2,37 procent (se sidorna 18 och 19 fér jamférande nyckel-
tal). Brummer Multi-Strategy och Brummer Multi-Strategy
Euro skall alltid ha sa identisk portféljsammanséttning som
mojligt. De i portféljerna ingaende fonderna ar denomine-
rade i olika valutor (SEK, USD, Euro). Savil Brummer Mul-
ti-Strategy som Brummer Multi-Strategy Euro valutasak-
rar dessa innehav mot SEK respektive Euro. Avkastnings-
differensen som uppstar mellan fonderna &r huvudsakligen
en effekt av rénteskillnader mellan de olika valutaomréde-
na, vilket avspeglas i prissittningen av terminskontrakten.

FONDFORMOGENHET
Per 30 juni 2011 uppgick Brummer Multi-Strategy Euros fond-
formogenhet till 195,78 miljoner euro. Detta &r en 6kning
med 48,06 miljoner euro sedan 31 december 2010.

Under forsta halvaret 2011 var andelsutgivningen 67,73
miljoner euro, medan inlosen uppgick till 19,46 miljoner euro.
Hartill kommer periodens resultat pa 0,11 miljoner euro.

UTDELNING

I januari 2011 lamnade Brummer Multi-Strategy Euro en
utdelning till sina andelségare pa totalt 1,2 miljoner euro,
varav 0,9 miljoner euro aterinvesterades i fonden. Utdel-
ningen baserades pa fondens skattepliktiga resultat for verk-
samhetséret 2010.

Styrelsen bedémer att med nuvarande skatteregler for
investeringsfonder kommer Brummer Multi-Strategy Euro att
behéva lamna en arlig utdelning. Utdelning avseende tidigare
verksamhetsar framgar av tabellen pa sidan 23.

FONDENS KOSTNADER
Fondbolaget erhéller inget fast eller prestationsbaserat arv-
ode for férvaltningen av fonden.

FORANDRINGAR BLAND DE INGAENDE FONDERNA
En ny fond, Benros, ingar i Brummer Multi-Strategy sedan
1 juni 2011. I maj beslutade Brummer Multi-Strategys sty-
relse att 16sa in fondens investering Arbor Market Neutral
i sin helhet, da fondférvaltningen inte holl férvantad kvali-
tet. Tjuni beslutade styrelsen att 16sa in fondens investering
i Avenir av samma anledning.

FONDBESTAMMELSER
Under perioden har det inte skett nagra férandringar i Brum-
mer Multi-Strategy Euros fondbestammelser.

OVRIGT
Per 30 juni 2011 hade Brummer Multi-Strategy Euro inte
stallt nagra sakerheter.

Brummer Multi-Strategy Euros investeringar och den dér-
med sammanhdngande upplupna avkastningen i fonder med
annan basvaluta dn euro valutasikras manadsvis mot euro.

Brummer Multi-Strategy Euro investerar enbart i andelar i
Brummer & Partners fonder. Eventuell forekomst av svarvér-
derade tillgangar i singelstrategifonderna redovisas i dessas
arsberittelser i enlighet med HFSB-standard.



NAGRA NYCKELTAL FOR BRUMMER MULTI-STRATEGY EURO OCH DE INGAENDE FONDERNA SEDAN BRUMMER
MULTI-STRATEGY EUROS START Y

Brummer
Multi- Arbor
Strategy Market Lynx Nektar Obser-
Euro  Neutral  Archipel Avenir  Benros Futuris (Bermuda) Manticore (Bermuda) vatory Orvent Zenit

(EUR) (SEK)?  (SEK)® (EUR)  (USD)? (EUR) (EUR)? (SEK) (SEK)® (UsD)”? (USD)?¥ (SEK)
Startdag® 02-10-01 08-10-01 07-01-01 00-12-14 11-06-01 99-10-15 00-05-01 01-01-01 98-01-01 04-06-30 11-01-01 96-07-01
AVKASTNING, %?
Januari—juni 2011 1,03 4,17 5,10 -3,27 -0,13 0,85 -7,82 8,96 2,87 1,03 -6,37 2,22
2010 3,38 -9,70 3,63 -0,57 - 7,77 19,25 -3,92 15,79 771 - 4,68
2009 12,83 -6,73 10,92 8,85 - 16,39 -9,24 27,00 37,63 67,16 - 24,03
2008 8,60 25,98 754 -9,36 - 27,05 39,36 2,29 -6,35 -4,84 - -9,56
2007 10,11 - -5,72 3,33 - 9,23 13,57 1,69 22,38 3,87 - 2,94
2006 4,68 - - 11,00 - 6,25 6,22 12,89 2,89 12,91 - 16,31
2005 13,36 - - 18,40 - 13,71 757 9,55 10,06 20,76 - 13,36
2004 6,60 - - 4,83 - 6,52 12,79 0,70 -0,30 11,25 - -1,54 oe)
2003 9,90 - - 3,10 - 9,92 33,20 13,22 8,33 - - -2,83 =
2002 (1 okt—31 dec) -0,58 - - 2,02 - 0,13 -3,18 -4,60 3,67 - - -2,46 G
AVKASTNINGSANALYS Z
Total avkastning, % 94,80 10,53 22,49 42,06 -0,13 148,69 162,44 86,02 138,22 172,75 —-6,37 52,01 E
Genomsnittlig arsavkast- =
ning, % 792 3,83 4,61 4,10 - 10,98 11,66 7,35 10,43 15,42 - 4,90
Genomsnittlig manads- Z
avkastning, % 0,64 0,31 0,38 0,34 - 0,87 0,92 0,59 0,83 1,20 -1,10 0,40 (:‘
Basta manad, % 3,50 15,96 5,35 3,91 - 9,42 14,68 7,86 8,33 9,64 0,47 6,07 S
Sémsta manad, % -3,45 -8,10 -3,90 -6,11 - -7,01 -743 —4,66 —4,83 -2,36 -2,96 -5,77 'l_‘
Andel positiva manader, % 68,57 53,13 62,96 64,76 - 61,90 60,00 62,86 66,67 79,76 16,67 58,10 cé)
Storsta ackumulerade =
virdefall, % -3,45 -2497 -8,94 -12,40 - -11,06 -12,28 -8,16 -13,18 -12,30 -6,37 -14,66 >
Aterhémtning av storsta —
ackumulerade vérdefall, (!
antal manader 2 Minst 11 14  Minst 33 - 6 7 2 4 8 Minst 1 11 m
Léngsta tid till ny hogsta "<
kurs, antal manader 9 Minst 28 20 Minst 45 - 13 20 16 17 20 Minst 7 34 t
RISKMATT OCH OVRIGA NYCKELTAL C:
Standardavvikelse, % 4,52 16,52 5,41 6,25 - 10,99 14,21 8,03 772 7,29 - 7,63 .
Downside risk, % 2,43 9,63 3,54 4,57 - 5,79 8,26 4,68 3,95 2,48 - 513 O
Sharpe-kvot 1,17 0,17 0,35 0,32 - 0,81 0,67 0,64 1,06 1,81 - 0,35
Fondens vikt i Brummer
Multi-Strategy Euro per
2011-07-01, % - 13,37 - 6,37 13,34 12,57 13,61 13,38 11,48 2,46 12,84
TOTALT FORVALTAT KAPI- 196 7 4517 (0] 350 925 28 265 4429 20517 983 129 10 748
TAL PER 2011-06-30 MEUR MSEK MSEK MEUR MUSD MEUR MSEK MSEK MSEK MUSD MUSD MSEK

