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matarfonder som investerar i mottagarfonden Brummer Multi-Strategy
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Arete, Black-and-White/TAM Black and White Innovation UCITS,
Florin Court Capital, Frost, Lynx Constellation, Lynx SEK (Bermuda),
Manticore och Observatory.

FORVALTNINGSMAL

Valuta:

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

Brummer Multi-Strategy Euro: euro.

Brummer Multi-Strategy NOK: norska kronor.

Startdatum:

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

Forvaltningsansvariga: Patrik Brummer och Mikael Spéngberg

Avkastningsmal: Absolut avkastning

Risk (standardavvikelse): Lagre én aktiemarknadens risk

AVGIFTER OCH TECKNING

Korrelation: Lag med aktier och obligationer

Fast och prestationsbaserat arvode: 0 procent. I normalfallet erldgger
Brummer Multi-Strategy Master fast och prestationsbaserat arvode pa
de fonder Brummer Multi-Strategy Master investerar i om 1 procent
per dr respektive 20 procent av den del av totalavkastningen som Gver-
stiger den sé kallade avkastningstroskeln. I vissa fall kan Brummer
Multi-Strategy Master betala ett hogre fast arvode, upp till 2 procent,
men i sadant fall normalt ocksa ett ldgre prestationsbaserat arvode. I de
fall Brummer Multi-Strategy Master investerar i en belanad fondversion
skalas det fasta arvodet med beléningsgraden. Vid exempelvis tva gdng-
ers beldning relativt en fond som i sin grundversion har 1 procent i fast
arvode blir det fasta arvodet 2 procent per ar.

Tecknings- och inlsenavgifter: 0 procent
Teckning/inlésen av andelar: Manadsvis®

Minimiinvestering vid forsta teckningstillfillet:

Brummer Multi-Strategy, Brummer Multi-Strategy Utdelande och
Brummer Multi-Strategy 2xL: 100 000 kronor, darefter minst 20 000
kronor per teckningstillfélle. Via Brummer & Partners depa och investe-
ringssparkonto giller 10 000 kronors minimiinvestering.

Brummer Multi-Strategy Euro: 10 000 euro, darefter minst 2 000 euro
per teckningstillfille.

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

Lés gdrna mer pA www.brummer.se.

INFORMATION OM BRUMMER MULTI-STRATEGY-FONDERNA

Ytterligare information om Brummer Multi-Strategy-fonderna dterfinns i
fondernas faktablad, informationsbroschyrer samt rapporter.
All information &r kostnadsfri och kan bestallas hos B & P Fund

TILLSYN

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

Tillstandsgivande myndighet: Finansinspektionen. Forvaltaren
erholl tillstind att utdva fondverksamhet den 8 oktober 2010 och
omauktoriserades i enlighet med lagen (2013:561) om férvaltare av
alternativa investeringsfonder den 29 april 2015.
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1) For definition av begrepp och nyckeltal, se ordlistan pa sidan 55.

Kontakt: Client Desk, B & P Fund Services AB
Verkstillande direktor: Mikael Spangberg

Styrelse: Patrik Brummer (ordférande), Svante Elfving,
Per Josefsson och Peter Thelin

Chief Compliance Officer: Joakim Schaaf, B & P Fund Services AB
Klagomalsansvarig: Fredrik Stjernstrom, B & P Fund Services AB

Oberoende riskkontrollansvarig: Alexander Argiriou,
B & P Fund Services AB
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Detta dr en gemensam drsberdttelse med verksamhetsberdttelser for fonderna Brummer Multi-Strategy Master,
Brummer Multi-Strategy, Brummer Multi-Strategy Euro, Brummer Multi-Strategy NOK, Brummer Multi-Strategy Utdelande
och Brummer Multi-Strategy 2xL. For information om respektive fond, se respektive fonds verksamhetsberittelse.
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VIKTIG INFORMATION
Brummer Multi-Strategy Master, Brummer Multi-Strategy, Brummer Multi-Strategy Euro, Brummer Multi-Strategy NOK,
Brummer Multi-Strategy Utdelande och Brummer Multi-Strategy 2xL &r specialfonder enligt lagen (2013:561) om forvaltare
av alternativa 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 inne-
héllande fondbestdmmelserna. Dessa dokument finns tillgéngliga pa 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 ndgot annat land och far inte séljas eller erbjudas
till forsaljning till eller inom USA, Kanada, Japan, Australien eller Nya Zeeland eller i sddana lander dar sddant erbjudande eller forséljning skulle strida mot
gillande lagar eller regler. Utldndsk lag kan innebdra att en investering inte fir géras 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 bér 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 radgivning som avses i lagen (2003:862) om finansiell rddgivning 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 har rapporten har vi anvant data fran HFR, www.hedgefundresearch.com © 2020 Hedge Fund Research Inc. och MSCI, www.msci.com © 2020 MSCI
Inc. Notera att de index som refereras till inte utgér referens for hur forvaltningen av respektive fond 4r utformad. For forvaltningsstrategi och mélsattning med
forvaltningen for respektive fond hinvisas till aktuell informationsbroschyr med tillhérande fondbestimmelser och fondfaktablad. Varken HER, MSCI, eller
nagon annan part som ar involverade i att samla in, bearbeta eller skapa jamforelseindex lamnar nagra uttryckliga eller underférstadda garantier eller utfastelser
vad giller sddan data (eller de resultat som uppnds genom anvéndning darav), och alla sddana parter avsiger sig hdrmed uttryckligen allt ansvar for tillforlitlighet,
riktighet, fullstandighet eller limplighet for ett visst andamal med avseende pd ndgon av sédana uppgifter.



Portfoljforvaltarna har ordet

AVKASTNING

Brummer Multi-Strategys (BMS) avkastning under 2020 var
12,5 procent. Avkastningen for Brummer Multi-Strategy 2xL
var 24,1 procent. Hedge Fund Researchs (HFR) fond-i-fond-
index och globala hedgefondindex hade under det gdngna
aret en avkastning pa 10,3 respektive 11,6 procent medan den
globala aktiemarknaden! avkastade 13,5 procent.

Fondens avkastning har under aret varit 12,7 procent-
enheter hogre én avkastningen for den riskfria rdntan, som
under samma period varit negativ.? Det dr betydligt hogre &n
det arliga genomsnittet for BMS sedan start da avkastningen
varit 5,0 procentenheter 6ver den riskfria réntan. I diagram
1 framgar den érliga avkastningen samt arsavkastningen
6ver den riskfria rantan sedan BMS:s start. Som framgar av
grafen d&r BMS:s arsavkastning pa 12,5 procent under 2020
den nist hogsta sedan fondens start. Tittar vi diremot pa
arsavkastningen 6ver riskfri ranta, ar drets avkastning den
klart hogsta. For Brummer Multi-Strategy 2xL &r arsresultatet
pé 24,1 procent det allra hogsta sedan fondens start.

BMS:s avkastning under aret kan dven jamforas med den
genomsnittliga arsavkastningen sedan fondens start vilket
ligger pa 6,2 procent.

Under aret minskade den samlade fondférmogenheten
fran 33 till 32 miljarder kronor.

VARDEUTVECKLING SEDAN START

Brummer Multi-Strategy noterar en genomsnittlig ars-
avkastning pé 6,2 procent sedan starten 1 april 2002. Brum-
mer Multi-Strategys risk, méatt som standardavvikelsen for
fondens avkastning, har varit vésentligt ldgre an risken i
aktiemarknadsindex for savél varlden som Stockholms-
borsen.

3. Vardeutveckling sedan start
Index = 100 per 31 mars 2002
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Diagram 4 visar avkastningen da investeringarna riskjuste-
rats genom att kombinera respektive index med en riskfri
placering sé att portfoljens risk (standardavvikelse) 6verens-
stimmer med BMS.

4. Riskjusterad vardeutveckling med BMS riskniva
Index = 100 per 31 mars 2002
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1) HFR, www.hedgefundresearch.com © 2020 Hedge Fund Research Inc. Aktiemarknadsindex for virlden representeras hir av MSCI World Index,

MSCI, www.msci.com © 2020 MSCI Inc. Alla réttigheter férbehalls.

2) Den riskfria rdntan representeras av rantan pa svenska tremanaders statsskuldsvéxlar. Under 2020 uppgick denna till —0,17 procent.



5. MANADSAVKASTNINGAR 2020

Brummer Brummer  Brummer  Brummer Brummer  HFRI Fund JP Morgan MSCI

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

Strategy Multi- Strategy ~ Strategy ~ Strategy Strategy =~ Composite of Funds SIX Return  NDTR Index Government NDTR Index

Master  Strategy Euro NOK Utdelande xL Index Index Index (lokal  Bond Index (lokal

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

Januari 0,84 0,84 0,80 097 0,84 1,68 -0,45 0,28 1,02 -0,256 2,21 -161
Februari -0,31 -0,31 -0,35 -0,25 -0,31 -0,71 -2,28 -1,563 -6,59 -8,10 1,65 -8,02
Mars -2,26 -2,26 -2,26 -2,09 =290 -4,63 -9,08 -763 -13,29 -12,84 0,48 -13,69
April 0,01 0,01 -0,06 0,14 0,01 -0,11 4,52 3,40 8,61 10,51 0,62 5,45
Maj 2,92 292 2,99 297 2,92 5,71 2,38 2,30 5,50 4,72 -0,19 3,90
Juni 1,49 1,49 1,48 1,44 1,49 2,80 2,02 1,97 2,35 2,36 0,18 323
Juli 1,08 1,08 1,06 1,12 1,08 2,04 297 2,25 4,10 3,39 0,96 -1,45
Augusti 0,39 0,39 0,36 041 0,39 0,67 2,37 2,14 3,73 627 -1,12 2,73
September 0,07 0,07 0,04 0,09 0,07 0,06 -0,93 -0,17 4,61 -2,89 0,68 -0,94
Oktober 0,17 0,17 0,16 0,14 0,17 0,24 0,14 0,31 -5,94 -3,05 -0,25 -5,34
November 3,10 3,10 3,07 322 3,10 6,10 580 4,00 11,36 1,97 0,19 13,94
December 4,52 4,62 4,49 4,65 452 8,68 4,47 3,07 1,32 3,61 0,06 2,22
AR 2020 12,52 12,62 12,23 13,27 12,52 24,05 11,61 10,27 14,83 13,48 5,56 -2,21

AVKASTNING PA BMS:S FONDINVESTERINGAR
Manticore (35,7 procent) och Black-and-White (35,7 procent)
var de fonder som genererade hogst avkastning under éret,
foljt av Arete (11,6 procent), Frost (10,5 procent), AlphaCrest
(6,4 procent), Lynx (5,2 procent)?, Observatory (5,5 procent)
och Florin Court (2,5 procent). Svagt negativ avkastning
noterades under dret for Lynx Constellation (-0,3). Den
enda fond som hade klart negativ avkastning var Bodenholm
(=12,6 procent), som BMS under april avyttrade sitt innehav
i. Fondernas bidrag till BMS:s avkastning ges av respektive
fonds avkastning multiplicerat med fondens allokering i BMS.
I diagram 2 framgér att de storsta bidragen under aret kom
fran lang/kort-aktiefonderna Manticore och Black-and-White.
Det enda betydande negativa bidraget kom fran lang/kort-
aktiefonden Bodenholm, som BMS inte langre investerar i.
BMS:s avkastning har under aret mest préglats av avkast-
ningen fran lang/kort-aktiefonderna samt den diskretionéra

makrofonden Arete. Om vi borjar med lang/kort-aktie-
fonderna Manticore och Black-and-White har avkastningen
i dessa fonder framst skapats genom ett framgéngsrikt urval
av aktier pd béde lang- och kortsidan, samtidigt som den
generella exponeringen mot aktiemarknaden under aret varit
lag. Andelen alfa, det vill sdga den del av avkastningen som
skapats av positioner som inte forutsétter en viss generell
marknadsutveckling, var under aret mycket hog. Till en stor
del genererades dessa vinster efter att fonderna framgangsrikt
lyckats identifiera tydliga vinnare och forlorare inom olika
aktiesektorer, ofta drivet av forandrade affirsmodeller, ett for-
dndrat kundbeteende eller tekniska innovationer. Lang/kort-
aktiefonden Bodenholm, som BMS inte langre ar investerad i,
hade ocksa en 1ag generell exponering mot aktiemarknaden.
Fondens resultat under arets forsta turbulenta manader var
darfor i huvudsak relaterat till aktieurval.

3) HFR, www.hedgefundresearch.com © 2020 Hedge Fund Research Inc. och MSCI, www.msci.com © 2020 MSCI Inc. Alla rittigheter forbehalls.
4) BMS investerar i Lynx SEK (Bermuda) som har en hivstang pa tva relativt Lynx Bermuda. Hér redovisas avkastningen fér Lynx Bermuda for att underltta

historisk jamforelse.



Bland alla 6vriga fonder med positivt bidrag var den diskre-
tiondra makrofonden Arete framst. Fonden tar positioner
baserat pé analys av utvecklingen i Kina relativt omvérlden
och tjanade under éret framst pengar pa riktningsbaserade
och relativa positioner inom aktiemarknaderna.

Fonderna i BMS har under aret fortsatt att sinsemellan i
snitt uppvisa lag korrelation, se diagram 6 till hoger.

KONKURRENSKRAFTIG RISKJUSTERAD
AVKASTNING
BMS har sedan starten den 1 april 2002 haft en risk, matt
som arlig standardavvikelse, pa 4,6 procent. Tillsammans med
den genomsnittliga arsavkastningen pa 6,2 procent ger det en
sharpekvot (riskjusterat avkastningsmatt) pa 1,1. Detta 6ver-
tréffar branschens sharpekvot som samma period var 0,7 for
HFR:s globala hedgefondindex. Fonden har dessutom haft
lag korrelation med aktiemarknaden® (BMS:s korrelation dr
bara 0,2), vilket &r bra och ett kvitto pa resultatet av portfolj-
forvaltarnas fokus pa absolut avkastning. Branschen som
helhet var dock under samma period mycket hogt korrelerad
med aktiemarknaden och HFR:s globala hedgefondindex hade
en korrelation pa 0,9. Under perioder kan BMS ha viss korre-
lation, savél positiv som negativ, mot olika marknader. Ldng-
siktigt forsoker dock forvaltarteamet varna om lag korrelation.
I diagram 7 visas den glidande tvadrskorrelationen med
aktiemarknaden for sévél hedgefondindex som BMS samt
aktiemarknadens utveckling sedan BMS:s start. Hedgefond-

6. Genomsnittskorrelation for de fonder BMS investerar i
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7. BMS och HFR:s hedgefondindex realiserade glidande tvéaars-
korrelation med vérldsindex
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8. BRUMMER MULTI-STRATEGYS ALLOKERING INFOR RESPEKTIVE MANAD 2020, %

Bodenholm/

Arete/ Black-and- Bodenholm
AlphaCrest  KLS Arete® White Absolute Return®  Florin Court Frost Lynx Const. Lynx SEK  Manticore ~ Observatory
Januari 11,91 11,65 15,43 14,52 12,79 2,25 2,83 1,75 15,02 13,38
Februari 1,71 11,38 15,89 14,56 12,98 2,86 2,92 1,75 15,34 14,13
Mars 11,41 11,88 16,10 14,14 12,21 294 296 1,63 15,19 14,33
April 6,65 13,33 1768 12,26 13,40 3,06 1,64 2,06 20,80 12,32
Maj 799 15,05 1778 14,97 334 177 3,656 20,80 13,32
Juni 788 14,30 17,03 14,15 3,35 1,74 3,36 20,68 12,77
Juli 759 14,61 1777 14,74 3,40 1,75 3,30 21,38 13,47
Augusti 732 14,15 16,88 14,65 3,43 1,79 3,32 20,68 13,19
September 8,06 14,08 16,99 13,98 3,60 1,74 3,30 20,80 14,38
Oktober 838 11,16 18,76 16,94 5,36 1,75 1,48 21,67 14,77
November 8256 11,18 20,25 1707 5,34 1,72 1,42 20,99 14,73
December 8,16 11,156 20,39 15,76 5,33 1,69 1,64 19,656 14,40

5) Aktiemarknaden representeras hir av MSCI World Index, MSCI, www.msci.com © 2020 MSCI Inc. Alla réttigheter forbehalls.
6) BMS Master avyttrade sitt innehav i Bodenholm/Bodenholm Absolute Return under april 2020 och i KLS Arete under september 2020.



indexet har under denna period uppvisat en konstant mycket
hog korrelation med aktiemarknaden, medan BMS:s korrela-
tion i snitt har varit 1ag och varierat mer 6ver marknadscykler.
BMS:s korrelation har varit lagre under perioder med negativ
aktiemarknadsutveckling och hégre under perioder med
positiv aktiemarknadsutveckling.

FORVALTNINGSARBETET

Forvaltarna av BMS strivar hela tiden efter att forbattra fon-
dens formaga att generera konkurrenskraftig riskjusterad
avkastning som 6ver tid dr oberoende av marknadsutveck-
lingen. Detta sker genom aktiva forvaltarbeslut om vilka fon-
der BMS ska investera i och hur det forvaltade kapitalet ska
fordelas mellan fondinvesteringarna. Grunden i detta arbe-
te dr att forvaltningsteamet investerar mycket tid for att for-
std analys-, investerings- och riskhanteringsprocessen for de
fonder som BMS investerar i samt att forstd de marknads-
forutséttningar som rdder for de olika fondernas investe-
ringsstrategier. Forvaltarna forsoker sedan se till att BMS
har goda forutsittningar att skapa avkastning givet olika
marknadsscenarier.

Jamfort med en likaviktad portfdlj har forvaltarna under det
gdngna dret haft en hogre vikt i framfér allt lang/kort-aktie-
fonderna. Portf6ljférvaltarna valde att vikta upp allokeringen
till Manticore och Black-and-White efter coranaepidemins
utbrott baserat pd en bedémning att dessa strategier hade
bést forutsittningar att tjana pengar relativt 6vriga strate-
gier i portfoljen, givet det radande ldget. I de systematiskt
trendfljande fonderna Florin Court och Lynx var den totala
vikten for biagge fonderna sammanriknade nigot under
neutral vikt, medan Arete under éret lag néra neutral vikt.
Forvaltarna valde att ha nagot hogre vikt i Observatory under
aret, men har haft ldgre vikt i AlphaCrest. I den relativt nya
maskininlarningsfonden Lynx Constellation bibehélls en 1ag
vikt. Vikten i Bodenholm minskades ytterligare under aret
fram till att beslut togs att 16sa in innehavet helt. Beslutet
togs efter en tids dialog med Bodenholm rérande fondens
forvaltning och risk, dér det framkom att forvaltningsansvarig
och delar av forvaltningsorganisationen hade for avsikt att
ldmna Bodenholm.

