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Fonder:

Brummer Multi-Strategy, Brummer Multi-Strategy Euro, Brummer Multi-Strategy NOK
och Brummer Multi-Strategy Utdelande ar matarfonder som investerar i mottagar-
fonden Brummer Multi-Strategy Master, vilken investerar i strategier frvaltade av
forvaltningsbolag inom Brummer & Partners. Brummer Multi-Strategy 2xL erbjuder
en belanad investering i Brummer Multi-Strategy.

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.

FORVALTNINGSMAL

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

Forvaltningsansvariga: Patrik Brummer och Kerim Celebi

Avkastningsmal: Absolut avkastning
Risk (standardavvikelse): Lagre 4n aktiemarknadens risk

Korrelation: Lag med aktier och obligationer

AVGIFTER OCH TECKNING

Fast och prestationsbaserad avgift: O procent.

Brummer Multi-Strategy Master erlagger normalt fast och prestationsbaserad avgift for
de underliggande strategierna om 1 procent per ar respektive 20 procent av den del
av totalavkastningen fér respektive fond som overstiger avkastningstroskeln. Avgif-
terna kan variera beroende pa typ av fond och belaningsgrad for fonden.

Tecknings- och inlésenavgifter: O procent

Teckning/inlo av : Manadsvis?

Minimiinvestering vid forsta teckningstillfallet:

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

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

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

Las garna mer pa brummer.se.

INFORMATION OM BRUMMER MULTI-STRATEGY-FONDERNA

Ytterligare information om Brummer Multi-Strategy-fonderna aterfinns i fondernas
faktablad, informationsbroschyrer samt rapporter.
All information &r kostnadsfri och kan bestéllas hos B & P Fund Services AB (se
brummer.se eller skicka e-post till info@brummer.se).
Informationen finns pa bade svenska och engelska.

TILLSYN

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

FORVALTARE

Forvaringsinstitut: Skandinaviska Enskilda Banken AB (publ), A S12, 106 40 Stock-
holm

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

Brummer Multi-Strategy AB
Organisationsnummer: 556704-9167

Fonder under férvaltning: Brummer Multi-Strategy Master,
Brummer Multi-Strategy, Brummer Multi-Strategy Euro,
Brummer Multi-Strategy NOK, Brummer Multi-Strategy Utdelande, Brummer Multi-
Strategy 2xL och Aurora

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

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

E-post: info@brummer.se

Webbplats: brummer.se

1) For definition av begrepp och nyckeltal, se ordlistan pa sidan 68.

Kontakt: Investor Relations

Verkstillande direktor: Markus Wiklund

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

B & P Fund Services AB

2) Blankett och information om handelsdagar kan bestéllas hos férvaltaren eller hamtas pa brummer.se.
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VIKTIG INFORMATION

Brummer Multi-Strategy Master, Brummer Multi-Strategy, Brummer Multi-Strategy Euro, Brummer Multi-Strategy NOK,
Brummer Multi-Strategy Utdelande och Brummer Multi-Strategy 2xL &r specialfonder enligt lagen (2013:661) om forvaltare
av alternativa investeringsfonder. Detta material utgor inte investeringsradgivning. En investerare som dvervager att investera
i nagon av fonderna bor forst noggrant lasa fondens faktablad, teckningsdokumentation och informationsbroschyr innehallande
fondbestammelserna. Dessa dokument finns tillgangliga pé& fondens hemsida www.brummer.se.

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

Brummer Multi-Strategy Master, Brummer Multi-Strategy, Brummer Multi-Strategy Euro, Brummer Multi-Strategy NOK, Brummer
Multi-Strategy Utdelande och Brummer Multi-Strategy 2xL (tillsammans "fonderna”) ar inte s& kallade UCITS-fonder. Andelarna
i fonderna har inte registrerats och kommer inte att registreras i enlighet med vardepapperslagstiftning i USA, Kanada, Japan,
Australien eller Nya Zeeland eller i nagot annat land och far inte séljas eller erbjudas till férsaljning till eller inom USA, Kanada,
Japan, Australien eller Nya Zeeland eller i sédana lander dar sddant erbjudande eller férsaljning skulle strida mot gallande lagar
eller regler. Utlandsk lag kan innebara att en investering inte far géras av investerare utanfér Sverige. Brummer Multi-Strategy AB
har inget som helst ansvar for att kontrollera att en investering fran utlandet sker i enlighet med sédant lands lag. Det aligger envar
att tillse att sddan investering sker i enlighet med gallande lag eller andra regleringar, sévél i Sverige som utomlands. En investering
i fonderna bor betraktas som en langsiktig investering. Tvist rorande 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 radgivning till konsumenter eller sadan investeringsradgivning som avses i lagen (2004:46) om
véardepappersfonder. Férvaltaren har inte tillstand enligt 3 kap 2 § andra stycket 4 lagen (2013:561) om férvaltare av alternativa
investeringsfonder att lamna investeringsrad.