1) For definition av nyckeltal, se ordlistan p4 sidan 32. Brummer Multi-Strategy Euro investerade i Latitude (Bermuda) fran 1 april 2004 till 30 september 2006 och i Karakoram (Bermu-
da) fran 1 juli 2009 till 31 december 2010.

2) Fonden Arbor Market Neutral stingdes den 31 maj 2011. Nyckeltalen avser perioden 1 oktober 2008 till 31 maj 2011.

3) Brummer Multi-Strategy Euro investerar i Archipel sedan 1 oktober 2008. Archipel startades 1 januari 2007. Nyckeltalen avser perioden 1 januari 2007 till 31 december 2010.

4) Fonden har for kort historik for att samtliga nyckeltal ska kunna redovisas.

5) Brummer Multi-Strategy Euro investerar i Lynx (Bermuda) sedan 1 april 2004, dessférinnan under perioden 1 januari 2003 till 31 mars 2004 i den svenska fonden Lynx.
Nyckeltalen och avkastningssiffror avser den Bermudabaserade fonden. For perioden fore 1 april 2004 baseras avkastning och nyckeltal p4 en proformatidsserie.

6) Brummer Multi-Strategy Euro investerar i Nektar (Bermuda) sedan 1 juli 2003, dessférinnan i den svenska fonden Nektar. Nyckeltalen och avkastningssiffrorna avser den Ber-
mudabaserade fonden. For perioden fére den 1 juli 2003 baseras nyckeltal och avkastningssiffror pa en proformatidsserie.

7) Brummer Multi-Strategy Euro investerar i Observatory sedan 1 februari 2010. For perioden fore den 1 februari 2010 baseras nyckeltalen och avkastningssiffrorna pa en pro-
formatidsserie sedan fondens start.

8) For Nektar och Lynx avser startdag de svenska fonderna.

9) Efter fast och prestationsbaserat arvode.

10) Avser i forekommande fall den totala fondfsrmégenheten i de Sverige- och offshorebaserade fonderna samt i enskilda forvaltningsuppdrag.
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Rikenskaper

BALANSRAKNING

Belopp i TEUR Not 2011-06-30 2010-12-31
Tillgangar

Finansiella instrument med positivt marknadsvérde 194 646 147 712
Bank och 6vriga likvida medel 112 24
Ovriga kortfristiga fordringar 1 12 725 8 847
SUMMA TILLGANGAR 207 483 156 583
Skulder

Ovriga kortfristiga skulder 2 11 708 8 866
SUMMA SKULDER 11 708 8 866
TOTAL FONDFORMOGENHET 195 775 147 717

POSTER INOM LINJEN
Stéllda sékerheter
Finansiella instrument = -

Bankmedel = -

NOT 1 OVRIGA KORTFRISTIGA FORDRINGAR

Fondlikvidfordringar 9 701 8 846
Ovriga fordringar 3024 1
Summa 6vriga kortfristiga fordringar 12 725 8 847

NOT 2  OVRIGA KORTFRISTIGA SKULDER

Skuld avseende inlésen 1195 1192
Skulder till kreditinstitut 10 500 -
Ovriga skulder 13 7 674
Summa 6vriga kortfristiga skulder 11 708 8 866

