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finns tillgénglig i depd). Lis mer pA www.brummer.se.
Brummer Multi-Strategy Euro: 10 000 euro, dérefter minst 2 000 euro per teckningstillfélle.
Brummer Multi-Strategy NOK: 100 000 norska kronor, darefter minst 20 000 norska kronor per teckningstillfalle.
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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 ér specialfonder enligt lagen (2013:561) om forvaltare
av alternativa investeringsfonder. Detta material utgor inte investeringsradgivning. En investerare som Gvervéger att investera
i ndgon av fonderna bor forst noggrant lasa fondens faktablad, teckningsdokumentation och informationsbroschyr innehall-
ande fondbestdmmelserna. Dessa dokument finns tillgingliga p& fondens hemsida www.brummer.se.
Att placera i fonder innebér en risk. Historisk avkastning ér ingen garanti for framtida avkastning. De pengar som placeras
i fonder kan bade 6ka och minska i virde och det dr inte sikert att du far tillbaka hela det insatta kapitalet.
Avkastningssiffror i detta material ar 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”) ér inte s& kallade UCITS-fonder. Andelarna i fonderna har inte registrerats och kommer inte att
registreras i enlighet med virdepapperslagstiftning 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 saidana lander dér sadant erbjudande eller forsiljning skulle strida mot gil-
lande lagar eller regler. Utlindsk lag kan innebdra 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 sidan investering sker i enlig-
het med gillande lag eller andra regleringar, savil i Sverige som utomlands. En investering i fonderna bor betraktas som en langsiktig investering. Tvist roran-
de fonderna eller information om fonderna ska avgéras enligt svensk lag och av svensk domstol exklusivt. Brummer Multi-Strategy AB tillhandahaller inte sadan
finansiell rddgivning som avses i lagen (2003:862) om finansiell rédgivning till konsumenter eller sddan investeringsradgivning som avses i lagen (2004:46) om
vardepappersfonder. Forvaltaren har inte tillstand enligt 3 kap 2 § andra stycket 4 lagen (2013:561) om forvaltare av alternativa investeringsfonder att limna
investeringsrad.

I den hér rapporten har vi anvént data fran HFR, www.hedgefundresearch.com © 2016 Hedge Fund Research, Inc. och MSCI, www.msci.com © 2016 MSCI
INC. Varken HFR, MSCI, eller ndgon annan part som dr involverade i att samla in, bearbeta eller skapa jamforelseindex limnar nagra uttryckliga eller under-
forstadda garantier eller utfistelser vad giller sidan data (eller de resultat som uppnds genom anvindning dérav), och alla sidana parter avsager sig harmed
uttryckligen allt ansvar for tillforlitlighet, riktighet, fullstandighet eller limplighet for ett visst éndamél med avseende pa nagon av sadana uppgifter.



Brummer & Partners 2016

Nér vi summerar 2016 kan vi konstatera att aret var héndelse-
rikt och utmanande foér Brummer & Partners och Brummer
Multi-Strategy (BMS). Aret blev det forsta aret sedan BMS
start 2002 dé fonden haft negativ avkastning, vilket vi sjalv-
klart inte dr nojda med. BMS avkastning 2016 var —1,3 pro-
cent, vilket dr séimre dn HFR:s index for hedgefond-i-fonder
som uppgick till 0,5 procent. Den genomsnittliga arsavkast-
ningen sedan fondens start &r 6,6 procent. Korrelationen med
aktiemarknaden har varit fortsatt mycket lag.

Aret kiinnetecknades av flera storre omvirldshéndelser med
oviantade utfall, framfor allt Storbritanniens beslut att lamna
EU och Donald Trumps vinst i det amerikanska presidentvalet.
Under slutet av aret kunde slutet skonjas pa den langvariga
perioden med centralbankernas kvantitativa lattnader.

I juni investerade BMS i Talarium som ér en aktiebaserad
hedgefond, forvaltad i London, vars investeringsstrategi ar
att ta langa och korta positioner i aktier globalt med sarskilt
fokus pa Europa. Under véren identifierade vi Arete Capital
Partners, ett Hong Kong-baserat forvaltarteam som behovde
en partner for att utveckla sin verksamhet. Arete startade
2012 och forvaltarna tillampar en global makrostrategi med
fokus pa marknader i Kina och 6vriga Asien. BMS gjorde sin
initiala allokering i Arete i augusti. I november investerade
BMS i Kalifornienbaserade Black-and-White vars fokus &r
att tillvarata investeringsmajligheter som uppstar nédr ny
teknik omdanar marknader och utmanar traditionella aktorer.
Black-and-White leds av Seth Wunder, en av Manticores
tidigare forvaltare.

I saval Talarium, Arete som Black-and-White har Brum-
mer & Partners investerat i forvaltningsbolagen tillsammans
med respektive fonds forvaltare, i enlighet med Brummer &
Partners affdrsmodell.

Under forsta kvartalet 2016 fattade vi beslut om att 16sa
in hela BMS investering i fonderna Zenit, Canosa och MNJ.
Besluten grundade sig pa bedémningen att fonderna saknade
formaga att bidra till BMS framover.

Tack vare de fordndringar som vi har genomfort under
aret bedomer vi att vi férbattrat mojligheten att astadkomma
konkurrenskraftig riskjusterad avkastning. Vi fortsétter att vara
opportunistiska och leta efter nya presumtiva forvaltarteam
som kan forbédttra BMS samtidigt som vi noga foljer vara
befintliga forvaltarteam.

Under éret har gruppens samlade forvaltade kapital minskat
fran 141 miljarder kronor vid arets start till 127 miljarder vid
arets slut. Det forvaltade kapitalet i BMS minskade fran 55
till 43 miljarder under samma period.

ANSVARSFULLA INVESTERINGAR

Brummer & Partners AB undertecknade och blev medlem i
EN:s principer for ansvarsfulla investeringar, UNPRI, i juli 2016.
Brummer & Partners AB och Brummer Multi-Strategy AB

har antagit policys for ansvarsfulla investeringar vilka anger
principer och riktlinjer som bolagen ska f6lja i sin verksamhet.
Ansvarsfulla investeringar ar ett prioriterat omrade for saval
Brummer & Partners som for flera av vara fonders investerare
och Brummer & Partners uppmuntrar fondbolagen som for-
valtar de fonder Brummer Multi-Strategy investerar i att ta
fram egna policys som passar deras investeringsstrategier
och forvaltningsorganisationer. Brummer & Partners var en
av initiativtagarna till, och grundarna av, Hedge Fund Stan-
dards Board (HFSB) och alla forvaltningsbolag inom gruppen
har undertecknat HFSB:s sé kallade best practice-standarder.
HFSB:s standarder skapar ett ramverk for transparens, inte-
gritet och bolagsstyrning (governance) inom hedgefond-
branschen.

BRUMMER LIFE

Virt forsakringsbolag Brummer Life Forsdkringsaktiebolag,
Brummer Life, gér Brummer & Partners forvaltning tillgédnglig
for forsakrings- och pensionssparare i Sverige. Brummer Life,
som riktar sig mot den svenska tjanstepensionsmarknaden,
har under aret fatt nya och utokade fortroenden direkt fran
foretag, kommuner samt via formedlare. Inom pensionsom-
radet pagar en tydlig utveckling mot 6kad transparens fran
den hittills sdlj- och provisionsdrivna marknaden. Brummer
Life &r aktiva i debatten och erbjuder kostnadsfri flyttritt,
fokuserar pd transparens och avstar som enda pensionsbo-
lag helt fran att distribuera pension med provisioner. For att
minimera risken for intressekonflikter erhéller Brummer Life
inte heller nagon kick-back fran de externa fonder (index-
och rantefonder) som erbjuds.

BRUMMER & PARTNERS + MATEMATIK

Vi fortsatter med Brummer & Partners langsiktiga pro-
gram for att stodja svensk matematik med betydelsefulla
projekt riktat mot gymnasieelever, matematikldrare och
forskning. Vi menar att samhallsnyttan av att stdrka mate-
matiken inom bade skolan och forskningen ar sérskilt stor.
Det &r darfor gladjande att konstatera att vart engagemang
bidrar till att 6ka intresset och kunskapsnivan inom omré-
det. Vi har bland annat sett ett rekordstort intresse for Sko-
lornas matematiktévling som riktar sig till gymnasieelever.
Sverige har under aret uppvisat tydligt forbattrade resultat
i tavlingar som exempelvis den internationella matematik-
olympiaden. Intresset och uppskattningen for Kleindagarna
har ocksa varit uppmuntrande. Under &ret har 60 gymnasie-
ldrare fran hela landet genom vart stod fatt mojligheten att
fordjupa sina d@mneskunskaper, utveckla sina pedagogiska
fardigheter och utbyta erfarenheter med matematikforskare
frdn universiteten.



20 AR INOM HEDGEFONDFORVALTNING

Under 2016 passerade Brummer & Partners en milstolpe da
vi nu varit hedgefondforvaltare i 20 ar. Den 1 juni 1996 blev
vi pionjdrer i Sverige med lanseringen av hedgefonden Zenit.
Detta blev starten pd det som idag 4r Brummer & Partners.
Redan fran start hade vi en tydlig idé om att erbjuda kapital-
forvaltning som fokuserade pa absolut avkastning, ndgot som
da saknades pa den svenska marknaden. Aven om forvaltar-

Patrik Brummer
Styrelseordforande
Brummer & Partners AB

teamen har férdndras sa har vi hallit fast vid vér affarsmo-
dell dér vi tillsammans med forvaltarna dger forvaltningsbo-
lagen och genom BMS erbjuder var samlade forvaltning utan
ett extra avgiftslager. Vi forsoker hela tiden utveckla affars-
strategin och dra ldrdom av vara misstag. Vi dr 6vertygade
om att var affirsmodell skapar sunda incitament att med ett
fritt och globalt mandat forvalta vara kunders pengar.

Klaus Jantti
Verkstdllande direktor
Brummer & Partners AB



Hedgefondmarknaden 2016

Hedgefondbranschen uppvisade en positiv avkastning under
2016. Branschanalysforetaget Hedge Fund Research Incorpo-
rateds (HFR) samlade globala hedgefondindex” 6kade med
5,6 procent. Det globala aktieindexet, MSCI World?, 6kade
med 9,0 procent under samma period. Intressant ér att fler
stora hedgefonder dn sma (i termer av forvaltat kapital) haft
en sdmre utveckling under aret. Det kan utldsas om man jam-
for avkastningen mellan HFR:s traditionella likaviktade hedge-
fondindex och HFR:s nya tillgangsviktade globala hedgefond-
index (5,6 respektive 3,1 procent).

Det globala forvaltade kapitalet i hedgefonder beréknas
enligt HFR uppgé till omkring 3 000 miljarder dollar. Hedge-
fondmarknaden har under aret haft nettoutflode av kapital
men utflédet har uppvégts av en positiv avkastning. HFR
delar in hedgefondmarknaden i fyra grupper av investerings-
strategier: aktiebaserade, héndelsestyrda, makrobaserade
och strategier fokuserade p4 relativ virdering.

AVKASTNING
Av de fyra grupperna av investeringsstrategier pa hedge-
fondmarknaden uppvisade index for handelsestyrda strate-
gier hogst avkastning med 10,2 procent. Vad géller de 6vriga
investeringsstrategierna tkade index med fokus pa relativ
vérdering med 7,8 procent och index for aktiebaserade stra-
tegier med 5,5 procent. Index for makrobaserade strategier
utvecklades svagare under éret och hade en avkastning pa
1,5 procent. Aven index for fond-i-fonder hade en svagare
utveckling och avkastade 0,5 procent (se diagram 1).

HFR:s samlade hedgefondindex har under de senaste fem
aren haft en genomsnittlig arlig avkastning pa 4,5 procent.
Motsvarande siffra for fond-i-fondindex ar 3,4 procent, se
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Kalla: HFR Industry Report © 2017 HFR, Inc,, www.hedgefundresearch.com.

Hedgefondstrategier

Aktiebaserade: Aktiebaserade strategier tar langa och
korta positioner i aktier och aktierelaterade instrument
och kan anvénda sig av bade fundamentala och kvanti-
tativa placeringsmetoder.

Hindelsestyrda: Handelsestyrda strategier investerar
i aktier i foretag som deltar eller kommer att delta i
nagon typ av foretagshindelse som till exempel sam-
manslagning, uppkop, aterkop av aktier eller utgivande
av obligationer.

Makrobaserade: Makrobaserade strategier investerar i
manga olika tillgdngsslag och baserar sina investeringar
pa férvintade forandringar i underliggande ekonomiska
variabler och hur dessa paverkar aktier, obligationer,
valutor och ravaror. I denna kategori finns ocksa CTA-
fonder (Commodity Trading Advisors). Dessa &r hedge-
fonder som vanligen anvénder sig av systematiska inves-
teringsstrategier, ofta trendf6ljande, i likvida bérshand-
lade terminer eller optioner pa terminskontrakt.
Relativ virdering: Strategier som forsoker utnyttja felpris-
sittningar mellan relaterade tillgdngar inom till exempel
aktie- och obligationsmarknaden.

diagram 2. I termer av riskjusterad avkastning har HFR:s
samlade hedgefondindex samt index f6r fond-i-fonder under
samma period haft en Sharpekvot pa 1,1 respektive 1,0, se
diagram 3. Sharpekvoten ar ett matt pd riskjusterad avkastning
och berdknas som avkastningen utover den riskfria réntan i

2. Genomsnittlig avkastning under de fem senaste &ren (%)
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Kélla: HFR Industry Report © 2017 HFR, Inc.,, www.hedgefundresearch.com.

1) HFR:s globala hedgefondindex ér ett likaviktat index som visar den genomsnittliga avkastningen bland hedgefonderna i HFR:s databas.
HFR, www.hedgefundresearch.com © 2016 Hedge Fund Research, Inc. Alla rattigheter forbehalls.

2) MSCI, www.msci.com © 2016 MSCI INC. Alla réttigheter forbehalls.



3. Sharpekvot under de fem senaste dren
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Kalla: Egna berakningar med hjap av data fran www.hedgefundresearch.com.

relation till investeringens risk métt som standardavvikelse.
En hog Sharpekvot ar ett tecken pa ett gott utbyte mellan
avkastning och risk.

KORRELATION

For att en hedgefond ska vara ett bra verktyg for risksprid-
ning och diversifiering av en portfolj med de traditionella
tillgdngsslagen aktier och obligationer, bér hedgefonden
uppvisa 1ag korrelation med dessa tillgdngsslag. I diagram 4
respektive 5 visas korrelationen under de senaste fem dren
for HFR:s samlade hedgefondindex respektive BMS med
ett amerikanskt aktieindex (S&P 500), ett globalt statsobliga-
tionsindex (JPM Govt Bond), ett globalt aktieindex (MSCI
World) samt ett europeiskt aktieindex (MSCI Europe).

4. HFRI Composite Index korrelation med marknadsindex de
senaste fem dren
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Kalla: Egna berakningar med hjalp av data fran www.hedgefundresearch.com.

KAPITALFLODEN

Under 2016 tog investerare ut mer kapital d4n de satte in i
hedgefonder. Totalt var nettoutflodet 70 miljarder dollar.
Det ér forsta gdngen sedan 2009 som hedgefondmarknaden
totalt sett haft ett utflode av kapital. Samtliga investerings-
strategier hade dessutom nettoutfléden under aret. Storst
utflode hade héndelsestyrda strategier med 38 miljarder
dollar. Minst utflode hade strategier med fokus p relativ vér-
dering med 2 miljarder dollar. Fond-i-fonder hade ett netto-
utflode av kapital pa 26 miljarder dollar (se diagram 6). Det
forvaltade kapitalet &r fortfarande relativt jamnt fordelat
mellan de fyra grupperna av investeringsstrategier, med minst
kapital i makrobaserade strategier (se diagram 7).

NYA REGELVERK

De senaste dren har ett flertal stora europeiska regelverk
avseende finansbranschen sjosatts, till exempel AIFMD for
alternativa fonder och EMIR, dir narmast vintar inforande
av regler som bland annat kréver att sikerhet stélls for OTC-
derivat.

Reglerna for vardepappersbolag MiFID II och MiFIR ska
borja tillimpas i januari 2018. De dr ett fortsatt EU-arbete
med att reformera virdepappersmarknaderna i syfte att
uppnd ett sikrare, sundare, mer genomlyst och ansvars-
tagande finansiellt system. De syftar ocksa till att uppné
ett okat kundskydd pa och fortroende for de finansiella
marknaderna och att begransa hittills oreglerade omraden.
Reglerna kommer att péverka alla finansiella aktorer med till
exempel utokade krav pa transparens samt krav pd handel
pa marknadsplatser for vissa instrument som idag handlas
OTC (over the counter).

Under 2016 har lagdndringar genomforts for att folja
UCITS V-direktivet. Andringarna i lagen innebir i korthet
nya regler om forvaringsinstitutets ansvar och uppgifter,

5. Brummer Multi-Strategys korrelation med marknadsindex de
senaste fem aren

S&P500 0,24

JPM Govt Bond 0,24

MSCI Europe 0,44

IEEES

MSCI World 0,32

-1,0-0,8-0,6 -0,4-0,2 00 02 04 06 08 1,0

Kalla: Egna berakningar med hjalp av data fran www.hedgefundresearch.com.
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Kalla: HFR Industry Report © 2017 HFR, Inc.,, www.hedgefundresearch.com.

detaljerade regler om fondbolags erséttningspolicy samt nya
regler om tillsyn, sanktioner och rapportering om missfor-
hallanden.

P4 forsdkringsomrddet tridde det s kallade Solvens II-
regelverket i kraft den 1 januari 2016. Reglerna omfattar
framfor allt hur risker i forsakringsverksamheten ska hanteras
och vilket kapital som maste finnas for att ticka riskerna.
Fondbranschen paverkas framst dar forsékringsbolag i egen-
skap av investerare i olika hedgefonder beh6ver mer detaljerad
information om sina placeringar for att kunna gora korrekta
berdkningar i enlighet med regelverket.

Inom skatteomradet ar det vért att ndmna att nya regler
om hur information enligt det amerikanska skatteregelverket
Foreign Account Tax Compliance Act (FATCA) ska ldmnas
till Skatteverket tradde i kraft under 2015. Dértill galler frén
den 1 januari 2016 en ny lag i Sverige avseende OECD:s Com-
mon Reporting Standard (CRS), den reglerar bland annat hur
information om investerares beskattningsbara tillgdngar ska
utbytas mellan lander.

Inom hedgefondbranschen i Europa fortsétter utvecklingen
inom ramen fér Hedge Fund Standards Board (HFSB). HFSB
har tagit fram en branschstandard for att mota hogt stéllda
krav pé transparens och best practice. Ett fokusomréade for
HESB ér IT-sdkerhet. Brummer & Partners fonder deltar
aktivt i arbetet inom HFSB.

7. Investeringsstrategiernas andel av det forvaltade hedgefond-
kapitalet

Aktiebaserade
28%

Relativ vardering
27%

Makrobaserade
Handelsestyrda 19%

26%

Kalla: HFR Industry Report © 2017 HFR, Inc,, www.hedgefundresearch.com.



Portfoljforvaltarna har ordet

AVKASTNING

Brummer Multi-Strategys (BMS) avkastning under 2016 var
—1,3 procent, vilket dr sémre dén HFR:s index for fond-i-fon-
der som hade en avkastning pa 0,5 procent. Ar 2016 ar det
forsta dret med negativ avkastning sedan BMS startade for
15 ar sedan, vilket naturligtvis ar en besvikelse. HFR:s globala
hedgefondindex gav under det gangna aret en avkastning pa
5,6 procent medan den globala aktiemarknaden avkastade
9,0 procent.? Avkastningen for Brummer Multi-Strategy 2xL
var —3,9 procent. BMS avkastning 2016 kan jamféras med
den genomsnittliga arsavkastningen sedan fondens start pa
6,6 procent.

Den samlade fondférmégenheten minskade fran 55 miljar-
der till 43 miljarder.

BMS avkastning var under aret 0,7 procentenheter simre
an den riskfria rdntan®, som under aret var negativ. Genom-
snittet fér fonden sedan start har varit en arlig avkastning
pé 5,0 procentenheter 6ver den riskfria rantan. I diagram 8
framgér den totala érliga avkastningen samt avkastningen
over den riskfria rédntan.

VARDEUTVECKLING SEDAN START

Brummer Multi-Strategy noterar en genomsnittlig ars-
avkastning pa 6,6 procent sedan starten 1 april 2002. Brum-
mer Multi-Strategys risk, métt som standardavvikelsen for
fondens avkastning, har varit vasentligt ligre &n savil
varldsindex som Stockholmsborsens risk. Diagram 10 visar

9. Vardeutveckling sedan start
Index = 100 per 31 mars 2002

400

| === Brummer Multi-Strategy
HFRI Fund of Funds
300 |— === MSCI World

=== SIX Return /
250 oA

350

200

LTV ]
100 ~ m\\{,ﬂw’\"‘/

0
02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16

KONKURRENSKRAFTIG RISKJUSTERAD
AVKASTNING

BMS har sedan starten den 1 april 2002 haft en risk, métt
som arlig standardavvikelse, pa 4,3 procent. Tillsammans med
den genomsnittliga arsavkastningen pa 6,6 procent ger det
en Sharpekvot (riskjusterat avkastningsmatt) pa 1,2. Detta
overtréffar branschens Sharpekvot som samma period var

8. Brummer Multi-Strategys avkastning ar for ar
%
14

12

10

02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16

B Total avkastning | Avkastning 6ver riskfri ranta

avkastningen dd investeringarna riskjusterats genom att
kombinera respektive index med en riskfri placering s att
portfoljens risk (standardavvikelse) Gverensstimmer med
BMS.