Sedan drsskiftet har BMS &ven investerat i den nya fonden
Frost, som &r inriktad mot relativvirdering pa skandinaviska
rantemarknader och forvaltas av tva forvaltare som tidigare
under lang tid haft centrala forvaltarpositioner pa fonden
Nektar, Martin Larsén (forvaltningsansvarig) och Anders
Augusén. Den initiala allokeringen var pa drygt 2 procent
av BMS:s fondformégenhet. Frost genererade under aret en
avkastning pa 10,5 procent med 1ag korrelation till generella
marknadsriskpremier, framst fran positioner som identifie-
rades som sddana som centralbankerna kan och vill paverka.
Forvaltarna 6kade per den 1 oktober allokeringen till Frost nér
fonden tillfalligt per ménadsskiftet 6ppnade for nyteckning.

For de manadsvisa vikterna i BMS, se tabell 8.

9. Value-at-Risk (ex ante)
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DET SAMLADE RISKTAGANDET

Portfoljforvaltarna i de fonder som BMS investerar i anvénder
sig i stor utstrackning av forvaltningsstrategier som 6ver tid
inte samvarierar med marknadernas utveckling. Det &r darfor
omdjligt att forutspa fondernas framtida avkastning. Nagra
av BMS:s portfoljforvaltares framsta uppgifter dr déarfor att
identifiera eventuella strukturella problem hos de befintliga
ingdende fonderna samt att identifiera nya fonder som BMS
kan komma att investera i. Malet med detta arbete &r att alla
fonder ska leverera konkurrenskraftig riskjusterad avkast-
ning som 6ver tid ar oberoende av marknadernas utveckling.

Risken i BMS ér ett resultat av den samlade portfoljforvalt-
ningen i de fonder som BMS investerar i med hdnsyn tagen
till diversifieringseffekter. Ett sétt att askadliggora det aktiva
risktagandet i BMS r att titta pa fondens Value-at-Risk. Det
ar ett sannolikhetsbaserat statistiskt matt som sammanfattar
marknadsrisken i en portfolj av tillgdngar och berdknas med
hjalp av historisk data. Mattet gor i de flesta fall det mojligt
att jamfora risknivan mellan fonder och strategier som égnar
sig at olika typer av forvaltning. Value-at-Risk estimerar
forlustrisken, givet en viss tidshorisont och sannolikhet”,
och ger dven en indikation pa forvintade fluktuationer
(volatilitet) i fondens marknadsvérde. Givet en konfidensniva
pa 95 procent kan forlustrisken som Value-at-Risk-mattet
forsoker estimera beskrivas pa foljande sitt: 5 dagar av 100
forvantas den aktuella portfoljen ge en forlust som ér storre
an det som Value-at-Risk-mattet anger. En Value-at-Risk pé
0,4 procent fér BMS kan tolkas som att fonden 95 dagar av
100 forvéntas ha ett resultat som ér béttre &n —0,4 procent
och den forvintade risknivan i fonden mitt som arlig stan-
dardavvikelse ligger pa runt 4 procent®.

Nivan pd Value-at-Risk styrs huvudsakligen av portfoljfor-
valtarnas risktagande, men dven av marknadens volatilitet och
korrelationen mellan olika tillgdngar. I diagram 9 framgar hur
BMS:s risktagande, mitt som Value-at-Risk (ex ante)”, har
varierat under de tolv senaste ménaderna. Fondens uppmitta
genomsnittliga Value-at-Risk under perioden i diagrammet

7) Value-at-Risk mats har med en dags tidshorisont och med sannolikheten 5 procent, det vill sdga en dag av tjugo.

8) Givet att portféljens avkastning antas vara normalfordelad och med 252 bankdagar p ett ar.

9) Nir riskmatt som exempelvis Value-at-Risk eller marknadsbeta beriknas kan det goras pa tva fundamentalt olika sétt, ndmligen ex ante eller ex post.
Ex ante-riskmatt dr framétblickande och forsoker besvara fragan: "Givet den portféljsammansittning vi har just nu, vilken dr den uppskattade risken?”
Ex post-riskmatt ar tillbakablickande och forsoker besvara fragan: "Vilken risk har fonden haft historiskt, givet det som faktiskt intréffat?”.



motsvarar val den realiserade standardavvikelsen under
samma period. BMS:s Value-at-Risk under de senaste tolv
manaderna lag i snitt pa cirka 0,7, vilket &r hogre dn det his-
toriska genomsnittet pa cirka 0,4. Att risken i fonden under
dret varit hogre dn fondens historiska genomsnittsrisk kan
mest forklaras av den generellt sett hogre volatiliteten pa
de finansiella marknaderna. Hogsta nivan pa Value-at-Risk,
drygt 1 procent, ndddes under mitten av november. Fondens
Value-at-Risk var som ldgst i borjan av éret och lag da pa
cirka 0,4. Den generellt sett laga risken ér framst ett resultat
av den goda 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 dven av den indirekta
exponering som uppstér pa grund av att utvecklingen pa
olika marknader i viss utstrdckning kan samvariera. For en
hedgefond utgor alltid ett positivt eller negativt ex ante-beta
ett aktivt forvaltningsbeslut och en uttalad uppfattning om
forvaltarnas tro pé eller en modells forviantan om en viss
marknadsutveckling. Ett sétt att askadliggora denna del av
risken ar att studera BMS:s beta (ex ante) under &ret mot till
exempel aktiemarknaden. I diagram 10 visas fondens dagligt
uppmaitta marknadskanslighet mot aktiemarknaden samt
aktiemarknadens utveckling under de senaste tolv manaderna.
Marknadsexponeringen (betat) berdknas varje dag och anger

FREKVENSFORDELNING SEDAN START

Diagram 11 visar hur BMS:s manadsavkastning fordelar sig
6ver olika avkastningsintervall sedan starten. Under perioden
april 2002 till december 2020 har BMS till exempel redovi-
sat en positiv mdnadsavkastning p& mellan 0,5 och 1 procent
vid 43 tillfallen. Andelen positiva ménader uppgar till 67 pro-
cent. Avkastningsprofilen dterspeglar BMS:s forvaltningsmal.

10. Resulterande betakénslighet mot aktier (ex ante) och indexerad
aktieavkastning
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hur mycket fondens resultat tenderar att rora sig, givet for-
andringar i den marknadsvariabel man studerar. Forenklat
innebdr till exempel ett beta p& 0,2 mot aktiemarknaden en
forviantan om att en uppgdng pa 1 procent pa aktiemarknaden
ska innebéra att fonden gar upp 0,2 procent.

Diagram 10 visar att BMS:s beta mot aktiemarknaden
under aret i snitt var lagt, vilket innebér en férvantan om
att fonden paverkas litet av generella aktiemarknadsrorelser,
vare sig upp eller ned. Betat var under aret som lagst under
arens pandemiutbrott (strax under 0) och som hogst i slutet
av aret (cirka 0,4).

Fonden stravar efter att skapa en konkurrenskraftig riskjus-
terad avkastning 6ver tiden med sma svangningar i resulta-
tet. Malet ar att fondens avkastningsprofil ska vara asymme-
trisk, det vill siga att fonden ska visa fler mdnader med vinst
an med forlust och i snitt storre vinster &n forluster.

11. Brummer Multi-Strategys manadsavkastning fordelat 6ver olika avkastningsintervall sedan starten
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POSITIVA DIVERSIFIERINGSEFFEKTER

BMS:s karaktirsdrag, hog riskjusterad avkastning och lag
korrelation med marknaden 6ver tiden, har hittills gjort BMS
till ett utmérkt val som komplement i en traditionell portfol;.
Det framgér i diagram 12 som illustrerar hur en investering
i BMS paverkat avkastning och risk i en portfolj med aktier
och obligationer.!” Graferna visar de positiva diversifierings-
effekter BMS inneburit genom att risken, bade i termer av
standardavvikelse och storsta ackumulerade vérdefall, sjunkit
samt att den riskjusterade avkastningen i termer av sharpe-
kvot okat vid en hogre andel BMS i portfdljen.

12. BMS diversifieringseffekter
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10) 60 procent av portfoljen ar investerad i aktieindex och resterande 40
procent i obligationsindex och vikterna i dessa index justeras
proportionellt nir BMS andel i portfoljen 6kar. Data sedan BMS start
2002 har anvénts i analysen.

INGAENDE FONDER I BRUMMER MULTI-STRATEGY

Per den 1 januari 2021 ingar foljande hedgefonder i Brummer
Multi-Strategy Master:

1. AlphaCrest dr en kvantitativ analys- och teknikdriven
systematisk fond som investerar i ett stort antal enskilda
aktier pa utvecklade marknader, frimst i USA. Fonden ér
etablerad pa Cayman Islands och portfoljforvaltningen
sker hos AlphaCrest Capital Management LLC.

2. Arete ér en global makrofond med fokus pé Kina och Asien
som investerar i likvida instrument inom aktier, valutor
och ravaror. Fonden &r etablerad pa Cayman Islands och
portfoljforvaltningen sker hos Ocean Arete Limited.

3. Black-and-White/IAM Black and White Innovation UCITS
ar lang/kort-aktiefonder specialiserade p4 teknik-, media
och telekomsektorerna samt bolag i andra sektorer som i
hog grad berérs av teknologisk innovation. Fonderna ér
etablerade pa Cayman Islands (Black-and-White) respek-
tive Irland (IAM Black and White Innovation UCITS) och
portfoljforvaltningen sker hos Black-and-White Capital LP.

4. Florin Court Capital ar en kvantitativt inriktad, huvud-
sakligen trendfoljande fond som investerar globalt i en
miéngd olika icke-traditionella marknader for trendf6ljande
strategier. Fonden éar etablerad pa Cayman Islands och
portfoljforvaltningen sker hos Florin Court Capital LLP.

5. Frost ar en fond med inriktning mot relativprissattning
i rantemarknader med skandinaviskt fokus. Fonden &r
etablerad i Sverige och portfoljférvaltningen sker hos
Frost Asset Management AB.

6. Lynx Constellation ar en systematisk fond som investerar
i aktier, rantor, ravaror och valuta pa de globala
terminsborserna. Forvaltningen baseras pa avancerade
maskininldrningsmetoder. Fonden é&r etablerad pa
Bermuda och portfoljforvaltningen sker hos Lynx Asset
Management AB.

7. Lynx SEK (Bermuda) ar en kvantitativt inriktad, huvudsak-
ligen trendfoljande fond som investerar i framst bors-
noterade terminskontrakt pd aktieindex, réntor, valutor
och révaror. Fonden ar etablerad pad Bermuda och
portfoljforvaltningen sker hos Lynx Asset Management AB.

8. Manticore ar en lang/kort-aktiefond som fokuserar
pa fundamental analys. Fondens mal &r att identifiera
avgorande trender inom teknik, media och telekom (TMT).
Fonden ar etablerad pad Cayman Islands och portf6lj-
forvaltningen sker hos Contour Asset Management LLC.

9. Observatory ér en lang/kort-kreditfond med fokus pa
rantemarknaden inklusive foretagskrediter. Fonden &r
etablerad pa Cayman Islands och portfoljforvaltningen
sker hos Observatory Capital Management LLP.
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FORVALTNINGSPOLICY

Malet for BMS dr att Over tid leverera en konkurrens-
kraftig riskjusterad avkastning med 1ag korrelation mot
traditionella tillgdngsslag som aktier och obligationer. For
att dstadkomma detta arbetar BMS:s portfoljférvaltare
med mélsdttningen att sétta ihop en portfolj av fonder med
olika forvaltningsstrategier som over tid forvéntas vara 1agt
korrelerade med varandra och leverera en avkastning som ér
oberoende av riskpremier i marknaden. Om alla fonder har
samma forvintade avkastning och risknivd, ér sinsemellan
okorrelerade och genererar en avkastning som ér oberoende av
riskpremier i marknaden sd kan inga aktiva allokeringsbeslut
ge mervirde utéver en likaviktad portfolj, vilken &r utgéngs-
punkten for portfoljforvaltarnas arbete. I verkligheten
varierar prestation och risktagande hos enskilda fonder
och de ingdende fonderna kan i perioder vara korrelerade
med varandra. Men ju lagre korrelation mellan de ingdende
fonderna och med marknaden, desto mindre utrymme finns
det for forbéttring av allokeringen med hjalp av till exempel
matematiska optimeringsmetoder.

Forvaltarnas beslut om att avvika fran en likaviktad portfolj
grundar sig inte pd en uppfattning om enskilda fonders
prestationer pa kort sikt eller pa en uppfattning om fram-
tida marknadsutveckling. I stdllet har allokeringsbesluten
framst tva syften: antingen att minska risken for kraftig
vardeminskning eller att dstadkomma en justering av hela
fondportfoljens forvantade egenskaper (i termer av forvantad
avkastning, risk och relationen daremellan). Nya fonder som
BMS investerar i utgor vanligen till en borjan en liten del av
portféljen, men deras andel dkar successivt givet att forvalt-
ningen uppfyller férvintningarna. Eventuella anpassningar
av allokeringen sker &tminstone pd manadsbasis eftersom de
ingdende fonderna som lagst har manatlig likviditet.

Forvaltningsorganisationen arbetar aktivt med att analysera
fondernaiportfoljen, dar huvudfokus ér att forsté och utvérdera
analys-, investerings- och riskhanteringsprocesserna. Forutom
kvalitativa avvigningar arbetar gruppen med en kvantitativ
analysmodell som stédndigt utvecklas. Arbetet innefattar
analys av avkastning, marginella avkastningsbidrag, risk,
marginella riskbidrag, kansligheter mot olika marknads-
riskpremier eller andra faktorer, forvaltningsprestationer i
olika marknadsklimat, korrelationer, diversifieringseffekter
och sa vidare, se figur 13.

Utvérdering av nya forvaltarteam

BMS:s forvaltningsorganisation arbetar kontinuerligt med
att identifiera nya fonder for att gora forvaltningen mer
effektiv. Utgangspunkten for detta arbete ar att ytterligare
forbattra den riskjusterade avkastningen i BMS och sékerstalla
att forvaltningen sker med inriktning mot absolut avkast-
ning. Utvédrderingskriterierna &r desamma for de befintliga
fonderna i portféljen som f6r de nya forvaltarteamen. BMS:s
organisation presenterar lampliga kandidater f6r Brummer
& Partners styrelse for beslut.

Grundférutsattningarna for att BMS ska kunna investera i
en ny fond 4r att den forvintas sainka BMS:s risk och/eller héja
dess avkastning samt att Brummer & Partners blir delagare i
forvaltningsbolaget. Genom Brummer & Partners investering
i BMS markeras det gemensamma intresset mellan Brummer
& Partners och ¢vriga fondandelségare.

Utvérderingsprocessen fram till investering beskrivs
nérmare i figur 14.

REDOGORELSE AKTIEAGARENGAGEMANG
Forvaltarens fonder placerar inte i marknadsnoterade
aktier, varfor forvaltaren inte har majlighet nyttja rostrétter
som &r kopplade till sddana aktier. Forvaltaren har dock,
genom policyn Responsible Investment and Engagement,
atagit sig att beakta och forhalla sig till vissa ESG-principer
och ansvarsfulla investeringar. Principerna halls tillging-
liga pa forvaltarens webbplats. For ndrmare information se
Hallbarhetsinformation.

AKTIVITETSGRAD

Brummer Multi-Strategy-fonderna dr absolutavkastande
fonder. Fonderna stréivar efter att 6ver tiden visa en positiv
avkastning, som forvantas ha 1g korrelation med avkastningen
fran de traditionella tillgdngsslagen aktier och obligationer.
Malet &r att fondernas riskjusterade avkastning ska vara
konkurrenskraftig jamfort med traditionella tillgdngsslag.
D4 fonderna inte har som maélséttning att g béttre &n ett
specifikt jamforelseindex &r det inte lampligt att jamfora
fondernas utveckling i forhallande till utvecklingen av ett
specifikt jamforelseindex for att bedoma aktivitetsgraden i
forvaltningen av fonderna.

NYA REGELVERK

Den 1 januari 2020 tillkom nya krav pa att AIF-forvaltare, vars
forvaltning kan jamforas med ett relevant jamforelseindex, ska
ldmna information om aktivitetsgraden i fondforvaltningen i
forhallande till jamforelseindexet. Informationen ska beskriva
hur férvaltningen av fonden bedrivs och varfor det jamforelse-
index som anvénds &r relevant. Saknas relevant jamforelse-
index ska detta motiveras.

Fran och med den 30 september 2020 ska nya regler
avseende likviditetsstresstester tillimpas: ESMA:s riktlinjer
géllande stresstester av likviditeten i UCITS-fonder och AlF:er.
Syftet med de nya reglerna, som utgér ett komplement till
befintliga regler om likviditetshantering, &r att sakerstélla en
enhetlig standard for stresstester i UCITS-fonder och AIF:er
och forbéttra forutsattningarna for behoriga myndigheter att
bedriva effektiv tillsyn 6ver fondbolags och AIF-forvaltares
likviditetshantering. Reglerna innehaller bland annat exempel
pa likviditetshanteringsverktyg och principer som bér beaktas
nér en modell for stresstester tas fram.