FONDFORMOGENHET PER 30 JUNI 2011
FINANSIELLA INSTRUMENT
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Marknads- Procent av fond-
Onoterade finansiella instrument Land Antal virde (TEUR) férmégenhet
Andelar i fonder
Archipel SE 202 651,16 26 178 13,37
Benros Event Driven & Opportunistic Fund Ltd., Class A1 (USD) KY 181 000,00 12 467 6,37
Futuris SE 61 845,54 26 114 13,34
Lynx (Bermuda) Ltd, klass B (EUR) BE 18 289,99 24 610 12,57
Manticore SE 163 163,49 26 640 13,61
Nektar (Bermuda) Ltd, Original Series, klass A (SEK) BE 16 203,73 26 203 13,38
Orvent (Bermuda) Ltd., klass A (USD) BE 7 400,00 4813 2,46
The Observatory Credit Markets Fund Ltd, Class B2 (USD) KY 307 233,79 22 483 11,48
Zenit SE 4 290,26 25138 12,84
SUMMA ONOTERADE FINANSIELLA INSTRUMENT 194 646 99,42
SUMMA FINANSIELLA INSTRUMENT 194 646 99,42
OVRIGA TILLGANGAR/SKULDER, NETTO 1129 0,58
TOTAL FONDFORMOGENHET 195 775 100,00

1) Avser det land dar fonden ir registrerad. Foljande forkortningar har anvénts: BE Bermuda, KY Cayman Islands och SE Sverige.
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REDOVISNINGSPRINCIPER
Halvérsrapporten dr uppréattad enligt Finansinspektionens
foreskrifter samt foljer Fondbolagens Forenings rekommen-
dationer dar sa dr tillampligt.

Virdering av finansiella instrument

Enligt fondbestammelserna (§ 8) stadgas: "Finansiella instru-
ment som ingdr i fonden virderas till marknadsvérde. Vid
marknadsvirderingen anvinds olika véirderingsmetoder bero-
ende pa vilket finansiellt instrument som avses och pa vil-
ken marknad instrumentet handlas. For fondandelar samt

FORANDRING AV FONDFORMOGENHET

deldgarrdtter i utldndska fondliknande investeringsobjekt
anvdnds av fondbolaget eller av dess utldndska motsvarig-
het senaste redovisade andelsvirde respektive viirde pa del-
dgarrdtten. For att bestdmma virdet pd marknadsnoterade
instrument anvdnds i normalfallet senaste betalkurs. For att
bestdmma vdrdet pd icke marknadsnoterade instrument
anvdnds i normalfallet ett genomsnitt av senaste kop- och
saljkurs. Om ovan namnda virderingsmetoder enligt fond-
bolagets bedomning dr missvisande, faststdlls virdet pad
objektiva grunder”

Ingaende fond- Andels- invesgtrzrd Andels- Periodens Total fond-
Belopp i TEUR férmégenhet utgivning utdelning " inlésen Utdelning V resultat férmégenhet
2002-12-31 - 4 705 - - - -9 4 696
2003-12-31 4 696 15 637 - =179 - 748 20 902
2004-12-31 20 902 88 674 133 -3916 -160 6 137 111 770
2005-12-31 111 770 6 997 319 -33 089 -380 12 597 98 214
2006-12-31 98 214 21 334 755 —86 956 -900 1163 33610
2007-12-31 33610 47 245 352 -11 309 -435 3652 73 115
2008-12-31 73115 50512 460 -44 230 -500 7 064 86 421
2009-12-31 86 421 20 551 859 -58 389 -1 000 11117 59 559
2010-12-31 59 559 98 253 938 -14 153 -1200 4 320 147 717
2011-06-30 147 717 67 726 875 -19 456 -1 200 113 195 775

1) I enlighet med Brummer Multi-Strategy Euros fondbestammelser (§ 12) lamnas utdelning till andelségare i syfte att undvika dubbelbeskattning. Utdelningen
ska ske senast den 30 juni efter rikenskapsérets utgang. Savida andelsdgare ej meddelar annat dterinvesteras utdelningen efter skatteavdrag i fonden. Utdel-
ning avseende rikenskapsaret 2010 har faststéllts till 1,2 miljoner euro eller 1,46 euro per andel. Utdelningen aterinvesterades per 31 januari 2011.

ANDELSVARDE
Fondfér- Antal

mégenhet (TEUR) utelépande andelar Andelsvirde (EUR)? Avkastning (%)
2002-12-31 4 696 47 228,21 99,42 -0,568%
2003-12-31 20 902 191 289,04 109,27 9,90
2004-12-31 111 770 966 775,70 115,61 6,60
2005-12-31 98 214 751 923,90 130,62 13,36
2006-12-31 33610 247 818,40 135,62 4,68
2007-12-31 73115 495 92704 147,43 10,11
2008-12-31 86 421 543 362,36 159,05 8,60
2009-12-31 59 559 335 765,00 177,38 12,83
2010-12-31 147 717 822 018,39 179,70 3,38
2011-06-30 195 775 1087 073,48 180,09 1,03

2) Vid aterinvestering av utdelning dkar antalet utelpande andelar. Dirmed ér en jaimforelse mellan forandringen i andelsvirdet enligt ovan och redovisad

avkastning ej relevant.
3) Avser perioden 1 oktober till 31 december 2002.
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Stockholm den 31 augusti 2011
Brummer Multi-Strategy AB

Patrik Brummer
Ordférande

Klaus Jantti
Verkstdllande direktor

RAPPORT AVSEENDE OVERSIKTLIG GRANSKNING
AV HALVARSRAPPORT

Till andelsdgarna i Brummer Multi-Strategy Euro

I egenskap av revisorer i Brummer Multi-Strategy AB,
organisationsnummer 556704-9167, har vi utfort en over-
siktlig granskning av bifogade halvarsrapport for fond-
en Brummer Multi-Strategy Euro per 30 juni 2011. Det
ar fondbolagets styrelse som har ansvaret for att uppritta
och presentera denna halvarsrapport i enlighet med lagen
om investeringsfonder och Finansinspektionens foreskrift-
er om investeringsfonder. Vart ansvar dr att uttala en slut-
sats om denna halvdrsrapport grundad pa var oversiktli-
ga granskning.