10. Riskjusterad vardeutveckling med BMS riskniva
Index = 100 per 31 mars 2002

300
== Brummer Multi-Strategy
250 — HFRI Fund of Funds
e MSCI World
=== SIX Return
200
150 o~
100
50

02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16

1) HFR, www.hedgefundresearch.com © 2016 Hedge Fund Research, Inc. Aktiemarknaden representeras hér av MSCI World Index, MSCI, www.msci.com

© 2016 MSCI INC. Alla rattigheter forbehalls.

2) Den riskfria rdntan representeras av rantan pa svenska tremanaders statsskuldsvéxlar. Under 2016 uppgick denna till —0,62 procent.
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11. BMS och HFRI fond-i-fond-index korrelation med virldsindex

—— BMS & MSCI World korrelation (héger)
= HFRI Comp & MSCI World korrelation (héger)

%  ——MSCI World utveckling (vénster)
140 1,0
120 \YA-""\.-VA‘" M 08
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0,2
40
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— -0,4
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-40 -06
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0,7 for HFR:s globala hedgefondindex. Fonden har dessut-
om haft mycket lag korrelation med aktiemarknaden® (BMS
korrelation ér bara 0,1 medan motsvarande siffra for hedge-
fond-index dr 0,8), vilket &r bra och ett kvitto pa resultatet av
portfoljforvaltarnas fokus pa absolut avkastning. Under peri-
oder kan BMS ha viss korrelation, saval positiv som negativ,
med olika marknader. Langsiktigt forscker dock forvaltar-
teamet vdrna om lag korrelation.

I diagram 11 visas den glidande tvéarskorrelationen med
aktiemarknaden for saval hedgefondindex som BMS samt
aktiemarknadens utveckling sedan BMS start. Hedgefondin-
dexet har under denna period uppvisat en konstant hog kor-

12. BMS diversifieringseffekter

Annualiserad avkastning
%
10

8

6

0 20 40 60 80 100 %
Andel BMS

Storsta ackumulerade virdefall

_10 /
15 /

_20 /

o5 /

-30 /

0 20 40 60 80 100 %
Andel BMS

relation med aktiemarknaden medan BMS korrelation i snitt
har varit mycket 1dg och varierat mer 6ver marknadscykler.

POSITIVA DIVERSIFIERINGSEFFEKTER

BMS karaktarsdrag, hog riskjusterad avkastning och lag
korrelation med marknaden 6ver tiden, har hittills gjort BMS
till ett utmérkt val som komplement i en traditionell port-
folj. Det framgar i diagram 12 som illustrerar hur en inves-
tering i BMS paverkat avkastning och risk i en portfolj med
aktier och obligationer.” Graferna visar de positiva diversi-
fieringseffekter BMS inneburit genom att risken, bade i ter-
mer av standardavvikelse och storsta ackumulerat virdefall,
sjunkit samt att den riskjusterade avkastningen i termer av
Sharpekvot 6kat vid en hégre andel BMS i portfoljen.

AVKASTNING PA BMS FONDINVESTERINGAR
Observatory (6,4 procent) var den fond som genererade hogst
avkastning under aret, foljt av Manticore (4,9 procent). Den
nya fonden Arete har sett ver hela 2016 haft en avkastning
pa 8,0 procent.” Under den del av aret som BMS varit inves-
terad har fonden avkastat 3,9 procent. Sémst avkastning note-
rades under perioden for tvd av de fonder BMS 16st in sina
andelar i, MNJ (-13,2 procent) och Zenit (-6,8 procent).”
De nya fonderna Black-and-White och Talarium som star-
tade i november respektive juni hade fram till &rsskiftet en
avkastning pad —1,5 procent respektive —1,8 procent.
Fondernas bidrag till BMS resultat ges av respektive fonds
avkastning multiplicerat med dess allokering i fonden. I

Annualiserad standardavvikelse

%

B
6 \
\

0 T T T T

0 20 40 4 eus %0 80 100 %
Sharpekvot

%

16

14

12 — - —
1,0 /

08 —___—

0,6
0,4
0,2
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[
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3) Aktiemarknaden representeras hir av MSCI World Index.

4) Portfoljen bestar av 60 procent investerat i aktieindex samt 40 procent investerat i obligationsindex och vikterna i dessa index justeras proportionellt nar
BMS andel i portfdljen dkar. Data sedan BMS start 2002 har anvénts i analysen.
5) Baserat pa en proformatidsserie dér justeringar gjorts for BMS avgiftsstruktur och valutaklass.

6) Avser den period under aret d& BMS var investerad i fonderna.



13. De tvé bést avkastande fonderna i Brummer Multi-Strategy ar for &r

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Zenit Lynx Latitude  Latitude Zenit Nektar Lynx Nektar Lynx Manticore Observatory Manticore Lynx Manticore Observatory
25,2% 34,3% 24,8% 19,9% 16,3% 22,4% 41,0% 37,6% 19,1% 21,6% 14,2% 40,6% 28,1% 9,9% 6,4%
Futuris Manticore Lynx Avenir  Manticore Lynx Futuris ~ Manticore  Nektar Nektar Zenit Lynx Observatory ~ Nektar ~ Manticore
17,0% 13,2% 12,7% 18,4% 12,9% 12,8% 27,1% 27,0% 15,8% 7.3% 13,2% 11,6% 3,8% 6,1% 4,9%

diagram 14 framgar att de storsta positiva bidragen kom
fran Manticore och Observatory, medan de storsta negativa
bidragen kom fran Zenit och Florin Court.

BMS korrelation med aktiemarknaden var under éret fort-
satt mycket 14g (0,2).” Det innebar till exempel under januari
att BMS hade en liten kursrorelse trots att aktiemarknaden
som mest under manaden noterade en nedgang pa nirmare
10 procent.

Februari blev ddremot en simre ménad for de fonder BMS
investerar i. Manticore tappade néstan 11 procent i februari,
vilket dr den simsta manaden i fondens historia. Manaden
var ovanlig for BMS sétillvida att ingen av fonderna som
BMS investerar i kompenserade for de fonder som presterade
daligt, trots att fonderna sinsemellan uppvisat fortsatt lag
korrelation, se diagram 15. BMS forvaltare hade, trots den
stora forlusten i februari, oforandrat fortroende for forvalt-
ningen av Manticore och valde att inte minska allokeringen
till fonden. Samma bedémning gjordes dven senare under aret
i samband med att en av forvaltarna i Manticore lamnade
fonden®. Under perioden efter februari fram till rsskiftet
avkastade Manticore 18 procent.

FORVALTNINGSARBETET

Portfoljférvaltarna i de fonder BMS investerar i anvander sig
i stor utstrickning av forvaltningsstrategier som 6ver tid inte
samvarierar med marknadernas utveckling. Det &r dérfor
omdjligt att forutspé fondernas framtida avkastning. En av

14. Fondernas bidrag till Brummer Multi-Strategy
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BMS portfoljforvaltares fraimsta uppgifter ar darfor att iden-
tifiera eventuella strukturella problem hos fonderna samt att
identifiera nya fonder som BMS kan komma att investera i.
Malet med detta arbete ar att alla fonder ska leverera kon-
kurrenskraftig riskjusterad avkastning som 6ver tid dr obe-
roende av marknadernas utveckling.

Nya fonder i BMS utgor till en borjan en liten del av port-
foljen, men deras andel 6kar successivt givet att forvaltningen
uppfyller forvantningarna. Under aret har beslut fattats om att
investera i tre nya fonder: Talarium, Arete och Black-and-White.

Den 1 juni investerade BMS i den nya fonden Talarium
som forvaltas av ett Londonbaserat team. Talarium &r en
global aktiebaserad hedgefond med en koncentrerad portfolj
av framst europeiska aktier och ldg nettoexponering mot
aktiemarknaden. Forvaltningsteamet har lang erfarenhet av
hedgefondforvaltning med aktieinriktning och leds av Marko
Soldo. Marko Soldo kommer narmast fran Millennium Capi-
tal dar han forvaltade en global lang/kort aktieportfolj med
europeiskt fokus och dessforinnan var han portfoljforvaltare
pa GMT Capital. Talarium strévar efter att identifiera langa
och korta positioner med hjalp av fundamental analys. For-
valtningsteamet fokuserar pa aktier som avviker kraftigt fran
branschsnittet och fokuserar analysen pa foretagsspecifika
faktorer som till exempel affirsmodeller, produkter och utbud/
efterfragan. Dessutom anvénder sig portfoljforvaltarna av
kvantitativa verktyg for att eliminera emotionella faktorer
som kan péverka storleken pd positionstagandet och netto-

15. Genomsnittskorrelation
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7) Aktiemarknaden representeras har av MSCI World Index och korrelationen mits med veckodata.
8) Seth Wunder startade 1 november 2016 den nya fonden Black-and-White tillsammans med Brummer & Partners. Lés vidare under rubriken "Forvaltnings-

arbetet”.
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exponeringen, samt riskhanteringen. BMS initiala investering
i Talarium uppgick till 3,2 miljarder kronor, vilket motsvarar
en allokering pa 6,6 procent. Fonden hade vid arsskiftet en
allokering pa 9,7 procent av BMS fondfsrmégenhet.

Den 1 augusti investerade BMS i fonden Arete som for-
valtas av det Hong Kong-baserade forvaltningsbolaget Arete
Capital Partners. Fonden lanserades i april 2012 och dr en
diskretionér global makrofond med fokus pa Kina och 6vriga
Asien. Fonden investerar i likvida instrument inom tillgdngs-
slagen aktier, valutor och ravaror som i hog grad paverkas av
den kinesiska ekonomin. Forvaltarna forsoker dra nytta av
skillnaderna mellan marknadens férvantningar och sin egen
uppfattning om den makroekonomiska utvecklingen. Arete
har sedan starten i april 2012 genererat en genomsnittlig
arlig avkastning pa 12,9 procent. Tillsammans med den arliga
standardavvikelsen pa 8,0 procent ger det en Sharpekvot
(riskjusterat avkastningsmadtt) pa 1,34. Forvaltningsteamet
leds av Will Li, tidigare Managing Director och ansvarig for
kinesiska aktiemarknader pd Deutsche Bank i Hong Kong.
Will Li driver fonden tillsammans med Vince Feng, vd och
riskansvarig. De har tillsammans gedigen marknadserfaren-

FREKVENSFORDELNING SEDAN START

Bilden nedan visar hur Brummer Multi-Strategys manads-
avkastning fordelar sig 6ver olika avkastningsintervall sedan
starten. Under perioden april 2002 till december 2016 har
Brummer Multi-Strategy redovisat en positiv manadsavkast-
ning pa mellan 0,5 och 1 procent vid 31 tillfillen. Andelen
positiva manader uppgar till 66 procent. Avkastningsprofilen

Antal manadsobservationer

het och har ként varandra sedan studietiden pa universiteten
Harvard och Stanford. Fonden hade vid &rsskiftet en allokering
om 7,1 procent av BMS fondférmogenhet.

Seth Wunder, en av Manticores forvaltare, beslutade sig
for att flytta till Kalifornien for att ndrmare kunna f6lja sina
sektorer och bolag. BMS har foljt Seth sedan han 2009 kom till
Manticore och dess forvaltningsbolag Contour Asset Mana-
gement. Vi kan konstatera att han visat en langsiktig formaga
att skapa avkastning oberoende av marknadens utveckling
med en Sharpekvot pa nidra 1. Brummer & Partners har
darfor valt att fortsétta samarbeta med Seth genom att starta
forvaltningsbolaget Black-and-White Capital med honom.
BMS investerade i fonden Black-and-White Innovation Fund
frén start den 1 november och fonden hade vid arsskiftet
en allokering om 5,5 procent av fondfsrmégenheten i BMS.
Fondens fokus ér att tillvarata investeringsmajligheter som
uppstér nar ny teknologi omdanar marknader och utmanar
traditionella aktorer. Det innebér att investeringsmandatet &r
bredare &n inom de traditionella teknologisektorerna (TMT)
som Manticore fokuserar pa, och kan dven inbegripa sektorer
som industri, resor, finans och konsumentvaror.

aterspeglar Brummer Multi-Strategys forvaltningsmal.
Fonden strévar efter att skapa en positiv avkastning éver
tiden med smé svingningar i resultatet. Malet &r att fon-
dens avkastningsprofil ska vara asymmetrisk, det vill sdaga
fonden ska visa fler vinst- &n forlustméanader och i snitt
storre vinster &n forluster.
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BRUMMER MULTI-STRATEGYS ALLOKERING 2016

Black-and- Florin Lynx
Arete " White” Bodenholm Canosa? Court  (Bermuda) Manticore MNJ? Nektar Observatory — Talarium” Zenit?

ALLOKERING INFOR RESPEKTIVE MANAD, %
Januari - - 5,20 1,24 5,26 13,70 14,63 6,37 16,16 14,12 - 12,62
Februari - - 5,17 1,12 5,64 14,20 14,81 6,40 16,62 14,26 - 12,09
Mars - - 10,38 0,06 14,69 18,65 15,95 477 20,22 15,75 - -
April - - 10,46 - 1391 18,61 15,60 3,23 20,69 15,90 - -
Maj - - 11,85 - 14,03 1790 15,72 1,57 21,47 16,47 - -
Juni - - 12,69 - 11,90 13,65 16,64 - 21,96 1774 6,59 -
Juli - - 12,19 - 11,88 14,66 1713 - 21,06 17,47 6,65 -
Augusti 1,77 - 13,78 - 12,15 14,75 1770 - 16,22 1759 6,60 -
September 3,56 - 13,83 - 12,15 11,84 1794 - 15,90 1734 T -
Oktober 5,34 - 14,02 - 11,33 1,46 1734 - 16,05 16,24 8,85 -
November 548 5,07 1,31 - 12,64 10,95 16,86 - 14,72 15,66 9,04 -
December 5,73 5,13 1,46 - 12,72 10,91 15,756 - 15,29 15,33 8,93 -

1) Arete, Black-and-White och Talarium haller pa att fasas in i BMS.

2) Canosa, MNJ och Zenit har fasats ut ur BMS under aret.

BMS loste under forsta halvaret in sina investeringar i 16. Value-at-Risk (ex ante)

fonderna Zenit, Canosa och MNJ. Besluten grundade sig pa %

helhetsbedomningar dir det bland annat kunde konstateras ~ ©®

svaga marginalbidrag till BMS avkastning under de senaste 05 f 2

aren. Forvaltarna bedomde dessutom att fonderna saknade M \ ,l\ I [U

forutsattningar for att ge signifikanta positiva bidrag till BMS 0.4 Wi‘* Vj\f'”‘u‘v \A Jw

i framtiden. Fonden Zenit har under manga ar bidragit till 0.3 A

att forbattra BMS, men sedan slutet av 2012 har fonden givit ’ ) v v

ett negativt marginalbidrag till BMS riskjusterade avkastning. 0.2

Fonderna Canosa och MNJ, som BMS investerade i fér nagra 0.1

ar sedan, har tyvarr inte levt upp till forvéntningarna dven om

fonderna initialt bidrog till att forbattra BMS riskjusterade 0.0 jan feb mar apr maj jun jul aug sep okl nov dec

avkastning. Avkastningen exklusive de fonder som BMS
lamnat har under aret varit strax 6ver noll procent.

Att BMS under detta ar investerat i tre nya fonder och
samtidigt gatt ur tre andra fondinvesteringar &r i mangt
och mycket en tillfallighet. Beslutet att starta Talarium togs
till exempel redan under 2015. Seth Wunders beslut under
dret att limna Manticore for att starta en egen fond innebar
en mojlighet for BMS som forvaltarna valde att ta tillvara.

DET SAMLADE RISKTAGANDET

Risken i BMS ér ett resultat av den samlade portfoljférvalt-
ningen i de fonder som BMS investerar i med hdnsyn tagen
till diversifieringseffekter. Ett sétt att askadliggora det aktiva
risktagandet i BMS dr att titta pa fondens Value-at-Risk. Det
ar ett sammanfattande sannolikhetsbaserat statistiskt matt

2016

pa marknadsrisken i en portfolj av tillgdngar. Mattet gor i
de flesta fall det mojligt att jamfora risknivan mellan fonder
och strategier som &gnar sig at olika typer av forvaltning.
Value-at-Risk anger hur mycket portfoljen minst forvantas
forlora, givet en viss tidshorisont och sannolikhet?, och ger
dven en indikation pa forvintade fluktuationer (volatilitet)
i fondens marknadsvérde. Lite forenklat betyder en Value-
at-Risk pé 0,4 procent att den forvintade risknivén i fonden
matt som arlig standardavvikelse ligger pa runt 4 procent'®.

Nivan pa Value-at-Risk styrs huvudsakligen av portfolj-
forvaltarnas risktagande, men &ven av marknadens volati-
litet. I diagram 16 framgar hur BMS risktagande, métt som
Value-at-Risk (ex ante)', har varierat under de tolv senaste

9) Value-at-Risk mits hiar med en dags tidshorisont och med sannolikheten 5 procent, det vill séga en dag av tjugo.

10) Givet att portfoljens avkastning antas vara normalférdelad och med 252 bankdagar p4 ett ér.

11) Nér riskmatt som exempelvis Value-at-Risk eller marknadsbeta berdknas kan det goras pa tvd fundamentalt olika sétt, ndmligen ex ante eller ex post. Ex
ante-riskmatt ar framatblickande och forsoker besvara fragan: "Givet den portfljsammansittning vi har just nu, vilken dr den uppskattade risken?” Ex post-
riskmatt ér tillbakablickande och forsoker besvara fragan: ”Vilken risk har fonden haft historiskt, givet det som faktiskt intraffat?”

13



17. Resulterande betakénslighet mot aktier (ex ante) fran
forvaltarnas aktiva positionstagande
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2016

manaderna. Fondens uppmatta genomsnittliga Value-at-Risk
under perioden i diagrammet motsvarar mycket val den
realiserade standardavvikelsen under samma period. BMS
Value-at-Risk har under stérre delen av forsta halvaret 2016
varit nagot lagre dn det historiska genomsnittet pa runt 0,4
och var som hogst under juni kring omrdstningen i Storbritan-

nien om eventuellt EU-uttréde. Den generellt sett laga risken
ar framst ett resultat av den starka diversifieringen i BMS.

En del av det samlade risktagandet i BMS kommer fran
ren marknadsexponering (beta). Betat dr ett resultat av den
direkta exponering som de underliggande fonderna har
valt att ha mot en viss marknad, men &ven av den indirekta
exponering som uppstir pa grund av att utvecklingen pa
olika marknader i viss utstrackning kan samvariera. Fér en
hedgefond utgor alltid ett positivt eller negativt ex ante-beta
ett aktivt forvaltningsbeslut och en uttalad uppfattning om
forvaltarnas tro pé en viss marknadsutveckling.

Ett sétt att askadliggora denna del av risken &r att studera
BMS beta (ex ante) under aret mot till exempel aktiemark-
naden. I diagram 17 visas fondens dagligt uppmatta mark-
nadskénslighet mot aktiemarknaden samt aktiemarknadens
utveckling under de senaste tolv manaderna. Marknadsex-
poneringen (betat) beréknas varje dag och anger hur mycket
fondens resultat tenderar att rora sig, givet férdndringar i den
marknadsvariabel man studerar. Férenklat innebér till exempel
ett beta pd 0,2 mot aktiemarknaden en forvintan om att en

18. PROCESS FOR ATT OVERVAKA; RISK- OCH AVKASTNINGSANALYS

UTVARDERINGS- SUPPORTPROCESS
PROCESS
Kvantitativ analys Support

INDATA OVERVAKNINGS-
PROCESS
Risk BMS overvakning
o Transaktionsdata fran o Kontinuerlig
global handel Svervakning av risk

o Marknadsrisk:

VaR, expected shortfall,
exponeringar, ex ante
betan, stresstester

o Likviditetsrisk
o Kreditrisk

o Hivstangsrisk

P&L
o Daglig virdering
o Realtids P&L-estimat

och avkastning i egen-
utvecklade system

® Marknadsrisk
— Enligt uttryckta mél
— Svansrisker

— Ingen partiskhet till
riskpremier

Oberoende risk-

kontroll av BFS

e Finansiell och
operationell risk samt
process for verksamhets-
kontinuitet

e Limit6vervakning

o Efterlevnad av
HFSB-standarder

* NAV-kontroll
(prissitta instrument och
kontrollera redovisningen)

® Analys med hjalp av
egenutvecklade verktyg

© Nyckeltal
 Korrelationer

* Marginalbidrag

o Multifaktorregressioner
o Alfa/Beta
 Riskhantering

Kvalitativ analys

 Forvaltningsstil och
strategi

© Fokus pa absolut
avkastning

® Organisation och team

® Investeringsprocess,
portféljkonstruktion,
riskhantering och
infrastruktur

e Likviditet och kapacitet

* ESG-kriterier

® Fora fram och diskutera
potentiella forbattringar

 Potentiella okdnda
exponeringar mot
riskfaktorer

© Ny/existerande talang

® System/processer/
tredjepartsleverantorer/
motparter

Strukturella problem

 Potentiella strukturella
problem som identifieras
antingen i 6vervaknings-
eller uvédrderings-
processen diskuteras
med portfsljforvaltarna

 Foresla eventuell 16sning
och folj upp



uppgéng pé 1 procent pa aktiemarknaden ska innebéra att
fonden gar upp 0,2 procent.