I den har rapporten har vi anvant data fran MSCI, msci.com © 2022 MSCI Inc. Notera att de index som refereras till inte utgor refe-
rens for hur forvaltningen av respektive fond &r utformad. For férvaltningsstrategi och malsattning med férvaltningen for respektive
fond hanvisas till aktuell informationsbroschyr med tillhérande fondbestammelser och fondfaktablad. 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 géller sddan data (eller de resultat som uppnés genom anvandning dérav), och alla sadana parter avsager sig harmed
uttryckligen allt ansvar for tillforlitlighet, riktighet, fullstandighet eller lamplighet for ett visst andamal med avseende pa nagon av sadana
uppgifter. MSCI, www.msci.com © 2022 MSCI Inc. och SIX, www.six-group.com © 2022 SIX Group Ltd &r inklusive utdelningar.
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PORTFOLJFORVALTARNA OCH VD HAR ORDET

ﬁ Portfoljforvaltarna och VD har ordet

AVKASTNING OCH KORT
SAMMANFATTNING AV ARET

2022 kommer att ga till historien som ett av de fa ar
d& bade den globala aktie- och obligationsmarknaden
levererade signifikant negativ avkastning. De flesta
investerare har sett vardet pa sina portfoljer sjunka
kraftigt under aret och den globala aktie- respektive
obligationsmarknaden avkastade under aret —16,0
respektive —13,0 procent.”

Brummer Multi-Strategy-fonderna har som mal att
dver tid generera positiv avkastning oberoende av
marknadsutvecklingen (ett absolut avkastningsmél).
Brummer Multi-Strategy 2xL och Brummer Multi-
Strategy avkastade 12,2 procent respektive 7,0
procent under aret. For en jamforelse av de béda
fondernas avkastningar ar for ar, se diagram 2.

Vid érets slut var den samlade fondférmodgenheten
34 miljarder, vilket innebar en 6kning med drygt 2
miljarder sedan féregéende ar.

Foérvaltningsorganisationen har inte férandrats
under aret.

AVKASTNING FOR DE STRATEGIER
BMS INVESTERAR |

Brummer Multi-Strategys (BMS) underliggande port-
16lj utgor en véldiversifierad korg av olika investerings-
strategier som alla arbetar oberoende av varandra
med malet att 6ver tid generera konkurrenskraftig
riskjusterad absolut avkastning. Strategityperna som
under &ret ingatt i portféljen kan klassificeras som:
diskretionar makro, lang/kort-aktie, systematisk aktie,
systematisk makro samt trendféljande strategier.

De olika strategiernas bidrag till BMS:s avkastning
ges av respektive strategis avkastning multiplicerat
med den procentuella allokeringen i BMS. Av de tio
strategier som under &retingéatti portfoljen har hélften
levererat ett positivt bidrag till portfoljen. | diagram
3 framgér fordelningen av avkastningsbidragen till
BMS fran de olika strategierna under aret.

BMS:s avkastning har under aret mest praglats av
avkastningen fran de trendféljande strategierna
som tjanat pengar inom i stort sett alla tillgangsslag.

Merparten av intjaningen kommer frn de starka
trenderna inom rantor, energi, rvaror och valutor.
De olika lang/kort-aktiestrategierna i portfdlien
ar var och en inriktade och fokuserade pa en viss
sektor och har &ven delvis olika geografiskt fokus.
Overlag har intjaningen varit av hég kvalitet och med
betydande alfabidrag i synnerhet inom de industriella
och finansiella sektorerna, medan utmaningarna varit
stérre inom framfor allt teknikrelaterade aktier p& den
amerikanska marknaden. Under aret introducerades
systematisk makro som en ny strategityp i portféljen,
vilken gav ett neutralt bidrag. Diskretionar makro hade
ett utmanande &r dér vinsterna inom valutor och rantor
inte lyckades kompensera for forlusterna inom aktier.
Strategin inom systematisk aktie levererade ett svagt
negativt bidrag till portféljresultatet.