Vi har utfort var oversiktliga granskning i enlighet med
Standarden fér 6versiktlig granskning (SOG) 2410 Oversiktlig
granskning av finansiell deldrsinformation utford av foretagets
valda revisor. En oversiktlig granskning bestar av att gora
forfragningar, i forsta hand till personer som &r ansvariga for
finansiella fragor och redovisningsfragor, att utfora analytisk

Markus Wiklund

granskning och vidta andra 6versiktliga granskningsatgarder.
En oversiktlig granskning har en annan inriktning och en
betydligt mindre omfattning jiamfort med den inriktning
och omfattning en revision enligt International Standards
on Auditing (ISA) och god revisionssed i Sverige har. De
granskningsatgérder som vidtas vid en 6versiktlig granskning
gor det inte mojligt for oss att skaffa oss en sddan sikerhet
att vi blir medvetna om alla viktiga omstandigheter som
skulle kunna ha blivit identifierade om en revision utforts.
Den uttalade slutsatsen grundad pé en 6versiktlig granskning
har dérfor inte den sakerhet som en uttalad slutsats grundad
pé en revision har.

Grundat pa var 6versiktliga granskning har det inte kom-
mit fram nigra omstédndigheter som ger oss anledning att
anse att den bifogade halvarsrapporten inte, i allt vésentligt,
ar uppréttad i enlighet med lagen om investeringsfonder
och Finansinspektionens foreskrifter om investeringsfonder.

Stockholm den 31 augusti 2011

Carl Lindgren
Auktoriserad revisor
KPMG AB

Mats Nordeback
Auktoriserad revisor
SN:s Revisorer AB



Brummer Multi-Strategy 2xL: avkastning och risk

NAGRA NYCKELTAL SEDAN START !

Brummer HFRI Fund OMRX- MSCI
Multi-Strategy of Funds TBOND SIX Return World Index
2xL (SEK) Index (USD) Index (SEK) Index (SEK) (lokal valuta)
AVKASTNING, %
Januari—juni 2011 1,47 -0,29 3,40 -0,71 2,92
2010 5,02 5,70 2,94 26,70 10,01
2009 21,15 11,47 -0,94 52,51 25,73
2008 (september—december) -0,30 -15,93 11,81 -26,83 -29,20
Total avkastning 28,73 -1,24 17,89 40,39 0,79
Genomsnittlig arsavkastning 9,32 -0,44 5,98 12,71 0,28
AVKASTNINGSANALYS
Bésta méanad, % 5,27 3,32 3,30 21,72 10,33
Samsta manad, % -3,19 -6,54 -2,87 -1777 -16,37
Genomsnittlig manadsavkastning, % 0,75 -0,04 0,49 1,00 0,02
Andel positiva manader, % 61,76 61,76 64,71 64,71 55,88
Storsta ackumulerade vardefall, % -5,30 -15,93 -5,43 -30,97 -40,11
Aterhamtning av stérsta ackumulerade vardefall,
antal manader Minst 1 26 Minst 6 6 24
Léngsta tid till ny hégsta kurs, antal manader 5 30 14 11 30
RISKMATT OCH OVRIGA NYCKELTAL
Standardavvikelse, % 744 715 5,48 2277 20,24
Downside risk, % 3,70 6,20 3,18 14,63 15,67
Sharpe-kvot 1,11 -0,21 0,89 0,51 -0,04
Korrelation mellan Brummer Multi-Strategy 2xL och
angivet index = 0,39 -0,07 0,16 0,30

1) For definition av nyckeltal, se ordlistan pa sidan 32.

Brummer Multi-Strategy 2xL startades 1 september 2008.
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Forvaltningsberittelse

PERIODENS RESULTAT

Brummer Multi-Strategy 2xL redovisar en avkastning pa
1,47 procent for forsta halvaret 2011. Under samma period
sjonk Hedge Fund Research (HFR) fond-i-fond-index med
0,29 procent.

Den ldgre avkastningen i Brummer Multi-Strategy 2xL jam-
fort med den underliggande fonden Brummer Multi-Strategy
beror p4 att den rénta som fonden betalar for att uppna en
beldningsgrad pa tvd ganger drar ned avkastningen. Detta
trots att den underliggande fonden haft en positiv avkastning
under perioden.

FONDFORMOGENHET
Per 30 juni 2011 uppgick Brummer Multi-Strategy 2xL:s fond-
formogenhet till 4 750,3 miljoner kronor. Detta &r en 6kning
med 344,8 miljoner kronor sedan 31 december 2010.
Under forsta halvaret 2011 var andelsutgivningen 779,3
miljoner kronor, medan inlosen uppgick till 483,1 miljoner
kronor. Hartill kommer periodens resultat pa 53,4 miljoner
kronor.

UTDELNING

I januari 2011 lamnade Brummer Multi-Strategy 2xL en
utdelning till sina andelsdgare pa totalt 21,0 miljoner kronor,
varav 16,3 miljoner kronor aterinvesterades i fonden. Utdel-
ningen baserades pa fondens skattepliktiga resultat for verk-
samhetséret 2010.

Styrelsen bedomer att med nuvarande skatteregler for
investeringsfonder kommer Brummer Multi-Strategy 2xL att
behova ldmna en arlig utdelning. Utdelning avseende tidigare
verksamhetsar framgar av tabellen pa sidan 28.

MANADSAVKASTNING 2011

FONDENS KOSTNADER
Fondbolaget erhaller inget fast eller prestationsbaserat arvode
for forvaltningen av fonden.