Diagram 17 visar att BMS beta mot aktiemarknaden har
varierat en del under de senaste tolv ménaderna. Under det
forsta halvaret 2016 1ag betat mellan —0,1 och 0,2 for att
under andra halvaret 6ka upp mot 0,4. Effekten pa BMS av
de stora borsfallen under januari samt efter omrdstningen i
Storbritannien om eventuellt EU-uttrdde blev darfér mycket
smé.

FORVALTNINGSPOLICY
Forvaltningsarbetet kan delas in i tre delar:

« Analys av och allokering mellan de fonder BMS investerar i.

+ Framtagande av kvantitativa underlag som komplement
till portfoljférvaltarnas kvalitativa beddmningar vid allo-
keringsbesluten.

+ Identifiering och utvardering av nya, presumtiva fonder till
gruppen, som BMS kan komma att investera i.

19. PROCESS FOR ATT INKLUDERA NYA TEAM I BMS

IDENTIFIERINGS- URVALSPROCESS
PROCESS

Internt Kvantitativ

© B&P:s globala nitverk metodik

1. Egenskaper for
historisk avkastning

o Referenser fran
portfsljfsrvaltare
 Hedgefonddatabas 2. Analys av

o marginalbidrag
e Spontana ansokningar

till BMS
Externt Kvalitativ
o Headhunters metodik

e Systematisk egenutveck-
lad utvirderingsmetodik

o Rekommendationer fran
internationella
investmentbanker

 Externt nitverk

Forvaltningspolicyn ger utrymme for allokering mellan de
fonder BMS investerar i. BMS portf6ljférvaltare analyserar
och utvarderar darfor kontinuerligt singelstrategifonderna
och forvaltarteamen, se vidare figur 18.

Malet for BMS ér att 6ver tid leverera en konkurrenskraftig
riskjusterad avkastning med lag korrelation mot traditionella
tillgdngsslag som aktier och obligationer. For att astadkomma
detta forsoker BMS portfoljforvaltare att sétta ihop en portfolj
av fonder med olika typer av forvaltningsstrategier som dver
tid forvantas vara sinsemellan lagt korrelerade och leverera en
avkastning som ar oberoende av riskpremier i marknader. Ifall
alla fonder har samma forvéntade avkastning och riskniva, ar
sinsemellan okorrelerade och genererar en avkastning som
ar oberoende av riskpremier i marknader kan inga aktiva
allokeringsbeslut ge mervirde utéver en likaviktad portf6lj,
vilken &r utgangspunkten for portfoljforvaltarnas arbete. I
verkligheten varierar prestation och risktagande hos enskilda
fonder 6ver tiden och de ingéende fonderna kan i perioder
vara korrelerade med varandra. Men ju lagre korrelation
mellan de ingdende fonderna och med marknaden, desto

INTEGRATIONS-
PROCESS

Operationella
aspekter

o Utveckling av
infrastruktur

® Resursfordelning

® Uppsittning av handels-
och positionslimiter

o Tester infor handel
® Val av tjénsteleverantor

© Marknadsféring
BMS

RISKALLOKERING

Juridiska
aspekter

® Regulatoriska
ansokningar

 Partnerskaps-
6verenskommelse

o Tjinsteleverantorer
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mindre utrymme finns det for forbattring av allokeringen
med hjélp av till exempel matematiska optimeringsmetoder.

Forvaltarnas beslut om att avvika fran en likaviktad port-
f6lj grundar sig inte pa en uppfattning om enskilda fonders
prestationer i nirtid eller pa en uppfattning om framtida
marknadsutveckling. I stéllet har allokeringsbesluten framst
tva syften: antingen att minska risken for kraftig vardeminsk-
ning eller att dstadkomma en justering av hela fondportfoljens
forvantade egenskaper (i termer av forvéntad avkastning, risk
och relationen dédremellan). Nya fonder som BMS investerar
i utgor vanligen till en borjan en liten del av portfoljen, men
deras andel 6kar successivt givet att forvaltningen uppfyller
forvantningarna. Eventuella anpassningar av allokeringen sker
pa manadsbasis eftersom de ingdende singelstrategifonderna
har ménatlig likviditet. Den aktuella allokeringen i BMS
publiceras i fondens manadsrapporter.

Forvaltningsorganisationen arbetar aktivt med att analysera
de befintliga singelstrategifonderna och forvaltarteamens
prestationer och ta fram bésta mojliga beslutsunderlag for
allokeringsbeslut. Forutom kvalitativa avvégningar arbetar
forvaltningsorganisationen med ett kvantitativt beslutsun-
derlag som sténdigt utvecklas. Underlaget innefattar analys
av avkastning, marginella avkastningsbidrag, risk, marginella
riskbidrag, kénsligheter mot olika marknadsriskpremier eller
andra faktorer, forvaltningsprestationer i olika marknadskli-
mat, korrelationer, autokorrelationer, diversifieringseffekter
och sa vidare.

Utvérdering av nya forvaltarteam

BMS férvaltningsorganisation arbetar kontinuerligt med att
identifiera nya fonder for att gora férvaltningen mer effektiv.
Utgdngspunkten i detta arbete &r att ytterligare forbéttra den
riskjusterade avkastningen i BMS och sikerstalla kapaciteten
att forvalta kapital med inriktning mot absolut avkastning.
Utviarderingskriterierna dr desamma for de befintliga singel-
strategifonderna och de nya forvaltarteamen. BMS organ-
isation presenterar lampliga kandidater f6r Brummer &
Partners styrelse for beslut.

BMS investerar bara i en ny fond om den har egenskaper
som antingen kan forvéntas sdnka BMS risk och/eller hoja
dess avkastning samt om Brummer & Partners AB &r deldgare
iforvaltningsbolaget. Genom Brummer & Partners investering
i BMS markeras det gemensamma intresset mellan Brummer
& Partners och 6vriga fondandelségare.

Utvidrderingsprocessen fram till investering beskrivs nar-
mare i figur 19.



Avkastning och risk

NYCKELTALY 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 NDTR  Government NDTR
Strategy Multi- Strategy Strategy Strategy Strategy  Composite  of Funds SIX Return Index  Bond Index Index
Master Strategy Euro NOK  Utdelande 2xL Index Index Index (lokal (lokal (lokal
(SEK) (SEK) (EUR) (NOK) (SEK) (SEK) [(OS)E (USD)? (SEK)  valuta)® valuta)  valuta)®
AVKASTNING, %
2016 -1,28 =128 -1,13 026 -1,29 -394 5,57 0,48 9,65 9,00 294 723
2015 2,33 2,33 2,63 =il e 2 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 8,61 4,66
2013 706% 9,38 8,28 - 6,682 15,88 9,13 896 2795 28,87 -0,48 21,55
2012 - 4,40 2,72 - - 5,02 6,36 4,79 16,49 15,71 4,16 15,61
201 - 3,15 1,89 - - 2,63 -5,256 -5,72 -13,51 -5,49 6,34 -9,34
2010 - 3,656 3,38 - - 5,02 10,25 5,70 26,70 10,01 4,18 6,83
2009 - 1,76 12,83 - - 21,156 19,98 11,47 52,61 25,73 0,66 2770
2008 - 772 8,60 - - -0,30? -19,03 -21,37 -39,05 -38,69 930 -38091
2007 - 9,03 10,11 - - - 9,96 10,25 -2,60 4,69 391 6,04
2006 - 3,83 4,68 - - - 12,89 10,39 28,06 15,55 0,81 19,05
2005 - 12,83 13,36 - - - 9,30 749 36,32 15,77 3,67 24,93
2004 - 737 6,60 - - - 9,03 6,86 20,75 1,32 4,992 12,24
2003 - 10,81 9,90 - - - 19,65 11,61 34,15 2491 2,19 19,78
2002 - 11,402 -0,5682? - - - -3,06 0,04 -34,14  -2494 899  -30,61
Total avkastning sedan start? 10,83 157,33 126,13 -1,26 10,41 60,22 1713 61,27 286,16 113,42 81,39 83,95
Genomsnittlig arsavkastning 2,77 6,61 5,89 -0,80 2,74 5,82 5,39 3,29 9,59 527 412 4,22
Genomsnittlig
arsavkastning
de senaste fem aren, % - 3,40 2,85 - - 424 4,53 3,41 15,88 12,75 324 10,69
AVKASTNINGSANALYS
Bésta manad, % 2,28 3,64 3,560 2,42 2,28 527 5,15 3,32 21,72 10,33 3,09 12,75
Samsta manad, % -2,63 -3,61 -3,45 -2,56 -2,63 -5,32 -6,84 -6,54 =777 -16,37 -1,99 -14,24
Genomsnittlig manads-
avkastning, % 0,23 0,64 0,48 -0,07 0,23 0,47 0,44 0,27 0,77 0,43 0,34 0,34
Andel positiva manader, % b778 66,10 66,08 42,1 56,82 61,00 6723 65,54 61,02 62,15 64,97 59,89
Stérsta ackumulerade
vardefall, % -6,13 -6,13 -5,80 -4,86 -6,15 -13,44 -21,42 -22,20 -51,73 -50,77 -389 -560,20
Aterhamtning av storsta
ackumulerade vardefall,
antal ménader Minst 8 Minst 8 Minst 8 Minst 8 Minst 8 Minst 8 20 66 27 51 Minst 2 57
Léangsta tid till ny hégsta
kurs, antal manader Minst 22 Minst 22 Minst 20 Minst 18 Minst 22 Minst 22 36 80 47 67 13 78
RISKMATT OCH OVRIGA
NYCKELTAL
Standardavvikelse, % 4,30 4,30 4,31 - 4,35 756 5,86 4,94 18,40 13,94 3,16 15,29
Downside risk, % 2,81 2,39 2,40 - 2,84 4,74 4,00 373 12,44 10,28 1,88 11,28
Sharpekvot 0,62 1,15 1,08 - 0,61 0,68 0,71 0,41 0,43 0,26 0,78 0,17
Korrelation mellan
Brummer Multi-Strategy
och angivet index - - - - - - 0,32 0,42 0,08 0,10 0,21 on

1) For definition av nyckeltal, se ordlistan pé sidan 58.
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
for jamforelseindexen ar framtagna per Brummer Multi-Strategys startdatum 1 april 2002.
3) HFR, www.hedgefundresearch.com © 2016 Hedge Fund Research, Inc. och MSCI, www.msci.com © 2016 MSCI INC. Alla rittigheter forbehalls.
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RISKMATT OCH OVRIGA NYCKELTALY DE SENASTE TVA AREN

Brummer Brummer ~ Brummer  Brummer Brummer  HFRI Fund JP Morgan
Multi- Brummer Multi- Multi- Multi- Multi- Weighted HFRI Fund Global
Strategy Multi- Strategy Strategy Strategy ~ Strategy  Composite  of Funds SIX Return  MSCI World  Government MSCI Europe
Master Strategy Euro NOK  Utdelande 2xL Index Index Index  NDTR Index  Bond Index NDTR Index
(SEK) (SEK) (EUR) (NOK) (SEK) (SEK) (UsSD)? (usp)? (SEK) (lokal valuta)® (lokal valuta) (lokal valuta)®
Genomsnittlig
arsavkastning, % 0,51 0,51 0,73 - 0,50 -0,61 217 o,n 10,04 5,49 21 6,07
Standardavvikelse, % 4,70 4,70 4,66 = 4,70 9,35 4,44 3,79 1491 1,82 396 12,99
Downside risk, % 3,10 3,10 3,02 = 3,10 6,47 3,10 2,98 9,62 732 2,19 8,49
Sharpekvot 0,20 0,20 0,25 = 0,20 -0,02 0,69 0,14 0,70 0,60 0,64 0,60
Korrelation mellan
Brummer Multi-Strategy
och angivet index - - - - - - 0,37 0,62 0,45 0,35 0,30 0,51
MANADSAVKASTNINGAR 2016
Brummer Brummer Brummer ~ Brummer Brummer  HFRI Fund JP Morgan
Multi-  Brummer Multi- Multi- Multi- Multi- Weighted HFRI Fund Global
Strategy Multi- Strategy Strategy Strategy  Strategy  Composite  of Funds SIX Return  MSCI World ~ Government MSCI Europe
Master Strategy 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)®
AVKASTNING 2016, %
Januari -0,656 -0,65 -0,64 -0,62 -0,65 -1,39 -2,60 -2,66 =714 -541 2,10 -494
Februari -1,87 -1.87 -1856 =174 -187 -3,88 -0,03 -1,20 2,03 -1,63 1,23 -1,86
Mars -0,63 -0,63 -0,49 -0,37 -0,63 -1,19 2,08 0,73 1,93 5,27 0,42 1,92
April -0,39 -0,39 -0,38 -0,27 -0,39 -0,87 1,03 0,62 091 0,86 -0,23 1,64
Maj -0,39 -0,39 -0,37 -0,27 -0,39 -0,89 0,37 0,60 2,49 1,76 0,56 1,77
Juni 2,28 2,28 2,30 2,42 2,28 4,47 0,41 -0,47 -3,67 -1,32 2,44 -2,03
Juli 1,79 1,79 1,76 1,87 1,79 3,41 1,88 1,50 5,63 412 0,30 4,00
Augusti -0,23 -0,23 -0,20 -0,07 -0,23 =058 0,43 0,44 2,47 0,42 -0,40 1,17
September 0,27 0,27 0,29 0,38 0,27 0,46 0,64 0,34 1,78 0,19 -0,16 0,42
Oktober -0,04 -0,04 -0,03 0,09 -0,04 -0,17 -0,68 -0,29 -0,95 -0,67 -1,50 0,32
November -1,45 -1,45 -1,43 -1,32 -1,45 -2,99 0,82 0,27 1,44 2,63 -1,88 -0,64
December -0,02 -0,02 -0,02 0,14 -0,02 -0,14 1,07 0,85 292 2,78 0,11 5,79
JANUARI-
DECEMBER 2016 -128 -129 -1,13 0,26 -129 -394 5,57 0,48 9,65 9,00 294 723
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Verksamhetsberiattelse BMS Master

PERIODENS RESULTAT

Brummer Multi-Strategy Master redovisar en avkastning pa —1,28
procent for 2016. Under samma period noterade Hedge Fund
Researchs (HFR) fond-i-fond-index en uppgang med 0,48 procent
och ett globalt aktieindex (MSCI World) steg med 9,00 procent.”

FONDFORMOGENHETENS UTVECKLING

Per 31 december 2016 uppgick Brummer Multi-Strategy Masters

fondférmogenhet till 42 652 miljoner kronor, vilket dr en minsk-

ning med 12 809 miljoner kronor sedan den 31 december 2015.
Under 2016 var andelsutgivningen 4 635 miljoner kronor,

medan inlosen uppgick till 16 695 miljoner kronor. Hartill

kommer arets resultat pd —749 miljoner kronor.

FONDENS KOSTNADER

Forvaltaren erhaller inget fast eller prestationsbaserat arvode
for forvaltningen av fonden. Daremot betalar Brummer Multi-
Strategy Master fast och prestationsbaserat arvode pé sina
investeringar i de ingdende fonderna.

Arlig avgift? for 2016 uppgr till 1,18 procent berdknat pa
de fasta arvoden och kostnader som belastat Brummer Multi-
Strategy Masters fondinvesteringar i forhallande till arets
genomsnittliga fondformégenhet. Den prestationsbaserade
avgiften for 2016 uppgar till 0,71 procent.

VASENTLIGA RISKER FORKNIPPADE MED INNEHAVEN
De flesta riskerna i Brummer Multi-Strategy Master hanfor
sig till innehav i de olika hedgefonder som fonden investerar
i. Dessa innehav ér forknippade med marknads-, kredit- och
likviditetsrisker samt operativa risker som dessa fonder sjalva
hanterar och som Brummer Multi-Strategy Masters forval-
tare inte kan paverka. Marknadsrisker i dessa fonder kan
till exempel komma fran exponeringar mot aktie-, ravaru-,
rinte- eller valutamarknaderna. Den valutaexponering som
uppstéar genom att fonden placerar en stor del av fondfor-
mogenheten i hedgefonder med utlandsk valuta tas 16pande
bort genom att fonden valutasékrar dessa innehav. Valuta-
sakringen sker med valutaterminer och -swappar och redu-
cerar denna valutarisk till ndra noll. Vid positivt marknads-
vérde pé valutasékringarna uppstar motpartsrisk.

Per balansdagen hade Brummer Multi-Strategy Master
utestaende valutaterminer och -swappar till ett virde av —0,80
procent av fondférmogenheten. Savil kredit- som likviditets-
riskerna bedéms per balansdagen vara sma.

HAVSTANG
Fonden far anvinda derivatinstrument (valutaterminer och
-swappar) for att effektivisera férvaltningen i syfte att minska

kostnader och risker i férvaltningen samt uppta lan, vilka
bégge kan paverka fondens hévstang. Fonden har under peri-
oden anvént derivat for att regelbundet valutasdkra inne-
hav i fonder i annan basvaluta an fondens. Tillfélliga lan har
vid enstaka tillfdllen under perioden anvénts for att kunna
utnyttja realiserade framtida kassafloden sa att fonden kunnat
uppritthalla sin efterstravade exponering eller for att hantera
fondens likviditet. Fondens totala hévstang méatt med brutto-
metoden, det vill siga bruttoexponering fran sévil derivat
som fondinvesteringar, har varierat mellan 180 och 266 pro-
cent och i genomsnitt utgjort 224 procent av fondformogen-
heten under perioden. Per balansdagen var den 252 procent.
Maitt med den si kallade atagandemetoden, enligt vilken
derivat i syfte att minska riskerna inte ska rdknas med, har
hévstangen varierat mellan 96 och 102 procent, med en
genomsnittlig exponering om 100 procent. Per balansdagen
var den 99 procent.

FONDBESTAMMELSER
Inga forandringar av fondens fondbestaimmelser har skett
under perioden.

VASENTLIGA HANDELSER UNDER PERIODEN

Fran den 1 januari 2016 géller en ny lag i Sverige avseende
OECD:s Common Reporting Standard (CRS), den reglerar
bland annat hur information om investerares beskattningsbara
tillgangar ska utbytas mellan ldnder. Den nya lagen innebar
att uppgifter om innehav for fondens investerare kommer att
rapporteras till behoriga myndigheter i de lander dér invest-
erarna 4r skattskyldiga. Rapportering startar under 2017.

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

ORGANISATORISKA FORANDRINGAR
Inga viasentliga forandringar har skett under perioden.

INFORMATION OM ERSATTNINGAR
Férvaltaren har under 2016 betalat ut 16,3 miljoner kronor i
sammanlagd ersittning till sina totalt 11 anstallda. Av dessa
hénfor sig 4,4 miljoner kronor till férvaltarens verkstéllande
ledning och sadana anstéllda som vasentligen paverkar risk-
profilen for fonden. Den sammanlagda erséittningen fordelar
sig pa 10,9 miljoner kronor i fast ersittning samt 5,4 miljo-
ner kronor i rorlig ersattning.

Forvaltaren tillimpar fast och roérlig ersattning till sina
anstillda. Malet ar att skapa incitament for en langsiktig

1) HER, www.hedgefundresearch.com © 2016 Hedge Fund Research, Inc. och MSCI, www.msci.com ©2016 MSCI INC. Alla réttigheter forbehalls.
2) Arlig avgift ar fast arvode och kostnader som kan tas ur fondernas medel pa basis av lag, foreskrifter, fondbestaimmelser eller andra stadgar for fonderna

samt informationsbroschyrer.
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motverka for stort risktagande. Ersdttningen baseras pa
fondens riskjusterade avkastning och individens bidrag till

denna. Ersittningen faststélls i enlighet med bolagets vid var
tid gallande ersittningspolicy och erséttningar som utbetalats
under perioden har varit forenliga med forvaltarens ersétt-
ningspolicy. Inga vésentliga dndringar av ersttningspolicyn
har gjorts under aret.

OVRIGT

Fondens omsittningshastighet ar 0,45 ganger for 2016 och
har beréknats genom att summan av képta finansiella instru-
ment under perioden dividerats med den genomsnittliga fond-
féormogenheten under perioden. Eftersom summan av kopta
finansiella instrument &r lagre &n summan av salda finansiella
instrument har summan av képta finansiella instrument
anvénts i stéllet for summan av silda finansiella instrument.