13. ANALYSPROCESS

INDATA

Full transparens
pd positionsnivd

e Alla positioner och
affdrer matas in i ett
centralt system

Risk
o Marknadsrisk:

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

o Likviditetsrisk
o Kreditrisk

o Hivstangsrisk

P&EL
 Daglig vérdering
o P&L-estimat i Realtid

OVERVAKNINGS-
PROCESS

Overvakning

o Kontinuerlig
Gvervakning av risk
och avkastning i egen-
utvecklade system

® Marknadsrisk
— Enligt uttryckta mal
— Svansrisker

— Korrelation med
riskfaktorer

Oberoende risk-
kontroll av BFS

risk samt process for
verksamhetskontinuitet

e Limit6vervakning

o Efterlevnad av
SBAI-standarder

o NAV-kontroll

kontrollera redovisninge

(prissétta instrument och

UTVARDERINGS-
PROCESS

Kvantitativ analys

o Analys med hjilp av
egenutvecklade verktyg

© Nyckeltal

o Korrelationer

® Marginalbidrag

© Multifaktorregressioner
o Alfa/Beta

o Riskhantering

Kvalitativ analys

 Forvaltningsstil och

o Finansiell och operationell strategi

© Fokus pa absolut
avkastning

© Organisation och team

® Investeringsprocess,
portféljkonstruktion,
riskhantering och
infrastruktur

n) e Likviditet och kapacitet

® ESG-kriterier

SUPPORTPROCESS

Support

e Fora fram och diskutera
potentiella forbattringar

 Potentiella okdnda
exponeringar mot
riskfaktorer

o Ny/existerande talang

e System/processer/
tredjepartsleverantorer/
motparter

Strukturella problem

e Potentiella strukturella
problem som identifieras
antingen i 6vervaknings-
eller uvérderings-
processen diskuteras
med portfoljforvaltarna

o Foresla eventuell 16sning
och félj upp

Kontinuerlig process

14. PROCESS FOR ATT INKLUDERA NYA FONDER I BMS

IDENTIFIERINGS-
PROCESS

Utgdangspunkt
* Opportunistisk

® Forbattra befintlig
portfolj

o Strukturella marknads-
forutsattningar

Intern screening
® B&P:s globala nitverk

o Referenser fran
portfoljforvaltare

¢ Hedgefonddatabas

 Spontana ansokningar
till BMS

Extern screening
o Headhunters

e Rekommendationer fran
internationella
investmentbanker

o Externt nétverk

URVALSPROCESS

Kvantitativ
metodik

o Avkastningsanalys med
fokus pa avkastningens
kvalitet och forvintade
varaktighet

® Analys av marginal-
bidrag avseende viktiga
portféljegenskaper

Kvalitativ
metodik

® Systematisk egenutveck-

® Fokus pa utveckling av
team/strategi,
konkurrenskraft,
forskningskvalitet/

och riskhantering

® Pre mortem

Styrelsebeslut

lad utvérderingsmetodik

produktivitet, avkastning

INTEGRATIONS-
PROCESS

Operationella
aspekter

o Utveckling av
infrastruktur

o Resursférdelning

o Uppsittning av handels-
och positionslimiter

o Tester infor handel

e Val av tjansteleverantor
o Marknadsforing

o ESG-kriterier

Juridiska
aspekter

o Regulatoriska
ansékningar

e Partnerskaps-
Sverenskommelse

o Tjinsteleverantorer

BMS
RISKALLOKERING

Genomsnittlig tid: 6 till 12 mdnader
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HALLBARHETSINFORMATION
Ansvarsfulla investeringar
Ansvarsfulla investeringar handlar i méangt och mycket
om sunt fornuft. Det ingdr i en portfoljforvaltares uppdrag
att analysera relevanta risker och mojligheter oavsett om
de bendmns vara ESG-faktorer'” eller exempelvis makro-
ekonomiska trender och politiska risker. Att fatta val-
informerade beslut dr nédvéndigt for att vi ska uppfylla vart
mal att generera en konkurrenskraftig riskjusterad absolut
avkastning over tid.

BMS investerar i hedgefonder som férvaltas inom Brummer
& Partners-gruppen. Nar vi utvdrderar nya forvaltarteam
letar vi efter investeringsstrategier som kompletterar de som
redan finns i gruppen och som férvéntas bidra till BMS:s
riskjusterade avkastning 6ver tid. Hallbarhet och att de nya
forvaltarteamen forbinder sig till att efterleva gruppens
virderingar och strévan efter att samarbeta kring ansvarsfulla
investeringar ar ocksa viktigt i utvérderingen av nya team. Vi
arbetar ddrefter tillsammans med forvaltarteamen i gruppen
for att utveckla arbetet kring ansvarsfulla investeringar
och forbattra processerna kring ESG-integration, inklusive
informationsgivningen om vart héllbarhetsarbete. Arbetet
omfattar policyutveckling, utbildning samt vidareutveckling
av vdra gemensamma processer och verktyg inom omradet.

BMS:s policy for ansvarsfulla investeringar finns en
forvantansbild kring att forvaltarna av de fonder som BMS
investerar i ska identifiera vad ansvarsfulla investeringar
innebér for just deras investeringsstrategier och att anta
egna policyer utifrdn sina forutsittningar. Till sin hjélp har
forvaltarna Brummer & Partners-gruppens Hallbarhets-
team samt ett vél fungerande samarbete med varandra.
Héllbarhetsteamet fungerar som bollplank till forvaltarna
och stottar dem i deras arbete med ansvarsfulla investeringar.
Forvaltarna ansvarar dock sjélva for sina analysprocesser och
investeringsbeslut och &r bést limpade att avgora vilka ESG-
faktorer som dr relevanta for just den typ av investeringar
som deras respektive fond gor. Gemensamt for alla policyer
ar att de utgar fran PRI:s (UN Principles for Responsible
Investment) sex principer for ansvarsfulla investeringar. Alla
fondbolag har, genom Brummer & Partners AB, undertecknat
PRI och &r dven sé kallade signatories till Standards Board for
Alternative Investments (SBAI) som tar fram sa kallade best
practice-standarder for bland annat afférsetik, bolagsstyrning,
informationsgivning och fondvérdering. SBAI har tillsammans
med PRI och AIMA (Alternative Investment Management
Association, ddr BMS ocksa dr medlem) exempelvis tagit
fram en ESG DDQ (ett frdgeformuldr/branschstandard
angdende ESG) for hedgefonder som vi har som ambition att
alla forvaltare for de fonder som BMS investerar i ska fylla i.
Lds mer om hur Brummer & Partners aktivt deltar i arbetet
inom SBAI pa www.brummer.se

Utover PRLs sex principer och SBAI:s ramverk innehaller
BMS:s och de 6vriga forvaltarnas policyer skrivelser kring att
undvika bolag som ér direkt involverade i kol, eller att utveckla,

producera, underhdlla eller sélja vapen som ar olagliga,
eller anses som kontroversiella, till exempel kdrnvapen,
klusterbomber, personminor, biologiska och kemiska vapen.
Brummers & Partners-gruppens Héllbarhetsteam i samarbete
med Riskteamet, som ar oberoende fran forvaltarna, granskar
ocksa fonderna for att sikerstilla efterlevnad av policyernas
skrivelser. Utover de gemensamma minikraven s& granskas
fonderna éven for bolag som pastas vara involverade i krénk-
ningar av internationella normer avseende miljo, ménskliga
rattigheter, arbetsrdtt och korruption. Granskningen
genomfors kvartalsvis och eventuellt identifierade bolag tas
upp for dialog. Vissa forvaltare har valt att undvika sddana
bolag eftersom det passar deras investeringsstrategier och
organisatoriska forutséattningar bést. Andra tar hinsyn till
informationen i sin analys och i sina investeringsbeslut, men
beslutar fran fall till fall huruvida de ska fortsitta att vara langa
i ett identifierat bolag eller om de vill gd ur positionen. Fran
och med hosten 2020 screenas fonderna dven for exponering
mot etiskt kinsliga sektorer sdsom tobak, alkohol, pornografi,
spelverksamhet, cannabis, och vapen. Screeningen gors ur
informationshanseende och forvaltarna véljer sjalva huruvida
de vill exkludera innehaven eller inte.

Lds mer om hur haéllbarhetsarbetet bedrivs pa:
www.brummer.se/Global/bms_hallbarhet.pdf

Under 2020 har Brummer & Partners bildat en kommitté
for ansvarsfulla investeringar dér strategi och prioriteringar
for héllbarhetsarbetet beslutas.

Brummer Multi-Strategy AB har under aret formaliserat hur
nya forvaltningsteam ska utvarderas ur hallbarhetssynpunkt.
Gruppens Héllbarhetsteam har ocksa fortsatt sitt arbete med
att forbattra forvaltarnas arbete med ESG-integration och
informationsgivning kring hur de arbetar med ansvarsfulla
investeringar, ett arbete som pagér 1opande.

Arbetet med att identifiera klimatrisker och att méta
WACI? fortgér och det star klart att kommunikation till
investerare medfor utmaningar i termer av jaimforbarhet da
standardiserade berékningsmodeller for exponering i vissa
tillgdngsslag tycks vara svaga eller helt saknas.

Den kvartalsvisa screeningen av de fonder som BMS
investerar i har identifierat nagra bolag dar ESG-risker
forekommer. Hallbarhetsteamet har diskuterat dessa med de
relevanta forvaltarteamen. Precis som tidigare har vi i flera
fall fordjupat oss i huruvida ESG-risker som identifierats
ar finansiellt materiella eller inte samt hur dessa spelat in
i strategier dar forvaltarna gatt kort i de bolag dér riskerna
identifierats.

Hallbarhetsteamet har &ven tillsammans med Compliance
bevakat och fortsitter utvirdera de regelverksforandringar
som ér pd gang inom hallbarhetsomradet.

Signatory of:
] Principles for
[ 1] Responsible
[ ] 1] Investment

11) Environmental, Social and Governance (milj6fragor, sociala fragor samt affirsetik och bolagsstyrning)

12) Weighted Average Carbon Intensity



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) (USD)? (USD)? (SEK)  valuta)? valuta)  valuta)?

AVKASTNING, %
2020 12,62 12,62 12,23 13,27 12,62 24,05 1,61 10,27 14,83 13,48 5,56 -2,21
2019 3,17 3,17 2,78 4,66 3,17 4,82 10,45 8,39 34,97 2734 6,05 23,75
2018 -1,96 -196 -1,84 -0,67 -1,96 -5,38 -4,75 -4,02 -4,41 -738 1,02 -10,69
2017 6,35 6,35 6,96 8,00 6,35 11,66 8,69 VA 9,47 18,48 1,32 13,06
2016 -1,28 =129 -1,18 0,26 -129 -394 5,44 0,51 9,65 9,00 294 723
2015 2,33 2,33 2,63 -1,512 2,31 2,84 -1,12 -0,27 10,40 2,08 1,28 491
2014 2,48 2,48 2,00 = 2,47 2,36 2,98 337 15,81 9,81 8,61 4,66
2013 7062 9,38 828 = 6,682 15,88 9,13 8,96 2795 28,87 -0,48 21,65
2012 - 4,40 2,72 = - 5,02 6,36 479 16,49 15,71 4,16 16,61
2011 - 3,15 1,89 = = 2,63 -525 -5,72 -13,51 -5,49 6,34 -9,34
2010 - 3,65 338 = = 5,02 10,25 5,70 26,70 10,01 4,18 6,83
2009 - 1,76 12,83 = = 21,15 19,98 11,47 52,51 25,73 0,66 27,70
2008 - 7,72 8,60 = - -0,30? -19,03 -21,37 -39,05 -38,69 930  -3891
2007 - 9,03 10,11 = - - 9,96 10,256 -2,60 4,69 391 6,04
2006 - 3,83 4,68 - - - 12,89 10,39 28,06 15,65 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 20,756 11,32 4992 12,24
2003 - 10,81 9,90 - - - 19,65 1,61 34,15 24,91 2,19 19,78
2002 - 11,402 -0,682 = - - -3,05 0,04 -34,14  -2494 899  -3061
:‘;ﬁ:ﬁ:ﬁ@'”g 34,16 211,48 173,86 2571 3363 120,10 17650 9945 52628 23844 10785 125,04
figggﬂ:ﬂ'g 386 6,24 5,67 4,18 385 6,60 557 375 1027 671 398 442
Genomsnittlig arsavkastning 363 363 367 5,00 362 570 6,10 444 1220 1157 336 558

de senaste fem aren, %

1) For definition av nyckeltal, se ordlistan pa sidan 55.

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 ér framtagna per Brummer Multi-Strategys startdatum 1 april 2002.

3) HFR, www.hedgefundresearch.com © 2020 Hedge Fund Research Inc. och MSCI, www.msci.com © 2020 MSCI Inc. Alla rittigheter forbehélls.
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MSCI  JP Morgan MSCI
Brummer Brummer Brummer Brummer  Brummer  HFRI Fund World Global Europe
Multi- Brummer Multi- Multi- Multi- Multi- Weighted HFRI Fund NDTR  Government NDTR
Strategy Multi- Strategy Strategy Strategy ~ Strategy  Composite  of Funds SIX Return Index  Bond Index Index
Master Strategy Euro NOK  Utdelande 4L Index Index Index (lokal (lokal (lokal
(SEK) (SEK) (EUR) (NOK) (SEK) (SEK) (usp)? (Usp)? (SEK)  valuta)? valuta) ~ valuta)®
AVKASTNINGSANALYS"H 2
Bésta manad, % 452 4,62 4,49 4,55 4,62 8,68 5,80 4,00 21772 1,97 3,09 13,94
Sémsta manad, % -3,93 -3,93 -4,02 -3,80 -3,93 =791 -9,08 -763 -1777 -16,37 -1,99 -14,24
Genomsnittlig manads-
avkastning, % 0,32 0,51 0,46 0,34 0,32 0,53 0,45 0,31 0,82 0,54 0,33 0,36
Andel positiva manader, % 64,52 67,1 66,67 64,18 64,13 62,16 68,00 66,22 62,22 65,33 63,56 60,00
Storsta ackumulerade
vardefall, % -6,13 -6,13 -6,05 -5,74 -6,156 -13,44 -21,42 -22,20 -51,73 -50,77 -4,61 -50,20
Aterhamtning av storsta
ackumulerade vardefall,
antal manader 15 15 8 7 15 15 20 66 27 51 26 57
Langsta tid till ny hogsta kurs,
antal manader 29 29 24 19 29 29 36 80 47 67 32 78
RISKMATT OCH OVRIGA
NYCKELTAL
Standardawvikelse, % 4,88 4,55 4,56 5,09 491 8,68 6,31 5,22 17,86 14,21 3,13 15,10
Downside risk, % 3,00 2,59 2,60 3,1 3,01 5,40 436 391 1,99 10,24 1,75 10,95
Sharpekvot 0,84 1,11 1,07 0,70 083 073 0,68 0,47 0,51 0,38 0,86 0,23
Korrelation mellan
Brummer Multi-Strategy (SEK)
och angivet index - - - - - - 0,40 0,48 0,14 0,19 0,20 0,18
RISKMATT OCH OVRIGA NYCKELTALY DE SENASTE TVA AREN
MSCI MSCI
Brummer Brummer ~ Brummer  Brummer — Brummer HFRI Fund World ~ JP Morgan Europe
Multi- Brummer Multi- Multi- Multi- Multi- Weighted HFRI Fund NDTR Global NDTR
Strategy Multi- Strategy Strategy Strategy Strategy Composite  of Funds SIX Return Index  Government Index
Master Strategy Euro NOK  Utdelande Oxl Index Index Index (lokal ~ Bond Index (lokal
(SEK) (SEK) (EUR) (NOK) (SEK) (SEK) (USD)? (USD)? (SEK)  valuta)® (lokal valuta)  valuta)®
Genomsnittlig
arsavkastning, % 775 775 740 8,88 774 14,03 11,03 9,33 24,49 20,21 5,80 10,01
Standardawvikelse, % 5,43 5,43 5,46 5,37 5,43 10,73 10,15 789 19,29 19,12 3,59 18,45
Downside risk, % 2,76 2,76 2,76 2,69 2,76 5,67 7,09 5,82 12,55 12,35 1,61 12,56
Sharpekvot 1,48 1,49 1,47 1,62 1,49 1,34 0,96 1,01 1,29 0,99 1,25 0,68
Korrelation mellan Brummer
Multi-Strategy (SEK) och
angivet index - - - - - - 0,62 0,62 0,36 0,44 0,14 0,47

1) For definition av nyckeltal, se ordlistan pa sidan 55.
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 &r framtagna per Brummer Multi-Strategys startdatum 1 april 2002.
3) HEFR, www.hedgefundresearch.com © 2020 Hedge Fund Research, Inc. och MSCI, www.msci.com © 2020 MSCI Inc. Alla rittigheter forbehalls.
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Verksamhetsberiattelse BMS Master

PERIODENS RESULTAT
Brummer Multi-Strategy Master redovisar en avkastning pa
12,52 procent for 2020. Under samma period avkastade Hedge
Fund Researchs (HFR) fond-i-fondindex 10,27 procent, ett glo-
balt aktieindex (MSCI World) avkastade 13,48 procent” och ett
svenskt aktieindex (SIX return index) avkastade 14,83 procent.
Narmare redogorelse for faktorer som péverkat periodens
resultat aterfinns i inledande text till arsberdttelsen under
rubriken "Portfoljférvaltarna har ordet”

FONDFORMOGENHETENS UTVECKLING

Per 31 december 2020 uppgick Brummer Multi-Strategy Masters

fondférmégenhet till 32 198 miljoner kronor, vilket &r en minsk-

ning med 1 167 miljoner kronor sedan den 31 december 2019.
Under 2020 var andelsutgivningen 1 835 miljoner kronor,

medan inlésen uppgick till 6 548 miljoner kronor. Hartill

kommer arets resultat pa 3 547 miljoner kronor.

ANDELSAGARENS KOSTNADER 2020

Exemplet nedan askadliggér kostnadsbelastningen i Brummer
Multi-Strategy Master under kalenderéret 2020. Kalkylen avser
en andelsdgare som &gt andelar i fonden sedan start, med ett
marknadsviarde om 10 000 kronor per 31 december 2019, och
som behallit dessa andelar under hela 2020.

Belopp i kronor

Investering per 2019-12-31 10 000
Vardeforandring fére kostnader 2020 1263
Kostnader

Fast arvode”

Prestationsbaserat arvode”

Ovriga kostnader™” -1
Vardeforandring efter kostnader 1262
Marknadsvarde per 2020-12-31 11 252

* Det utgr inget fast eller prestationsbaserat arvode till forvaltaren for

forvaltningen av Brummer Multi-Strategy Master. Mer information om
fondens kostnader finns att lisa under rubriken "Fondens kostnader".
Ovriga kostnader avser transaktionsrelaterade bankkostnader samt
rédntekostnader.

£

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 2020 uppgar till 1,30 procent beraknat
pé de fasta arvoden och kostnader som belastat Brummer
Multi-Strategy Masters fondinvesteringar i forhéallande
till &rets genomsnittliga fondférmogenhet. Motsvarande
prestationsbaserad avgift for 2020 uppgar till 2,40 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-, rante-
eller valutamarknaderna. Den valutaexponering som uppstar
genom att fonden placerar en stor del av fondformégenheten
i hedgefonder med utlandsk valuta tas 16pande bort genom
att fonden valutasdkrar dessa innehav. Valutasékringen sker
med valutaterminer och reducerar denna valutarisk till nara
noll. Vid positivt marknadsvarde pa valutasékringarna upp-
star motpartsrisk.