HAVSTANG

Brummer Multi-Strategy 2xL erbjuder via placering i fonden
Brummer Multi-Strategy en beldnad investering i en korg av
hedgefonder som forvaltas av fondbolag inom Brummer &
Partners. Beldningen i Brummer Multi-Strategy 2xL uppnas
genom ett kreditavtal med en kreditgivare, for nérvaran-
de Skandinaviska Enskilda Banken, som fér varje investerad
krona i Brummer Multi-Strategy 2xL skapar en exponering i
Brummer Multi-Strategy pa 2 kronor. I praktiken erhalls den
6nskade exponeringen i den underliggande fonden Brummer
Multi-Strategy genom ett swapavtal. Fondens balansrékning
bestar darfor i princip av en kassa ungefar motsvarande fond-
formogenheten och ett orealiserat resultat i den swap som
fonden har med kreditgivaren.

Fonden har som investeringsmal att investera fondens
pengar sa att 2 gangers exponering mot den underliggande
fonden Brummer Multi-Strategy erhalls. Vid varje manadsskifte
sker en rebalansering i syfte att bibehalla den efterstravade
exponeringen mot Brummer Multi-Strategy.

FONDBESTAMMELSER
Under perioden har det inte skett nagra forandringar i Brum-
mer Multi-Strategy 2xL:s fondbestdammelser.

Brummer Multi- HFRI Fund OMRX- MSCI
Strategy 2xL of Funds TBOND SIX Return World Index
(SEK) Index (USD) Index (SEK) Index (SEK) (lokal valuta)

AVKASTNING 2011, %
Januari 1,69 0,15 -0,39 -1,17 1,94
Februari 2,05 0,83 0,28 -1,61 2,92
Mars 0,37 -0,10 0,32 2,27 -1,27
April 2,87 1,22 0,87 4,02 2,27
Maj -2,18 -1,08 2,00 -0,563 -1,27
Juni -3,19 -1,29 0,28 -3,50 -1,59
JANUARI-JUNI 2011 1,47 -0,29 3,40 -0,71 2,92




Rdkenskaper

BALANSRAKNING
Belopp i tkr Not 2011-06-30 2010-12-31
Tillgangar
Finansiella instrument med positivt marknadsvérde 0 84 025
Bank och 6vriga likvida medel 1 5040 168 4 520 435
Ovriga kortfristiga fordringar 4515 2812
SUMMA TILLGANGAR 5044 683 4 607 272
Skulder
Finansiella instrument med negativt marknadsvéarde 241 719 -
Ovriga kortfristiga skulder 2 52 623 201 736
SUMMA SKULDER 294 342 201 736
TOTAL FONDFORMOGENHET 4750 341 4 405 536
POSTER INOM LINJEN
Stéllda sdkerheter
Finansiella instrument - -
Procent av fondférmogenhet - -
Bankmedel 4 970 240 4 476 887
Procent av fondférmégenhet 104,63 101,62
NOT 1 BANK OCH OVRIGA LIKVIDA MEDEL
Banktillgodohavanden 69 928 43 548
Stallda sakerheter 4 970 240 4 476 887
Summa bank och évriga likvida medel 5 040 168 4520 435
NOT 2 OVRIGA KORTFRISTIGA SKULDER
Skuld avseende inlésen 51 314 201 736
Ovriga skulder 1309 0
Summa 6vriga kortfristiga skulder 52 623 201 736
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FONDFORMOGENHET PER 30 JUNI 2011
FINANSIELLA INSTRUMENT

Original- Antal Marknads- Procent av fond-
Derivatinstrument valuta andelar vérde (tkr) férmégenhet
Share Basket Swap Brummer Multi-Strategy SEK 4 973 703 -241 719 -5,09
SUMMA FINANSIELLA INSTRUMENT, NETTO -241 719 -5,09
OVRIGA TILLGANGAR/SKULDER, NETTO 4992 060 105,09
TOTAL FONDFORMOGENHET 4 750 341 100,00

REDOVISNINGSPRINCIPER
Halvérsrapporten &dr uppréttad enligt Finansinspektionens
foreskrifter samt foljer Fondbolagens Férenings rekommen-
dationer dar sa dr tillampligt.

Virdering av finansiella instrument

Enligt fondbestdmmelserna (§ 8) stadgas: "Finansiella instru-
ment som ingadr i fonden virderas till marknadsvirde. For att
bestimma vérdet anvinds i normalfallet senaste betalkurs och

FORANDRING AV FONDFORMOGENHET

ddr sadant vérde, enligt fondbolaget dr missvisande, anvénds
i stdllet ett genomsnitt av senaste kop- och sdljkurs. For fond-
andelar anvénds av fondbolaget senaste redovisade andelsvir-
de. Om ovan nimnda virderingsmetoder enligt fondbolagets
bedomning dr missvisande, faststdlls virdet pa annan objek-
tiv grund. Med objektiv grund avses anvindandet av allmdnt
vedertagen virderingsmodell (exempelvis Black & Scholes for
vanliga optioner) eller virdering tillhandahdllen av tredje man”

Ingdende fond- Andels- Aterinvesterad Andels- Periodens Total fond-
Belopp i tkr férmégenhet utgivning utdelning inlésen Utdelning resultat férmégenhet
2008-12-31 (0] 264 714 -4 050 2 906 263 570
2009-12-31 263 570 2 048 735 2869 -27 295 -4 000 160 007 2 443 886
2010-12-31 2 443 886 2 522 065 3 057 746 880 -4 000 187 408 4 405 536
2011-06-30 4 405 536 779 254 16 328 -483 137 -21 000 53 360 4 750 341

1) I enlighet med Brummer Multi-Strategy 2xL:s fondbestimmelser (§ 12) limnas utdelning till andelségare i syfte att undvika dubbelbeskattning. Utdelningen
ska ske senast den 30 juni efter rakenskapsérets utgang. Savida andelsagare ej meddelar annat dterinvesteras utdelningen efter skatteavdrag i fonden. Utdel-
ning avseende rikenskapsaret 2010 har faststllts till 21,0 miljoner kronor eller 5,95 kronor per andel. Utdelningen aterinvesterades per 31 januari 2011.