Brummer Multi-Strategy Master investerar enbart i ande-
lar i Brummer & Partners fonder samt valutasakrar dessa
innehav. Det finns inga svarvirderade tillgdngar i Brummer
Multi-Strategy Master. Eventuell férekomst av svarvérderade
tillgdngar i de underliggande fonderna redovisas i respektive
arsberéttelse i enlighet med HFSB-standard.

Delar vi upp fondférmogenheten enligt hierarkin for verk-
ligt vérde (eng: Fair Value Hierarchy) i den internationella
redovisningsstandarden IFRS 7% bedémer vi att 14 procent,
86 procent respektive 0 procent av bruttofondformogenheten
tillhor nivéerna 1, 2 respektive 3.

3) IFRS 7 kraver bland annat att varderingen av ett finansiellt instrument klassificeras baserat pa kéllan for data som anvénds vid varderingen. Klassificeringen
avser innehav av finansiella instrument sisom andelar i fonder, valutarelaterade instrument samt 6vriga tillgdngar och skulder. Klassificeringen anvénder f5l-
jande tre nivéer:

« Nivé 1: Noterade priser (ojusterade) pé aktiva marknader for identiska tillgdngar eller skulder som féretaget har tillgang till vid vérderingstidpunkten.

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

« Niva 3: Icke observerbara indata for tillgdngen eller skulden.
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Rakenskaper
RESULTATRAKNING
2016-01-01- 2015-01-01-

Belopp i tkr Not 2016-12-31 2015-12-31
Intékter och vérdeférdndring
Vardeforandring pa fondandelar -419 093 1214 323
Ranteintakter 262 -
Valutakursvinster och -férluster netto 1 —-328 089 -209 737
SUMMA INTAKTER OCH VARDEFORANDRING ~746 930 1004 586
Kostnader
Réntekostnader -1949 -1506
Ovriga kostnader 2 -107 -39
SUMMA KOSTNADER -2 056 -1545
ARETS RESULTAT ~748 986 1 003 041
NOT 1 VALUTAKURSVINSTER OCH -FORLUSTER NETTO

| valutakursvinster och -foérluster netto ingér vardeférandring pé valutaderivat samt

valutakursférandringar pa fondandelar, 6vriga tillgangar och skulder. Féregaende ar

redovisades ovan resultat som véardeférandring pa OTC-derivatinstrument.
NOT 2 OVRIGA KOSTNADER

Transaktionsavgifter -107 -39

Summa dvriga kostnader =107 -39
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BALANSRAKNING
Belopp i tkr Not 2016-12-31 2015-12-31
Tillgangar
OTC-derivatinstrument med positivt marknadsvarde 566 037 1132 325
Fondandelar 42 212 317 55 073 5632
Summa finansiella instrument med positivt marknadsvérde 42778 354 56 205 857
Bankmedel och 6vriga likvida medel 385 102 488
Férutbetalda kostnader och upplupna intékter 3 " -
Ovriga tillgangar 4 3 878 926 251 544
SUMMA TILLGANGAR 46 657 676 56 5569 889
Skulder
OTC-derivatinstrument med negativt marknadsvérde 909 571 53b 817
Summa finansiella instrument med negativt marknadsvarde 909 571 535 817
Upplupna kostnader och forutbetalda intakter 31 -
Ovriga skulder 6 3096 070 562 682
SUMMA SKULDER 4 005 672 1098 499
TOTAL FONDFORMOGENHET 42 652 004 55 461 390
POSTER INOM LINJEN
Ovriga stéllda sakerheter
Fondandelar samt bankmedel 42 212 701 -
Procent av fondférmégenhet 98,97 -
NOT 3 FORUTBETALDA KOSTNADER OCH UPPLUPNA INTAKTER
Réntor " -
Summa forutbetalda kostnader och upplupna intakter " -
NOT 4  OVRIGA TILLGANGAR
Fondlikvidfordringar 3 878 926 251 544
Summa dvriga tillgangar 3 878 926 251 544
NOT5 UPPLUPNA KOSTNADER OCH FORUTBETALDA INTAKTER
Réntor 31 -
Summa upplupna kostnader och férutbetalda intékter 31 -
NOT 6 OVRIGA SKULDER
Skuld matarfond 2 802 070 562 682
Skuld kreditinstitut 294 000 -
Summa 6vriga skulder 3 096 070 562 682




FONDFORMOGENHET PER 31 DECEMBER 2016
FINANSIELLA INSTRUMENT
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Marknads- Procent av fond-
Finansiella instrument Kategori  Land Antal vérde (tkr) férmégenhet
Andelar i fonder?
Arete Macro Feeder Fund, BMS Shares 7 KY 2 938 051 3038 022 712
Black-and-White Innovation Fund (Cayman) Ltd, Class C-1 7 KY 2 364 184 2 328 688 5,46
Restricted
Bodenholm One 7 SE 4 147 429 4 269 252 10,01
Florin Court Capital Fund, BMS USD Shares 7 KY 5211 640 4 489 439 10,62
Lynx (Bermuda) Ltd, Class C (SEK) 7 BM 1992 212 4948 100 11,60
Manticore Fund (Cayman) Ltd, Class A-1 SL Shares NNI (USD) 7 KY 449 839 6 444 382 15,11
Nektar 7 SE 2 449 2568 6340 716 14,87
Observatory Credit Markets Fund Ltd.,, Class B2 (USD) 7 KY 4849 211 6 237 019 14,62
Talarium Capital International Fund, BMS SEK Restricted Shares 7 KY 4 200 000 4 116 699 9,65
Belopp Marknads- Procent av fond-
Valutarelaterade instrument Kategori Valuta (tusental) vérde (tkr) férmégenhet
FX-Outright
USD/SEK 7 USD 1743 767 -291 288 -0,68
USD/SEK 7 USD -2 321 149 305 723 0,72
USD/SEK 7 USD -56 000 -12775 -0,03
FX-Swap
USD/SEK 7 USD 1548 370 -257 496 -0,60
USD/SEK 7 USD -1548 370 260 315 0,61
USD/SEK 7 USD -1 500 000 -348 013 -0,82
SUMMA FINANSIELLA INSTRUMENT 41 868 783 98,16
OVRIGA TILLGANGAR/SKULDER, NETTO 783 221 1,84
TOTAL FONDFORMOGENHET 42 652 004 100,00
Marknads- Procent av fond-
Kategorier vérde (tkr) férmégenhet
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 &r féremal for regelbunden handel vid nagon annan marknad som &r reglerad
och dppen for allménheten - -
4. Ovriga finansiella instrument som &r féremal fér regelbunden handel vid nagon annan marknad som &r
reglerad och dppen fér allménheten - -
5. Overlatbara vardepapper som inom ett ar 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 for regelbunden handel vid
nagon annan marknad som &r reglerad och éppen fér allmanheten - -
7. Ovriga finansiella instrument 41 868 783 98,16

1) Avser det land dér fonden &r registrerad. Féljande férkortningar har anvants: BM Bermuda, KY Caymandarna och SE Sverige.

2) | tabellen klassificeras andelar i utlandsbaserade fondliknande investeringsobjekt, vilka normalt &r dverlatbara vardepapper, som fondandelar.
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REDOVISNINGSPRINCIPER

Arsberittelsen &r upprittad enligt lagen (2013:561) om for-
valtare av alternativa investeringsfonder och enligt Finans-
inspektionens foreskrifter (FFFS 2013:10) samt féljer Fond-
bolagens Forenings rekommendationer dar sé ér tillampligt.

Virdering av finansiella instrument

Enligt fondbestdmmelserna (§ 8) stadgas: "Finansiella instru-
ment som ingdr i fonden vdrderas till marknadsvirde. Vid
marknadsvérderingen anvinds olika vérderingsmetoder bero-
ende pa vilket finansiellt instrument som avses och pd vil-
ken marknad instrumentet handlas. For fondandelar samt
deldgarrdtter i utldndska fondliknande investeringsobjekt
anvinds av forvaltaren eller av dess utldndska motsvarig-
het senaste redovisade andelsvirde respektive virde pd del-
dgarritten. For att bestdmma vdrdet pd marknadsnoterade
instrument anvdnds i normalfallet senaste betalkurs. For
att bestdmma virdet pd icke marknadsnoterade instrument
anvinds i normalfallet ett genomsnitt av senaste kop- och sdlj-
kurs. Om ovan ndmnda vérderingsmetoder enligt forvaltarens
bedomning dr missvisande, faststdlls vérdet pd annan objektiv
grund. Med objektiv grund avses dd anvindandet av allmdnt

OVRIG INFORMATION

Forédndring av fondformogenhet

vedertagen virderingsmodell (exempelvis Black & Scholes for
vanliga optioner) eller virdering tillhandahdllen av tredje man.”
Virdering sker i enlighet med en av forvaltarens styrelse
antagen vérderingspolicy. Ej marknadsnoterade (OTC)
instrument &r till exempel valutainstrument. Vérdering av
icke-standardiserade instrument baseras pa etablerade vr-
deringsmodeller eller prisnoteringar av externa parter. Vérde-
ringen ér gjord den 30 december 2016 till staingningskurser.
Forvaltaren har gett B & P Fund Services AB (BES) i upp-
drag att skota fondens lopande virdering. Forvaltaren har
aven utsett Citco Fund Services (Ireland) Limited (Citco) till
fondens externa vérderare. Citco ingar i Citco Group, en av
vérldens storsta aktorer inom hedgefondadministration. Out-
sourcingavtalet med Citco innebér att de praktiskt genomfor
vérderingen av fondens tillgdngar for att sikerstilla att andelsa-
garna erhéller en oberoende tredjepartsvardering av fondfor-
mogenheten och andelskursen. Citco gor en oberoende vérde-
ring av fondens samtliga tillgangar och skulder. Inom ramen
for virderingsprocessen hdmtar Citco in priser fran bland
annat BFS, som en av flera priskillor. Dessutom genomfor
Citco berdkning av prestationsbaserat arvode och faststéller
fondandelsvérdet under ett separat administrationsavtal.

Ingéende fond- ) Total fond-
Belopp i tkr férmégenhet Andelsutgivning Andelsinlésen Arets resultat férmégenhet
2013-12-31 0 41 599 906 -2 216 309 2 577 020 41 960 617
2014-12-31 41 960 617 10 264 320 -4 456 310 1140 848 48 909 475
2015-12-31 48909 475 12 000 211 -6 451 337 1 003 041 55 461 390
2016-12-31 55 461 390 4 635 020 -16 695 420 -748 986 42 652 004
Andelsvérde
Antal
Fondférmégenhet (tkr) utelépande andelar Andelsvérde (kr) Avkastning (%)
2013-12-31 41 960 617 39 193 214,73 1 070,61 7067
2014-12-31 48 909 475 44 580 224,01 10971 2,48
2015-12-31 55 461 390 49 399 408,560 112271 2,33
2016-12-31 42 652 004 38 484 572,71 1108,29 -1,28

1) Avser perioden 1 april till 31 december 2013.

Andelsdgarens kostnader 2016

Exemplet till vénster askadliggor kostnadsbelastningen i Brummer Multi-

Belopp i kronor Procent Strategy Master under kalenderaret 2016. Kalkylen avser en andelsagare som
Investering per 2015-12-31 10 000 dgt andelar i fonden sedan start, med ett marknadsvéirde om 10 000 kronor
per 31 december 2015, och som behallit dessa andelar under hela 2016.

Vérdeforandring fére kostnader 2016 -128 -1,28
Kostnader

Fast arvode ? 0 0

Prestationsbaserat arvode ? 0 0

Ovriga kostnader® 0 0
Vardestegring efter kostnader -128 -1,28
Marknadsvarde per 2016-12-31 9872

2) Det utgdr inget fast eller prestationsbaserat arvode till forvaltaren for
forvaltningen av Brummer Multi-Strategy Master.

3) Ovriga kostnader avser transaktionsrelaterade bankkostnader samt
rédntekostnader.
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Verksamhetsberiattelse BMS

PERIODENS RESULTAT

Brummer Multi-Strategy redovisar en avkastning p& —1,29
procent for 2016. Under samma period noterade Hedge
Fund Researchs (HFR) fond-i-fond-index en uppgéng med
0,48 procent, ett globalt aktieindex (MSCI World) steg med
9,00 procent” och det svenska SIX Return Index steg med
9,65 procent.

FONDFORMOGENHETENS UTVECKLING

Per 31 december 2016 uppgick Brummer Multi-Strategys

fondférmogenhet till 39 239 miljoner kronor. Detta dr en minsk-

ning med 12 111 miljoner kronor sedan den 31 december 2015.
Under 2016 var andelsutgivningen 4 702 miljoner kronor,

medan inlosen uppgick till 16 127 miljoner kronor. Hartill

kommer arets resultat pd —686 miljoner kronor.

FONDENS KOSTNADER

Forvaltaren erhaller inget fast eller prestationsbaserat arvode
for forvaltningen av fonden. Daremot betalar Brummer Multi-
Strategy Master fast och prestationsbaserat arvode pé sina
investeringar i de ingdende fonderna.

Arlig avgift? for 2016 uppgar till 1,18 procent beriknat
pé de fasta arvoden och kostnader som belastat Brummer
Multi-Strategy Masters fondinvesteringar i forhallande till
arets genomsnittliga fondférmogenhet. Motsvarande pre-
stationsbaserade avgift for 2016 uppgar till 0,71 procent.

VASENTLIGA RISKER FORKNIPPADE MED INNEHAVEN
De flesta risker som uppstar harroér 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
fonder sjdlva hanterar och som Brummer Multi-Strategy Mas-
ters forvaltare inte kan paverka. Marknadsrisker i dessa fonder
kan till exempel komma fran exponeringar mot aktie-, ravaru-,
rinte- eller valutamarknaderna.

HAVSTANG

Fonden far inte anvénda derivatinstrument men har ratt att
uppta lan, vilket kan paverka fondens havstang. Tillfalliga lan
kan vid enstaka tillfillen under perioden ha anvénts for att
hantera fondens likviditet. Fondens totala hévstang matt med
saval brutto- som atagandemetoden har under dret dock aldrig
avvikit signifikant frdn 100 procent av fondférmégenheten.

FONDBESTAMMELSER
Inga forandringar av fondens fondbestaimmelser har skett
under perioden.

VASENTLIGA HANDELSER UNDER PERIODEN

Fran den 1 januari 2016 giller en ny lag i Sverige avseende
OECD:s Common Reporting Standard (CRS), den reglerar
bland annat hur information om investerares beskattningsbara
tillgdngar ska utbytas mellan lander. Den nya lagen innebar
att uppgifter om innehav for fondens investerare kommer att
rapporteras till behoériga myndigheter i de lander dér inves-
terarna &r skattskyldiga. Rapportering startar under 2017.

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

ORGANISATORISKA FORANDRINGAR
Inga viasentliga forandringar har skett under perioden.

INFORMATION OM ERSATTNINGAR

For information om erséttningar som betalats ut av forvaltaren
hénvisas till Brummer Multi-Strategy Masters verksamhets-
berittelse, sidan 19.

OVRIGT

Fondens omsittningshastighet ar 0,09 génger fér 2016 och
har beréknats genom att summan av kopta finansiella instru-
ment under perioden dividerats med den genomsnittliga fond-
formogenheten under perioden. Eftersom summan av kopta
finansiella instrument dr lagre &n summan av sélda finansiella
instrument har summan av kopta finansiella instrument
anvants i stéllet for summan av salda finansiella instrument.

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 valutasikrar dessa innehav. Det finns inga
svarvirderade tillgangar i Brummer Multi-Strategy Master.
Eventuell férekomst av svarviarderade tillgdngar i de under-
liggande fonderna redovisas i dessas arsberéttelser i enlighet
med HFSB-standard.

Delar vi upp fondformogenheten enligt hierarkin for verk-
ligt virde (eng: Fair Value Hierarchy) i den internationella
redovisningsstandarden IFRS 7% bedémer vi att 11 procent,
89 procent respektive 0 procent av bruttofondférmogenheten
tillhor nivéerna 1, 2 respektive 3.

1) HFR, www.hedgefundresearch.com © 2016 Hedge Fund Research, Inc. och MSCI, www.msci.com © 2016 MSCI INC. Alla rattigheter forbehalls.
2) Arlig avgift 4r fast arvode och kostnader som kan tas ur fondernas medel pa basis av lag, foreskrifter, fondbestimmelser eller andra stadgar for fonderna

samt informationsbroschyrer.

3) IFRS 7 kréver bland annat att véirderingen av ett finansiellt instrument klassificeras baserat pd kallan for data som anvénds vid virderingen. Klassificeringen
avser innehav av finansiella instrument sdsom andelar i fonder samt 6vriga tillgangar och skulder. Klassificeringen anvénder foljande tre nivaer:

» Niva 1: Noterade priser (ojusterade) pa aktiva marknader for identiska tillgdngar eller skulder som foretaget har tillgang till vid védrderingstidpunkten.

» Niva 2: Andra indata dn de noterade priser som ingér i Niva 1, vilka ar direkt eller indirekt observerbara for tillgdngen eller skulden.

« Niva 3: Icke observerbara indata for tillgdngen eller skulden.
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Rdkenskaper

RESULTATRAKNING
2016-01-01- 2015-01-01-

Belopp i tkr Not 2016-12-31 2015-12-31
Intékter och vérdeférandring
Vardeforandring pa fondandelar -686 089 898 884
SUMMA INTAKTER OCH VARDEFORANDRING -686 089 898 884
Kostnader
Réntekostnader -383 -160
Ovriga kostnader 1 -13 -10
SUMMA KOSTNADER -396 =170
ARETS RESULTAT -686 485 898 714
NOT 1 OVRIGA KOSTNADER

Transaktionsavgifter -13 -10

Summa dvriga kostnader -13 -10
BALANSRAKNING
Belopp i tkr Not 2016-12-31 2015-12-31
Tillgangar
Fondandelar 39 219 058 51 342 473
Summa finansiella instrument med positivt marknadsvarde 39 219 058 51 342 473
Bankmedel och évriga likvida medel 126 179 992
Ovriga tillgangar 2 2 402 165 511 265
SUMMA TILLGANGAR 41 621 338 52 033 720
Skulder
Ovriga skulder 3 2 382 693 684 229
SUMMA SKULDER 2 382 693 684 229
TOTAL FONDFORMOGENHET 39 238 645 51 349 491
NOT 2 OVRIGA TILLGANGAR

Fordran mottagarfond 2 402 149 511 262

Ovrigt 6 3

Summa dvriga tillgangar 2 402 165 511 2565
NOT 3  OVRIGA SKULDER

Skuld avseende inlésen 2382 693 684 229

Summa 6vriga skulder 2382 693 684 229
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FONDFORMOGENHET PER 31 DECEMBER 2016
FINANSIELLA INSTRUMENT

Marknads- Procent av fond-
Finansiella instrument Kategori  Land 7 Antal vérde (tkr) férmégenhet
Andelar i fonder
Brummer Multi-Strategy Master SE 35 387 051 39 219 0568 99,95
SUMMA FINANSIELLA INSTRUMENT 39 219 058 99,95
OVRIGA TILLGANGAR/SKULDER, NETTO 19 587 0,05
TOTAL FONDFORMOGENHET 39 238 645 100,00
Marknads- Procent av fond-

Kategorier vérde (tkr) férmégenhet
1. Overlatbara vardepapper som ar 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 ndgon annan marknad som &r reglerad

och dppen for allmanheten - -
4. Ovriga finansiella instrument som &r féremal for regelbunden handel vid nagon annan marknad som &r reg-

lerad och éppen for allmanheten - _
5. Overlatbara vardepapper som inom ett ar fran emissionen avses bli upptagna till handel pa en reglerad mark-

nad eller en motsvarande marknad utanfér EES - -
6. Overlatbara vardepapper som inom ett ar fran emissionen avses bli féremal for regelbunden handel vid nagon

annan marknad som &r reglerad och 6ppen fér allmanheten - -
7. Ovriga finansiella instrument 39 219 058 99,95

1) Avser det land dar fonden &r registrerad. Foljande forkortning har anvénts: SE Sverige.

REDOVISNINGSPRINCIPER

Arsberittelsen &r upprittad enligt lagen (2013:561) om for-
valtare av alternativa investeringsfonder och enligt Finans-
inspektionens foreskrifter (FFFS 2013:10) samt féljer Fond-
bolagens Forenings rekommendationer dar sé ér tillampligt.

Virdering av finansiella instrument

Enligt fondbestdmmelserna (§ 8) stadgas: "Finansiella instru-
ment som ingdr i fonden virderas till marknadsvirde. For
fondandelar anvinds av forvaltaren senaste redovisade
andelsvirde. For att bestdmma virdet pd marknadsnotera-
de instrument anvinds i normalfallet senaste betalkurs. For

att bestdmma vérdet pd icke marknadsnoterade instrument
anvénds i normalfallet ett genomsnitt av senaste kop- och
sdljkurs. Om ovan ndmnda virderingsmetoder enligt forval-
tarens bedomning dr missvisande, faststélls virdet pd annan
objektiv grund. Med objektiv grund avses dd anvindandet
av allmdnt vedertagen virderingsmodell (exempelvis Black
& Scholes for vanliga optioner) eller vérdering tillhandahdl-
len av tredje man.”