Per balansdagen hade Brummer Multi-Strategy Master
utestaende valutaterminer till ett varde av 5,27 procent av fond-
formogenheten. Savil kredit- som likviditetsriskerna bedoms
per balansdagen vara sma.

HAVSTANG

Fonden far anvanda derivatinstrument (till exempel valuta-
terminer) for att effektivisera forvaltningen i syfte att minska
kostnader och risker i férvaltningen samt uppta lan, vilka
bégge kan paverka fondens hévstang. Fonden har under
perioden anvint derivat for att regelbundet valutasakra
innehav i fonder i annan basvaluta dn fondens. Tillfélliga lan
har under perioden anvénts for att kunna utnyttja realiserade
framtida kassafloden s& att fonden kunnat uppritthalla
sin efterstrdvade exponering eller for att hantera fondens
likviditet. Lan har dven under perioder anvénts for att brygg-
finansiera nya fondinvesteringar.

Om endast fondens derivatinnehav beaktas har fondens
hévstang, métt som bruttoexponering av derivatinnehaven,
varierat mellan 118 och 265 procent under aret med en
genomsnittlig exponering pa 185 procent. Per balansdagen
utgjorde den 167 procent.

Mitt med den sd kallade atagandemetoden, enligt vilken
derivat i syfte att minska riskerna inte ska rédknas med, har
héavstangen under aret varierat mellan 92 och 110 procent,
med en genomsnittlig exponering om 99 procent. Per balans-
dagen var den 97 procent.

Fondens totala hdvstdng métt med bruttometoden har
varierat mellan 213 och 371 procent och i genomsnitt utgjort
283 procent av fondformogenheten. Per balansdagen utgjorde
den 263 procent.

1) HFR, www.hedgefundresearch.com © 2020 Hedge Fund Research Inc. och MSCI, www.msci.com © 2020 MSCI Inc. Alla rittigheter forbehélls.
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.
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FONDBESTAMMELSER
Inga forandringar av fondens fondbestdmmelser har skett
under perioden.

VASENTLIGA HANDELSER UNDER PERIODEN
Brummer Multi-Strategy AB erhéll den 30 januari 2020
tillstand att utfora diskretionér forvaltning av investerings-
portfoljer enligt 3 kap. 2 § lagen (2013:561) om forvaltare av
alternativa investeringsfonder.

Covid-19-pandemin har utgjort en visentlig héndelse
under perioden. Forvaltningsbolaget har vidtagit atgarder
for att siakerstélla kontinuiteten i verksamheten under den
rddande pandemin, bade vad avser organisation och de fonder
som bolaget forvaltar. Bolaget har dven haft 16pande kontakt
med uppdragstagare for att fi uppdateringar kring deras
kontinuitetshantering och sékerstilla kontinuerlig leverans.
Forvaltningsbolaget avser att bibehélla de atgéarder som har
vidtagits sd ldnge som det anses nodvéandigt.

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

ORGANISATORISKA FORANDRINGAR

Bengt Pettersson, tidigare chef for Operations pa fonden
Nektar, anstilldes under hosten 2019 och tilltridde som
forvaltningsbolagets Chief Operating Officer i januari 2020.

INFORMATION OM ERSATTNINGAR

Forvaltaren har under 2020 betalat ut 19,5 miljoner kro-
nor i sammanlagd ersittning till sina totalt 7 anstéllda.
Av dessa hénfor sig 15,0 miljoner kronor till férvaltarens
verkstillande ledning och saddana anstillda som vésentligen
paverkar riskprofilen for fonden. Den sammanlagda ersétt-
ningen fordelar sig pa 7,0 miljoner kronor i fast erséttning
samt 12,5 miljoner kronor i rorlig erséttning.

Forvaltaren tillimpar fast och rorlig erséttning till sina
anstéllda. Malet &r att skapa incitament for en langsiktig
absolut avkastning i linje med fondens riskprofil och att
motverka for stort risktagande. Ersdttningen baseras pa

fondens riskjusterade avkastning och individens bidrag till
denna. Erséttningen faststills i enlighet med bolagets vid
var tid gillande erséttningspolicy och erséttningar som
utbetalats under perioden har varit férenliga med forvaltarens
ersattningspolicy. Inga vésentliga dndringar av erséttnings-
policyn har gjorts under éret.

OVRIGT

Per 31 december 2020 hade Brummer Multi-Strategy Master
stallt sakerheter till ett virde om 4 553 miljoner kronor vilket
motsvarar 14,14 procent av fondformogenheten.

Fondens omsittningshastighet ar 0,24 génger for 2020
och har berdknats genom att summan av képta finansiella
instrument under perioden dividerats med den genomsnittliga
fondférmogenheten under perioden.

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

Forvaltaren har genomfort forandringar i Brummer Multi-
Strategy Masters finansiella instrument samt investerar sedan
arsskiftet i Frost och sedan april i IAM Black and White
Innovation UCITS. Brummer Multi-Strategy Master loste
dven in sitt innehav i fonden Bodenholm One per den 15 april
2020 och i fonden KLS Arete per den 29 september 2020.

Delar vi upp fondférmogenheten enligt hierarkin for
verkligt virde (eng: Fair Value Hierarchy) i den internationella
redovisningsstandarden IFRS 7% beddmer vi att 2 procent, 98
procent respektive 0 procent av bruttofondférmogenheten
tillhor nivderna 1, 2 respektive 3.

Efter verksamhetsarets utgang, den 1 januari 2021, har
forvaltaren anstillt Alexander Nyblom. Han férstarker
forvaltarens operativa organisation och kommer att hantera
fondtransaktioner, valutasékringar, administrativa arbets-
uppgifter med mera. Alexander kommer nidrmast fran
B & P Fund Services AB, dédr han arbetat i Accounting &
Valuation-gruppen bland annat med arbetsuppgifter som
ror forvaltarens fonder.

3) IFRS 7 kréver bland annat att virderingen av ett finansiellt instrument klassificeras baserat pa kéllan for data som anvénds vid varderingen. Klassificeringen
avser dock endast innehav av finansiella instrument sisom till exempel andelar i fonder och valutarelaterade instrument. Ovriga tillgingar och skulder som
likvida medel och 6vriga fordringar och skulder utgor ej finansiella instrument och ingar ddrfor normalt inte i klassificeringen, men vi har ovan valt att
Kklassificera dessa som niva 1 for att hela bruttofondformégenheten ska vara med. Klassificeringen anvénder foljande tre nivaer:

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

« 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.



Rakenskaper
RESULTATRAKNING
2020-01-01— 2019-01-01-

Belopp i tkr Not 2020-12-31 2019-12-31
Intékter och vérdeférandring
Vardeforandring pa fondandelar 3716 066 1984 048
Ranteintakter 272 1615
Valutakursvinster och -forluster netto 1 -165 845 ~734 774
Ovriga intakter 104
SUMMA INTAKTER OCH VARDEFORANDRING 3 550 597 1260 889
Kostnader
Réntekostnader -3 759 -4 210
Ovriga kostnader 2 -109 -134
SUMMA KOSTNADER -3 868 -4 344
ARETS RESULTAT 3546 729 1246 545
NOT 1 VALUTAKURSVINSTER OCH -FORLUSTER NETTO

| valutakursvinster och -férluster netto ingar vardeférandring pé valutaderivat samt

valutakursfoérandringar pa fondandelar, 6vriga tillgangar och skulder.
NOT 2 OVRIGA KOSTNADER

Bankkostnader =2 -2

Transaktionsavgifter -107 -132

Summa dvriga kostnader -109 -134
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BALANSRAKNING
Belopp i tkr Not 2020-12-31 2019-12-31
Tillgangar
OTC-derivatinstrument med positivt marknadsvarde 2077 028 1283 461
Fondandelar 31 098 952 33 840 345
Summa finansiella instrument med positivt marknadsvarde 33 175 980 35 123 806
Bankmedel och 6vriga likvida medel m 818
Férutbetalda kostnader och upplupna intékter 3 2773 -
Ovriga tillgangar 4 - 855 560
SUMMA TILLGANGAR 33 178 864 35980 184
Skulder
OTC-derivatinstrument med negativt marknadsvérde 380 954 182 851
Summa finansiella instrument med negativt marknadsvarde 380 954 182 851
Upplupna kostnader och forutbetalda intakter 20 257
Ovriga skulder 6 600 320 2 432 890
SUMMA SKULDER 981 294 2615998
TOTAL FONDFORMOGENHET 32 197 570 33 364 186
POSTER INOM LINJEN
Ovriga stéllda sakerheter
Fondandelar samt bankmedel 4552 650 4 478 003
Procent av fondférmégenhet 14,14 13,42
NOT 3 FORUTBETALDA KOSTNADER OCH UPPLUPNA INTAKTER
Ovrigt 2773 -
Summa férutbetalda kostnader och upplupna intakter 2773 -
NOT 4 OVRIGA TILLGANGAR
Fondlikvidfordringar - 855 560
Summa 6vriga tillgangar = 855 560
NOT 5  UPPLUPNA KOSTNADER OCH FORUTBETALDA INTAKTER
Réntor 20 257
Summa upplupna kostnader och férutbetalda intakter 20 257
NOT 6 OVRIGA SKULDER
Skuld matarfond 143 620 907 890
Skuld kreditinstitut 456 700 1525 000
Summa 6vriga skulder 600 320 2 432 890




FONDFORMOGENHET PER 31 DECEMBER 2020
FINANSIELLA INSTRUMENT

Marknads-  Procent av fond-
Finansiella instrument Kategori  Land ” Antal vérde (tkr) férmégenhet
Andelar i fonder?
AlphaCrest Strategies Offshore Fund Ltd,, General Class (USD) 7 KY 309 173 2 611 800 8,11
Arete Macro Feeder Fund, BMS Shares (USD) 7 KY 2578 673 3 557 028 11,05
Black-And-White Innovation Fund (Cayman) Ltd,, Class C-1 Restricted (USD) 7 KY 500 378 6 335 013 19,67
Florin Court Capital Fund, BMS Shares (USD) 7 KY 5248 311 4 875 445 16,14
Frost, Class A (SEK) 7 SE 150 600 1 605 399 499
IAM Black and White Innovation UCITS Fund 7 IE 42 350 438 296 1,36
Lynx Constellation Fund (Bermuda) Ltd. Class X (SEK) 7 BM 532 553 528 216 1,64
Lynx SEK (Bermuda) Ltd, Class C (SEK) 7 BM 372 900 543 238 1,69
Manticore Fund (Cayman) Ltd, Class A-1 SL Shares NNI (USD) 7 KY 250 565 6 074 274 18,87
The Observatory Credit Markets Fund Ltd, Class B2 (USD) 7 KY 3378 209 4530 243 14,07
Belopp Marknads- Procent av fond-
Valutarelaterade instrument Kategori Valuta (tusental) vérde (tkr) férmégenhet
FX-Outright
USD/SEK 7 USD 1 647 067 -380 954 -1,18
USD/SEK 7 USD -4 976 313 2 077 028 6,45
SUMMA FINANSIELLA INSTRUMENT 32 795 026 101,86
OVRIGA TILLGANGAR/SKULDER, NETTO -597 456 -1,86
TOTAL FONDFORMOGENHET 32 197 570 100,00
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 ar upptagna till handel pa en reglerad marknad eller en motsvarande
marknad utanfor EES. - -
3. Overlatbara vardepapper som &r fsremal fér regelbunden handel vid nagon annan marknad som &r reglerad
och 6ppen for allmanheten. - -
4. Ovriga finansiella instrument som ar foremal f6r regelbunden handel vid nagon annan marknad som &r reglerad
och éppen 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 féremal for regelbunden handel vid nagon
annan marknad som &r reglerad och dppen fér allménheten. - -
7. Ovriga finansiella instrument. 32 795 026 101,86

1) Avser det land déar fonden &r registrerad. Férkortningar fér landskoder enligt ISO 3166 har anvénts.

2) | tabellen klassificeras andelar i utlandsbaserade fondliknande investeringsobjekt, vilka normalt &r éverlatbara 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 ar tillampligt.

Virdering av finansiella instrument

Enligt fondbestdmmelserna (§ 8) stadgas: "Finansiella instru-
ment som ingdr i fonden vdrderas till marknadsvdrde. Vid
marknadsvérderingen anvinds olika vérderingsmetoder bero-
ende pa vilket finansiellt instrument som avses och pa 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 pad 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

OVRIG INFORMATION

Forédndring av fondformogenhet

grund. Med objektiv grund avses dd anvindandet av allmdnt
vedertagen vdrderingsmodell (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 vér-
deringsmodeller eller prisnoteringar av externa parter. Vérde-
ringen ér gjord den 31 december 2020 till stingningskurser.
Forvaltaren har gett B & P Fund Services AB (BES) i upp-
drag att skota fondens 16pande vérdering och faststallande av
andelsvirde. Forvaltaren har dven utsett Citco Fund Services
(Ireland) Limited (Citco) till fondens externa varderare. Citco
ingédr i Citco Group, en av virldens storsta aktérer inom
hedgefondadministration. Outsourcingavtalet med Citco
innebdr att de praktiskt genomfor virderingen av fondens
tillgdngar for att sdkerstilla att andelsédgarna erhéller en obe-
roende tredjepartsvardering av fondférmogenheten. Citco gor
en oberoende virdering av fondens samtliga tillgdngar och
skulder. Inom ramen for véirderingsprocessen hidmtar Citco
in priser fran bland annat BES, som en av flera priskallor.

Ingaende 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 48909 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
2017-12-31 42 652 004 3548 005 -7 287 185 2 444 957 41 367 781
2018-12-31 41 357 781 5833 700 -5 208 794 -918 235 41 064 452
2019-12-31 41 064 452 2 636 315 -11 683 126 1 246 545 33364 186
2020-12-31 33364 186 1834 505 -6 547 850 3546 729 32 197 570
Andelsvirde
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
2017-12-31 41 367 781 35 088 254,96 1178,68 6,35
2018-12-31 41 064 452 35 534 255,26 1 155,63 -1,96
2019-12-31 33 364 186 27 983 78793 119227 3,17
2020-12-31 32 197 570 23 999 538,06 134169 12,62

1) Avser perioden 1 april till 31 december 2013.
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Verksamhetsberiattelse BMS

PERIODENS RESULTAT
Brummer Multi-Strategy redovisar en avkastning pa 12,52
procent f6r 2020. Under samma period avkastade Hedge Fund
Researchs (HFR) fond-i-fondindex 10,27 procent, ett globalt
aktieindex (MSCI World) avkastade 13,48 procent? och ett
svenskt aktieindex (SIX Return Index) avkastade 14,83 procent.
Narmare redogorelse for faktorer som péverkat periodens
resultat aterfinns i inledande text till arsberdttelsen under
rubriken "Portféljférvaltarna har ordet”

FONDFORMOGENHETENS UTVECKLING

Per 31 december 2020 uppgick Brummer Multi-Strategys

fondférmogenhet till 29 175 miljoner kronor. Detta dr en minsk-

ning med 505 miljoner kronor sedan den 31 december 2019.
Under 2020 var andelsutgivningen 1 631 miljoner kronor,

medan inlésen uppgick till 5 346 miljoner kronor. Hartill

kommer arets resultat pa 3 210 miljoner kronor.

ANDELSAGARENS KOSTNADER 2020

Exemplet nedan askadliggor kostnadsbelastningen i Brummer
Multi-Strategy under kalenderaret 2020. Kalkylen avser en
andelsagare som agt andelar i fonden sedan start, med ett
marknadsvarde om 10 000 kronor per 31 december 2019, och
som behallit dessa andelar under hela 2020.

Belopp i kronor

Investering per 2019-12-31 10 000
Vardeforandring fére kostnader 2020 1262
Kostnader
Fast arvode” 0
Prestationsbaserat arvode” 0
Ovriga kostnader™” 0
Vardeforandring efter kostnader 1262
Marknadsvarde per 2020-12-31 11 252

* Det utgér inget fast eller prestationsbaserat arvode till forvaltaren for

forvaltningen av Brummer Multi-Strategy. Mer information om fondens
kostnader finns att ldsa under rubriken "Fondens kostnader".

Ovriga kostnader avser transaktionsrelaterade bankkostnader samt
rintekostnader.

e

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 2020 uppgar till 1,30 procent beraknat
pa de fasta arvoden och kostnader som belastat Brummer
Multi-Strategy Masters fondinvesteringar i forhéllande
till &rets genomsnittliga fondférmogenhet. Motsvarande
prestationsbaserad avgift for 2020 uppgar till 2,42 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 sjalva hanterar och som Brummer Multi-Strategy Masters
forvaltare inte kan paverka. Marknadsrisker i dessa fonder
kan till exempel komma fran exponeringar mot aktie-, ravaru-,
rante- eller valutamarknaderna.

HAVSTANG

Fonden fér inte anvdnda derivatinstrument men har rétt att
uppta lan, vilket kan paverka fondens havstang. Tillfalliga lan
kan vid enstaka tillfdllen under perioden ha anvénts for att
hantera fondens likviditet. Fondens totala hévstang matt med
saval brutto- som atagandemetoden har under aret dock aldrig
avvikit signifikant fran 100 procent av fondférmogenheten.

FONDBESTAMMELSER
Inga forandringar av fondens fondbestaimmelser har skett
under perioden.

VASENTLIGA HANDELSER UNDER PERIODEN
Brummer Multi-Strategy AB erholl den 30 januari 2020 till-
stand att utfora diskretionér forvaltning av investeringsport-
foljer enligt 3 kap. 2 § lagen (2013:561) om forvaltare av alter-
nativa investeringsfonder.

Covid-19-pandemin har utgjort en vdsentlig hdndelse
under perioden. Forvaltningsbolaget har vidtagit atgarder
for att sdkerstélla kontinuiteten i verksamheten under den
radande pandemin, bade vad avser organisation och de fonder
som bolaget forvaltar. Bolaget har dven haft 16pande kontakt
med uppdragstagare for att fi uppdateringar kring deras
kontinuitetshantering och sikerstalla kontinuerlig leverans.
Forvaltningsbolaget avser att bibehalla de atgérder som har
vidtagits sa lange som det anses nodvéndigt.

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

ORGANISATORISKA FORANDRINGAR

Bengt Pettersson, tidigare chef for Operations pa fonden
Nektar, anstélldes under hésten 2019 och tilltradde som
férvaltningsbolagets Chief Operating Officer i januari 2020.