ANDELSVARDE
Fond- Antal ute- Andels- Avkast-
férmégenhet (tkr) I6pande andelar vérde (kr) ning (%)
2008-12-31 263 570 264 354,07 997,04 -0,30
2009-12-31 2 443 886 2 054 233,70 1189,68 21,15
2010-12-31 4 405 536 3531 741,32 124741 5,02
2011-06-30 4 750 341 3770 602,74 1 259,84 1,47




Stockholm den 31 augusti 2011
Brummer Multi-Strategy AB

Patrik Brummer
Ordforande

Klaus Jantti
Verkstdllande direktor

RAPPORT AVSEENDE OVERSIKTLIG GRANSKNING
AV HALVARSRAPPORT

Till andelsdgarna i Brummer Multi-Strategy 2xL

I egenskap av revisorer i Brummer Multi-Strategy AB, orga-
nisationsnummer 556704-9167, har vi utfort en oversiktlig
granskning av bifogade halvarsrapport for fonden Brummer
Multi-Strategy 2xL per 30 juni 2011. Det ar fondbolagets sty-
relse som har ansvaret for att upprétta och presentera denna
halvarsrapport i enlighet med lagen om investeringsfonder
och Finansinspektionens foreskrifter om investeringsfonder.
Viért ansvar ér att uttala en slutsats om denna halvarsrapport
grundad pa vér oversiktliga granskning.

Vi har utfort var 6versiktliga granskning i enlighet med
Standarden for éversiktlig granskning (SOG) 2410 Oversiktlig
granskning av finansiell deldrsinformation utford av foretagets
valda revisor. En oversiktlig granskning bestar av att gora
forfragningar, i forsta hand till personer som &r ansvariga for
finansiella fragor och redovisningsfragor, att utfoéra analytisk
granskning och vidta andra 6versiktliga granskningsatgérder.

Markus Wiklund

En oversiktlig 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
granskningsatgérder som vidtas vid en 6versiktlig granskning
gor det inte mojligt for oss att skaffa oss en sadan sakerhet att
vi blir medvetna om alla viktiga omsténdigheter som skulle
kunna ha blivit identifierade om en revision utfoérts. Den
uttalade slutsatsen grundad pa en 6versiktlig granskning har
darfor inte den sékerhet som en uttalad slutsats grundad pa
en revision har.

Grundat pa var oversiktliga granskning har det inte kom-
mit fram nigra omsténdigheter som ger oss anledning att
anse att den bifogade halvarsrapporten inte, i allt vasentligt,
ar upprattad i enlighet med lagen om investeringsfonder
och Finansinspektionens foreskrifter om investeringsfonder.

Stockholm den 31 augusti 2011

Carl Lindgren
Auktoriserad revisor
KPMG AB

Mats Nordebéck
Auktoriserad revisor
SN:s Revisorer AB
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Forvaltningsorganisation

Patrik Brummer (forvaltare) — Patrik Brummer anstélldes
hos Alfred Berg Fondkommission 1973. Nar han slutade sin
anstillning 1995 var Patrik Brummer koncernchef i Alfred
Berg-gruppen och ansvarig for koncernens strategiska utveck-
ling. Patrik Brummer limnade Alfred Berg i april 1995 for att
bilda Brummer & Partners. Under perioden 1996 till 2005
var han en av forvaltarna av fonden Zenit.

Klaus Jantti (forvaltare) — Efter ekonomie magisterexamen
vid Svenska handelshogskolan i Helsingfors innehade Klaus
Jantti olika positioner pd den finlandska rantemarknaden
mellan aren 1984 och 1986. Han var en av grundarna av
Evli Penningmarknad AB, Finlands forsta fran banker fri-
stdende sa kallade Primary Dealer. Under perioden 1992 till
1996 var han foretagets verkstillande direktor. Klaus Jantti
var en av grundarna av Nektar Asset Management AB som
blev ett dotterbolag till Brummer & Partners 1998. Sedan
1998 dr han deldgare i Brummer & Partners och dess kon-
cernchef sedan 1999.

Patrick Siegbahn (analytiker) — 2008 anstalldes Patrick Sieg-
bahn av B & P Fund Services AB for att ingd i gruppen Risk
Control and Development. Patrick har civilingenjorsexamen
fran Kungliga Tekniska Hogskolan. Sedan 2010 arbetar Patrick
som analytiker for Brummer Multi-Strategy.

Maria Stromgqvist (analytiker) — Under varen 2010 rekryte-
rades Maria Stromgqvist som analytiker till Brummer Multi-
Strategy. Maria dr ekonomie doktor fran Handelshégskolan
i Stockholm. Hennes avhandling analyserar hedgefonder och
internationella kapitalfloden. Hon var tidigare verksam vid
Riksbankens avdelning for finansiell stabilitet.

Markus Wiklund (analyschef, riskkontrollansvarig) — Efter
civilingenjorsexamen fran Kungliga Tekniska Hogskolan 1995
och civilekonomexamen fran Handelshogskolan i Stockholm
1997 anstélldes Markus Wiklund som kvantitativ analytiker
pd Nektar Asset Management AB 1997. Under perioden
2000 till 2010 var Markus chef for véirdering och riskmat-
ning (Middle Office) pa B & P Fund Services AB.