Viérdering sker i enlighet med en av forvaltarens styrelse
antagen viarderingspolicy. Forvaltaren har gett B & P Fund
Services i uppdrag att skota fondens 16pande vérdering. Var-
deringen dr gjord den 30 december 2016 till staingningskurser.
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OVRIG INFORMATION

Fordndring av fondformogenhet

Ingaende fond- Andels-  Aterinvesterad Andels- Arets Total fond-
Belopp i tkr férmégenhet utgivning utdelning " inlésen Utdelning " resultat férmdégenhet
2002-12-31 0 1 062 340 - -27 148 - 63 589 1098 781
2003-12-31 1 098 781 1441379 974 -489 445 -1149 177 782 2 228 322
2004-12-31 2228 322 1 663 560 44 606 -753 506 -54 000 211 599 3340 581
2005-12-31 3 340 581 5183 924 31 256 -503 431 -36 000 667 752 8 684 082
2006-12-31 8 684 082 3103 229 50 473 -3 013 851 -56 000 364 318 9 132 2561
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 2 413 376 105 262 -2 447 730 -124 000 688 573 9292 438
2009-12-31 9292 438 9 174 358 11 297 -881 324 —-132 000 1331 109 18 895 878
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 771753 -284 000 871 423 29 440 135
2012-12-31 29 440 135 3428 818 3856 675 -3964 717 -439 000 1305 439 30 156 350
2013-12-31 30 156 350 9 186 733 - -3 432925 - 3046 593 38 956 751
2014-12-31 38 956 751 10 718 143 - -5 427 858 - 1 060 041 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

1) Sedan verksamhetsdret 2012 limnar Brummer Multi-Strategy inte lingre nagon utdelning.

Andelsvirde
Antal Utdelning

Fondférmégenhet (tkr) utelépande andelar Andelsvérde (kr)? per andel (kr) Avkastning (%)
2002-12-31 1098 781 986 319,06 1 114,02 - 11,409
2003-12-31 2 228 322 1 807 029,61 1233,14 1,16 10,81
2004-12-31 3340 581 2 584 631,62 129248 29,88 737
2005-12-31 8 684 082 6 019 544,31 1 442,65 13,93 12,83
2006-12-31 9 132 251 6 131 300,96 1489,45 9,30 3,83
2007-12-31 8 656 957 5 406 773,71 1601,13 21,20 9,03
2008-12-31 9292 438 5 463 834,36 1 700,72 22,93 772
2009-12-31 18 895 878 10 084 038,56 1 873,84 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 30 156 350 14 934 304,96 2 019,27 29,27 4,40
2013-12-31 38 956 751 17 638 817,13 2 208,58 - 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

2) Vid aterinvestering av utdelning 6kar antalet utelopande andelar. Darmed ar en jimforelse mellan fordndringen i andelsvirdet enligt ovan och redovisad
avkastning ej relevant.
3) Avser perioden 1 april till 31 december 2002.
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Andelségarens kostnader 2016

Belopp i kronor Procent
Investering per 2015-12-31 10 000
Vardeforandring fore kostnader 2016 -129 -1,29
Kostnader
Fast arvode® 0 0
Prestationsbaserat arvode ¥ 0 0
Ovriga kostnader® 0 0
Vardestegring efter kostnader -129 -1,29
Marknadsvarde per 2016-12-31 9 871

4) Det utgar inget fast eller prestationsbaserat arvode till forvaltaren for
forvaltningen av Brummer Multi-Strategy.
5) Ovriga kostnader avser transaktionsrelaterade bankkostnader samt

rantekostnader.

Exemplet till vénster askadliggor kostnadsbelastningen i Brummer Multi-
Strategy under kalenderaret 2016. Kalkylen avser en andelsigare som agt
andelar i fonden sedan start, med ett marknadsvérde om 10 000 kronor per
31 december 2015, och som behallit dessa andelar under hela 2016.

SINd
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Verksamhetsberiattelse BMS Euro

PERIODENS RESULTAT

Brummer Multi-Strategy Euro redovisar en avkastning pa
—1,13 procent f6r 2016. Under samma period noterade Hedge
Fund Researchs (HFR) fond-i-fond-index en uppging med
0,48 procent, ett globalt aktieindex (MSCI World) gick upp
med 9,00 procent och MSCI Europe steg med 7,23 procent.”

FONDFORMOGENHETENS UTVECKLING

Per 31 december 2016 uppgick Brummer Multi-Strategy Euros

fondformégenhet till 117 miljoner euro. Detta dr en minsk-

ning med 72 miljoner euro sedan den 31 december 2015.
Under 2016 var andelsutgivningen 17 miljoner euro, medan

inlosen uppgick till 86 miljoner euro. Hartill kommer &rets

resultat pa —3 miljoner euro.

FONDENS KOSTNADER

Forvaltaren erhaller inget fast eller prestationsbaserat arvode
for forvaltningen av fonden. Déremot betalar Brummer Multi-
Strategy Master fast och prestationsbaserat arvode pé sina
investeringar i de ingdende fonderna.

Arlig avgift? for 2016 uppgar till 1,18 procent beriknat
pé de fasta arvoden och kostnader som belastat Brummer
Multi-Strategy Masters fondinvesteringar i forhallande till
arets genomsnittliga fondférmogenhet. Motsvarande pre-
stationsbaserade avgift for 2016 uppgar till 0,71 procent.

VASENTLIGA RISKER FORKNIPPADE MED INNEHAVEN
De flesta risker som uppstar hirror fran Brummer Multi-
Strategy Masters innehav i de olika hedgefonder som fonden
investerar i. Dessa innehav ér forknippade med marknads-,
kredit- och likviditetsrisker samt operativa risker som dessa
fonder sjilva 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. Den valutaexpone-
ring som uppstar genom att fonden placerar i stort sett hela
fondférmogenheten i Brummer Multi-Strategy Master, som
ges ut i svenska kronor, tas l6pande bort genom att fonden
gor valutasakringar. Valutasékringen sker med valutaterminer
och -swappar och reducerar denna valutarisk till néra noll.
Vid positivt marknadsvarde pa valutasakringarna uppstér
motpartsrisk.

Per balansdagen hade fonden utestdende valutaterminer
och -swappar till ett virde av —3,69 procent av fondfor-
mogenheten. Savil kredit- som likviditetsriskerna bedéms
per balansdagen vara sma.

HAVSTANG

Fonden far anvinda derivatinstrument (valutaterminer och
-swappar) for att effektivisera forvaltningen i syfte att minska
kostnader och risker i forvaltningen samt uppta lan, vilka bagge
kan paverka fondens havstang. Fonden har under perioden
anvént derivat for att regelbundet valutasékra innehav i fonder
i annan basvaluta dn fondens. Tillfdlliga lan kan vid enstaka
tillfdllen under perioden ha anvénts for att kunna utnyttja rea-
liserade framtida kassafloden sé att fonden kunnat uppritthalla
sin efterstravade exponering eller for att hantera fondens lik-
viditet. Fondens totala hévstdng matt med bruttometoden, det
vill sdga bruttoexponering frén saval derivat som fondinves-
teringar, har varierat mellan 201 och 409 procent under peri-
oden och i genomsnitt utgjort 307 procent av fondférmogen-
heten. Per balansdagen var den 390 procent. Métt med den
sa kallade atagandemetoden, enligt vilken derivat i syfte att
minska riskerna inte ska raknas med, har havstangen varierat
mellan 97 och 103 procent, med en genomsnittlig expone-
ring om 100 procent. Per balansdagen var den 101 procent.

FONDBESTAMMELSER
Inga forandringar av fondens fondbestaimmelser har skett
under perioden.

VASENTLIGA HANDELSER UNDER PERIODEN

Fran den 1 januari 2016 galler en ny lag i Sverige avseende
OECD:s Common Reporting Standard (CRS), den reglerar
bland annat hur information om investerares beskattningsbara
tillgdngar ska utbytas mellan linder. Den nya lagen innebér
att uppgifter om innehav for fondens investerare kommer att
rapporteras till behoriga myndigheter i de lander dar inves-
terarna ar skattskyldiga. Rapportering startar under 2017.

VASENTLIGA HANDELSER EFTER PERIODENS
UTGANG
Inga vdsentliga handelser har intraffat efter periodens utgéng.

ORGANISATORISKA FORANDRINGAR
Inga viasentliga forandringar har skett under perioden.

INFORMATION OM ERSATTNINGAR

For information om erséttningar som betalats ut av forvaltaren
hénvisas till Brummer Multi-Strategy Masters verksamhets-
berittelse, sidan 19.

OVRIGT
Fondens omsattningshastighet dr 0,05 ganger for 2016 och
har beréknats genom att summan av kopta finansiella instru-

1) HFR, www.hedgefundresearch.com © 2016 Hedge Fund Research, Inc. och MSCI, www.msci.com © 2016 MSCI INC. Alla rittigheter forbehalls.
2) Arlig avgift ar fast arvode och kostnader som kan tas ur fondernas medel pa basis av lag, foreskrifter, fondbestimmelser eller andra stadgar for fonderna

samt informationsbroschyrer.



ment under perioden dividerats med den genomsnittliga fond-
féormogenheten under perioden. Eftersom summan av kopta
finansiella instrument &r lagre &n summan av salda finansiella
instrument har summan av képta finansiella instrument
anvénts i stéllet for summan av silda finansiella instrument.

Brummer Multi-Strategy Euro investerar enbart i andelar
i Brummer Multi-Strategy Master samt valutasdkrar detta
innehav. Brummer Multi-Strategy Master investerar enbart i
andelar i Brummer & Partners fonder samt valutasékrar dessa
innehav. Det finns inga svarvirderade tillgdngar i Brummer
Multi-Strategy Master. Eventuell férekomst av svarvéirderade
tillgdngar i de underliggande fonderna redovisas i dessas
arsberittelser i enlighet med HFSB-standard.

Delar vi upp fondférmogenheten enligt hierarkin for verk-
ligt vérde (eng: Fair Value Hierarchy) i den internationella
redovisningsstandarden IFRS 7% beddmer vi att 34 procent,
66 procent respektive 0 procent av bruttofondférmégenheten
tillhor nivéerna 1, 2 respektive 3.

Sedan den 1 januari 2012, da skattereglerna for svenska
fonder andrades, har det diskuterats om svenska fonder kan
dberopa de dubbelbeskattningsavtal som Sverige har ingétt
med andra ldnder. Dessa avtal gor att svenska fonder inte
behover betala skatt pd exempelvis aktieutdelningar dubbelt,
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bade i Sverige och i det land aktieutdelningen gors. Skatte-
verket har kommunicerat att myndigheten inte anser att
svenska fonder far dberopa dubbelbeskattningsavtalen, och
vigrade dédrfor utfirda sa kallade hemvistintyg som ofta behévs

for att fa en lagre skatt utomlands. Frdgan har dock provats i
domstol och Hogsta forvaltningsdomstolen meddelade i april
iar att svenska fonder omfattas av dubbelbeskattningsavtalen.

Mot denna bakgrund bor Skatteverket borja utfirda hem-
vistintyg igen, men det &r oklart nér det sker.

Pa grund av den tidigare osékerheten valde manga svenska
fonder att gora reserveringar for potentiella skatteskulder,
framst pa grund av affrer gjorda i USA. Forvaltaren av BMS
Euro har dock bedomt att det har saknats skal for att géra en
skuldreservation, en beddmning som allts& har bekréftats av
Hogsta forvaltningsdomstolen.

3) IFRS 7 kréver bland annat att varderingen av ett finansiellt instrument klassificeras baserat pa kallan for data som anvénds vid vérderingen. Klassificeringen
avser innehav av finansiella instrument sdsom andelar i fonder, valutarelaterade instrument samt 6vriga tillgdngar och skulder. Klassificeringen anvander fol-
jande tre nivéer:

« Niva 1: Noterade priser (ojusterade) pa aktiva marknader for identiska tillgéngar eller skulder som foretaget har tillgang till vid véirderingstidpunkten.

+ Nivé 2: Andra indata 4n de noterade priser som ingér i Niva 1, vilka ar direkt eller indirekt observerbara for tillgangen eller skulden.

» Niva 3: Icke observerbara indata for tillgdngen eller skulden.
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Rakenskaper

RESULTATRAKNING
2016-01-071- 2015-01-01-

Belopp i tEUR Not 2016-12-31 2015-12-31
Intékter och vérdeférandring
Vardeforandring pa fondandelar -2902 6922
Valutakursvinster och -forluster netto 1 393 276
SUMMA INTAKTER OCH VARDEFORANDRING -2 509 7198
Kostnader
Réntekostnader 0 -1
Ovriga kostnader 2 -2 -2
SUMMA KOSTNADER -2 -3
ARETS RESULTAT -2 561 7 195
NOT 1 VALUTAKURSVINSTER OCH -FORLUSTER NETTO

| valutakursvinster och -forluster netto ingér vardeforandring pa valutaderivat samt

valutakursfoérandringar pa fondandelar, 6vriga tillgangar och skulder. Féregaende ar

redovisades ovan resultat som vardeforéandring pa OTC-derivatinstrument.
NOT 2 OVRIGA KOSTNADER

Transaktionsavgifter =2 -1

Ovriga kostnader - -1

Summa évriga kostnader -2 -2




BALANSRAKNING

Belopp i tEUR Not 2016-12-31 2015-12-31
Tillgangar
OTC-derivatinstrument med positivt marknadsvarde 25689 2619
Fondandelar 118 605 191 267
Summa finansiella instrument med positivt marknadsvérde 121 194 193 886
Bankmedel och 6vriga likvida medel 833 1190
Ovriga tillgangar 3 33 560 5 607
SUMMA TILLGANGAR 1565 587 200 683
Skulder
OTC-derivatinstrument med negativt marknadsvérde 6912 5225
Summa finansiella instrument med negativt marknadsvérde 6912 5225
Ovriga skulder 4 31 491 6 623
SUMMA SKULDER 38403 11 848
TOTAL FONDFORMOGENHET 17 184 188 835
NOT 3 OVRIGA TILLGANGAR

Fordran mottagarfond 33 560 5 607

Ovrigt 0 0

Summa évriga tillgangar 33 560 5 607
NOT 4 OVRIGA SKULDER

Fondlikvidskulder - 175

Skuld avseende inlésen 31 491 6448

Summa dvriga skulder 31 491 6 623
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FONDFORMOGENHET PER 31 DECEMBER 2016
FINANSIELLA INSTRUMENT

Marknads- Procent av fond-
Finansiella instrument Kategori Land " Antal vérde (tEUR) férmégenhet
Andelar i fonder
Brummer Multi-Strategy Master 7 SE 1024 616 118 605 101,21
Marknads- Procent av fond-
Valutarelaterade instrument Kategori Valuta Belopp (tEUR) vérde (tEUR) férmégenhet
FX-Outright
EUR/SEK 7 EUR 934 -6 -0,01
FX-Swap
EUR/SEK 7 EUR -182 988 2589 2,21
EUR/SEK 7 EUR 330 740 -6 906 -5,89
SUMMA FINANSIELLA INSTRUMENT 114 282 9752
OVRIGA TILLGANGAR/SKULDER, NETTO 2902 248
TOTAL FONDFORMOGENHET 117 184 100,00
Marknads- Procent av fond-
Kategorier virde (tEUR) férmégenhet
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 allméanheten - -
4. Ovriga finansiella instrument som &r fsremal 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 ar fran emissionen avses bli foremal fér regelbunden handel vid
nagon annan marknad som &r reglerad och éppen for allmanheten - -
7. Ovriga finansiella instrument 114 282 9752

1) Avser det land dar fonden &r registrerad. Foljande férkortning har anvants: SE Sverige.

REDOVISNINGSPRINCIPER

Arsberittelsen &r upprattad enligt lagen (2013:561) om for-
valtare av alternativa investeringsfonder och enligt Finans-
inspektionens foreskrifter (FFFS 2013:10) samt foljer Fond-
bolagens Forenings rekommendationer dar sé ér tillampligt.

Virdering av finansiella instrument

Enligt fondbestdmmelserna (§ 8) stadgas: "Finansiella instru-
ment som ingdr i fonden virderas till marknadsvérde. For
fondandelar anvinds av forvaltaren senaste redovisade
andelsvirde. For att bestdmma virdet pd marknadsnotera-
de instrument anvinds i normalfallet senaste betalkurs. For
att bestdmma vérdet pd icke marknadsnoterade instrument
anvéinds i normalfallet ett genomsnitt av senaste kop- och

sdljkurs. Om ovan ndmnda virderingsmetoder enligt forval-
tarens bedomning dr missvisande, faststélls virdet pa annan
objektiv grund. Med objektiv grund avses dd anvindandet
av allmdnt vedertagen virderingsmodell (exempelvis Black
& Scholes for vanliga optioner) eller vérdering tillhandahdl-
len av tredje man”

Virdering sker i enlighet med en av forvaltarens sty-
relse antagen vérderingspolicy. Ej marknadsnoterade (OTC)
instrument ar till exempel valutainstrument. Vérdering
av icke-standardiserade instrument baseras pé etablerade
varderingsmodeller eller prisnoteringar av externa parter.
Forvaltaren har gett B & P Fund Services i uppdrag att skota
fondens 16pande vérdering. Varderingen dr gjord den 30
december 2016 till staingningskurser.



OVRIG INFORMATION

Fordndring av fondformogenhet

Ingaende fond- Andels- inves/titrzrd Andels- Arets Total fond-
Belopp i tEUR férmégenhet utgivning utdelning " inlésen Utdelning " resultat férmégenhet
2002-12-31 0 4705 - - - -9 4696
2003-12-31 4696 156 637 - =179 - 748 20 902
2004-12-31 20 902 88 674 133 -3916 -160 6 137 11 770
2005-12-31 M 770 6997 319 -33 089 -380 12 697 98 214
2006-12-31 98 214 21334 755 -86 956 -900 1163 33610
2007-12-31 33610 47 245 362 -11 309 -435 3 652 73 116
2008-12-31 73 1156 50 512 460 -44 230 -500 7 064 86 421
2009-12-31 86 421 20 551 869 -568 389 -1000 1 17 59 569
2010-12-31 59 659 98 2563 938 -14 153 -1200 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 -2 300 5398 239 756
2013-12-31 239 755 37 569 - -76 029 - 17 610 218 906
2014-12-31 218 9056 30279 - -24 954 - 4448 228 678 o)
20156-12-31 228 678 68 166 - -115 193 - 7 195 188 835 Z
2016-12-31 188 835 16 999 - -86 139 - -2 511 117 184 A
1) Sedan verksamhetsaret 2012 limnar Brummer Multi-Strategy Euro inte langre nagon utdelning. r(l::j
=
Andelsvirde @)
Antal Utdelning
Fondférmégenhet (tEUR) utelépande andelar Andelsvérde (EUR)? per andel (EUR) Avkastning (%)
2002-12-31 4696 47 228,21 99,42 - -0,689
2003-12-31 20 902 191 289,04 109,27 - 9,90
2004-12-31 11 770 966 775,70 115,61 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 73 116 495 927,04 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 3,57 3,38
2011-12-31 191 603 1 054 952,85 181,62 1,46 1,89
2012-12-31 239 755 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
20156-12-31 188 835 903 753,25 208,95 - 2,63
2016-12-31 17 184 567 274,62 206,57 - -1,13

2) Vid aterinvestering av utdelning 6kar antalet utelépande andelar. Dirmed ér en jamforelse mellan forandringen i andelsvirdet enligt ovan och redovisad
avkastning ej relevant.
3) Avser perioden 1 oktober till 31 december 2002.
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Andelsdgarens kostnader 2016

Belopp i euro Procent
Investering per 2015-12-31 10 000
Vérdeférandring fére kostnader 2016 -113 -1,13
Kostnader
Fast arvode® 0 0
Prestationsbaserat arvode ¥ 0 0
Ovriga kostnader® 0 0
Vérdestegring efter kostnader -13 -1,13
Marknadsvarde per 2016-12-31 9887

4) Det utgar inget fast eller prestationsbaserat arvode till forvaltaren for for-
valtningen av Brummer Multi-Strategy Euro.
5) Ovriga kostnader avser transaktionsrelaterade bankkostnader samt rénte-

kostnader.

Exemplet till vénster askadliggor kostnadsbelastningen i Brummer Multi-
Strategy Euro under kalenderaret 2016. Kalkylen avser en andelsdgare som
agt andelar i fonden sedan start, med ett marknadsvirde om 10 000 euro per
31 december 2015, och som behallit dessa andelar under hela 2016.



Verksamhetsberiattelse BMS NOK

PERIODENS RESULTAT

Brummer Multi-Strategy NOK redovisar en avkastning pa
0,26 procent for 2016. Under samma period noterade Hedge
Fund Researchs (HFR) fond-i-fond-index en uppgéng med
0,48 procent, ett globalt aktieindex (MSCI World) steg med
9,00 procent? och det norska Oslo OBX Stock Index steg
med 14,61 procent.

FONDFORMOGENHETENS UTVECKLING
Per 31 december 2016 uppgick Brummer Multi-Strategy
NOK:s fondférmogenhet till 127 miljoner norska kronor.
Detta dr en 6kning med 48 miljoner norska kronor sedan
den 31 december 2015.