1) HFR, www.hedgefundresearch.com © 2020 Hedge Fund Research Inc. och MSCI, www.msci.com © 2020 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.
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INFORMATION OM ERSATTNINGAR

For information om erséttningar som betalats ut av forvaltaren
hénvisas till Brummer Multi-Strategy Masters verksamhets-
berittelse, sidan 16.

OVRIGT

Fondens omsittningshastighet ar 0,05 ganger for 2020 och
har beréknats genom att summan av képta finansiella instru-
ment under perioden dividerats med den genomsnittliga
fondformogenheten under perioden.

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 valutasdkrar dessa innehav. Det finns inga
svarvirderade tillgangar i Brummer Multi-Strategy Master.

Eventuell forekomst av svarvirderade tillgdngar i de under-
liggande fonderna redovisas i dessas arsberittelser i enlighet
med SBAI-standard.

Under perioden har férvaltaren genomfort forandringar i
Brummer Multi-Strategy Masters finansiella instrument, las
mer pa sidan 16 under rubriken "Ovrigt”

Delar vi upp fondformogenheten 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 bruttofondférmdgenheten
tillhor nivéerna 1, 2 respektive 3.

Efter verksamhetsarets utgdng, den 1 januari 2021, har
forvaltaren anstéllt Alexander Nyblom. Han forstarker
forvaltarens operativa organisation och kommer att hantera
fondtransaktioner, valutasékringar, administrativa arbets-
uppgifter med mera. Alexander kommer nirmast fran
B & P Fund Services AB, dér han arbetat i Accounting &
Valuation-gruppen bland annat med arbetsuppgifter som
ror forvaltarens fonder.

3) IFRS 7 kraver bland annat att varderingen av ett finansiellt instrument klassificeras baserat pa killan for data som anvinds vid viarderingen. Klassificeringen
avser dock endast innehav av finansiella instrument sisom till exempel andelar i fonder och valutarelaterade instrument. Ovriga tillgingar och skulder som
likvida medel och 6vriga fordringar och skulder utgor ej finansiella instrument och ingar ddrfor normalt inte i klassificeringen, men vi har ovan valt att
Kklassificera dessa som niva 1 for att hela bruttofondformégenheten ska vara med. Klassificeringen anvénder foljande tre nivaer:

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

« 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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Rdkenskaper

RESULTATRAKNING
2020-01-01— 2019-01-01-

Belopp i tkr Not 2020-12-31 2019-12-31
Intékter och vérdeférandring
Vardeforandring pa fondandelar 3210233 1107 979
SUMMA INTAKTER OCH VARDEFORANDRING 3210 233 1107 979 E
Kostnader e
Rantekostnader = -138
Ovriga kostnader 1 -1 -14
SUMMA KOSTNADER =1li -152
ARETS RESULTAT 3210222 1107 827
NOT 1 OVRIGA KOSTNADER

Transaktionsavgifter -1 -14

Summa 6vriga kostnader -1 -14
BALANSRAKNING
Belopp i tkr Not 2020-12-31 2019-12-31
Tillgangar
Fondandelar 29 172 5658 29 677 485
Summa finansiella instrument med positivt marknadsvarde 29 172 558 29 677 485
Bankmedel och évriga likvida medel 70 130
Ovriga tillgangar 2 139 420 893 752
SUMMA TILLGANGAR 29 312 048 30 571 367
Skulder
Ovriga skulder 3 137 470 892 192
SUMMA SKULDER 137 470 892 192
TOTAL FONDFORMOGENHET 29 174 578 29 679 175
NOT 2 OVRIGA TILLGANGAR

Fordran mottagarfond 139 420 893 750

Ovrigt 0 2

Summa 9dvriga tillgangar 139 420 893 762
NOT 3  OVRIGA SKULDER

Skuld avseende inlésen 137 470 892 192

Summa 6vriga skulder 137 470 892 192

23



24

FONDFORMOGENHET PER 31 DECEMBER 2020
FINANSIELLA INSTRUMENT

Marknads- Procent av fond-
Finansiella instrument Kategori  Land 7 Antal vérde (tkr) férmégenhet
Andelar i fonder
Brummer Multi-Strategy Master SE 21 744 745 29 172 558 99,99
SUMMA FINANSIELLA INSTRUMENT 29 172 558 99,99
OVRIGA TILLGANGAR/SKULDER, NETTO 2 020 0,01
TOTAL FONDFORMOGENHET 29 174 578 100,00

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 allméanheten - -
4. Ovriga finansiella instrument som &r féremal for regelbunden handel vid nagon annan marknad som &r

reglerad och 6ppen 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 fésremal for regelbunden handel vid nagon

annan marknad som &r reglerad och 6ppen fér allmanheten - -
7. Ovriga finansiella instrument 29 172 558 99,99

1) Avser det land dar bolaget ar noterat. Férkortningar for landskoder enligt ISO 3166 har anvants.

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 ar 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

anvdnds i normalfallet ett genomsnitt av senaste kop- och
sdljkurs. Om ovan ndmnda virderingsmetoder enligt forval-
tarens bedomning 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 véirdering 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 skéta fondens l6pande vérdering och
faststillande av andelsvérde. Vérderingen ér gjord den 31
december 2020 till staingningskurser.



OVRIG INFORMATION

Fordndring av fondformogenhet

Ingaende fond- Andels-  Aterinvesterad Andels- Arets Total fond-
Belopp i tkr férmégenhet utgivning utdelning " inlésen Utdelning " resultat férmégenhet
2002-12-31 0 1 062 340 - -27 148 - 63 589 1098 781
2003-12-31 1098 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 8561 -56 000 364 318 9 132 2561 o
2007-12-31 9 132 251 1484 954 115 853 -2718 733 -130 000 772 632 8 656 957 Z
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 9 174 358 111 297 -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 9186 733 - -3 432925 - 3 046 593 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
2017-12-31 39 238 645 3571 968 - -7 064 882 - 2 247 662 37 993 393
2018-12-31 37 993 393 5127 178 - -5 584 629 - -816 686 36 719 266
2019-12-31 36 719 2566 2 965 276 - -11 113 184 - 1107 827 29 679 175
2020-12-31 29 679 175 1 630 991 - -5 345 810 - 3210222 29 174 578

1) Sedan verksamhetséret 2012 limnar Brummer Multi-Strategy inte lingre ndgon 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 123314 1,16 10,81
2004-12-31 3 340 581 2 584 631,62 129248 29,88 737
2005-12-31 8 684 082 6 019 544,31 144265 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 5406 773,71 1 601,13 21,20 9,03
2008-12-31 9292 438 5 463 834,36 1 700,72 22,93 772
2009-12-31 18 8956 878 10 084 038,56 187384 24,16 1,76
2010-12-31 27 626 363 14 367 913,38 192278 17,06 3,65
2011-12-31 29 440 135 14 996 880,33 1963,08 19,77 3,15
2012-12-31 30 166 350 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 20018 180,73 2 263,30 - 2,48
2015-12-31 51 349 491 22 170 626,04 2 316,10 - 2,33
2016-12-31 39 238 645 17 162 220,43 2 286,34 - -1,29
2017-12-31 37 993 393 15 625 426,85 2 431,51 - 6,35
2018-12-31 36 719 266 156 402 829,62 2 383,93 - -1,96
2019-12-31 29 679 175 12 067 145,45 2 459,50 - 3,17
2020-12-31 29 174 578 10 541 713,12 2 76754 - 12,62

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

PERIODENS RESULTAT
Brummer Multi-Strategy Euro redovisar en avkastning pa
12,23 procent for 2020. Under samma period avkastade
Hedge Fund Researchs (HFR) fond-i-fondindex 10,27 pro-
cent, ett globalt aktieindex (MSCI World) avkastadex 13,48
procent och ett europeiskt aktieindex (MSCI Europe) avkas-
tade —2,21 procent.V

Narmare redogorelse for faktorer som péverkat periodens
resultat aterfinns i inledande text till arsberéttelsen under
rubriken "Portfoljférvaltarna har ordet”

FONDFORMOGENHETENS UTVECKLING

Per 31 december 2020 uppgick Brummer Multi-Strategy

Euros fondférmégenhet till 62 miljoner euro. Detta dr en

minskning med 3 miljoner euro sedan den 31 december 2019.
Under 2020 var andelsutgivningen 10 miljoner euro, medan

inlosen uppgick till 20 miljoner euro. Hartill kommer érets

resultat pa 7 miljoner euro.

ANDELSAGARENS KOSTNADER 2020

Exemplet nedan askadliggor kostnadsbelastningen i Brummer
Multi-Strategy Euro under kalenderaret 2020. Kalkylen avser
en andelsdgare som &gt andelar i fonden sedan start, med ett
marknadsvirde om 10 000 euro per 31 december 2019, och
som behallit dessa andelar under hela 2020.

Belopp i euro

Investering per 2019-12-31 10 000
Vardeforandring fére kostnader 2020 1223
Kostnader
Fast arvode” 0
Prestationsbaserat arvode” 0
Ovriga kostnader™” 0
Vardeforandring efter kostnader 1223
Marknadsvarde per 2020-12-31 11 223

* Det utgér inget fast eller prestationsbaserat arvode till forvaltaren for

forvaltningen av Brummer Multi-Strategy Euro. Mer information om
fondens kostnader finns att lisa under rubriken "Fondens kostnader".
Ovriga kostnader avser transaktionsrelaterade bankkostnader samt
rantekostnader.
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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 2020 uppgar till 1,30 procent beraknat
pé de fasta arvoden och kostnader som belastat Brummer
Multi-Strategy Masters fondinvesteringar i forhéllande
till &rets genomsnittliga fondférmogenhet. Motsvarande
prestationsbaserad avgift for 2020 uppgar till 2,40 procent.

VASENTLIGA RISKER FORKNIPPADE MED INNEHAVEN
De flesta risker som uppstar hérroér frain 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-,
ravaru-, 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 I6pande bort genom att fonden
gor valutasakringar. Valutasékringen sker med valutaterminer
och reducerar denna valutarisk till ndra noll. Vid positivt
marknadsvérde pa valutasakringarna uppstar motpartsrisk.
Per balansdagen hade fonden utestaende valutaterminer till
ett varde av —1,40 procent av fondférmégenheten. Savél kredit-
som likviditetsriskerna bedéms per balansdagen vara sma.

HAVSTANG

Fonden far anvanda derivatinstrument (till exempel valuta-
terminer) 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
tillfdllen under perioden ha anvénts for att kunna utnyttja rea-
liserade framtida kassafloden sé att fonden kunnat uppritthalla
sin efterstrdvade exponering eller for att hantera fondens
likviditet.

Om endast fondens derivatinnehav beaktas har fondens
hévstang, métt som bruttoexponering av derivatinnehaven,
varierat mellan 100 och 545 procent under aret med en
genomsnittlig exponering pa 339 procent. Per balansdagen
utgjorde den 309 procent.

Maitt med den sd kallade atagandemetoden, enligt vilken
derivat i syfte att minska riskerna inte ska rédknas med, har
hévstangen under aret varierat mellan 93 och 104 procent,
med en genomsnittlig exponering om 100 procent. Per
balansdagen var den 102 procent.

Fondens totala hévstang mitt med bruttometoden har
varierat mellan 200 och 642 procent och i genomsnitt utgjort
439 procent av fondférmogenheten. Per balansdagen utgjorde
den 411 procent.

FONDBESTAMMELSER
Inga forandringar av fondens fondbestimmelser har skett
under perioden.

1) HFR, www.hedgefundresearch.com © 2020 Hedge Fund Research Inc. och MSCI, www.msci.com © 2020 MSCI Inc. Alla réttigheter forbehalls.
2) Arlig avgift ir fast arvode och kostnader som kan tas ur fondernas medel pa basis av lag, foreskrifter, fondbestaimmelser eller andra stadgar for fonderna

samt informationsbroschyrer.



VASENTLIGA HANDELSER UNDER PERIODEN
Brummer Multi-Strategy AB erhoéll den 30 januari 2020 till-
stand att utfora diskretiondr forvaltning av investeringsport-
foljer enligt 3 kap. 2 § lagen (2013:561) om forvaltare av alter-
nativa investeringsfonder.

Covid-19-pandemin har utgjort en vésentlig héndelse
under perioden. Forvaltningsbolaget har vidtagit atgarder
for att siakerstélla kontinuiteten i verksamheten under den
radande pandemin, bade vad avser organisation och de fonder
som bolaget forvaltar. Bolaget har dven haft 16pande kontakt
med uppdragstagare for att fi uppdateringar kring deras
kontinuitetshantering och sékerstilla kontinuerlig leverans.
Forvaltningsbolaget avser att bibehélla de atgéarder som har
vidtagits sd ldnge som det anses nodviandigt.

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

ORGANISATORISKA FORANDRINGAR

Bengt Pettersson, tidigare chef for Operations pa fonden
Nektar, anstilldes under hosten 2019 och tilltridde som
forvaltningsbolagets Chief Operating Officer i januari 2020.

INFORMATION OM ERSATTNINGAR

For information om erséttningar som betalats ut av forvaltaren
hénvisas till Brummer Multi-Strategy Masters verksamhets-
berittelse, sidan 16.

OVRIGT

Fondens omsattningshastighet &r 0,11 ganger for 2020 och
har berdknats genom att summan av képta finansiella instru-
ment under perioden dividerats med den genomsnittliga
fondférmogenheten under perioden.

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

Under perioden har forvaltaren genomfért forandringar i
Brummer Multi-Strategy Masters finansiella instrument, lds
mer pd sidan 16 under rubriken "Ovrigt”.

Delar vi upp fondférmogenheten enligt hierarkin for verk-
ligt virde (eng: Fair Value Hierarchy) i den internationella
redovisningsstandarden IFRS 72 beddmer vi att 2 procent,
98 procent respektive 0 procent av bruttofondformogenheten
tillhor nivderna 1, 2 respektive 3.

Efter verksamhetsarets utgang, den 1 januari 2021, har
forvaltaren anstillt Alexander Nyblom. Han férstarker
forvaltarens operativa organisation och kommer att hantera
fondtransaktioner, valutasékringar, administrativa arbets-
uppgifter med mera. Alexander kommer ndrmast fran
B & P Fund Services AB, dédr han arbetat i Accounting &
Valuation-gruppen bland annat med arbetsuppgifter som
ror forvaltarens fonder.

3) IFRS 7 kréver bland annat att virderingen av ett finansiellt instrument klassificeras baserat pa kéllan for data som anvénds vid varderingen. Klassificeringen
avser dock endast innehav av finansiella instrument sisom till exempel andelar i fonder och valutarelaterade instrument. Ovriga tillgingar och skulder som

likvida medel och 6vriga fordringar och skulder utgor ej finansiella instrument och ingar ddrfor normalt inte i klassificeringen, men vi har ovan valt att

Kklassificera dessa som niva 1 for att hela bruttofondformégenheten ska vara med. Klassificeringen anvénder foljande tre nivaer:
+ Niva 1: Noterade priser (ojusterade) pa aktiva marknader for identiska tillgangar eller skulder som foretaget har tillgéng till vid véirderingstidpunkten.
« 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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Rikenskaper

RESULTATRAKNING

2020-01-01- 2019-01-01-
Belopp i tEUR Not 2020-12-31 2019-12-31
Intékter och vérdeférandring
Vardeforandring pa fondandelar 7 342 2 657
Valutakursvinster och -forluster netto 1 -398 -266
Ovriga intakter 17 -
SUMMA INTAKTER OCH VARDEFORANDRING 6 961 2 391
Kostnader
Rantekostnader -1 0
Ovriga kostnader 2 -1 -1
SUMMA KOSTNADER -2 -1
ARETS RESULTAT 6 959 2390

NOT 1

NOT 2

VALUTAKURSVINSTER OCH -FORLUSTER NETTO

| valutakursvinster och -forluster netto ingar vardeforandring pa valutaderivat samt
valutakursforandringar pa fondandelar, évriga tillgangar och skulder.

OVRIGA KOSTNADER

Transaktionsavgifter

Summa 6vriga kostnader




BALANSRAKNING

Belopp i tEUR Not 2020-12-31 2019-12-31
Tillgangar
OTC-derivatinstrument med positivt marknadsvarde 1499 409
Fondandelar 63 752 65 957
Summa finansiella instrument med positivt marknadsvérde 65 251 66 366
Bankmedel och 6vriga likvida medel 276 1017
Férutbetalda kostnader och upplupna intékter 3 - 84
Ovriga tillgangar 4 - 641
SUMMA TILLGANGAR 65 527 68 108
Skulder
OTC-derivatinstrument med negativt marknadsvarde 2 373 1446
Summa finansiella instrument med negativt marknadsvarde 2 373 1446
Ovriga skulder 5 819 981
SUMMA SKULDER 3192 2 427
TOTAL FONDFORMOGENHET 62 335 65 681
NOT 3 FORUTBETALDA KOSTNADER OCH UPPLUPNA INTAKTER

Ovrigt = 84

Summa férutbetalda kostnader och upplupna intakter - 84
NOT 4 OVRIGA TILLGANGAR

Fordran mottagarfond - 641

Summa évriga tillgangar - 641
NOT 5 OVRIGA SKULDER

Skuld avseende inlésen 819 981

Summa dvriga skulder 819 981
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FONDFORMOGENHET PER 31 DECEMBER 2020
FINANSIELLA INSTRUMENT

Marknads- Procent av fond-
Finansiella instrument Kategori Land " Antal varde (tEUR) férmégenhet
Andelar i fonder
Brummer Multi-Strategy Master 7 SE 477 362 63 752 102,27
Marknads- Procent av fond-
Valutarelaterade instrument Kategori Valuta Belopp (tEUR) varde (tEUR) férmégenhet
FX-Outright
EUR/SEK 7 EUR -63 096 1499 2,41
EUR/SEK 7 EUR 125 540 -2 373 -3,81
SUMMA FINANSIELLA INSTRUMENT 62 878 100,87
OVRIGA TILLGANGAR/SKULDER, NETTO -543 -0,87
TOTAL FONDFORMOGENHET 62 335 100,00
Marknads- Procent av fond-
Kategorier vérde (t(EUR) 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 fér regelbunden handel vid ndgon 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 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 fsremal for regelbunden handel vid
nagon annan marknad som &r reglerad och éppen fér allmanheten - -
7. Ovriga finansiella instrument 62 878 100,87

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

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 sé 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 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 bedémning 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 véirdering tillhandahdl-
len av tredje man”

Virdering sker i enlighet med en av forvaltarens styrelse
antagen vérderingspolicy. Ej marknadsnoterade (OTC) instru-
ment &r till exempel valutainstrument. Virdering av icke-
standardiserade instrument baseras pa etablerade varderings-
modeller eller prisnoteringar av externa parter. Forvaltaren har
gett B & P Fund Services i uppdrag att skota fondens lopande
vardering och faststéllande av andelsvdrde. Vérderingen ér
gjord den 31 december 2020 till sténgningskurser.