Brummer & Partners

Brummer & Partners rankas som en av Europas ledande kapi-
talforvaltare med fokus pa absolut avkastning och lanserade
Sveriges forsta hedgefond 1996. Brummer & Partners affars-
idé dr att erbjuda ett valdiversifierat utbud av aktivt forval-
tade fonder genom att samla skickliga férvaltare med olika
forvaltningsstrategier inom samma foretagsgrupp. Gruppen
forvaltar omkring 86 miljarder kronor &t institutioner, fore-
tag och privatpersoner. Brummer & Partners har cirka 250
anstallda och kontor i sex lander.

Malet ar att skapa en konkurrenskraftig riskjusterad
avkastning. Genom att gruppens investeringsprodukter har
olika forvaltningsstrategier med lag inbordes korrelation, kan
investerarna ges goda mojligheter till effektiv forvaltning av
sina portfoljer.

Brummer & Partners forvaltar nio singelstrategifonder och
en multistrategifond, som erbjuds i svil en obelanad som
en beldnad version. Samtliga Brummer & Partners Sverige-
registrerade fonder ar specialfonder enligt lagen om inves-
teringsfonder och stér under Finansinspektionens tillsyn. V

For privata investerare och arbetsgivare erbjuder Brummer
& Partners Brummer Life dar spararna kan placera i Brummer
Multi-Strategy och gruppens 6vriga aktivt férvaltade fonder
enskilt eller i kombination med ett brett utbud av indexfon-
der med laga eller inga férvaltningsavgifter. Brummer Life
erbjuds bade som direktsparande via fonddepé online och som
forsakringssparande i Brummer Life Forsakringsaktiebolag.

Archipel

De i gruppen ingaende fondbolagen dgs helt av Brummer
& Partners eller gemensamt med fondernas foérvaltare. Brum-
mer & Partners AB investerar ocksa direkt i de fonder som
ingar i gruppen for att markera det gemensamma intresset
mellan Brummer & Partners AB och 6vriga fondandelségare.

Brummer & Partners &ér en av initiativtagarna till och,
som enda svenska fondbolag, undertecknare av Hedge Fund
Standards Board (HFSB). HFSB ir ett branschinitiativ och
verkar for basta praxis nédr det galler standarder for hed-
gefondforvaltning, exempelvis kring informationsgivning,
risk- och avkastningsanalys, samt organisation och ledning.

Det heldgda dotterbolaget B & P Fund Services (BFS) ar
ett virdepappersbolag som star under Finansinspektionens
tillsyn enligt lagen (2007:528) om vérdepappersmarknaden.
BES erbjuder ett brett utbud av tjanster inom omradena
distribution, fondadministration, legal & compliance samt
kundservice till fondbolag inom gruppen. BFS, vars verk-
samhet dr skild fran fondbolagen och férvaltningsarbetet,
genomfor enligt uppdragsavtal daglig vardering, riskmatning
och riskkontroll av gruppens fonder. Dessutom vérderas
samtliga forvaltningsstrategier i gruppen av en oberoende
tredje part i syfte att ytterligare 6ka kontrollen och moéta
kraven fran internationella investerare.

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

Futuris

Brummer

Strategy

Multi-

Manticore

Observatory

1) Beskrivningen avser laget per augusti 2011. Flera av Brummer & Partners hedgefonder erbjuds i bade en Sverige- och en Bermudabaserad version. I de senare

kan teckning erbjudas i flera olika valutaklasser. De Bermudabaserade fonderna stér inte under Finansinspektionens tillsyn.
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Ordlista

ABSOLUT AVKASTNING Positiv avkastning.
Fonden har ett absolut avkastningsmal, vilket
innebir att forvaltarna Gver tiden efterstravar en
positiv avkastning oavsett marknadens utveck-
ling. Detta stér i kontrast till traditionella fonder
som har ett relativt avkastningsmal, det vill siga
att overtriffa ett specifikt index.

ALFA Avkastning som dr oberoende av risk-
premier i de finansiella marknaderna.

ARBITRAGE Position i vardepappersmarknaden
som har viss sannolikhet att ge vinst utan nagon
risk.

BETA Ett matt p4 tillgdngens foljsamhet mot
marknaden. Beta definieras som kvoten mellan
tillgangens volatilitet och marknadens volatilitet
multiplicerat med korrelationen mellan de tva.

BLANKNING Férsaljning av vardepapper som
séljaren inte dger vid forsiljningstillfallet. Saljaren
lanar vardepappren for att kunna leverera dem pa
likviddagen for forséljningen.

BRUTTOEXPONERING Summan av mark-
nadsvérdet av fondens langa och korta aktieposi-
tioner samt exponering via derivat i forhallande
till fondfésrmogenheten. Positioner i samma
underliggande virdepapper bidrar enbart med sin
nettoexponering. Mattet uttrycks i procent.

DERIVAT Ett finansiellt instrument vars varde-
utveckling kan hiérledas till en viss underliggande
tillgdng och som innebr réttigheten eller skyldig-
heten att kopa eller sdlja tillgangen (se Option
och Termin).

DOWNSIDE RISK Ett spridningsmatt for en
tillgdngs negativa avkastning. Berakningen av
downside risk for en tidsserie Xy X, liknar
berdkningen av standardavvikelsen med tva for-
andringar. Dels ar den genomsnittliga avkast-
ningen i formeln for standardavvikelsen utbytt
mot fondens referensrinta, r, dels beaktas endast
de negativa avvikelserna. Se formel nedan.