FORVALTNINGSARBETET

BMS:s portfljforvaltare stravar hela tiden efter att
foérbattra fondens férméga att generera konkur-
renskraftig riskjusterad avkastning som ¢ver tid ar
oberoende av marknadsutvecklingen. Detta sker
genom aktiva forvaltarbeslut om vilka strategier BMS
ska investera i och hur det forvaltade kapitalet ska
férdelas mellan investeringarna. Férvaltningsarbetet
bygger pé att forsta analys-, investerings- och risk-
hanteringsprocesserna for de strategier som BMS
investerar i samt att férsta de marknadsforutsatt-
ningar som réder fér de olika investeringsstrategierna.
Forvaltarna tar sedan aktiva investeringsbeslut for att
BMS skall ha goda forutsattningar att skapa avkast-
ning givet olika marknadsscenarier.

Jamfort med en likaviktad portfdlj har férvaltarna
under det gangna éaret haft en overvikt i alloke-
ringen mot de trendféljande strategierna och en
négot hogre vikt mot l&ng/kort-aktiestrategierna.
Den systematiska makrostrategin bérjade fasas in i
portféljen under juni med lag vikt som gradvis 6kats
under &ret, men som fortfarande ar klart underviktad.
Vikten i den diskrektionéra makrostrategin har under
forsta halvéret gradvis minskats och per den 1 augusti
beslutade portféljforvaltarna att inte langre allokera
till strategin. Beslutet byggde pa en samlad bedém-
ning av strategins forutsattningar att generera god
riskjusterad avkastning at BMS, i jamférelse med
dvriga strategier i portfélien. Beslut togs aven att

1) Aktie- och obligationsmarknaden representeras har av MSCI World Index, respektive JP Morgan Global Government Bond index.

4

Ingaende
strategityper

Per den 31 december 2022 ingar foljande typer
av strategier i Brummer Multi-Strategy Master:

1. Lang/kort-aktie tar ldnga och korta positioner i

aktier som sannolikt kommer att stiga respektive
sjunka i varde. Lang/kort-aktiestrategier kan
vara baserade pa fundamentala och kvantitativa
metoder som syftar till att identifiera investe-
ringar som sannolikt kommer att stiga respektive
sjunka i vérde baserat p& ett antal faktorer.

2. Systematisk makro tillampar egenutvecklade

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

. Systematisk trend tillampar algoritmbaserade

modeller med olika egenskaper for att analysera
marknader och ta, huvudsakligen, riktnings-
baserade positioner. En diversifierad uppsatt-
ning av trendféljande férvaltningsformer, som
exempelvis anvander olika matematiska tekniker
och bakéatblickande perioder for att analysera
pristrender och variationer, utgér huvuddelen
av strategierna.
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1. Manads- och arsavkastning 2022, %

Brummer Brummer Brummer Brummer Brummer JP Morgan
Multi- Brummer Multi- Multi- Multi- Multi- Global MSCI
Strategy Multi- Strategy Strategy Strategy Strategy SIX Return MSCI World  Government Europe
Master Strateg Euro NOK Utdelande 2xL Index NDTR Index Bond Index NDTR Index
(SEK) (SEK (EUR) (NOK) (SEK) (SEK) (SEK) (lokal valuta)® (lokal valuta) (lokal valuta)®
Januari 0,27 0,27 024 0,32 027 0,44 -9,93 -4,93 -1,63 -3
Februari 0,12 0,12 0,08 0,18 0,12 0,16 -6,88 —2/65 -0,98 =3,
Mars 2,35 2,35 2,25 2,33 2,35 4,60 2,54 3,11 -2,26 0,81
April 2,73 2,73 2,79 2,84 2,73 E)5) -393 -6,90 -272 -0,75
Maj -1,71 -1,71 -1,78 -1,67 =171 -3,44 -1,06 -0,23 -0,54 -0,35
Juni 0,69 0,69 0,65 0,76 0,69 1,29 -11,85 =777 -1,26 -768
Juli -0,63 -0,63 =077 -0,69 -0,63 -1,40 12,16 798 2,13 6,12
Augusti 1,74 1,74 1,65 1,73 1,74 3,34 -724 -3,46 -2,96 -3,87
September 2,15 2,15 2,02 2,28 2,15 4,04 =731 -831 =317 -6,04
Oktober 022 0,22 0,05 028 0,22 0,20 6,42 714 -0,49 6,09
November -2,20 -2,20 -2,19 -2,02 -2,20 -4,63 728 5,65 1,99 6,97
December 1,24 124 1,19 1,37 1,24 2,23 -2,66 -5,08 -1,91 2,72
AR 2022 704 705 6,25 796 705 12,17 -22,77 -16,04 -13,01 -8,54