OVRIG INFORMATION

Fordndring av fondformogenhet

Ingaende fond- Andels- inves/:(\etrzrd Andels- Arets Total fond-
Belopp i tEUR férmégenhet utgivning utdelning " inlésen Utdelning " resultat férmégenhet
2002-12-31 0 4705 - - - -9 4696
2003-12-31 4 696 16 637 - =179 - 748 20902
2004-12-31 20 902 88 674 133 -3916 -160 6137 111 770
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 3652 73 116
2008-12-31 73 115 50 512 460 -44 230 -500 7 064 86 421
2009-12-31 86 421 20 551 859 -58 389 -1 000 117 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
2013-12-31 239 765 37 569 - -76 029 - 17 610 218 905
2014-12-31 218 905 30 279 - -24 954 - 4448 228 678 wo]
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
2017-12-31 17 184 15 204 - -40 700 - 6 845 98 533 EI::-J
2018-12-31 98 533 15 686 - -24 060 - -1795 88 364 =
2019-12-31 88 364 6 474 - -31 547 - 2390 65 681 o
2020-12-31 65 681 9946 - -20 251 - 6 959 62 335

1) Sedan verksamhetsaret 2012 limnar Brummer Multi-Strategy Euro inte langre ngon utdelning.

Andelsvirde
Antal Utdelning

Fondférmégenhet (tEUR) utelépande andelar Andelsvarde (EUR)? per andel (EUR) Avkastning (%)
2002-12-31 4 696 47 22821 99,42 - -0,682
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 73 115 495 92704 14743 1,76 10,11
2008-12-31 86 421 543 362,36 169,05 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 2,72
2013-12-31 218 905 1096 717,18 199,60 - 8,28
2014-12-31 298 678 1123 200,40 203,60 - 2,00
2015-12-31 188 835 903 756325 208,95 - 2,63
2016-12-31 117 184 b6B7 274,62 206,57 - -1,13
2017-12-31 98 633 445 96732 220,94 = 6,96
2018-12-31 88 364 407 435,05 216,88 - -1,84
2019-12-31 65 681 294 648,23 22291 - 2,78
2020-12-31 62 335 249 16721 250,17 - 12,23

2) Vid aterinvestering av utdelning 6kar antalet utelopande andelar. Darmed ar en jaimforelse mellan fordndringen i andelsvirdet enligt ovan och redovisad
avkastning ej relevant.
3) Avser perioden 1 oktober till 31 december 2002.
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Verksamhetsberiattelse BMS NOK

PERIODENS RESULTAT
Brummer Multi-Strategy NOK redovisar en avkastning pa
13,27 procent for 2020. Under samma period avkastade
Hedge Fund Researchs (HFR) fond-i-fondindex 10,27 pro-
cent, ett globalt aktieindex (MSCI World) avkastade 13,48
procent? och ett norskt aktieindex (Oslo OBX Stock Index)
avkastade 1,84 procent.

Narmare redogorelse for faktorer som péverkat periodens
resultat aterfinns i inledande text till arsberéttelsen under
rubriken "Portfoljférvaltarna har ordet”

FONDFORMOGENHETENS UTVECKLING
Per 31 december 2020 uppgick Brummer Multi-Strategy
NOK:s fondférmogenhet till 164 miljoner norska kronor.
Detta dr en 6kning med 4 miljoner norska kronor sedan den
31 december 2019.

Under 2020 var andelsutgivningen 31 miljoner norska
kronor, medan inlsen uppgick till 43 miljoner norska kronor.
Hartill kommer érets resultat pa 16 miljoner norska kronor.

ANDELSAGARENS KOSTNADER 2020

Exemplet nedan askadliggor kostnadsbelastningen i Brummer
Multi-Strategy NOK under kalenderaret 2020. Kalkylen avser
en andelsdgare som dgt andelar i fonden sedan start, med
ett marknadsvérde om 10 000 norska kronor per 31 decem-
ber 2019, och som behéllit dessa andelar under hela 2020.

Belopp i
norska kronor
Investering per 2019-12-31 10 000
Vardeforandring fére kostnader 2020 1328
Kostnader
Fast arvode”
Prestationsbaserat arvode
Ovriga kostnader” -1
Vardeforandring efter kostnader 1327
Marknadsvarde per 2020-12-31 1327

* Det utgar inget fast eller prestationsbaserat arvode till forvaltaren for
forvaltningen av Brummer Multi-Strategy NOK. Mer information om
fondens kostnader finns att lisa under rubriken "Fondens kostnader".

* QOvriga kostnader avser transaktionsrelaterade bankkostnader samt
réntekostnader.

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 2020 uppgar till 1,33 procent beriknat
pé de fasta arvoden och kostnader som belastat Brummer

Multi-Strategy Masters fondinvesteringar i forhéllande
till arets genomsnittliga fondférmogenhet. Motsvarande
prestationsbaserad avgift for 2020 uppgér till 2,36 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-,
ravaru-, rante- eller valutamarknaderna. Den valutaexponering
som uppstar genom att fonden placerar i stort sett hela fond-
formogenheten i Brummer Multi-Strategy Master, som ges
ut i svenska kronor, tas 16pande bort genom att fonden gor
valutasakringar. Valutasakringen sker med valutaterminer,
vilka reducerar valutarisken till ndra noll. Vid positivt mark-
nadsvérde pé valutasékringarna uppstar motpartsrisk.

Per balansdagen hade fonden utestaende valutaterminer till
ett virde av 0,73 procent av fondformégenheten. Savél kredit-
som likviditetsriskerna bedéms per balansdagen vara sma.

HAVSTANG

Fonden far anvanda derivatinstrument (till exempel valuta-
terminer) 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 valutasdkra 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.

Om endast fondens derivatinnehav beaktas har fondens
hévstang, métt som bruttoexponering av derivatinnehaven,
varierat mellan 102 och 692 procent under aret med en
genomsnittlig exponering pa 351 procent. Per balansdagen
utgjorde den 268 procent.

Matt med den sa kallade dtagandemetoden, enligt vilken
derivat i syfte att minska riskerna inte ska rdknas med, har
hévstangen under aret varierat mellan 96 och 119 procent,
med en genomsnittlig exponering om 102 procent. Per
balansdagen var den 100 procent.

Fondens totala hdvstdng méatt med bruttometoden har
varierat mellan 201 och 799 procent och i genomsnitt utgjort
453 procent av fondférmégenheten. Per balansdagen utgjorde
den 368 procent.

1) HFR, www.hedgefundresearch.com © 2020 Hedge Fund Research Inc. och MSCI, www.msci.com © 2020 MSCI Inc. Alla réttigheter 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.



FONDBESTAMMELSER
Inga forandringar av fondens fondbestimmelser har skett
under perioden.

VASENTLIGA HANDELSER UNDER PERIODEN
Brummer Multi-Strategy AB erhoéll den 30 januari 2020 till-
stand att utfora diskretiondr forvaltning av investeringsport-
foljer enligt 3 kap. 2 § lagen (2013:561) om forvaltare av alter-
nativa investeringsfonder.

Covid-19-pandemin har utgjort en visentlig héndelse
under perioden. Forvaltningsbolaget har vidtagit atgarder
for att siakerstélla kontinuiteten i verksamheten under den
rddande pandemin, bade vad avser organisation och de fonder
som bolaget forvaltar. Bolaget har &ven haft I16pande kontakt
med uppdragstagare for att fi uppdateringar kring deras
kontinuitetshantering och sékerstilla kontinuerlig leverans.
Forvaltningsbolaget avser att bibehélla de atgarder som har
vidtagits sd ldnge som det anses nodvéandigt.

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

ORGANISATORISKA FORANDRINGAR

Bengt Pettersson, tidigare chef for Operations pa fonden
Nektar, anstilldes under hosten 2019 och tilltridde som
forvaltningsbolagets Chief Operating Officer i januari 2020.

INFORMATION OM ERSATTNINGAR

For information om erséttningar som betalats ut av forvaltaren
hénvisas till Brummer Multi-Strategy Masters verksamhets-
berittelse, sidan 16.

OVRIGT

Fondens omsittningshastighet &r 0,23 ganger for 2020 och
har berdknats genom att summan av képta finansiella instru-
ment under perioden dividerats med den genomsnittliga
fondférmogenheten under perioden.

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

Forvaltaren har gjort fordandringar i Brummer Multi-
Strategy Masters finansiella instrument, lds mer pa sidan 16.

Delar vi upp fondformogenheten enligt hierarkin for verk-
ligt varde (eng: Fair Value Hierarchy) i den internationella
redovisningsstandarden IFRS 72 bedémer vi att 1 procent,
99 procent respektive 0 procent av bruttofondférméogenheten
tillhor nivderna 1, 2 respektive 3.

Efter verksamhetsarets utgdng, den 1 januari 2021, har
forvaltaren anstillt Alexander Nyblom. Han férstarker
forvaltarens operativa organisation och kommer att hantera
fondtransaktioner, valutasékringar, administrativa arbets-
uppgifter med mera. Alexander kommer nidrmast fran
B & P Fund Services AB, dédr han arbetat i Accounting &
Valuation-gruppen bland annat med arbetsuppgifter som
ror forvaltarens fonder.

3) IFRS 7 kréver bland annat att virderingen av ett finansiellt instrument klassificeras baserat pa kéllan for data som anvénds vid varderingen. Klassificeringen
avser dock endast innehav av finansiella instrument sisom till exempel andelar i fonder och valutarelaterade instrument. Ovriga tillgingar och skulder som

likvida medel och 6vriga fordringar och skulder utgor ej finansiella instrument och ingar ddrfor normalt inte i klassificeringen, men vi har ovan valt att

Kklassificera dessa som niva 1 for att hela bruttofondférmégenheten ska vara med. Klassificeringen anvinder féljande tre nivéer:
+ Niva 1: Noterade priser (ojusterade) pa aktiva marknader for identiska tillgangar eller skulder som foretaget har tillgéng till vid véirderingstidpunkten.
« 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
2020-01-01- 2019-01-01-

Belopp i tNOK Not 2020-12-31 2019-12-31
Intékter och vérdeférandring
Vardeforandring pa fondandelar 14 983 4973
Ranteintékter 1 9
Valutakursvinster och -férluster netto 1 1444 2329
SUMMA INTAKTER OCH VARDEFORANDRING 16 428 731
Kostnader
Réntekostnader -5 -8
Ovriga kostnader 2 -15 -17
SUMMA KOSTNADER -20 -25
ARETS RESULTAT 16 408 7 286
NOT 1 VALUTAKURSVINSTER OCH -FORLUSTER NETTO

| valutakursvinster och -forluster netto ingar vardeforéandring pa valutaderivat samt

valutakursforandringar pa fondandelar, vriga tillgangar och skulder.
NOT 2 OVRIGA KOSTNADER

Bankkostnader -3 -5

Transaktionsavgifter -12 -12

Summa 6vriga kostnader =i® =17




BALANSRAKNING

Belopp i tINOK Not 2020-12-31 2019-12-31
Tillgangar

OTC-derivatinstrument med positivt marknadsvarde 15603 6 878
Fondandelar 164 262 165 825
Summa finansiella instrument med positivt marknadsvérde 165 765 162 703
Bankmedel och 6vriga likvida medel 23 43
Ovriga tillgangar 3 2 6 962
SUMMA TILLGANGAR 165 790 169 708
Skulder

OTC-derivatinstrument med negativt marknadsvarde 318 4182
Summa finansiella instrument med negativt marknadsvérde 318 4182
Ovriga skulder 4 1250 5788
SUMMA SKULDER 1568 9970
TOTAL FONDFORMOGENHET 164 222 169 738

NOT 3 OVRIGA TILLGANGAR

Fordran mottagarfond - 6 961
Ovrigt 2 1
Summa 6évriga tillgangar 2 6 962

NOT 4 OVRIGA SKULDER

Skuld avseende inlosen - 5788
Skuld kreditinstitut 12560
Summa 6vriga skulder 1250 5788
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FONDFORMOGENHET PER 31 DECEMBER 2020
FINANSIELLA INSTRUMENT

Marknads- Procent av fond-
Finansiella instrument Kategori Land " Antal varde (tNOK) férmégenhet
Andelar i fonder
Brummer Multi-Strategy Master 7 SE 17 406 164 262 100,02
Nominellt Marknads- Procent av fond-
Valutarelaterade instrument Kategori Valuta belopp (tINOK) varde (tNOK) férmégenhet
FX-Outright
NOK/SEK 7 NOK 162 687 1203 0,74
NOK/SEK 7 NOK 139 893 =31 -0,19
NOK/SEK 7 NOK -3 650 =7 0,00
NOK/SEK 7 NOK -134 397 300 0,18
SUMMA FINANSIELLA INSTRUMENT 165 447 100,756
OVRIGA TILLGANGAR/SKULDER, NETTO -1225 -0,756
TOTAL FONDFORMOGENHET 164 222 100,00
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 féremal for regelbunden handel vid nagon annan marknad som &r reglerad
och 6ppen 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 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 for regelbunden handel vid
nagon annan marknad som &r reglerad och éppen for allmanheten - -
7. Ovriga finansiella instrument 165 447 100,75

1) Avser det land dér bolaget ar noterat. Férkortningar fér landskoder enligt ISO 3166 har anvants.

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 dr tillampligt.

Virdering av finansiella instrument

Enligt fondbestimmelserna (§ 8) stadgas: "Finansiella instru-
ment som ingdr i fonden virderas till marknadsvérde. 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 bedémning 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 bolagets
styrelse antagen varderingspolicy. Ej marknadsnoterade (OTC)
instrument dr till exempel valutainstrument. Vardering av
icke-standardiserade instrument baseras pa etablerade virde-
ringsmodeller eller prisnoteringar av externa parter. Bolaget
har gett B & P Fund Services i uppdrag att skota fondens
l16pande vardering och faststéllande av andelsvéirde. Varde-
ringen &r gjord den 31 december 2020 till stangningskurser.



OVRIG INFORMATION

Fordndring av fondformogenhet

Ingaende fond- Andels- Andels- Arets Total fond-
Belopp i tNOK férmégenhet utgivning inlésen resultat férmdégenhet
2015-12-31 0 90 753 -11 0562 -675 79 026
2016-12-31 79 026 47 810 -525 927 127 238
2017-12-31 127 238 77 470 -9 479 11 974 207 203
2018-12-31 207 203 44 090 -86 292 -1893 163 108
2019-12-31 163 108 21 263 -31919 7 286 169 738
2020-12-31 159 738 30 660 -42 584 16 408 164 222
Andelsvirde
Antal
Fondférmégenhet (tNOK) utelépande andelar Andelsvérde (NOK) Avkastning (%)
2015-12-31 79 026 80 240,62 984,86 -1511
2016-12-31 127 238 128 864,28 987,38 0,26
2017-12-31 207 203 194 304,15 1 066,38 8,00
2018-12-31 163 108 163 823,61 1 060,36 -0,57
2019-12-31 169 738 143 932,80 110981 4,66
2020-12-31 164 222 130 640,07 1 25706 13,27

1) Avser perioden 1 juni till 31 december 2015.

vs)
=
n
zZ
=
~

37



38

Verksamhetsberiattelse BMS Utdelande

PERIODENS RESULTAT
Brummer Multi-Strategy Utdelande redovisar en avkastning
pa 12,52 procent for 2020. Under samma period avkastade
Hedge Fund Researchs (HFR) fond-i-fondindex 10,27 procent,
ett globalt aktieindex (MSCI World) avkastade 13,48 procent"
och ett svenskt aktieindex (SIX return index) avkastade
14,83 procent.

Nérmare redogorelse for faktorer som péverkat periodens
resultat aterfinns i inledande text till arsberattelsen under
rubriken "Portfoljforvaltarna har ordet”

FONDFORMOGENHETENS UTVECKLING
Per 31 december 2020 uppgick Brummer Multi-Strategy
Utdelandes fondformogenhet till 1 862 miljoner kronor.
Detta ar en 6kning med 456 miljoner kronor sedan den 31
december 2019.

Under 2020 var andelsutgivningen 448 miljoner kronor,
medan inlésen uppgick till 111 miljoner kronor. Hértill
kommer arets resultat pa 202 miljoner kronor.

UTDELNING

I enlighet med fondbestimmelserna har fonden ldmnat
en utdelning. Denna har faststéllts till 83 miljoner kronor,
motsvarande 45,10 kronor per andel.

ANDELSAGARENS KOSTNADER 2020

Exemplet nedan askadliggor kostnadsbelastningen i Brummer
Multi-Strategy Utdelande under kalenderéret 2020. Kalkylen
avser en andelsdgare som &dgt andelar i fonden sedan start,
med ett marknadsviarde om 10 000 kronor per 31 december
2019, och som behallit dessa andelar under hela 2020. Kalkylen
inkluderar 100 procent dterinvesterad utdelning.

Belopp i kronor

Investering per 2019-12-31 10 000
Vardeforandring fére kostnader 2020 12562
Kostnader
Fast arvode” 0
Prestationsbaserat arvode 0
Ovriga kostnader” 0
Vardeforandring efter kostnader 12562
Marknadsvarde per 2020-12-31 11 252

* Det utgar inget fast eller prestationsbaserat arvode till forvaltaren for

forvaltningen av Brummer Multi-Strategy Utdelande. Mer information
om fondens kostnader finns att lasa under rubriken "Fondens kostnader”.
Ovriga kostnader avser transaktionsrelaterade bankkostnader samt
ridntekostnader.

%

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 2020 uppgar till 1,30 procent beriknat
pé de fasta arvoden och kostnader som belastat Brummer
Multi-Strategy Masters fondinvesteringar i forhéllande
till arets genomsnittliga fondférmogenhet. Motsvarande
prestationsbaserad avgift for 2020 uppgar till 2,61 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-,
ravaru-, rante- eller valutamarknaderna.

HAVSTANG

Fonden far inte anvanda derivatinstrument men har rétt att
uppta lan, vilket kan paverka fondens hévstang. Tillfilliga
ldn kan vid enstaka tillfillen under perioden ha anvénts for
att hantera fondens likviditet. Fondens totala hévstang matt
med savél brutto- som dtagandemetoden har under éret
dock aldrig avvikit signifikant fran 100 procent av fond-
formogenheten.