Under 2016 var andelsutgivningen 48 miljoner norska
kronor, medan inlosen uppgick till 0,5 miljoner norska kronor.
Hartill kommer arets resultat pa 0,9 miljoner norska kronor.

FONDENS KOSTNADER

Forvaltaren erhaller inget fast eller prestationsbaserat arvode
for forvaltningen av fonden. Daremot betalar Brummer Multi-
Strategy Master fast och prestationsbaserat arvode pé sina
investeringar i de ingdende fonderna.

Arlig avgift? for 2016 uppgar till 1,18 procent beriknat
pé de fasta arvoden och kostnader som belastat Brummer
Multi-Strategy Masters fondinvesteringar i forhallande till
arets genomsnittliga fondférmogenhet. Motsvarande pre-
stationsbaserade avgift for 2016 uppgar till 0,71 procent.

VASENTLIGA RISKER FORKNIPPADE MED INNEHAVEN
De flesta risker som uppstar harroér fran Brummer Multi-
Strategy Masters innehav i de olika hedgefonder som fonden
investerar i. Dessa innehav ér forknippade med marknads-,
kredit- och likviditetsrisker samt operativa risker som dessa
fonder sjdlva hanterar och som Brummer Multi-Strategy
Masters forvaltare inte kan paverka. Marknadsrisker i dessa
fonder kan till exempel komma fran exponeringar mot aktie-,
révaru-, rante- eller valutamarknaderna.

Den valutaexponering som uppstar genom att fonden
placerar i stort sett hela fondférmégenheten i Brummer Multi-
Strategy Master, som ges ut i svenska kronor, tas 16pande
bort genom att fonden gor valutasikringar. Valutasékringen
sker med valutaterminer och -swappar och reducerar denna
valutarisk till néra noll. Vid positivt marknadsvarde pé valuta-
sakringarna uppstar motpartsrisk.

Per balansdagen hade fonden utestdende valutaterminer
och -swappar till ett virde av —2,62 procent av fondformo-
genheten. Savél kredit- som likviditetsriskerna bedoms per
balansdagen vara sma.

HAVSTANG

Fonden far anvidnda derivatinstrument (valutaterminer och
-swappar) for att effektivisera forvaltningen i syfte att minska
kostnader och risker i forvaltningen samt uppta lan, vilka bagge
kan paverka fondens havstang. Fonden har under perioden
anvant derivat for att regelbundet valutasékra innehav i fonder
i annan basvaluta dn fondens. Tillfdlliga lan kan vid enstaka
tillfallen under perioden ha anvénts for att kunna utnyttja
realiserade framtida kassafloden sé att fonden kunnat upp-
ratthalla sin efterstravade exponering eller for att hantera
fondens likviditet. Fondens totala hévstang métt med brutto-
metoden, det vill sdga bruttoexponering fran saval derivat som
fondinvesteringar, har varierat mellan 201 och 399 procent
under perioden och i genomsnitt utgjort 299 procent av fond-
férmégenheten. Per balansdagen var den 306 procent. Matt
med den sa kallade atagandemetoden, enligt vilken derivat i
syfte att minska riskerna inte ska raknas med, har hévstangen
varierat mellan 94 och 102 procent, med en genomsnittlig expo-
nering om 99 procent. Per balansdagen var den 102 procent.

FONDBESTAMMELSER
Inga forandringar av fondens fondbestimmelser har skett
under perioden.

VASENTLIGA HANDELSER UNDER PERIODEN

Fran den 1 januari 2016 géller en ny lag i Sverige avseende
OECD:s Common Reporting Standard (CRS), den reglerar
bland annat hur information om investerares beskattningsbara
tillgangar ska utbytas mellan lander. Den nya lagen innebar
att uppgifter om innehav for fondens investerare kommer att
rapporteras till behoriga myndigheter i de lander dér invest-
erarna 4r skattskyldiga. Rapportering startar under 2017.

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

ORGANISATORISKA FORANDRINGAR
Inga vasentliga forandringar har skett under perioden.

INFORMATION OM ERSATTNINGAR

For information om erséttningar som betalats ut av forvaltaren
hénvisas till Brummer Multi-Strategy Masters verksamhets-
berittelse, sidan 19.

OVRIGT
Fondens omsattningshastighet dr 0,02 ganger f6r 2016 och
har berdknats genom att summan av salda finansiella instru-

1) HFR, www.hedgefundresearch.com © 2016 Hedge Fund Research, Inc. och MSCI, www.msci.com © 2016 MSCI INC. Alla réttigheter férbehalls.
2) Arlig avgift ar fast arvode och kostnader som kan tas ur fondernas medel pa basis av lag, foreskrifter, fondbestaimmelser eller andra stadgar for fonderna

samt informationsbroschyrer.

37

o)
=
©n
4
@)
~




ment under perioden dividerats med den genomsnittliga fond-
féormogenheten under perioden. Eftersom summan av salda
finansiella instrument &r ldgre 4n summan av kopta finan-
siella instrument har summan av salda finansiella instrument
anvénts i stallet for summan av kopta finansiella instrument.

Brummer Multi-Strategy NOK investerar enbart i andelar
i Brummer Multi-Strategy Master samt valutasékrar detta
innehav. Brummer Multi-Strategy Master investerar enbart i
andelar i Brummer & Partners fonder samt valutasékrar dessa
innehav. Det finns inga svérvarderade tillgdngar i Brummer
Multi-Strategy Master. Eventuell férekomst av svarvérderade
tillgdngar i de underliggande fonderna redovisas i dessas
drsberittelser i enlighet med HFSB-standard.

Delar vi upp fondférmogenheten enligt hierarkin for verk-
ligt vérde (eng: Fair Value Hierarchy) i den internationella
redovisningsstandarden IFRS 7% bedémer vi att 1 procent, 99
procent respektive 0 procent av bruttofondférmogenheten
tillhor nivderna 1, 2 respektive 3.
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3) IFRS 7 kraver bland annat att vérderingen av ett finansiellt instrument klassificeras baserat pa killan for data som anvinds vid varderingen. Klassificeringen
avser innehav av finansiella instrument sdsom andelar i fonder, valutarelaterade instrument samt évriga tillgdngar och skulder. Klassificeringen anvénder f5l-
jande tre nivéer:

+ Niva 1: Noterade priser (ojusterade) pa aktiva marknader for identiska tillgangar eller skulder som foretaget har tillgang till vid vérderingstidpunkten.

+ 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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Rakenskaper

RESULTATRAKNING
2016-01-071- 2015-06-01-

Belopp i tNOK Not 2016-12-31 2015-12-31
Intékter och vérdeférandring
Vardeforandring pa fondandelar -876 -1350
Ranteintakter 5 14
Valutakursvinster och -férluster netto 1 1828 669
SUMMA INTAKTER OCH VARDEFORANDRING 957 -667
Kostnader
Réntekostnader -15 -2
Ovriga kostnader 2 -15 -6
SUMMA KOSTNADER -30 -8
ARETS RESULTAT 927 -675
NOT 1 VALUTAKURSVINSTER OCH -FORLUSTER NETTO

| valutakursvinster och -forluster netto ingar vardeforéandring pa valutaderivat samt

valutakursforéandringar pa fondandelar, dvriga tillgangar och skulder. Foregaende ar

redovisades ovan resultat som vardeforandring p4 OTC-derivatinstrument.
NOT 2 OVRIGA KOSTNADER

Bankkostnader -2 -

Transaktionsavgifter -13 -6

Summa dvriga kostnader -156 -6
BALANSRAKNING
Belopp i tNOK Not 2016-12-31 2015-12-31
Tillgangar
OTC-derivatinstrument med positivt marknadsvarde 2 401 1859
Fondandelar 129 657 80 786
Summa finansiella instrument med positivt marknadsvarde 132 058 82 645
Bankmedel och évriga likvida medel 910 2 494
Ovriga tillgangar 3 - 1
SUMMA TILLGANGAR 132 968 85 140
Skulder
OTC-derivatinstrument med negativt marknadsvarde 5 730 b 764
Summa finansiella instrument med negativt marknadsvarde 5 730 5 764
Ovriga skulder 4 - 350
SUMMA SKULDER 5 730 6 114
TOTAL FONDFORMOGENHET 127 238 79 026
NOT 3 OVRIGA TILLGANGAR

Réntor = 1

Summa dvriga tillgangar = 1
NOT 4 OVRIGA SKULDER

Skuld kreditinstitut = 350

Summa évriga skulder = 350
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FONDFORMOGENHET PER 31 DECEMBER 2016
FINANSIELLA INSTRUMENT

Marknads- Procent av fond-
Finansiella instrument Kategori Land " Antal varde (tNOK) férmégenhet
Andelar i fonder
Brummer Multi-Strategy Master 7 SE 123 357 129 657 101,90
Nominellt Marknads- Procent av fond-
Valutarelaterade instrument Kategori Valuta belopp (tINOK) varde (tNOK) férmégenhet
FX-Outright
NOK/SEK 7 NOK 806 -3 0,00
FX-Swap
NOK/SEK 7 NOK 250 698 -5 727 -4,51
NOK/SEK 7 NOK -124 219 2 401 1,89
SUMMA FINANSIELLA INSTRUMENT 126 328 99,28
OVRIGA TILLGANGAR/SKULDER, NETTO 910 0,72
TOTAL FONDFORMOGENHET 127 238 100,00
Marknads- Procent av fond-
Kategorier véarde (tNOK) férmégenhet
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 foremal for regelbunden handel vid nagon annan marknad som &r reglerad
och éppen for allméanheten - -
4, Ovriga finansiella instrument som &r féremal for regelbunden handel vid nagon annan marknad som &r
reglerad och éppen for allméanheten - -
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 foremal fér regelbunden handel vid
nagon annan marknad som &r reglerad och éppen for allmanheten - -
7. Ovriga finansiella instrument 126 328 99,28

1) Avser det land dér fonden &r registrerad. Féljande forkortning har anvants: SE Sverige.

REDOVISNINGSPRINCIPER

Arsberittelsen &r upprittad enligt lagen (2013:561) om for-
valtare av alternativa investeringsfonder och enligt Finans-
inspektionens foreskrifter (FFFS 2013:10) samt féljer Fond-
bolagens Forenings rekommendationer dar sa ér tillampligt.

Virdering av finansiella instrument

Enligt fondbestimmelserna (§ 8) stadgas: "Finansiella instru-
ment som ingdr i fonden vdrderas till marknadsvirde. For
fondandelar anvinds av forvaltaren senaste redovisade
andelsvdrde. For att bestdmma vdrdet pd marknadsnoterade
instrument anvéinds i normalfallet senaste betalkurs. For
att bestdmma vdrdet pad icke marknadsnoterade instrument
anvdnds i normalfallet ett genomsnitt av senaste kop- och

sdljkurs. Om ovan ndmnda virderingsmetoder enligt forval-
tarens beddmning dr missvisande, faststdlls virdet pd annan
objektiv grund. Med objektiv grund avses dd anvindandet
av allmdnt vedertagen virderingsmodell (exempelvis Black
& Scholes for vanliga optioner) eller virdering tillhanda-
hdllen av tredje man”

Virdering sker i enlighet med en av det forvaltande bola-
gets styrelse antagen védrderingspolicy. Ej marknadsnoterade
(OTC) instrument ar till exempel valutainstrument. Vardering
av icke-standardiserade instrument baseras pé etablerade
viarderingsmodeller eller prisnoteringar av externa parter.
Bolaget har gett B & P Fund Services i uppdrag att skéta
fondens l6pande vérdering. Varderingen édr gjord den 30
december 2016 till staingningskurser.



OVRIG INFORMATION

Fordndring av fondformogenhet

Ingaende fond- Andels- Aterinvesterad Andels- Arets Total fond-
Belopp i tNOK férmégenhet utgivning utdelning inlésen Utdelning resultat férmégenhet
2015-12-31 0 90 753 - -11 062 - -675 79 026
2016-12-31 79 026 47 810 - -525 - 927 127 238
Andelsvirde
Antal

Fondférmégenhet (INOK) utelépande andelar Andelsvérde (NOK) Avkastning (%)
2015-12-31 79 026 80 240,62 984,86 -151"Y
2016-12-31 127 238 128 864,28 987,38 0,26

1) Avser perioden 1 juni till 31 december 2015.

Andelsdgarens kostnader 2016

Belopp i
norska kronor Procent

Investering per 2015-12-31 10 000
Vardeforandring fére kostnader 2016 29 0,29

Kostnader

Fast arvode ? 0
Prestationsbaserat arvode ? 0
Ovriga kostnader® -3 -0,03
Vardeminskning efter kostnader 26 0,26

Marknadsvarde per 2016-12-31 10 026

2) Det utgar inget fast eller prestationsbaserat arvode till forvaltaren for
forvaltningen av Brummer Multi-Strategy NOK.
3) Ovriga kostnader avser transaktionsrelaterade bankkostnader samt

ridntekostnader.

Exemplet till vanster &skadliggor kostnadsbelastningen i Brummer Multi-
Strategy NOK under kalenderéret 2016. Kalkylen avser en andelsigare som
gt andelar i fonden sedan start, med ett marknadsviarde om 10 000 norska
kronor per 31 december 2015, och som behallit dessa andelar under hela
2016.
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Verksamhetsberiattelse BMS Utdelande

PERIODENS RESULTAT

Brummer Multi-Strategy Utdelande redovisar en avkast-
ning pa —1,29 procent foér 2016. Under samma period steg
Hedge Fund Researchs (HFR) fond-i-fond-index med 0,48
procent och ett globalt aktieindex (MSCI World) steg med
9,00 procent.!

FONDFORMOGENHETENS UTVECKLING
Per 31 december 2016 uppgick Brummer Multi-Strategy
Utdelandes fondformogenhet till 975 miljoner kronor. Detta
ar en minskning med 210 miljoner kronor sedan den 31
december 2015.

Under 2016 var andelsutgivningen 65 miljoner kronor,
medan inldsen uppgick till 228 miljoner kronor. Hértill kom-
mer arets resultat pa —16 miljoner kronor.

UTDELNING

I enlighet med fondbestdmmelserna har fonden ldmnat en
utdelning. Denna har faststallts till 31 miljoner kronor, mot-
svarande 30,00 kronor per andel.

FONDENS KOSTNADER

Forvaltaren erhaller inget fast eller prestationsbaserat arvode
for forvaltningen av fonden. Déremot betalar Brummer Multi-
Strategy Master fast och prestationsbaserat arvode pé sina
investeringar i de ingdende fonderna.

Arlig avgift? for 2016 uppgar till 1,18 procent beriknat
pé de fasta arvoden och kostnader som belastat Brummer
Multi-Strategy Masters fondinvesteringar i forhéllande
till arets genomsnittliga fondférmogenhet. Motsvarande
prestationsbaserade avgift for 2016 uppgar till 0,71 procent.

VASENTLIGA RISKER FORKNIPPADE MED INNEHAVEN
De flesta risker som uppstar hiarroér fran Brummer Multi-
Strategy Masters innehav i de olika hedgefonder som fonden
investerar i. Dessa innehav ér forknippade med marknads-,
kredit- och likviditetsrisker samt operativa risker som dessa
fonder sjilva 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 anvdnda derivatinstrument men har rétt att
uppta lan, vilket kan paverka fondens hévstang. Tillfilliga
lan kan vid enstaka tillfallen under perioden ha anvénts for
att hantera fondens likviditet. Fondens totala hévstang matt
med savdl brutto- som dtagandemetoden har under aret

dock aldrig avvikit signifikant frdn 100 procent av fondfor-
mogenheten.

FONDBESTAMMELSER
Inga forandringar av fondens fondbestdmmelser har skett
under perioden.

VASENTLIGA HANDELSER UNDER PERIODEN

Fran den 1 januari 2016 géller en ny lag i Sverige avseende
OECD:s Common Reporting Standard (CRS), den regle-
rar bland annat hur information om investerares beskatt-
ningsbara tillgdngar ska utbytas mellan linder. Den nya
lagen innebdr att uppgifter om innehav for fondens inves-
terare kommer att rapporteras till behoriga myndigheter i
de ldnder ddr investerarna &r skattskyldiga. Rapportering
startar under 2017.

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

ORGANISATORISKA FORANDRINGAR
Inga vésentliga forandringar har skett under perioden.

INFORMATION OM ERSATTNINGAR

For information om erséttningar som betalats ut av forvaltaren
hénvisas till Brummer Multi-Strategy Masters verksamhets-
berittelse, sidan 19.

OVRIGT

Fondens omsittningshastighet dr 0,03 génger for 2016
och har berdknats genom att summan av kopta finansiella
instrument under perioden dividerats med den genomsnitt-
liga fondférmogenheten under perioden. Eftersom sum-
man av kopta finansiella instrument &r ldgre dn summan av
salda finansiella instrument har summan av képta finansiella
instrument anvants i stéllet for summan av sélda finansiella
instrument.

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 svarvirderade tillgdngar i Brummer Multi-Strategy
Master. Eventuell forekomst av svarvarderade tillgangar i
de underliggande fonderna redovisas i dessas arsberattelser
i enlighet med HFSB-standard.

Delar vi upp fondformogenheten enligt hierarkin for verk-
ligt virde (eng: Fair Value Hierarchy) i den internationella

1) HER, www.hedgefundresearch.com © 2016 Hedge Fund Research, Inc. och MSCI, www.msci.com © 2016 MSCI INC. Alla rattigheter forbehalls.
2) Arlig avgift ar fast arvode och kostnader som kan tas ur fondernas medel pé basis av lag, foreskrifter, fondbestaimmelser eller andra stadgar for fonderna

samt informationsbroschyrer.



redovisningsstandarden IFRS 7% bedémer vi att 8 procent,
92 procent respektive 0 procent av bruttofondfsrmogenheten
tillhor nivéerna 1, 2 respektive 3.

3) IFRS 7 kraver bland annat att varderingen av ett finansiellt instrument klassificeras baserat pa kéllan for data som anvénds vid vérderingen. Klassificeringen
avser innehav av finansiella instrument sdsom andelar i fonder samt 6vriga tillgdngar och skulder. Klassificeringen anvénder foljande tre nivaer:

« Niva 1: Noterade priser (ojusterade) pa aktiva marknader for identiska tillgéngar eller skulder som féretaget har tillgang till vid vdrderingstidpunkten.

« Nivé 2: Andra indata dn de noterade priser som ingar i Nivé 1, vilka ar direkt eller indirekt observerbara for tillgangen eller skulden.

« Niva 3: Icke observerbara indata for tillgdngen eller skulden.
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Rdkenskaper

RESULTATRAKNING
2016-01-01- 2015-01-01-
Belopp i tkr Not 2016-12-31 2015-12-31
Intékter och vérdeférandring
Vardeforandring pa fondandelar 1 -15 546 25 139
SUMMA INTAKTER OCH VARDEFORANDRING -15 546 25 139
Kostnader
Réntekostnader -13 -3
Ovriga kostnader 2 -8 -7
SUMMA KOSTNADER -21 -10
ARETS RESULTAT -16 667 25 129
NOT 1 VARDEFORANDRING PA FONDANDELAR
Realiserat resultat 12 272 16 469
Orealiserat resultat -27 818 8 670
Summa vardeforandring pa fondandelar -15 546 26 139
NOT 2 OVRIGA KOSTNADER
Bankkostnader -1 -
Transaktionsavgifter =1 =7
Summa dvriga kostnader -8 =7
BALANSRAKNING
Belopp i tkr Not 2016-12-31 2015-12-31
Tillgangar
Fondandelar 974 641 1184 823
Summa finansiella instrument med positivt marknadsvarde 974 641 1184 823
Bankmedel och 6vriga likvida medel 6 420 1772
Ovriga tillgangar 3 34 600 0
SUMMA TILLGANGAR 1015 661 1196 595
Skulder
Ovriga skulder 4 40 218 11 625
SUMMA SKULDER 40218 11 625
TOTAL FONDFORMOGENHET 975 443 1184 970
NOT 3 OVRIGA TILLGANGAR
Fordran mottagarfond 34 600 -
Summa odvriga tillgangar 34 600 0
NOT 4 OVRIGA SKULDER
Skuld avseende inlésen 40 218 11 620
Ovrigt 0 5
Summa dvriga skulder 40 218 11 625
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FONDFORMOGENHET PER 31 DECEMBER 2016
FINANSIELLA INSTRUMENT

Marknads- Procent av fond-
Finansiella instrument Kategori Land 7 Antal vérde (tkr) férmégenhet
Andelar i fonder
Brummer Multi-Strategy Master 7 SE 879 41 974 641 99,92
SUMMA FINANSIELLA INSTRUMENT 974 641 99,92
OVRIGA TILLGANGAR/SKULDER, NETTO 802 0,08
TOTAL FONDFORMOGENHET 975 443 100,00

Kategorier

Marknads-
vérde (tkr)

Procent av fond-
férmégenhet

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 utanfor EES

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

och éppen for allménheten

4. Ovriga finansiella instrument som &r fsremal 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 ar fran emissionen avses bli fsremal for regelbunden handel vid

nagon annan marknad som &r reglerad och dppen fér allmanheten

7. Ovriga finansiella instrument

974 641 99,92

1) Avser det land dar fonden &r registrerad. Foljande forkortning har anvants: SE Sverige.