2. BMS och BMS 2xL:s avkastning ar for ar*

3. Strategiernas bidrag till BMS:s arsavkastning fordelat

% over olika bidragsintervall
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*  Proforma-historik for BMS 2xL anvéands under perioden 1 april 2002 till 31 augusti 2008.

4. Genomsnittskorrelation for de strategier som

BMS investerar i

4 -35-3 -256-2 -15-1 0560 05 1 15 2 25 3 35 4 45 5 55 6
Avkastningsbidrag, %

5. Vardeutveckling for BMS relativt ett riskjusterat globalt
aktieindex*

Index = 100 per 31 mars 2002
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Index har riskjusterats genom att kombinera index med en riskfri placering pa sadant satt att den
totala risken (standardavvikelsen) motsvarar BMS:s risk.
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6. BMS:s allokering infor respektive manad 2022, %

Lang/kort-aktie Systematisk trend Systematisk aktie Diskretionér makro Systematisk makro
Januari 35,26 31,98 14,53 18,22
Februari 3729 33,02 15,79 13,90
Mars 40,98 35,80 15,84 738
April 39,14 38,61 16,16 720
Maj 45,88 35,02 12,37 6,74
Juni 4474 34,06 1,97 6,49 275
Juli 48,55 33,16 11,84 3,63 2,81
Augusti 49,25 34,13 11,96 4,66
September 46,94 38 12,01 570
Oktober 45,39 36,68 9,67 8,36
November 50,16 33,88 5,68 10,38
December 53,65 32,80 3,22 10,32

fran och med arsskiftet inte langre allokera till den systematiska aktiestrategin
av samma skél. Fér de méanadsvisa allokeringarna till respektive strategityp,
se tabell 6.2

KONKURRENSKRAFTIG RISKJUSTERAD AVKASTNING

BMS har i 6ver 20 ar varit ett likvitt placeringsalternativ med fokus pa absolut
avkastning och darmed lag korrelation éver tid till de traditionella tillgangsslagen
aktier och obligationer. BMS, som ar fonden med lagst risk, har sedan starten
den 1 april 2002 haft en risk, matt som arlig standardavvikelse, pa 4,6 procent.
Tillsammans med den genomsnittliga arsavkastningen pa 5,9 procent ger det en
sharpekvot (riskjusterat avkastningsmatt) pa 1,0. Motsvarande siffror for BMS
2xL, &r en standardavvikelse p& 9,1 procent, en genomsnittlig &rsavkastning pa
8,6 procent samt en sharpekvot pa 0,8. Den riskjusterade avkastningen i BMS
har dessutom uppnétts med lag korrelation med bade den globala aktie- och
obligationsmarknaden (0,1 respektive 0,1), vilket &r ett kvitto pa forvaltarnas
fokus pé absolut avkastning. Under perioder kan BMS ha viss korrelation
med olika marknader, saval positiv som negativ, vilken huvudsakligen kommer
fran mer handelsdrivna strategityper i portféljen som trendféljande strategier.
Langsiktigt forsoker dock forvaltarteamet varna om lag korrelation.