FONDBESTAMMELSER

Efter éndring av Fondens fondbestdmmelser har Forvaltaren
mojlighet att erbjuda aterinvestering som alternativ till kontant
utdelning. I sadana fall aterinvesteras utdelningen, efter skatte-
avdrag, i fondandelar motsvarande utdelningsbeloppet. Dessa
fondandelar tecknas i Fonden per utdelningsdagen.

VASENTLIGA HANDELSER UNDER PERIODEN
Brummer Multi-Strategy AB erholl den 30 januari 2020 till-
stand att utfora diskretiondr forvaltning av investeringsport-
foljer enligt 3 kap. 2 § lagen (2013:561) om férvaltare av alter-
nativa investeringsfonder.

Covid-19-pandemin har utgjort en vésentlig handelse
under perioden. Forvaltningsbolaget har vidtagit atgarder
for att sikerstélla kontinuiteten i verksamheten under den
radande pandemin, bade vad avser organisation och de fonder
som bolaget forvaltar. Bolaget har dven haft 16pande kontakt

1) HER, www.hedgefundresearch.com © 2020 Hedge Fund Research Inc. och MSCI, www.msci.com © 2020 MSCI Inc. Alla rattigheter forbehalls.
2) Arlig avgift ér fast arvode och kostnader som kan tas ur fondernas medel pa basis av lag, foreskrifter, fondbestammelser eller andra stadgar for fonderna

samt informationsbroschyrer.



med uppdragstagare for att fi uppdateringar kring deras
kontinuitetshantering och sékerstilla kontinuerlig leverans.
Forvaltningsbolaget avser att bibehélla de atgérder som har
vidtagits s& linge som det anses nodvéndigt.

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

ORGANISATORISKA FORANDRINGAR

Bengt Pettersson, tidigare chef for Operations pa fonden
Nektar, anstilldes under hosten 2019 och tilltridde som
forvaltningsbolagets Chief Operating Officer i januari 2020.

INFORMATION OM ERSATTNINGAR

For information om erséttningar som betalats ut av forvaltaren
hénvisas till Brummer Multi-Strategy Masters verksamhets-
berittelse, sidan 16.

OVRIGT

Fondens omséttningshastighet dr 0,07 génger for 2020
och har berdknats genom att summan av salda finansiella
instrument under perioden dividerats med den genomsnitt-
liga fondf6rmdogenheten under perioden. Eftersom summan
av sdlda finansiella instrument &r ldgre 4n summan av kopta
finansiella instrument har summan av silda finansiella
instrument anvénts i stéllet for summan av kopta 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 svarviarderade tillgdngar i Brummer Multi-Strategy
Master. Eventuell forekomst av svarvirderade tillgdngar i
de underliggande fonderna redovisas i dessas érsberéttelser
i enlighet med SBAI-standard.

Under perioden har férvaltaren genomfért forandringar i
Brummer Multi-Strategy Masters finansiella instrument, las
mer pa sidan 16 under rubriken "Ovrigt".

Delar vi upp fondférmégenheten enligt hierarkin for verk-
ligt vérde (eng: Fair Value Hierarchy) i den internationella
redovisningsstandarden IFRS 79 bedémer vi att 0 procent,
100 procent respektive 0 procent av bruttofondférmégenheten
tillhor nivéerna 1, 2 respektive 3.

Efter verksamhetsarets utgang, den 1 januari 2021, har
forvaltaren anstillt Alexander Nyblom. Han férstarker
forvaltarens operativa organisation och kommer att hantera
fondtransaktioner, valutasékringar, administrativa arbets-
uppgifter med mera. Alexander kommer nidrmast fran
B & P Fund Services AB, dédr han arbetat i Accounting &
Valuation-gruppen bland annat med arbetsuppgifter som
ror forvaltarens fonder.

3) IFRS 7 kraver bland annat att varderingen av ett finansiellt instrument klassificeras baserat pa killan for data som anvinds vid viarderingen. Klassificeringen
avser dock endast innehav av finansiella instrument sisom till exempel andelar i fonder och valutarelaterade instrument. Ovriga tillgingar och skulder som
likvida medel och 6vriga fordringar och skulder utgor ej finansiella instrument och ingar ddrfor normalt inte i klassificeringen, men vi har ovan valt att
Kklassificera dessa som niva 1 for att hela bruttofondformégenheten ska vara med. Klassificeringen anvénder foljande tre nivaer:

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

« 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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Rdkenskaper

RESULTATRAKNING
2020-071-01- 2019-01-01-
Belopp i tkr Not 2020-12-31 2019-12-31
Intékter och vérdeférandring
Vérdeférandring pa fondandelar 1 201 794 34 223
SUMMA INTAKTER OCH VARDEFORANDRING 201 794 34 223
Kostnader
Réantekostnader -1
Ovriga kostnader 2 -7 -9
SUMMA KOSTNADER =7 -10
ARETS RESULTAT 201 787 34 213
NOT 1 VARDEFORANDRING PA FONDANDELAR
Realiserat resultat 8716 4343
Orealiserat resultat 193 078 29 880
Summa vardefoérandring pa& fondandelar 201 794 34 223
NOT 2 OVRIGA KOSTNADER
Bankkostnader - -1
Transaktionsavgifter =7 -8
Summa dvriga kostnader -7 -9




BALANSRAKNING

Belopp i tkr Not 2020-12-31 2019-12-31
Tillgangar
Fondandelar 1861 601 1405 272
Summa finansiella instrument med positivt marknadsvarde 1861 601 14056 272
Bankmedel och évriga likvida medel 1989 14 437
Ovriga tillgangar 3 2 -
SUMMA TILLGANGAR 1863 592 1419 709
Skulder
Ovriga skulder 4 1 870 14 332
SUMMA SKULDER 1870 14 332
TOTAL FONDFORMOGENHET 1861 722 1405 377
NOT 3 OVRIGA TILLGANGAR
Ovrigt 2 -
Summa dvriga tillgangar 2 -
NOT 4 OVRIGA SKULDER
Skuld avseende inlésen 1 870 14 332
Summa dvriga skulder 1870 14 332
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FONDFORMOGENHET PER 31 DECEMBER 2020
FINANSIELLA INSTRUMENT

Marknads- Procent av fond-
Finansiella instrument Kategori  Land 7 Antal vérde (tkr) férmégenhet
Andelar i fonder
Brummer Multi-Strategy Master 7 SE 1387 607 1861 601 99,99
SUMMA FINANSIELLA INSTRUMENT 1861 601 99,99
OVRIGA TILLGANGAR/SKULDER, NETTO 121 0,01
TOTAL FONDFORMOGENHET 1861722 100,00

Kategorier

Marknads-
vérde (tkr)

Procent av fond-
férmégenhet

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

utanfor EES

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

marknad 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 féremal fér regelbunden handel vid nagon annan marknad som &r

reglerad och dppen for allménheten

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

marknad eller en motsvarande marknad utanfér EES

6. Overlatbara vardepapper som inom ett ar fran emissionen avses bli fsremal for regelbunden handel vid

nagon annan marknad som &r reglerad och &ppen for allmanheten

7. Ovriga finansiella instrument

1861 601 99,99

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

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 pa marknadsnotera-
de instrument anvénds i normalfallet senaste betalkurs. For
att bestamma vdrdet pad icke marknadsnoterade instrument

anvéinds i normalfallet ett genomsnitt av senaste kop- och
sdljkurs. Om ovan ndmnda vérderingsmetoder 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 skéta fondens l6pande vérdering och
faststéllande av andelsvarde. Vérderingen &r gjord den 31
december 2020 till stingningskurser.



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 8565 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 -156 567 975 443
2017-12-31 975 443 122 542 - -208 592 -43 694 56 077 901 776
2018-12-31 901 776 480 330 - -68 838 -38 299 -33 384 1241 5685
2019-12-31 1 241 585 237 021 - -65 341 -42 101 34 213 14056 377
2020-12-31 1405 377 439 434 8948 -111 251 -82 573 201 787 1861 722
Andelsvirde

Antal ute- Utdelning

Fondférmégenhet (tkr) I6pande andelar Andelsvérde (kr) per andel (kr) Avkastning (%)
2013-12-31 873 723 846 776,47 1 031,82 33,89 6,687
2014-12-31 1187 392 1160 416,24 1 023,25 33,33 2,47
2015-12-31 1184 970 1169 608,57 1013,13 33,33 2,31
2016-12-31 975 443 1005 043,68 970,65 30,00 -1,29
2017-12-31 901 776 917 044,23 983,35 49,25 6,35
2018-12-31 12415685 1328 361,48 934,67 29,78 -196
2019-12-31 1405 377 1 5601 826,25 935,78 28,40 3,17
2020-12-31 1861 722 1 8563 644,32 1.004,36 45,10 12,52

1) Avser perioden 1 maj till 31 december 2013.
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Verksamhetsberattelse BMS 2xL

PERIODENS RESULTAT
For 2020 redovisar Brummer Multi-Strategy 2xL en
avkastning pa 24,05 procent. Under samma period avkastade
Hedge Fund Research (HFR) fond-i-fondindex 10,27 procent,
ett globalt aktieindex (MSCI World) avkastade 13,48 procent"
och ett svenskt aktieindex (SIX return index) avkastade
14,83 procent.

Nérmare redogorelse for faktorer som péverkat periodens
resultat aterfinns i inledande text till arsberéttelsen under
rubriken "Portfoljforvaltarna har ordet”

FONDFORMOGENHETENS UTVECKLING

Per den 31 december 2020 uppgick Brummer Multi-Strategy

2xL:s fondformogenhet till 9 483 miljoner kronor. Detta &r en

6kning med 491 miljoner kronor sedan den 31 december 2019.
Under 2020 var andelsutgivningen 341 miljoner kronor,

medan inlosen uppgick till 1 731 miljoner kronor. Hértill

kommer arets resultat pa 1 881 miljoner kronor.

ANDELSAGARENS KOSTNADER 2020

Exemplet nedan askadliggor kostnadsbelastningen i Brummer
Multi-Strategy 2xL under kalenderaret 2020. Kalkylen avser
en andelségare som &gt andelar i fonden sedan start, med ett
marknadsvirde om 10 000 kronor per 31 december 2019, och
som behallit dessa andelar under hela 2020.

Belopp i kronor

Investering per 2019-12-31 10 000
Vardefoérandring fére kostnader 2020 2528
Kostnader
Fast arvode” 0
Prestationsbaserat arvode” 0
Ovriga kostnader” -123
Vardeforandring efter kostnader 2 405
Marknadsvarde per 2020-12-31 12 405

* Det utgdr inget fast eller prestationsbaserat arvode till forvaltaren for
forvaltningen av Brummer Multi-Strategy 2xL. Mer information om
fondens kostnader finns att lisa under rubriken "Fondens kostnader".

* QOvriga kostnader avser transaktionsrelaterade bankkostnader samt
réntekostnader.

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 2020 uppgar till 2,56 procent beriknat
pé de fasta arvoden och kostnader som belastat Brummer
Multi-Strategy Masters fondinvesteringar i forhallande

till arets genomsnittliga fondférmdogenhet. Motsvarande
prestationsbaserad avgift for 2020 uppgér till 4,77 procent.

I syfte att skapa hivstang har fonden under aret upptagit
lan och réntekostnaderna for lanen uppgér till 101 miljoner
kronor.

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 bankldn. Vid varje
manadsskifte sker en rebalansering i syfte att bibehélla den
efterstravade 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 férknippade 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 stallt en stor del av sina tillgdngar
som sikerhet till kreditgivaren. Savél kredit- som likviditets-
riskerna bedoms per balansdagen vara sma.

HAVSTANG

Fonden fir anvénda derivatinstrument som ett led i fondens
placeringsinriktning samt uppta lan, vilka bagge kan paverka
fondens hévstédng. Fonden har under perioden enbart anvént
banklan i syfte att upprétthalla fondens efterstravade expo-
nering. Fondens totala hdvstang matt med séval brutto- som
dtagandemetoden har under perioden varierat mellan 187 och
211 procent och i genomsnitt utgjort 197 procent av fond-
formogenheten. Per balansdagen utgjorde den 192 procent.

EXTERN FINANSIERING

Fonden anvénder for narvarande tvé finansidrer. Vi bedémer
att dessa vil tillgodoser finansieringsbehovet inom 6ver-
skédlig framtid. Vi ser I6pande éver eventuellt f6randrings-
behov i termer av kapacitet, pris och évergripande kvalitet
hos befintliga och potentiella finansiérer, men ser i dagslaget
ingen anledning till ytterligare férandring.

1) HER, www.hedgefundresearch.com © 2020 Hedge Fund Research, Inc. och MSCI, www.msci.com © 2020 MSCI Inc. Alla réttigheter férbehalls.
2) Arlig avgift ar fast arvode och kostnader som kan tas ur fondernas medel p basis av lag, foreskrifter, fondbestammelser eller andra stadgar for fonderna

samt informationsbroschyrer.



FONDBESTAMMELSER
Inga forandringar av fondens fondbestdmmelser har skett
under perioden.

VASENTLIGA HANDELSER UNDER PERIODEN
Brummer Multi-Strategy AB erhoéll den 30 januari 2020 till-
stand att utfora diskretiondr forvaltning av investeringsport-
foljer enligt 3 kap. 2 § lagen (2013:561) om forvaltare av alter-
nativa investeringsfonder.

Covid-19-pandemin har utgjort en visentlig héndelse
under perioden. Forvaltningsbolaget har vidtagit atgarder
for att siakerstélla kontinuiteten i verksamheten under den
rddande pandemin, bade vad avser organisation och de fonder
som bolaget forvaltar. Bolaget har dven haft 16pande kontakt
med uppdragstagare for att fi uppdateringar kring deras
kontinuitetshantering och sékerstilla kontinuerlig leverans.
Forvaltningsbolaget avser att bibehélla de atgéarder som har
vidtagits sd ldnge som det anses nodvéandigt.

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

ORGANISATORISKA FORANDRINGAR

Bengt Pettersson, tidigare chef for Operations pa fonden
Nektar, anstilldes under hosten 2019 och tilltridde som
forvaltningsbolagets Chief Operating Officer i januari 2020.

INFORMATION OM ERSATTNINGAR

For information om erséttningar som betalats ut av forvaltaren
hénvisas till Brummer Multi-Strategy Masters verksamhets-
berittelse, sidan 16.

OVRIGT

Per den 31 december 2020 uppgick Brummer Multi-Strategy
2xLs stéllda sikerheter till 18 192 miljoner kronor, vilket mot-
svarar 191,83 procent av fondformogenheten.

Fondens omsittningshastighet ar 0,09 génger for 2020
och har berdknats genom att summan av kopta finansiella
instrument under perioden dividerats med den genomsnittliga
fondférmogenheten under perioden.

Brummer Multi-Strategy 2xL investerar enbart i andelar i
Brummer Multi-Strategy som i sin tur investerar i Brummer
Multi-Strategy Master. Brummer Multi-Strategy Master
investerar enbart i andelar i Brummer & Partners fonder
samt valutasakrar dessa innehav. Det finns inga svarvérderade
tillgdngar i Brummer Multi-Strategy 2xL. Eventuell forekomst
av svarvirderade tillgdngar i de underliggande fonderna redo-
visas i dessas arsberéttelser i enlighet med SBAI-standard.

Under perioden har forvaltaren genomfért forandringar i
Brummer Multi-Strategy Masters finansiella instrument, las
mer pa sidan 16 under rubriken "Ovrigt".

Delar vi upp fondformogenheten enligt hierarkin for verk-
ligt varde (eng: Fair Value Hierarchy) i den internationella
redovisningsstandarden IFRS 7¥ bedmer vi att 33 procent,
67 procent respektive 0 procent av bruttofondférmogenheten
tillhor nivéerna 1, 2 respektive 3.

Efter verksamhetsarets utgdng, den 1 januari 2021, har
forvaltaren anstillt Alexander Nyblom. Han férstarker
forvaltarens operativa organisation och kommer att hantera
fondtransaktioner, valutasékringar, administrativa arbets-
uppgifter med mera. Alexander kommer nidrmast fran
B & P Fund Services AB, dédr han arbetat i Accounting &
Valuation-gruppen bland annat med arbetsuppgifter som
ror forvaltarens fonder.

3) IFRS 7 kraver bland annat att varderingen av ett finansiellt instrument klassificeras baserat pa killan for data som anvinds vid viarderingen. Klassificeringen
avser dock endast innehav av finansiella instrument sisom till exempel andelar i fonder och valutarelaterade instrument. Ovriga tillgingar och skulder som
likvida medel och 6vriga fordringar och skulder utgor ej finansiella instrument och ingar ddrfor normalt inte i klassificeringen, men vi har ovan valt att
Kklassificera dessa som niva 1 for att hela bruttofondformégenheten ska vara med. Klassificeringen anvénder foljande tre nivaer:

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

« 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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Rdkenskaper

RESULTATRAKNING
2020-071-01- 2019-01-01-
Belopp i tkr Not 2020-12-31 2019-12-31
Intékter och vérdeférandring
Vérdeférandring pa fondandelar 1983 023 598 639
Valutakursvinster och -férluster netto -22 91
Ovriga intakter -488 7076
SUMMA INTAKTER OCH VARDEFORANDRING 1982 513 605 806
Kostnader
Rantekostnader -101 196 -125 388
Ovriga kostnader 1 -10 -19
SUMMA KOSTNADER -101 206 —-125 407
ARETS RESULTAT 1881 307 480 399
NOT 1 OVRIGA KOSTNADER
Bankkostnader -3 -10
Transaktionsavgifter -7 -9
Ovriga kostnader 0 0
Summa 6vriga kostnader -10 -19




BALANSRAKNING

Belopp i tkr Not 2020-12-31 2019-12-31
Tillgangar
Fondandelar 18 187 339 17 896 130
Summa placeringar med positivt marknadsvarde 18 187 339 17 896 130
Bankmedel och 6vriga likvida medel 55 401 293
Férutbetalda kostnader och upplupna intékter 2 386 1473
Ovriga tillgangar 3 1 618 477
SUMMA TILLGANGAR 18 243 127 18 516 373
Skulder
Upplupna kostnader och férutbetalda intakter 4 35600 3629
Ovriga skulder 5 8 756 285 9 520 851
SUMMA SKULDER 8 759 785 9524 480
TOTAL FONDFORMOGENHET 9 483 342 8991 893
POSTER INOM LINJEN
Ovriga stéllda séikerheter
Bankmedel 4683 0
Procent av fondférmégenhet 0,05 0,00
Fondandelar 18 187 339 17 896 130
Procent av fondférmégenhet 191,78 199,03
NOT 2 FORUTBETALDA KOSTNADER OCH UPPLUPNA INTAKTER
Ovrigt 386 1473
Summa forutbetalda kostnader och upplupna intékter 386 1473
NOT 3 OVRIGA TILLGANGAR
Likvidfordringar - 618 476
Ovriga tillgangar 1 1
Summa dvriga tillgangar 1 618 477
NOT 4 UPPLUPNA KOSTNADER OCH FORUTBETALDA INTAKTER
Rantor 35600 3 629
Summa upplupna kostnader och férutbetalda intékter 3 5600 3629
NOT 5 OVRIGA SKULDER
Skuld avseende inlésen 46 012 326 869
Skuld kreditinstitut 8 710 273 9193 982
Summa 6vriga skulder 8 756 285 9 520 851
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FONDFORMOGENHET PER 31 DECEMBER 2020
FINANSIELLA INSTRUMENT

Marknads- Procent av fond-
Finansiella instrument Kategori Land 7 Antal vérde (tkr) férmégenhet
Andelar i fonder
Brummer Multi-Strategy SE 6 671 670 18 187 339 191,78
SUMMA FINANSIELLA INSTRUMENT 18 187 339 191,78
OVRIGA TILLGANGAR/SKULDER, NETTO -8 703 997 -91,78
TOTAL FONDFORMOGENHET 9 483 342 100,00
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 ndgon annan marknad som &r reglerad
och dppen for allménheten - -
4, Ovriga finansiella instrument som &r foremal for 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 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 for allménheten - -
7. Ovriga finansiella instrument 18 187 339 191,78

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

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 dr 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 andelsvirde.