REDOVISNINGSPRINCIPER

Arsberittelsen &r upprittad enligt lagen (2013:561) om for-
valtare av alternativa investeringsfonder och enligt Finans-
inspektionens foreskrifter (FFFS 2013:10) samt foljer Fond-
bolagens Férenings rekommendationer dar sa ar tillampligt.

Virdering av finansiella instrument

Enligt fondbestdmmelserna (§ 8) stadgas: "Finansiella instru-
ment som ingdr i fonden virderas till marknadsvérde. For
fondandelar anvinds av forvaltaren senaste redovisade
andelsvirde. For att bestdmma vdrdet pad marknadsnotera-
de instrument anvénds i normalfallet senaste betalkurs. For

att bestdmma vdrdet pad icke marknadsnoterade instrument
anvdnds i normalfallet ett genomsnitt av senaste kop- och
sdljkurs. Om ovan ndmnda véirderingsmetoder enligt forval-
tarens bedommning dr missvisande, faststélls véirdet pa annan
objektiv grund. Med objektiv grund avses dd anvindandet
av allmdnt vedertagen virderingsmodell (exempelvis Black
& Scholes for vanliga optioner) eller vérdering tillhandahdl-
len av tredje man”

Viérdering sker i enlighet med en av forvaltarens styrelse
antagen varderingspolicy. Forvaltaren har gett B & P Fund
Services i uppdrag att skota fondens l6pande véardering. Vir-
deringen dr gjord den 30 december 2016 till stingningskurser.

45



46

OVRIG INFORMATION

Fordndring av fondformogenhet

Ingaende fond- Andels-  Aterinvesterad Andels- Arets Total fond-
Belopp i tkr férmégenhet utgivning utdelning inlésen Utdelning resultat férmégenhet
2013-12-31 0 855 839 - -4 104 —-27 645 49 633 873 723
2014-12-31 873 723 441 000 - -114 826 -38 507 26 002 1187 392
2015-12-31 1187 392 193 420 - -182 246 -38 725 25 129 1184 970
2016-12-31 1184 970 65 135 - -228 023 -31 072 -15 567 975 443
Andelsvirde
Antal ute- Utdelning
Fondférmégenhet (tkr) l6pande andelar Andelsvérde (kr) per andel (kr) Avkastning (%)
2013-12-31 873 723 846 776,47 1 031,82 33,89 6,68 ¥
2014-12-31 1187 392 1160 416,24 1 023,25 33,33 2,47
2015-12-31 1184 970 1169 608,67 1 013,13 33,33 2,31
2016-12-31 975 443 1 005 043,68 970,65 30,00 -1,29
1) Avser perioden 1 maj till 31 december 2013.
Andelsdgarens kostnader 2016
Bel » P [ Exemplet till vénster askadliggor kostnadsbelastningen i Brummer Multi-
elopp ! kronor rocen Strategy Utdelande under kalenderéret 2016. Kalkylen avser en andelsagare
Investering per 2015-12-31 10 000 som agt andelar i fonden sedan start, med ett marknadsvarde om 10 000 kro-
. o . nor per 31 december 2015, och som behéllit dessa andelar under hela 2016.
Vardeftiréndring fére kostnader 2018 -129 -1.29 Kalkylen inkluderar 100 procent aterinvesterad utdelning.
Kostnader
Fast arvode? 0 0
Prestationsbaserat arvode ? 0 0
Ovriga kostnader® 0 0
Vardestegring efter kostnader -129 -1,29
Marknadsvarde per 2016-12-31 9871

2) Det utgar inget fast eller prestationsbaserat arvode till forvaltaren for
forvaltningen av Brummer Multi-Strategy Utdelande.

3) Ovriga kostnader avser transaktionsrelaterade bankkostnader samt
réntekostnader.



Verksamhetsberattelse BMS 2xL

PERIODENS RESULTAT

For 2016 redovisar Brummer Multi-Strategy 2xL en avkast-
ning pa —3,94 procent. Under samma period steg Hedge Fund
Research (HFR) fond-i-fond-index med 0,48 procent och ett
globalt aktieindex (MSCI World) gick upp med 9,00 procent.?

FONDFORMOGENHETENS UTVECKLING
Per den 31 december 2016 uppgick Brummer Multi-Strategy
2xL:s fondférmogenhet till 10 791 miljoner kronor. Detta
ar en minskning med 3 057 miljoner kronor sedan den 31
december 2015.

Under 2016 var andelsutgivningen 2 261 miljoner kronor,
medan inlésen uppgick till 4 823 miljoner kronor. Hértill
kommer arets resultat pd —495 miljoner kronor.

FONDENS KOSTNADER

Forvaltaren erhaller inget fast eller prestationsbaserat arvode
for forvaltningen av fonden. Déremot betalar Brummer Multi-
Strategy Master fast och prestationsbaserat arvode pé sina
investeringar i de ingdende fonderna.

Arlig avgift? for 2016 uppgar till 2,36 procent beriknat
pa de fasta arvoden och kostnader som belastat Brummer
Multi-Strategy Masters fondinvesteringar i férhallande till
drets genomsnittliga fondférmogenhet. Motsvarande pre-
stationsbaserade avgift for 2016 uppgar till 1,42 procent.

I syfte att skapa hévstang har fonden under &ret upptagit lan
samt anvant derivatinstrument. Rantekostnaderna for lanen
uppgdr till 112 miljoner kronor. Dessutom ingar réntekost-
nader som en del av derivatinstrumentens totala avkastning.
Dessa rantekostnader uppgér till knappt en tredjedel av ovan
ndmnda réntekostnad f6r lanen.

VASENTLIGA RISKER FORKNIPPADE MED INNEHAVEN
Brummer Multi-Strategy 2xL erbjuder via placering i fonden
Brummer Multi-Strategy en beldnad investering i hedgefon-
der forvaltade av bolag inom Brummer & Partners. Brum-
mer Multi-Strategy 2xL:s belaningsgrad uppgar till cirka tva
ganger. Det betyder att for varje krona som investeras i fon-
den skapas en exponering mot Brummer Multi-Strategy pa
cirka 2 kronor eller, annorlunda uttryckt, cirka 200 procent.

Exponeringen om 200 procent uppndr Brummer
Multi-Strategy 2xL genom att uppta banklan. Vid varje
manadsskifte sker en rebalansering i syfte att bibehélla den
efterstrivade exponeringen mot Brummer Multi-Strategy.

De flesta risker som uppstar harror frén Brummer Multi-
Strategy Masters innehav i de olika hedgefonder som Brummer
Multi-Strategy 2xL via Brummer Multi-Strategy dr exponerad
mot. Dessa innehav ér forknippade med marknads-, kredit-

och likviditetsrisker samt operativa risker som dessa fonder
sjdlva hanterar och som fonden inte kan paverka. Marknadsris-
ker i dessa fonder kan till exempel komma fran exponeringar
mot aktie-, rdvaru-, rinte- eller valutamarknaderna.

Fonden har for sina 1an stéllt en stor del av sina tillgdngar
som sikerhet till kreditgivaren. Savél kredit- som likviditets-
riskerna bedéms per balansdagen vara sma.

HAVSTANG

Fonden fir anvénda derivatinstrument som ett led i fondens
placeringsinriktning samt uppta lan, vilka bagge kan paverka
fondens hévstang. Fonden har under perioden anvént sival
derivat som 1an i syfte att upprétthalla fondens efterstréiva-
de exponering, men anvinder for narvarande enbart bank-
lan. Om endast fondens derivatinnehav beaktas har fon-
dens hivstang, métt som bruttoexponering av derivatinne-
haven, varierat mellan 0 och 30 procent under &ret med en
genomsnittlig exponering pd 25 procent. Fondens totala
hévstdng matt med bruttometoden, det vill sdga brutto-
exponering fran savél derivat som fondinvesteringar, har
varierat mellan 193 och 207 procent under perioden och i
genomsnitt utgjort 201 procent av fondférmdogenheten. Per
balansdagen var den 200 procent. Mitt med den sa kallade
atagandemetoden, enligt vilken derivat i syfte att minska ris-
kerna inte ska riknas med, har hivstangen varierat mellan
193 och 207 procent, med en genomsnittlig exponering om
200 procent. Per balansdagen var den 200 procent.

EXTERN FINANSIERING

Fonden anvinder for niarvarande tre finansidrer, vilket vl
tillgodoser finansieringsbehovet inom 6verskadlig framtid.
Vi ser l6pande 6ver eventuellt forandringsbehov, men ser i
dagsldget ingen anledning till férandring.

FONDBESTAMMELSER
Inga forandringar av fondens fondbestdmmelser har skett
under perioden.

VASENTLIGA HANDELSER UNDER PERIODEN

Under det forsta kvartalet 2016 ansokte forvaltaren och
Zenit Asset Management AB om och erhdll tillstdnd fran
Finansinspektionen att lata fusionera fonden Zenit in i fon-
den Brummer Multi-Strategy 2xL. Fusionen genomférdes
den 1 juni 2016.

Fran den 1 januari 2016 géller en ny lag i Sverige avseende
OECD:s Common Reporting Standard (CRS), den reglerar
bland annat hur information om investerares beskattnings-
bara tillgdngar ska utbytas mellan linder. Den nya lagen

1) HER, www.hedgefundresearch.com © 2016 Hedge Fund Research, Inc. och MSCI, www.msci.com © 2016 MSCI INC. Alla rattigheter forbehalls.
2) Arlig avgift ér fast arvode och kostnader som kan tas ur fondernas medel pa basis av lag, foreskrifter, fondbestimmelser eller andra stadgar for fonderna

samt informationsbroschyrer.
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innebdr att uppgifter om innehav fo6r fondens investerare
kommer att rapporteras till behoriga myndigheter i de ldn-
der dir investerarna &r skattskyldiga. Rapportering startar
under 2017.

VASENTLIGA HANDELSER EFTER PERIODENS
UTGANG
Inga vésentliga héndelser har intraffat efter periodens utgdng.

ORGANISATORISKA FORANDRINGAR
Inga vésentliga forandringar har skett under perioden.

INFORMATION OM ERSATTNINGAR

For information om erséttningar som betalats ut av forvaltaren
hénvisas till Brummer Multi-Strategy Masters verksamhets-
berittelse, sidan 19.

OVRIGT

Fondens omsittningshastighet ar 0,46 ganger for 2016 och
har beréknats genom att summan av képta finansiella instru-
ment under perioden dividerats med den genomsnittliga fond-
formogenheten under perioden. Eftersom summan av kopta
finansiella instrument &r lagre &n summan av salda finansiella
instrument har summan av kopta finansiella instrument
anvénts i stéllet for summan av silda finansiella instrument.

Brummer Multi-Strategy 2xL investerar direkt eller indirekt
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 svarvérderade tillgdngar i Brummer Multi-Strategy 2xL.
Eventuell forekomst av svarvirderade tillgangar i de under-
liggande fonderna redovisas i dessas arsberittelser i enlighet
med HFSB-standard.

Delar vi upp fondférmogenheten enligt hierarkin for verk-
ligt vérde (eng: Fair Value Hierarchy) i den internationella
redovisningsstandarden IFRS 7% beddmer vi att 38 procent,
62 procent respektive 0 procent av bruttofondférmégenheten
tillhor nivéerna 1, 2 respektive 3.

3) IFRS 7 kréver bland annat att vérderingen av ett finansiellt instrument klassificeras baserat pa killan for data som anvinds vid vérderingen. Klassificeringen
avser innehav av finansiella instrument sdsom andelar i fonder samt 6vriga tillgdngar och skulder. Klassificeringen anvénder foljande tre nivaer:

« Niva 1: Noterade priser (ojusterade) pa aktiva marknader for identiska tillgdngar eller skulder som foretaget har tillgang till vid varderingstidpunkten.

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

« Nivé 3: Icke observerbara indata for tillgdngen eller skulden.



Rdkenskaper

RESULTATRAKNING
2016-01-01- 2015-01-01-

Belopp i tkr Not 2016-12-31 2015-12-31
Intékter och vérdeférdndring
Vardeforandring pa OTC-derivatinstrument -24 176 8 979
Vardeforandring pa fondandelar -359 301 456 285
Rénteintakter 1 - 5
Valutakursvinster och -férluster netto -2 -
Ovriga intakter 1412 -
SUMMA INTAKTER OCH VARDEFORANDRING -382 067 465 269
Kostnader
Réantekostnader -112 236 -167 046
Ovriga kostnader 2 -313 -859
SUMMA KOSTNADER -112 549 -167 905
ARETS RESULTAT -494 616 297 364
NOT 1 RANTEINTAKTER

Rénta sakerheter - 5

Summa ranteintakter - 5
NOT 2 OVRIGA KOSTNADER

Bankkostnader -4 -5

Transaktionsavgifter -8 -7

Ovriga kostnader -301 -847

Summa ovriga kostnader -313 -869
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BALANSRAKNING

Belopp i tkr Not 2016-12-31 2015-12-31
Tillgangar
OTC-derivatinstrument med positivt marknadsvarde - 3977
Fondandelar 21 536 340 24 145 022
Summa placeringar med positivt marknadsvérde 21 536 340 24 148 999
Bankmedel och 6vriga likvida medel 167 82 587
Férutbetalda kostnader och upplupna intékter 3 249 2
Ovriga tillgangar 4 1327 144 341 504
SUMMA TILLGANGAR 22 863 900 24 573 092
Skulder
Upplupna kostnader och férutbetalda intakter 5 3370 4 343
Ovriga skulder 6 12 069 254 10 720 260
SUMMA SKULDER 12 072 624 10 724 603
TOTAL FONDFORMOGENHET 10 791 276 13 848 489
POSTER INOM LINJEN
Mottagna sékerheter fér bankmedel och 6vriga likvida medel
Fondandelar - 1152133
Procent av fondférmogenhet - 8,32
Stéllda sdkerheter fér OTC-derivatinstrument
Fondandelar - 3 456 398
Procent av fondférmégenhet - 2496
Ovriga stéllda sékerheter
Fondandelar 21 536 340 20 688 624
Procent av fondférmégenhet 199,67 149,39
NOT 3 FORUTBETALDA KOSTNADER OCH UPPLUPNA INTAKTER
Ovrigt 249 2
Summa forutbetalda kostnader och upplupna intakter 249 2
NOT 4 OVRIGA TILLGANGAR
Likvidfordringar 1327 143 341 504
Ovriga tillgangar 1 -
Summa dvriga tillgangar 1327 144 341 504
NOT 5 UPPLUPNA KOSTNADER OCH FORUTBETALDA INTAKTER
Réntor 3 370 4343
Summa upplupna kostnader och férutbetalda intékter 3370 4343
NOT 6 OVRIGA SKULDER
Skuld avseende inlésen 4856 354 384 901
Skuld kreditinstitut 11 683 900 10 335 359
Summa 6vriga skulder 12 069 254 10 720 260




FONDFORMOGENHET PER 31 DECEMBER 2016
FINANSIELLA INSTRUMENT

Marknads- Procent av fond-
Finansiella instrument Kategori Land " Antal vérde (tkr) férmégenhet
Andelar i fonder
Brummer Multi-Strategy SE 9 419 576 21 536 340 199,67
SUMMA FINANSIELLA INSTRUMENT 21 536 340 199,57
OVRIGA TILLGANGAR/SKULDER, NETTO -10 745 064 -99,57
TOTAL FONDFORMOGENHET 10 791 276 100,00
Marknads- Procent av fond-
Kategorier vérde (tkr) férmégenhet
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 fér regelbunden handel vid nagon annan marknad som &r reglerad
och dppen for allménheten - -
4. Ovriga finansiella instrument som &r féremal for regelbunden handel vid nagon annan marknad som &r
reglerad och dppen fér allménheten - -
5. Overlatbara virdepapper 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 fsremal for regelbunden handel vid
nagon annan marknad som ar reglerad och dppen fér allménheten - -
7. Ovriga finansiella instrument 21 536 340 199,57

1) Avser det land dér fonden &r registrerad. Féljande férkortning har anvénts: SE Sverige.

REDOVISNINGSPRINCIPER

Arsberittelsen &r upprittad enligt lagen (2013:561) om for-
valtare av alternativa investeringsfonder och enligt Finans-
inspektionens foreskrifter (FFFS 2013:10) samt foljer Fond-
bolagens Forenings rekommendationer dar sa ér tillampligt.

Virdering av finansiella instrument

Enligt fondbestdmmelserna (§ 8) stadgas: "Finansiella instru-
ment som ingdr i fonden vérderas till marknadsvérde. For att
bestimma vérdet anvéinds i normalfallet senaste betalkurs och
ddr sadant virde, enligt forvaltaren dr missvisande, anvinds i
stéllet ett genomsnitt av senaste kop- och séljkurs. For fondan-
delar anvéinds av forvaltaren senaste redovisade andelsvérde.

Om ovan ndmnda virderingsmetoder enligt forvaltarens
bedomning dr missvisande, faststdlls virdet pd annan objektiv
grund. Med objektiv grund avses anvindandet av allmdnt ved-
ertagen vérderingsmodell (exempelvis Black & Scholes for van-
liga optioner) eller viirdering tillhandahdllen av tredje man.”

Viérdering sker i enlighet med en av forvaltarens styrelse
antagen véarderingspolicy. Vardering av icke-standardiserade
instrument baseras pa etablerade varderingsmodeller eller
prisnoteringar av externa parter. Forvaltaren har gett B & P
Fund Services i uppdrag att skota fondens lopande vérdering.
Virderingen &r gjord den 30 december 2016 till stingnings-
kurser.
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OVRIG INFORMATION

Fordndring av fondformogenhet

Ingaende fond- Andels- Aterinvesterad Andels- Arets Total fond-
Belopp i tkr férmégenhet utgivning utdelning inlésen Utdelning V resultat férmégenhet
2008-12-31 0 264 714 - -4 050 - 2 906 263 570
2009-12-31 263 570 2 048 735 2 869 -27 295 -4 000 160 007 2 443 886
2010-12-31 2 443 886 2 522 065 3057 -746 880 -4 000 187 408 4 405 536
2011-12-31 4 405 536 1164 660 16 328 -895 770 -21 000 107 812 4777 566
2012-12-31 4777 566 871 173 81894 -918 324 -102 000 242 929 4953 238
2013-12-31 4953 238 2802 348 - -600 732 - 943 817 8 098 671
2014-12-31 8 098 671 6 682 330 - -2 139616 - 261 732 12 903 117
2015-12-31 12 903 117 35607 626 - -2 869 618 - 297 364 13 848 489
2016-12-31 13 848 489 2 260 512 - -4 823 109 - -494 616 10 791 276

1) Sedan verksamhetsaret 2012 limnar Brummer Multi-Strategy 2xL inte lingre nagon utdelning.

Andelsvirde

Antal Utdelning

Fondférmégenhet (tkr) utelépande andelar Andelsvérde (kr)? per andel (kr) Avkastning (%)
2008-12-31 263 570 264 354,07 99704 - -0,309
2009-12-31 2 443 886 2 054 233,70 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 3 749 305,37 1 274,25 5,95 2,63
2012-12-31 4953 238 3780 970,48 1310,04 2721 5,02
2013-12-31 8 098 671 5 334 83828 1 518,07 - 15,88
2014-12-31 12903 117 8303 819,63 1 553,88 - 2,36
2015-12-31 13 848 489 8 666 116,89 1 598,00 - 2,84
2016-12-31 10 791 276 7 030 151,66 1 535,00 - -394

2) Vid aterinvestering av utdelning 6kar antalet utelépande andelar. Dérmed ér en jamforelse mellan forandringen i andelsvardet enligt ovan och redovisad

avkastning ej relevant.

3) Avser perioden 1 september till 31 december 2008.

Andelsdgarens kostnader 2016

Belopp i kronor Procent
Investering per 2015-12-31 10 000
Vardeforandring fére kostnader 2016 -306 -3,06
Kostnader
Fast arvode ¥ 0 0
Prestationsbaserat arvode ¥ 0 0
Ovriga kostnader® -88 -0,88
Vardestegring efter kostnader -394 -394
Marknadsvarde per 2016-12-31 9 606

4) Det utgar inget fast eller prestationsbaserat arvode till forvaltaren for
forvaltningen av Brummer Multi-Strategy 2xL.
5) Ovriga kostnader avser transaktionsrelaterade bankkostnader samt

rantekostnader.

Exemplet till vénster askadliggor kostnadsbelastningen i Brummer Multi-
Strategy 2xL under kalenderédret 2016. Kalkylen avser en andelsigare som gt
andelar i fonden sedan start, med ett marknadsvéirde om 10 000 kronor per
31 december 2015, och som behallit dessa andelar under hela 2016.