DET SAMLADE RISKTAGANDET

Portféljforvaltarna for de strategier som BMS investerar i anvander sig i stor
utstrackning av forvaltningsstrategier som 6ver tid inte samvarierar med mark-
nadernas utveckling. Det ar darfér oméjligt att férutspa strategiernas framtida
avkastning. Nagra av BMS:s portfoljforvaltares framsta uppgifter ar darfor att
identifiera nya strategier som BMS kan komma att investera i samt identifiera

eventuella strukturella problem i de befintliga strategierna och komma med-
férslag pa potentiella I6sningar av dessa. Malet med detta arbete &r att alla
strategier ska leverera konkurrenskraftig riskjusterad avkastning som over tid
ar oberoende av marknadernas utveckling.

Risken i BMS ar ett resultat av den samlade portféljforvaltningen i de strategier
som BMS investerar i med hansyn tagen till diversifieringseffekter. Ett satt att
askadliggora det aktiva risktagandet i BMS ar att titta pa fondens Value-at-Risk.
Det &r ett sannolikhetsbaserat statistiskt matt som sammanfattar marknadsrisken
i en portfdlj av tillgangar och beréknas med hjalp av historiska data. Mattet gor i
de flesta fall det mojligt att jamfora risknivan mellan fonder och strategier som
agnar sig at olika typer av férvaltning. Value-at-Risk estimerar forlustrisken, givet
en viss tidshorisont och sannolikhet®, och ger aven en indikation pa férvantade
fluktuationer (volatilitet) i fondens marknadsvérde. Givet en konfidensniva pa
95 procent kan forlustrisken, som Value-at-Risk-méattet férsdker estimera,
beskrivas pa féljande satt: 5 dagar av 100 forvantas den aktuella portféljen ge
en forlust som &r stérre &n det som Value-at-Risk-mattet anger.

En Value-at-Risk pa 0,4 procent fér BMS kan alltsé tolkas som att fonden 95
dagar av 100 férvantas ha ett resultat som &r battre &n —0,4 procent och den
forvantade risknivan i fonden matt som arlig standardavvikelse ligger pa runt
4 procent?.

2) Allokering per strategityp anges som andel av totalt allokerat kapital till de olika strategierna och summerar till 100 procent. BMS kan anvénda havstang, ha en viss kassa eller allokera till strategier med hégre malvola-
tilitet &n i sin grundversion, i vilket fall det allokerade kapitalet normaliseras till motsvarande allokerat kapital fér grundversionen. Det totala allokerade kapitalet kan dérfér variera 6ver tid och kan 6ver- eller understiga

fondens NAV.

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

4) Givet att portféliens avkastning antas vara normalférdelad och med 252 bankdagar pa ett ar.
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7. Value-at-Risk
(ex ante)

%
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Nivan pa Value-at-Risk styrs huvudsakligen av portfoljférvaltarnas risktagande,
men &ven av marknadens volatilitet och korrelationen mellan olika tillgangar. |
diagram 7 framgér hur BMS:s risktagande, méatt som Value-at-Risk (ex ante)?,
har varierat under de senaste tolv manaderna. Fondens uppmatta genom-
snittliga Value-at-Risk under perioden motsvarar relativt val den realiserade
standardavvikelsen under samma period. BMS:s Value-at-Risk har under de
senaste tolv manaderna i snitt legat néra det historiska genomsnittet (cirka 0,5
procent) och varierat mellan 0,2 och 0,7 procent. Hégst niva naddes i bérjan
av aret och i mitten av oktober och lagst niva under december. Den generellt
sett laga risken ar framst ett resultat av den goda diversifieringen i BMS som
portfélifdrvaltarna varnar om.

MARKNADSEXPONERING

Den storsta delen av BMS:s risk &r idiosynkratisk, det vill sdga inte marknads-
eller faktordriven. Ren marknadsexponering, beta, kommer fran tid till annan
primart fran trendféljande strategier. BMS:s beta &r ett resultat av den direkta
exponering som strategierna har valt att ha mot en viss marknad, men éven av
den indirekta exponering som uppstar pé& grund av att utvecklingen pa

-0,20
-0,40
-0,60
-0,80
-1,00

8. BMS marknadsexponering mot mot index for aktie-, rante-,
ravaru- och valutamarknaden (USD)
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olika marknader i viss utstrackning kan samvariera. Foér en hedgefond utgér
alltid ett positivt eller negativt ex ante-beta ett aktivt forvaltningsbeslut och en
uttalad uppfattning om forvaltarnas tro pa eller en modells férvantan om en
viss marknadsutveckling. Ett satt att askadliggéra denna del av risken ar att
studera BMS:s beta mot olika marknader.