FONDANDELSFOND En fond som investerar i
fondandelar i andra fonder inom en eller flera
forvaltningsstrategier (engelska: fund of funds).

FONDFORMOGENHET (FFM) Marknads-
virdet av alla fondens tillgdngar reducerat med
marknadsvirdet av alla fondens skulder. Fondens
substansvirde.

HFRI FUND OF FUNDS INDEX Hedge Fund
Research Inc. (HFR) producerar och distribuerar
index for olika hedgefondstrategier. HFRI Fund of
Funds Index speglar utvecklingen fér fondandels-
fonder. Index for de fyra senaste ménaderna inne-
haller prelimindra uppgifter och kan bli foremél
for andringar. Tidigare angivelser &r lasta och kan
inte dndras. Kélla: www.hedgefundresearch.com.

INDEX Beskriver fordndringen i ett tillgdngsslags
virde. Index anvinds traditionellt som jaimforel-
setal for vardeutvecklingen i fonder.

JP MORGAN GLOBAL GOVERNMENT
BOND INDEX (LOKAL VALUTA) Beriknas
pa basis av vardeférandringar plus upplupen
rénta. Valutaférandringar paverkar ej index.
Kélla: Bloomberg/EcoWin.

KORRELATION Ett statistiskt matt som
beskriver graden av linjart samband mellan tvé
tidsserier. Korrelation antar per definition ett
virde mellan +1 (perfekt positiv korrelation)
och —1 (perfekt negativ korrelation). Vérdet 0
visar att det inte finns ndgot samband mellan
tidsserierna. Traditionella fonder har en korrela-
tion néra +1 till sitt index.

KORT POSITION Blankade vérdepapper (se
Position och Blankning).

LANG POSITION Innehav av virdepapper (se
Position).

LANGSTA TID TILL NY HOGSTA KURS
Den ldngsta tid det tagit att na over tidigare hog-
sta uppnddda kurs. Mattet anges i antal manader.

MSCI EUROPE INDEX (LOKAL VALUTA)
Ett kapitalviktat index bestdende av europeiska
aktier i det som MSCI definierar som i-linder.
Valutaroreler paverkar ej index. Kalla: Bloomberg.

MSCI WORLD INDEX (LOKAL VALUTA)
Ett kapitalviktat index bestdende av globala aktier
i det som MSCI definierar som i-linder. Valuta-
rorelser paverkar ej index. Kalla: Bloomberg.

MULTISTRATEGIFOND En fond som kombi-
nerar flera olika forvaltningsstrategier och
forvaltarteam.

OMRX-TBOND INDEX (SEK) Ett index for
av Riksgildskontoret emitterade statsobliga-
tioner med benchmarkstatus. Index beriknas
av Stockholmsborsen. Kélla: Bloomberg.

OPTION En rittighet men inte en skyldighet att
képa eller salja en viss tillgdng vid en viss tid-
punkt till ett visst pris.

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

RISK Mits traditionellt med méttet standard-
avvikelse, som anger hur mycket vardeutveck-
lingen har fluktuerat. Standardavvikelse anviands
vanligtvis for att spegla investeringens riskniva.
En fonds riskniva klassas ofta utifran hur mycket
fondens andelsvarde har varierat (eller kan antas
variera) over tiden. Hog standardavvikelse inne-
bar stora variationer och dirmed hog risk, lag
standardavvikelse innebér sma variationer och
darmed lag risk.

RISKJUSTERAD AVKASTNING Avkastningen
utéver den riskfria rantan i relation till investe-
ringens risk definierad som standardavvikelse (se
Risk och Sharpe-kvot).

SHARPE-KVOT Ett métt pa portfoljens risk-
justerade avkastning. Berdknas som avkastningen
utover den riskfria rantan i relation till investe-
ringens risk definierad som standardavvikelse. En
hog Sharpe-kvot ar ett tecken pé ett gott utbyte
mellan avkastning och risk.

SIX RETURN INDEX (SEK) Speglar kurs-
utvecklingen fér bolag pa Stockholmsbérsens A-
och O-lista. Indexet tar hansyn till den avkast-
ning aktiedgarna erhaller i form av utdelning.
Kélla: Bloomberg/EcoWin.

SPECIALFOND En beteckning pa fonder som
har fatt Finansinspektionens tillstand att placera
med en inriktning som avviker fran den som
fondlagstiftningen generellt tillater. Brummer
Multi-Strategy &r en specialfond enligt 1 kap 1§
lagen (2004:46) om investeringsfonder.

STANDARDAVVIKELSE Ett statistiskt matt
som anger spridningen i en dataméngd. Stan-
dardavvikelsen i foreliggande rapport ar berdknad
pé manadsnoteringar uppriknade till &rsbasis.
Mittet anges i procent.

STORSTA ACKUMULERADE VARDEFALL
Den siamsta avkastning som kan ha realiserats
under métperioden. Mattet baseras pa manads-
data.

TERMIN En skyldighet att kopa eller sélja en viss
tillgdng vid en viss tidpunkt till ett visst pris.

VALUE-AT-RISK (VaR) Ett sannolikhetsbaserat
statistiskt métt pd risken i en portfolj. Mattet
uttrycker den forlust som portfoljen forvintas
6verskrida under en given tidshorisont med en
given grad av statistisk sikerhet. VaR i foreligg-
ande rapport avser 1 dag med 95 procents konfi-
dens. Mittet uttrycks i procent av fondformogen-
heten.

VOLATILITET Ett matt pa hur avkastningen
varierar 6ver tiden. Vanligen beraknas en till-
gdngs volatilitet som standardavvikelsen i till-
gdngens avkastning. Ofta anvander man volatili-
tet som ett matt pa risken i en portfolj.

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