Stockholm den 24 februari 2017
Brummer Multi-Strategy AB

Patrik Brummer
Ordférande

Svante Elfving

Klaus Jantti
Verkstdllande direktor

Per Josefsson

Peter Thelin
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Revisionsberattelse

Till andelsdgarna i Brummer Multi-Strategy Master, Brummer
Multi-Strategy, Brummer Multi-Strategy Euro, Brummer
Multi-Strategy NOK, Brummer Multi-Strategy Utdelande
och Brummer Multi-Strategy 2xL

RAPPORT OM ARSBERATTELSE

Uttalande

Vihar i egenskap av revisorer i Brummer Multi-Strategy AB,
organisationsnummer 556704-9167, utfort en revision av ars-
beréttelserna for Brummer Multi-Strategy Master, Brummer
Multi-Strategy, Brummer Multi-Strategy Euro, Brummer
Multi-Strategy NOK, Brummer Multi-Strategy Utdelande
och Brummer Multi-Strategy 2xL for ar 2016. Dessa arsbe-
rittelser ingar i detta dokument pa sidorna 19-53.

Enligt var uppfattning har arsberéttelserna uppréttats i enlig-
het med lagen om forvaltare av alternativa investeringsfonder
och Finansinspektionens foreskrifter om forvaltare av alterna-
tiva investeringsfonder och de ger enialla visentliga avseenden
rattvisande bild av Brummer Multi-Strategy Master, Brummer
Multi-Strategy, Brummer Multi-Strategy Euro, Brummer
Multi-Strategy NOK, Brummer Multi-Strategy Utdelande
och Brummer Multi-Strategy 2xL:s finansiella stallningar per
den 31 december 2016 och av deras finansiella resultat for
aret enligt lagen om forvaltare av alternativa investerings-
fonder och Finansinspektionens foreskrifter om forvaltare
av alternativa investeringsfonder.

Grund for uttalande
Vi har utfort revisionen enligt International Standards on
Auditing (ISA) och god revisionssed i Sverige. Vart ansvar
enligt dessa standarder beskrivs ndrmare i avsnittet Revi-
sorns ansvar. Vi ar oberoende i forhallande till forvaltnings-
bolaget enligt god revisorssed i Sverige och har i 6vrigt full-
gjort vart yrkesetiska ansvar enligt dessa krav.

Vianser att de revisionsbevis vi har inhadmtat &r tillrackliga
och dndamaélsenliga som grund for vart uttalande.

Annan information an arsberéattelserna

Detta dokument innehéller &ven annan information an ars-
berittelserna och aterfinns pa sidorna 1-18 och 56-58. Det
ar forvaltningsbolaget som har ansvaret for denna andra
information.

Vart uttalande avseende arsberittelserna omfattar inte
denna information och vi gor inget uttalande med bestyrkande
avseende denna andra information.

I samband med var revision av arsberittelserna ér det
vért ansvar att ldsa den information som identifieras ovan
och 6vervdga om informationen i vésentlig utstriackning ar

oforenlig med arsberdttelserna. Vid denna genomgang beaktar
vi dven den kunskap vi i 6vrigt inhdmtat under revisionen
samt bedomer om informationen i 6vrigt verkar innehélla
visentliga felaktigheter.

Om vi, baserat pa det arbete som har utforts avseende
denna information, drar slutsatsen att den andra informa-
tionen innehaller en vésentlig felaktighet, ar vi skyldiga att
rapportera detta. Vi har inget att rapportera i det avseendet.

Forvaltningsbolagets ansvar

Det ér forvaltningsbolaget som har ansvaret for att rsberét-
telserna uppréttas och att de ger en rattvisande bild enligt
lagen om foérvaltare av alternativa investeringsfonder och
Finansinspektionens foreskrifter om forvaltare av alternativa
investeringsfonder.

Forvaltningsbolaget ansvarar dven for den interna kontroll
som det bedomer dr nddvandig for att upprétta arsberttelser
som inte innehaller nagra vésentliga felaktigheter, vare sig
dessa beror pé oegentligheter eller pa fel.

Revisorns ansvar

Vara mal dr att uppna en rimlig grad av sakerhet om huruvida
arsberittelserna som helhet inte innehaller nagra vésentliga
felaktigheter, vare sig dessa beror pa oegentligheter eller pa
fel, och att ldmna en revisionsberittelse som innehaller vart
uttalande. Rimlig sékerhet dr en hog grad av sikerhet, men
ar ingen garanti for att en revision som utférs enligt ISA
och god revisionssed i Sverige alltid kommer att upptécka
en visentlig felaktighet om en sadan finns. Felaktigheter kan
uppsté pa grund av oegentligheter eller fel och anses vara
vasentliga om de enskilt eller tillsammans rimligen kan for-
vintas paverka de ekonomiska beslut som anvéndare fattar
med grund i drsberittelserna.

Som del av en revision enligt ISA anvénder vi professionellt
omddéme och har en professionellt skeptisk installning under
hela revisionen. Dessutom:

— identifierar och bedomer vi riskerna for vésentliga fel-
aktigheter i arsberéttelserna, vare sig dessa beror pa oegent-
ligheter eller pa fel, utformar och utfor granskningséatgarder
bland annat utifrédn dessa risker och inhdmtar revisionsbevis
som dr tillrackliga och dandamélsenliga for att utgéra en grund
for vart uttalande. Risken for att inte uppticka en visent-
lig felaktighet till foljd av oegentligheter &r hogre dn for en
visentlig felaktighet som beror pa fel, eftersom oegentlighe-
ter kan innefatta agerande i maskopi, forfalskning, avsiktliga
uteldimnanden, felaktig information eller dsidosdttande av
intern kontroll.

— skaffar vi oss en forstéelse av den del av forvaltningsbo-
lagets interna kontroll som har betydelse for vér revision for



att utforma granskningsatgarder som dr lampliga med hansyn
till omstédndigheterna, men inte for att uttala oss om effekti-
viteten i den interna kontrollen.

— utvdrderar vi ldmpligheten i de redovisningsprinciper
som anvédnds och rimligheten i forvaltningsbolagets upp-
skattningar i redovisningen och tillhérande upplysningar.

— utvérderar vi den 6vergripande presentationen, struk-
turen och innehéllet i arsberéttelserna, déribland upplys-

ningarna, och om drsberittelserna dterger de underliggande
transaktionerna och hindelserna pé ett sitt som ger en rétt-
visande bild.

Vi méste informera forvaltningsbolaget om bland annat revi-
sionens planerade omfattning och inriktning samt tidpunkten
for den. Vi maste ocksa informera om betydelsefulla iakt-
tagelser under revisionen, dédribland de betydande brister i
den interna kontrollen som vi identifierat.

Stockholm den 24 februari 2017

KPMG AB

Anders Bickstrom
Auktoriserad revisor
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Forvaltningsorganisation

Patrik Brummer (forvaltare och styrelseordforande i Brummer
Multi-Strategy AB) — Patrik Brummer anstélldes hos Alfred
Berg Fondkommission AB 1973. Nir han slutade sin anstll-
ning 1995 var han koncernchef i Alfred Berg-gruppen och
ansvarig for koncernens strategiska utveckling. Patrik Brum-
mer lamnade Alfred Berg i april 1995 for att bilda Brummer
& Partners. Under perioden 1996 till 2005 var han en av for-
valtarna av fonden Zenit.

Kerim Celebi (analytiker) — Kerim Celebi har en master-
examen i Finance, med inriktningarna Corporate Finance och
Investment Management, fran Handelshégskolan i Stock-
holm. Han anstélldes som analytiker pa Brummer Multi-
Strategy AB varen 2014.

Klaus Jantti (forvaltare och vd i Brummer Multi-Strategy AB)
— Efter ekonomie magisterexamen vid Svenska handelshog-
skolan i Helsingfors innehade Klaus Jantti olika positioner pa
den finldndska rdntemarknaden mellan aren 1984 och 1986.
Han var en av grundarna av Evli Penningmarknad AB, Fin-
lands forsta fran banker fristdende s& kallade Primary Dea-
ler. Under perioden 1992 till 1996 var han foretagets verk-
stallande direktor. Klaus Jéntti var en av grundarna av Nektar
Asset Management AB som blev ett dotterbolag till Brum-
mer & Partners 1998. Sedan 1998 &r han deldgare i Brum-
mer & Partners och dess koncernchef sedan 1999.

Ola Paulsson (chief operating officer) — Efter avslutad jur.kand.
vid Uppsala universitet 1994 tjanstgjorde Ola Paulsson som
tingsnotarie vid Sodra Roslags tingsréitt mellan &ren 1994
och 1996. Vid drsskiftet 1996/1997 anstilldes Ola Paulsson
som bitradande jurist vid Gernandt & Danielsson Advokat-
byra, dér han bland annat arbetade med allmén affarsjuri-
dik, aktiebolagsratt, foretagsoverlatelser och virdepappers-
ritt. Ar 2004 anstilldes Ola Paulsson som bolagsjurist hos
Brummer & Partners och var mellan aren 2009 och 2014 vice
verkstallande direktor for B & P Fund Services AB. Sedan
oktober 2014 &r han anstélld i Brummer Multi-Strategy AB.

Maria Stromqvist (analytiker) — Under véren 2010 anstalldes
Maria Stromqyvist som analytiker hos Brummer Multi-Strategy
AB. Maria Stromqvist dr ekonomie doktor fran Handelshog-
skolan i Stockholm. Hennes avhandling analyserar hedge-
fonder och internationella kapitalfloden. Hon var tidigare
verksam vid Riksbankens avdelning for finansiell stabilitet.

Markus Wiklund (analyschef) — Efter civilingenjérsexamen
fran Kungliga Tekniska Hoégskolan 1995 och civilekonom-
examen fran Handelshogskolan i Stockholm 1997 anstéll-
des Markus Wiklund som kvantitativ analytiker pa Nektar
Asset Management AB 1997. Under perioden 2000 till 2010
var han chef for virdering och riskmétning pa B & P Fund
Services AB. Sedan 2010 arbetar han som analyschef pa
Brummer Multi-Strategy AB.

Johan Ost (operations manager) — Efter avslutad master-
examina i finansiering respektive nationalekonomi vid
Stockholms universitet 2005, anstilldes Johan Ost vid BES
Accounting and Valuation-avdelning. 2014 rekryterades han
till Brummer Multi-Strategy AB som operations manager.



Brummer & Partners

Vi dir en av Europas ledande hedgefondforvaltare med cirka
127 miljarder kronor? under forvaltning pa uppdrag av insti-
tutioner, privatpersoner och foretag. Genom att vi samlar
investeringsstrategier som inte forvintas samvariera over
tiden och som alla efterstrivar konkurrenskraftig riskjuste-
rad avkastning, kan vi erbjuda en vildiversifierad forvalt-
ning vars avkastning éver tid forvintas vara oberoende av
utvecklingen pd kapitalmarknaden.

VAR AFFARSMODELL

Var affairsmodell bygger pa sjalvstandiga férvaltningsbolag
som leds och utvecklas oberoende av varandra. Vi d&r mana
om att behalla véar innovativa féretagskultur samtidigt som
forvaltarteamen kan dra nytta av den samlade kunskap och
erfarenhet som finns i gruppen. Pa sa satt far vi en sund
expansion driven av foérvaltningsbolagen samtidigt som vi
kan erbjuda en vl diversifierad forvaltning. Var modell har
visat sig vara attraktiv for skickliga forvaltarteam som upp-
skattar sin sjélvstdndighet i kombination med var erfaren-
het och expertis.

VAR FORVALTNING

Vara hedgefonder, som alla féljer olika investeringsstrategier,
bildar tillsammans en diversifierad portfélj: Brummer Multi-
Strategy (BMS) och Brummer Multi-Strategy 2xL (BMS 2xL).
BMS-fonderna utgor kdrnan i var forvaltning. Forutom BMS-
fonderna forvaltar gruppen for narvarande tio hedgefonder
och tva private equity-fonder.

Nar vi adderar nya forvaltarteam till gruppen och BMS
fokuserar vi inte pa hur snabbt de nya fonderna kan attra-
hera kapital fran investerare. Vart fokus ligger inte p& att
vart forvaltade kapital ska véxa. I stéllet fokuserar vi pa att
var samlade forvaltning, genom BMS, ska generera konkur-
renskraftig avkastning. Det som ar viktigt for oss dr darfor
att identifiera nya forvaltarteam som vi tror kommer att gora
BMS mer effektiv 6ver tid, antingen genom att hoja BMS
forvantade avkastning och/eller sanka dess risk. Véart mal
ar att hitta kvalitativa forvaltarteam som vi tror kommer att
leverera konkurrenskraftig riskjusterad avkastning.

Eftersom vi &r deldgare i forvaltningsbolagen och BMS
ar en viktig investerare i alla véra fonder, samtidigt som
bade Brummer & Partners AB och portfoljforvaltarna sjélva
investerar i fonderna, skapas intressegemenskap mellan oss,
portfoljforvaltarna och vara investerare. Var avgiftsstruktur
baseras pa att vi tar betalt efter prestation och fondernas mal
ar inte att sla sina jamforelseindex utan att leverera konkur-
renskraftig avkastning oavsett hur det gar f6r indexen. Vara
portfoljforvaltare maste alltid ta igen eventuella forluster och
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Global 5 )
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Global

MANTICORE OBSERVATORY
T™T Global

FRONTIER
Global Bangladesh
NAVEGAR
Filippinerna

OVRiGA FONDER

passera fondernas avkastningstrosklar innan prestations-
baserat arvode kan tas ut.

BRUMMER LIFE

Till skillnad fran var aktiva forvaltning dér vi tar betalt efter
prestation erbjuder vi i Sverige, genom vart férsakringsbolag
Brummer Life, index- och riantefonder till liga eller inga for-
valtningsavgifter. Nar vi startade Brummer Life var ambitionen
att ge fler ménniskor tillgang till en férvaltning som tidigare
bara varit tillgédnglig for ett fatal. Vi ville ocksa vara enklare,
tydligare och mer transparenta i en bransch som ofta kanne-
tecknas av motsatsen. Genom Brummer Life arbetar vi for
en mer hallbar pensionsbransch och driver aktivt fragan om
fri flyttratt och provisionsfri radgivning.

HEDGE FUND STANDARDS BOARD

Som en av grundarna och initiativtagarna till "the Hedge Fund
Standards Board” kraver vi att véra foérvaltningsbolag f6ljer
de riktlinjer gallande bland annat informationsgivning, var-
dering, riskhantering och bolagsstyrning som HESB ger ut.
HESB samlar investerare, hedgefondforvaltare och myndig-
heter runt ett gemensamt ramverk i syfte att forbéttra trans-
parensen och “best practice” i branschen.

FN:S PRINCIPER FOR ANSVARSFULLA INVESTERINGAR
Brummer & Partners undertecknade FN:s initiativ fér ansvars-
fulla investeringar (UNPRI) i juli 2016 eftersom det &r en
viktig fraga bade f6r Brummer & Partners och for vara fon-
ders investerare.

1) 31 december 2016.
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Ordlista

ABSOLUT AVKASTNING Positiv avkastning.
Fonden har ett absolut avkastningsmal, vilket
innebdr att forvaltarna over tiden efterstravar en
positiv avkastning oavsett marknadens utveckling.
Detta stir i kontrast till traditionella fonder som
har ett relativt avkastningsmal, det vill séga att
overtriffa ett specifikt index.

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

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

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

BLANKNING Férsiljning av virdepapper som
siljaren inte dger vid forsaljningstillfallet. Séljaren
lanar vardepappren for att kunna leverera dem pa
likviddagen for forséljningen.

BRUTTOEXPONERING Summan av mark-
nadsvardet av fondens langa och korta aktieposi-
tioner samt exponering via derivat i férhéllande till
fondformogenheten. Positioner i samma under-
liggande vérdepapper bidrar enbart med sin
nettoexponering. Mattet uttrycks i procent.

DERIVAT Ett finansiellt instrument vars vérdeut-
veckling kan hirledas till en viss underliggande
tillgdng och som innebér rattigheten eller skyldig-
heten att kopa eller silja tillgdngen (se Option och
Termin).

DOWNSIDE RISK Ett spridningsmatt for en till-
gangs negativa avkastning. Berakningen av down-
side risk for en tidsserie X ey X, liknar bergkning-
en av standardavvikelsen med tvé fordndringar.
Dels ar den genomsnittliga avkastningen i formeln
for standardavvikelsen utbytt mot fondens refe-
rensranta, r, dels beaktas endast de negativa avvi-
kelserna. Se formel nedan.

12 & .
ﬂé mm{x‘ - r»,O}z

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

FONDFORMOGENHET (FFM) Marknads-
vardet 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 for fondandels-
fonder. Index for de fyra senaste manaderna inne-
héller preliminédra uppgifter och kan bli féremal
for andringar. Tidigare angivelser &r lasta och kan
inte éndras. Kalla: www.hedgefundresearch.com.
© 2016 Hedge Fund Research, Inc. Alla rattigheter
forbehalls.

INDEX Beskriver forandringen i ett tillgdngsslags
virde. Index anvinds traditionellt som jamforelse-
tal for vardeutvecklingen i fonder.

JP MORGAN GLOBAL GOVERNMENT
BOND INDEX (LOKAL VALUTA) Berdknas
pa basis av vardeforandringar plus upplupen ranta.
Valutafordndringar péaverkar ej index. Kalla:
Bloomberg/EcoWin.

KORRELATION Ett statistiskt matt som
beskriver graden av linjart samband mellan tva
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 tidsserier-
na. Traditionella fonder har en korrelation néra +1
till sitt index.

KORT POSITION Blankade virdepapper (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 hogsta
uppnadda kurs. Méttet anges i antal manader.

MSCI EUROPE NDTR INDEX (LOKAL
VALUTA) Ett kapitalviktat index bestiende av
europeiska aktier i det som MSCI definierar som
i-linder. Indexet tar hinsyn till den avkastning
aktiedgarna erhéller i form av utdelning efter skatt.
Valutarérelser péverkar ej index. Kalla: MSCI,
www.msci.com © 2016 MSCI INC. Alla rattighe-
ter forbehalls.

MSCI WORLD NDTR INDEX (LOKAL
VALUTA) Ett kapitalviktat index bestdende av
globala aktier i det som MSCI definierar som
i-linder. Indexet tar hdnsyn till den avkastning
aktiedgarna erhaller i form av utdelning efter skatt.
Valutarorelser péaverkar ej index. Kalla: MSCI,
www.msci.com © 2016 MSCI INC. Alla rittighe-
ter forbehalls.

MULTISTRATEGIFOND En fond som kombi-
nerar flera olika férvaltningsstrategier och fér-
valtarteam.

OMRX-TBOND INDEX (SEK) Ett index for av
Riksgéldskontoret emitterade statsobligationer
med benchmarkstatus. Index berdknas av
Stockholmsbérsen. Kélla: Bloomberg.

OPTION En rittighet men inte en skyldighet att
képa eller silja 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 instrument eller
kombinationer av dessa.

RISK Mits traditionellt med mattet standard-
avvikelse, som anger hur mycket virdeutveck-
lingen har fluktuerat. Standardavvikelse anvénds
vanligtvis for att spegla investeringens riskniva. En
fonds risknivé klassas ofta utifran hur mycket fon-
dens andelsvirde har varierat (eller kan antas
variera) 6ver tiden. Hog standardavvikelse innebér
stora variationer och dédrmed hog risk, lag stan-
dardavvikelse innebar sma variationer och darmed
lag risk.

RISKJUSTERAD AVKASTNING Avkastningen
utover den riskfria rdntan i relation till investe-
ringens risk definierad som standardavvikelse (se
Risk och Sharpekvot).

SHARPEKVOT Ett métt pd portfoljens risk-
justerade avkastning. Beraknas som avkastningen
utover den riskfria rantan i relation till investe-
ringens risk definierad som standardavvikelse. En
hog Sharpekvot ér ett tecken pa ett gott utbyte
mellan avkastning och risk.

SIX RETURN INDEX (SEK) Ett marknadsindex
som speglar kursutvecklingen for bolag pa Stock-
holmsbérsens A- och O-lista. Indexet tar hansyn
till den avkastning aktiedgarna erhaller i form av
utdelning. Kélla: Bloomberg.

SPECIALFOND En beteckning p& fonder som
har fatt Finansinspektionens tillstind att placera
med en inriktning som avviker fran den som fond-
lagstiftningen generellt tilliter. Brummer Multi-
Strategy-fonderna ér specialfonder enligt 1 kap 11
§ p. 23 lagen (2013:561) om forvaltare av alternati-
va investeringsfonder.

STANDARDAVVIKELSE Ett statistiskt métt
som anger spridningen i en datamangd. Standard-
avvikelsen i foreliggande rapport édr beriknad pa
manadsnoteringar uppréknade till arsbasis. Mattet
anges i procent.

STORSTA ACKUMULERADE VARDEFALL
Den samsta avkastning som kan ha realiserats
under mitperioden. Mattet baseras pd ménadsdata.

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

VALUE-AT-RISK (VaR) Ett sannolikhetsbaserat
statistiskt matt pa risken i en portfslj. Méttet
uttrycker den forlust som portféljen forvéintas
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 beridknas en tillgangs
volatilitet som standardavvikelsen i tillgdngens
avkastning. Ofta anvinder man volatilitet som ett
matt pa risken i en portfol;.

ATERHAMTNING AV STORSTA ACKUMU-
LERADE VARDEFALL Den tid som krivs (krav-
des) for att hdmta igen det storsta ackumulerade
vardefallet. Mattet anges i antal manader.
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