| diagram 8 visas fondens dagligt uppméatta marknadsexponering (ex-post) mot
index matt med en fyrfaktormodell for aktie-, rante-, ravaru- och valutamarknaden
(USD) under det senaste aret. Marknadsexponeringen anger hur mycket fondens
resultat tenderar att réra sig, givet férandringar i den marknadsvariabel man
studerar. Forenklat innebér till exempel ett beta pa 0,2 mot aktiemarknaden en
forvantan om att en uppgang pa 1 procent pa aktiemarknaden ska innebara att
fonden gér upp 0,2 procent. BMS:s beta mot till exempel aktiemarknaden har
varierat nagot under det gangna &ret. Det var som hogst i bérjan av aret, men har
under stdrre delen av aret varit mycket lagt, vilket innebar en férvantan om att
fonden paverkas litet av generella aktiemarknadsrérelser, vare sig upp eller ned.

5) Nar riskmatt som exempelvis Value-at-Risk eller marknadsbeta beraknas kan det géras pa tva fundamentalt olika satt, namligen ex ante eller ex post. Ex ante-riskmatt ar framéatblickande och férsoker besvara fragan:
"Givet den portfolisammansattning vi har just nu, vilken ar den uppskattade risken?” Ex post-riskmatt ar tillbakablickande och forsoker besvara fragan: "Vilken risk har fonden haft historiskt, givet det som faktiskt intraf-

fat?”.
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FREKVENSFORDELNING SEDAN
START

Diagram 9 visar hur BMS:s manadsavkastning
fordelar sig over olika avkastningsintervall sedan
start. Under perioden april 2002 till och med decem-
ber 2022 har BMS redovisat en positiv avkastning
669% av manaderna, och vid 44 tillfallen har avkast-
ningen varit mellan 0,5 och 1%. Avkastningsprofilen

aterspeglar val BMS:s férvaltningsmél. Fonden
stravar efter att skapa en konkurrenskraftig avkast-
ning éver tiden med smé svangningar i resultatet.
Malet ar att fondens avkastningsprofil ska vara
asymmetrisk, det vill saga att fonden ska visa fler
ménader med vinst &n med forlust och i snitt stérre
vinster an forluster.

9. BMS:s manadsavkastning fordelat over olika avkastningsintervall sedan starten
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POSITIVA DIVERSIFIERINGS-
EFFEKTER

BMS:s karaktarsdrag, hég riskjusterad avkastning
och lag korrelation med marknaden &ver tid, har
hittills gjort BMS-fonderna till utmarka val som
komplement i en traditionell portfdlj, vilket framgar
av diagram 10. Det illustrerar hur en investering i
BMS 2xL paverkat avkastning och risk i en portfolj
som i Gvrigt &r investerad i aktier och obligationer®.

10. BMS 2xL diversifieringseffekter

Annualiserad avkastning
%

Graferna pavisar de positiva effekter som uppnés i
portfolien nar en del av portfoljen allokeras till BMS
2xL. Detta géller saval avkastningen, som okar,
liksom risken, som sjunker bade i termer av stan-
dardavvikelse och storsta ackumulerade vardefall,
samt att den riskjusterade avkastningen i termer
av sharpekvot Okar nar en stor del av portféljen
allokeras till BMS 2xL.
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x-axeln visar BMS 2xL:s andel av portféljen

6) | den traditionella portfélien &r 60 procent investerad i aktieindex och resterande 40 procent i obligationsindex (varav halften i Sverige och half-
ten i varldsindex) och vikterna i dessa index justeras proportionellt nar BMS 2xL:s andel i portfoljen okar. BMS 2xL har valts att inga i portfél-
jen av BMS-fonderna da standardavvikelsen for fonden &ar narmare den som galler for den traditionella portfdljen. Data sedan start 2002 har
anvants i analysen, vilket innebar att proforma-historik for BMS 2xL anvands under perioden 1 april 2002 till 31 augusti 2008.
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FORVALTNINGSPOLICY