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.”

Virdering 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 16pande vérdering
och faststillande av andelsvérde. Vérderingen ar gjord den
31 december 2020 till stingningskurser.



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 - 2906 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 8569 618 - 297 364 13 848 489
2016-12-31 13 848 489 2 260 512 - -4 823 109 - -494 616 10 791 276
2017-12-31 10 791 276 946 032 - -1 841 307 = 1181 399 11 077 400
2018-12-31 11 077 400 1 089 895 - -1224 861 - -609 436 10 332 998
2019-12-31 10 332 998 467 604 - -2 289 108 - 480 399 8991 893
2020-12-31 8991 893 341 392 - -1731 250 - 1881307 9 483 342

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

Andelsvirde
Antal Utdelning

Fondférmégenhet (tkr) utelépande andelar Andelsvérde (kr)? per andel (kr) Avkastning (%)
2008-12-31 263 570 264 354,07 997,04 - -0,309
2009-12-31 2 443 886 2 054 233,70 1.189,68 15,13 21,15
2010-12-31 4 405 536 3531 741,32 124741 1,95 5,02
2011-12-31 4777 566 3749 305,37 1 274,25 595 2,63
2012-12-31 4953 938 3780 970,48 131004 2721 5,02
2013-12-31 8098 671 5 334 838,28 1 518,07 - 15,88
2014-12-31 12 903 117 8 303 819,63 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 15635,00 - -394
2017-12-31 11 077 400 6 463 170,60 171393 - 11,66
2018-12-31 10 332 998 6 371 414,01 162177 - -b,38
2019-12-31 8991 893 5 289 688,49 1 699,89 - 4,82
2020-12-31 9483 342 4 497 106,07 2 108,77 - 24,05

2) Vid aterinvestering av utdelning 6kar antalet utelépande andelar. Diarmed ér en jaimforelse mellan forandringen i andelsvirdet enligt ovan och redovisad
avkastning ej relevant.
3) Avser perioden 1 september till 31 december 2008.
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Stockholm den 25 februari 2021
Brummer Multi-Strategy AB

Patrik Brummer
Ordférande

Svante Elfving Per Josefsson

Mikael Spangberg Peter Thelin
Verkstéllande direktor



Revisionsberattelse

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

RAPPORT OM ARSBERATTELSE
Uttalanden
Vi har i egenskap av revisorer i Brummer Multi-Strategy
AB, organisationsnummer 556704-9167, utfort en revision
av arsberdttelserna 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 &r 2020 med
undantag for héllbarhetsinformationen pa sidan 12 ("hall-
barhetsinformation”). De alternativa investeringsfondernas
arsberittelser ingér pa sidorna 15-52 i detta dokument.
Enligt var uppfattning har &rsberittelsen uppréttats i enlig-
het med lagen om forvaltare av alternativa investeringsfonder
samt Finansinspektionens foreskrifter om forvaltare av alterna-
tiva investeringsfonder och ger en i alla viasentliga 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 2020 och av deras finansiella resultat for
aret enligt lagen om forvaltare av alternativa investerings-
fonder och Finansinspektionens foreskrifter om forvaltare
av alternativa investeringsfonder. Vara uttalanden omfattar
inte hallbarhetsinformationen pé sidan 12.

Grund for uttalanden
Vi har utfort revisionen enligt International Standards on
Auditing (ISA) och god revisionssed i Sverige. Vart ansvar
enligt dessa standarder beskrivs narmare i avsnittet Revisorns
ansvar. Vi dr oberoende i férhallande till forvaltningsbolaget
enligt god revisorssed i Sverige och har i 6vrigt fullgjort vart
yrkesetiska ansvar enligt dessa krav.

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

Annan information an arsberéattelserna
Det ér forvaltningsbolaget som har ansvaret for den andra
informationen. Den andra informationen bestar av sidorna
1-14 och 53-56 men innefattar inte arsberittelsen och vér
revisionsberéttelse avseende denna.

Virt uttalande avseende arsberittelsen omfattar inte denna
information och vi gor inget uttalande med bestyrkande
avseende denna andra information.

I samband med var revision av arsberéttelsen ar det vart
ansvar att ldsa den information som identifieras ovan och
6vervdga om informationen i vésentlig utstrickning &r
oférenlig med arsberittelsen. Vid denna genomgéng 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 ar fondbolaget som har ansvaret for att rsberittelsen
upprittas och att den ger en rattvisande bild enligt lagen
om forvaltare av alternativa investeringsfonder samt Finans-
inspektionens foreskrifter om férvaltare av alternativa inves-
teringsfonder. Fondbolaget ansvarar dven for den interna
kontroll som det bedémer &r nédvandig for att uppritta en
arsberittelse som inte innehaller nagra vésentliga felaktig-
heter, vare sig dessa beror pa oegentligheter eller misstag.

Revisorns ansvar
Vara mal ér att uppna en rimlig grad av sakerhet om huruvida
arsberittelsen som helhet inte innehaller nagra vésentliga
felaktigheter, vare sig dessa beror pa oegentligheter eller
misstag, och att limna en revisionsberéttelse som innehaller
vara uttalanden. Rimlig sékerhet ar en hog grad av sikerhet,
men 4r ingen garanti for att en revision som utfors 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 misstag och anses
vara vésentliga om de enskilt eller tillsammans rimligen kan
forvantas paverka de ekonomiska beslut som anvéndare fattar
med grund i arsberittelsen.

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

« identifierar och bedémer vi riskerna for visentliga
felaktigheter i arsberéttelsen, vare sig dessa beror pa
oegentligheter eller misstag, utformar och utfér gransknings-
dtgarder bland annat utifrdn dessa risker och inhdmtar
revisionsbevis som ér tillrdckliga och andamalsenliga for
att utgoéra en grund for vara uttalanden. Risken for att inte
uppticka en vésentlig felaktighet till foljd av oegentligheter
ar hogre an for en visentlig felaktighet som beror pa misstag,
eftersom oegentligheter kan innefatta agerande i maskopi,
forfalskning, avsiktliga utelamnanden, felaktig information
eller asidoséttande av intern kontroll.
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.

skaffar vi oss en forstaelse av den del av fondbolagets
interna kontroll som har betydelse for var revision for
att utforma granskningsatgarder som ér ldmpliga med
hénsyn till omstédndigheterna, men inte for att uttala oss
om effektiviteten i den interna kontrollen.

.

utvérderar vi lampligheten i de redovisningsprinciper som
anvinds och rimligheten i fondbolagets uppskattningar i
redovisningen och tillh6érande upplysningar.

.

Utvérderar vi den 6vergripande presentationen, strukturen
ochinnehalletiarsberttelsen, ddribland upplysningarna, och
om darsberittelsen aterger de underliggande transaktionerna
och héndelserna pa ett satt som ger en réttvisande bild.

Vi maste informera fondbolaget om bland annat revisionens
planerade omfattning och inriktning samt tidpunkten for
den. Vi maste ocksé informera om betydelsefulla iakttagelser
under revisionen, déribland de eventuella betydande brister
i den interna kontrollen som vi identifierat.

Revisorns yttrande avseende den lagstadgade
hallbarhetsinformationen

Det édr fondbolaget som har ansvaret for hallbarhets-
informationen pd sidan 12 och for att den ar uppréttad i
enlighet med lagen om férvaltare av alternativa investe-
ringsfonder.

Vér granskning av hallbarhetsinformationen for fonden
har skett med végledning i tillimpliga fall av FARs
rekommendation RevR 12 Revisorns yttrande om den
lagstadgade hallbarhetsrapporten. Detta innebédr att vér
granskning av hallbarhetsinformationen har en annan
inriktning och en vésentligt mindre omfattning jamfort
med den inriktning och omfattning som en revision enligt
International Standards on Auditing och god revisionssed i
Sverige har. Vi anser att denna granskning ger oss tillracklig
grund for vart uttalande.

Héllbarhetsinformation har lamnats i drsberdttelsen.

Stockholm den 25 februari 2021

KPMG AB

Marten Asplund
Auktoriserad revisor



Forvaltningsorganisation

Patrik Brummer (forvaltare och styrelseordforande i Brummer
Multi-Strategy AB) — Patrik Brummer anstélldes hos Alfred
Berg Fondkommission AB 1973. Nar han slutade sin anstéll-
ning 1995 var han koncernchef i Alfred Berg-gruppen och
ansvarig for koncernens strategiska utveckling. Patrik lam-
nade Alfred Berg i april 1995 for att bilda Brummer & Part-
ners. Under perioden 1996 till 2005 var han en av forvaltar-
na av fonden Zenit. Patrik dr dgare och styrelseordférande i
Brummer & Partners AB.

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

Kerim Celebi (analyschef) — Efter masterexamen i finans fran
Handelshogskolan i Stockholm anstalldes Kerim Celebi som
analytiker pa Brummer Multi-Strategy AB varen 2014. Kerim
har framst arbetat med att vidareutveckla Brummer Multi-
Strategy AB:s analysmetoder och allokeringsprocess, saval
kvantitativt som kvalitativt, samt bidragit till utvecklingen
av verktyg for att 6vervaka fondernas risktagande. Kerim har
dven lagt mycket tid pa de fonder som Brummer Multi-Strate-
gy Master investerar i med syfte att forsta och bidra till vida-
reutveckling av deras investeringsprocesser. Sedan juni 2017
arbetar Kerim som analyschef pa Brummer Multi-Strategy AB.

Alexander Nyblom (operations specialist) — Alexander
Nyblom anstilldes i januari 2021 pa Brummer Multi-
Strategy AB. Alexander kom till Brummer & Partners 2011
och anstilldes i B & P Fund Services AB:s Accounting and
Valuation-grupp. Mellan 2016 och 2018 arbetade han med
liknande arbetsuppgifter i London for Brummer & Partners
UK. Alexander har en masterexamen i finans fran Handels-
hogskolan i Géteborg.

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

Mikael Spdangberg (VD och forvaltare) — Mikael Spangberg
utndmndes till VD och forvaltare pa Brummer Multi-Stra-
tegy AB 2017. Mikael borjade sin anstallning inom Brum-
mer & Partners som COO pa Nektar Asset Management
AB 2012 och utsags dar till vice VD 2013. Dessforinnan var
han Managing Director och ansvarig for SEB:s Alternative
Investment team, inkluderande det av SEB heldgda dotter-
bolaget Key Asset Management i London. Fran 2007 fick
Mikael ansvaret for en grupp inom SEB Merchant Banking
som forvaltade ett flertal portfoljer inom alternativa stra-
tegier. Han var portfoljforvaltare for SEB Merchant Ban-
kings hedgefondsinvesteringsportfélj fran 2003 och kredit-
analytiker for hedgefonder vid SEB fran 2000. Mikael Spang-
berg har en civilekonomexamen i finansiell ekonomi.

Markus Wiklund (vice VD) — Markus Wiklund kom till Brum-
mer & Partners 1997 som kvantitativ analytiker pa fonden
Nektar. Markus har under de senaste aren haft olika ledande
befattningar inom gruppen, senast som COO och analyschef
for Brummer Multi-Strategy AB. Markus var dessférinnan
chef for risk- och véarderingsgruppen hos B & P Fund Services
AB. I dessa befattningar har hans huvudsakliga arbetsfokus
varit inom omrédena portfoljrisker, portfoljsammansattning
och analys av férvaltarprestationer. Markus har en civilingen-
jorsexamen i teknisk fysik fran Kungliga Tekniska Hogskolan
och civilekonomexamen fran Handelshogskolan i Stockholm.

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

Vi dir en av Europas ledande hedgefondforvaltare med drygt
100 miljarder kronor” under forvaltning pd uppdrag av
institutioner, privatpersoner och foretag. Genom att vi samlar
investeringsstrategier som inte forvintas samvariera over
tid och som alla efterstrdvar konkurrenskraftig riskjusterad
avkastning, kan vi erbjuda en véldiversifierad forvaltning vars
avkastning éver tid forvintas vara oberoende av utvecklingen
pa kapitalmarknaden. Forutom direktinvesteringar i fonderna
erbjuds ocksd sparande genom depd- och investeringsspar-
konto, kapitalforsikring och tjdnstepension.

VAR AFFARSMODELL

Var affarsmodell bygger pa sjélvstidndiga forvaltningsbolag som
leds och utvecklas oberoende av varandra. Vi ar mana om att
behalla var innovativa foretagskultur samtidigt som férvaltar-
teamen kan dra nytta av den samlade kunskap och erfaren-
het som finns i gruppen. P4 s& sétt far vi en sund expansion
driven av forvaltningsbolagen samtidigt som vi kan erbjuda
en vl diversifierad forvaltning. Var modell har visat sig vara
attraktiv for skickliga forvaltarteam som uppskattar sin sjalv-
standighet i kombination med vér erfarenhet och expertis.

VAR FORVALTNING

Véra hedgefonder, som anvinder sig av olika investerings-
strategier, erbjuds tillsammans i en diversifierad portf6lj:
Brummer Multi-Strategy. Forutom Brummer Multi-Strategy-
fonderna, som utgor kirnan i vir férvaltning, forvaltar
gruppen for ndrvarande nio hedgefonder och tva private
equity-fonder.

Nar vi adderar nya forvaltarteam till gruppen fokuserar
vi inte pa hur snabbt de nya fonderna kan attrahera kapital
fran investerare. Vi fokuserar pa att var samlade férvaltning,
genom Brummer Multi-Strategy-fonderna, ska generera
konkurrenskraftig avkastning. Det som ar viktigt for oss &r
darfor att identifiera nya forvaltarteam som vi tror kommer att
gora Brummer Multi-Strategy-fonderna mer effektiva ver tid,
antingen genom att héja Brummer Multi-Strategy-fondernas
forvantade avkastning och/eller sinka deras risk. Vart mal
ar att hitta kvalitativa férvaltarteam som vi tror kommer att
leverera konkurrenskraftig riskjusterad avkastning.

Eftersom Brummer & Partners AB &dr deldgare i
férvaltningsbolagen och Brummer Multi-Strategy Master
ar en viktig investerare i gruppens fonder, samtidigt som
bade Brummer & Partners AB och portfsljforvaltarna sjilva
investerar i fonderna, skapas intressegemenskap mellan oss,
portfoljférvaltarna och vara investerare. Var avgiftsstruktur
baseras pa att vi tar betalt efter prestation och fondernas
mal ar att leverera konkurrenskraftig riskjusterad avkastning
med lag korrelation med generella marknadsrérelser. Vara
portfoljforvaltare maste alltid ta igen eventuella forluster och
passera fondernas avkastningstrosklar innan prestations-
baserat arvode kan tas ut.
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SBAI-STANDARD

Som en av grundarna och initiativtagarna till Standards
Board for Alternative Investments (SBAI) kraver vi att vara
forvaltningsbolag foljer de riktlinjer gallande bland annat
informationsgivning, védrdering, riskhantering och bolags-
styrning som SBAI ger ut. SBAI samlar investerare, hedge-
fondforvaltare och myndigheter runt ett gemensamt ram-
verk i syfte att forbéttra transparensen och "best practice”
i branschen.

FN:S PRINCIPER FOR ANSVARSFULLA INVESTERINGAR
Brummer & Partners undertecknade FN:s initiativ for
ansvarsfulla investeringar (UN PRI) i juli 2016 eftersom det
ar en viktig fraga bade for Brummer & Partners och for vara
fonders investerare.

1) 31 december 2020.



Ordlista

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

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

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

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

BLANKNING Forsiljning av virdepapper som
siljaren inte dger vid forsaljningstillfallet. Séljaren
lanar véirdepappren 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 sélja 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 berékning-
en av standardavvikelsen med tvé forandringar.
Dels dr den genomsnittliga avkastningen i formeln
for standardavvikelsen utbytt mot fondens refe-
rensranta, r, dels beaktas endast de negativa avvi-
kelserna. Se formel nedan.
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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.
© 2020 Hedge Fund Research, Inc. Alla réttigheter
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 paverkar 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). Virdet 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 © 2019 MSCI Inc. Alla réttigheter
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. Kailla: MSCI,
www.msci.com © 2020 MSCI Inc. Alla réttigheter
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 andelsviarde 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 fér 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 matt
som anger spridningen i en datamangd. Standard-
avvikelsen i foreliggande rapport ér berdknad pa
manadsnoteringar uppréknade till arsbasis. Mattet
anges i procent.

STORSTA ACKUMULERADE VARDEFALL
Den samsta avkastning som kan ha realiserats
under mitperioden. Mattet baseras pa 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 fondformégen-
heten.

VOLATILITET Ett matt pa hur avkastningen
varierar 6ver tiden. Vanligen berdknas 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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