Sedan dver 20 ar har malet for BMS varit att leverera
positiv och konkurrenskraftig riskjusterad avkastning
i de flesta marknadsscenarier med lag korrelation
6ver tid med traditionella tillgangsslag som aktier
och obligationer. Multistrategiportfoljen innehaller
darfor ett stort antal diversifierande strategier, i vilka
huvudparten av risken ar helt marknadsoberoende
(idiosynkratisk risk). De mer handelsorienterade stra-
tegierna i portféljen, som till exempel trendféljande
strategier, soker avkastning genom att positionera
sig péa ett sadant satt att vinster skapas vid trender
i marknaden, saval upp som ned. Langsiktigt varnar
dock BMS:s portfoljforvaltare om 1&g korrelation
med marknaden for att kunna prestera vél i flertalet
marknadsscenarier, leverera en stabil avkastning
och for att minska risken for ett kraftigt vardefall.
Allokering mellan de olika strategierna i portféljen
sker darfér dynamiskt och BMS:s férvaltningsteam
forsoker vid var tid skapa en optimal sammansattning
av strategier och forvaltare av de olika strategierna
i portfoljen.

Forvaltningsorganisationen arbetar aktivt med att
analysera strategierna i portfoljen, dar huvudfokus
ar att forsta och utvardera analys-, investerings- och
riskhanteringsprocesserna i forvaltningen. Férutom
kvalitativa avvagningar anvands en kvantitativ
analysmodell som standigt utvecklas. BMS:s for-
valtningsteam utnyttjar i h6g grad ett egenutvecklat
riskmonitoreringssystem anpassat fér multi-strategi-

11. ANALYSPROCESS

PORTFOLJFORVALTARNA OCH VD HAR ORDET

forvaltning, vilket utvecklats under manga ar och
som hela tiden vidareutvecklas. En schematisk
sammanfattning av detta arbete finns i figur 11.

Nya strategier som BMS investerar i utgér vanligen
till en borjan en liten del av portfolien, men deras
andel 6kar successivt givet att férvaltningen uppfyller
férvantningarna.

Utvardering av nya strategier

BMS:s forvaltningsorganisation arbetar konti-
nuerligt med att identifiera nya strategier for att
géra férvaltningen mer effektiv. Utgangspunkten
for detta arbete &r att ytterligare forbattra den
riskjusterade avkastningen i BMS och sékerstalla
att forvaltningen sker med inriktning mot absolut
avkastning. Utvérderingskriterierna ar desamma
for de befintliga strategierna i portfljen som for
de nya forvaltarteamen.

Grundférutsattningarna for att BMS ska kunna
investera i en ny strategi ar att den forvantas oka
BMS:s riskjusterade avkastning samt att Brummer &
Partners blir deldgare i férvaltningsbolaget. Genom
Brummer & Partners investering i BMS markeras det
gemensamma intresset mellan Brummer & Partners
och 6vriga fondandelsagare.

Utvarderingsprocessen fram till investering beskrivs
narmare i figur 12.

INDATA

Full transparens

péa positionsniva

* Alla positioner och
affarer matas in i ett
centralt system

Risk

* Marknadsrisk:
VaR, Expected Shortfall,
exponeringar, ex ante-
betan, stresstester

* Likviditetsrisk

* Kreditrisk

= Havstangsrisk

» ESG-stresstester
- Brentolja
- Energiterminer

P&L

= Daglig vérdering

* P&L-estimat i realtid
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OVERVAKNINGS-
PROCESS

Overvakning

* Kontinuerlig
6vervakning av risk och
avkastning i egen-
utvecklade system

= ESG-screening

* Marknadsrisk
- Enligt uttryckta mal
— Svansrisker
- Korrelation med
riskfaktorer

Oberoende risk-

kontroll av BFS

= Finansiell och operationell
risk samt process for
verksamhetskontinuitet

= Limitdvervakning

* Efterlevnad av
SBAl-standarder

* Efterlevnad av ESG- och
Rl-policy

= NAV-kontroll (prissétta
instrument och kontrollera
redovisningen)

UTVARDERINGS-
PROCESS

Kvantitativ analys

= Analys med hjalp av
egenutvecklade verktyg

= Nyckeltal

= Korrelationer

= Marginalbidrag

= Multifaktorregressioner

= Alfa/Beta

* Riskhantering

Kvalitativ analys

= Forvaltningsstil och
strategi

= Fokus pa absolut
avkastning

= Organisation och team

= Investeringsprocess,
portfoljkonstruktion,
riskhantering och
infrastruktur

= Likviditet och kapacitet

= Samarbete och delade
intressen

= ESG-kriterier

SUPPORT-
PROCESS

Support

= Féra fram och diskutera
potentiella forbattringar

= Potentiella okanda
exponeringar mot
riskfaktorer

= Ny/existerande talang

= System/processer/
tredjepartsleverantorer/
motparter

= Hallbarhet
— Rl-policy
- ESG-data
— Foretagsdialog

Strukturella problem

= Potentiella strukturella
problem som identifieras
antingen i 6vervaknings-
eller uvarderings-
processen diskuteras
med portféljférvaltarna

= Foresla eventuell I6sning
och félj upp



PORTFOLJFORVALTARNA OCH VD HAR ORDET

IDENTIFIERINGS-

PROCESS

Utgangspunkt

= Opportunistisk

= Forbattra befintlig
portfolj

= Strukturella marknads-
férutsattningar

URVALSPROCESS

Kvantitativ metodik

= Avkastningsanalys med
fokus pa avkastningens
kvalitet och férvantade
varaktighet

= Analys av marginal-
bidrag avseende viktiga

portfoliegenskaper
= Screening av investerings-

universum mot BMS:s
ESG-kriterier

Intern screening Kvalitativ metodik

= B&P:s globala natverk = Systematisk
egenutvecklad

= Referenser fran _
utvarderingsmetodik

portfoljforvaltare

= Hedgefonddatabas * Fokus pé utveckling av

team/strategi,
= Spontana ansékningar konkurrenskraft,
till BMS forskningskvalitet/

produktivitet, avkastning

Extern screening och riskhantering

* Headhunters = Utvardering av

= Rekommendationer fran anpassning till BMS:s
internationella RlI-policy inkl. framjade
investmentbanker E&S-egenskaper

= Externt natverk = Pre mortem

Brummer Multi-Strategy-fonderna ar absolutavkas-
tande fonder. Fonderna strévar efter att 6ver tiden
generera positiv avkastning, som férvantas ha lag
korrelation med avkastningen fran de traditionella
tillgangsslagen aktier och obligationer. Mélet &r att
fondernas riskjusterade avkastning ska vara konkur-
renskraftig jamfért med traditionella tillgangsslag.
Da fonderna inte har som mélsattning att ga battre
an ett specifikt jamférelseindex ar det inte lampligt
att jamfora fondernas utveckling i férhéllande till
utvecklingen av ett specifikt jamférelseindex for att
beddma aktivitetsgraden i férvaltningen av fonderna.

NYA REGELVERK

Den 1 januari 2022 tradde upplysningskraven
enligt den s& kallad taxonomiférordningen
(Europaparlamentets och radets férordning (EU)
2020/859) i kraft avseende de tva klimatrelaterade
miljdméalen. Taxonomiférordningen medfér krav pa
foretag att upplysa om hur miljdméssigt hallbara
deras ekonomiska aktiviteter ar. Syftet med regel-
verket ar att hjélpa investerare att identifiera och
jamfora miljomassigt hallbara investeringar. Den 1
januari 2023 utdkas tillampligheten till att omfatta
dvriga fyra miljdmal.

Under varen 2022 publicerades EU-kommissionens
delegerade férordning (EU) 2022/1288 med
tekniska standarder fér héllbarhetsinformation.
Forordningen tréder i kraft den 1 januari 2023
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INTEGRATIONS-
PROCESS
Operationella aspekter

= Utveckling av
infrastruktur

* Resursfordelning

= Uppsattning av handels-
och positionslimiter inkl.
ESG-kriterier

* Tester infér handel
= Val av tjansteleverantor
* Marknadsféring

= Hallbarhetsrelaterade
policyer och forfaranden

* ESG-relaterade data BMS

RISKALLOKERING
Juridiska aspekter

* Regulatoriska
ansokningar

* Partnerskaps-
6verenskommelse

* Tjansteleverantorer

men ar i vissa delar tillbakaverkande, avseende
redovisning for aret 2022. Det innebar delvis ny
information pa var hemsida, i fondernas férkopsin-
formation (informationsbroschyren) och i fondernas
arsredovisningar.

Under éaret har nya regler kommit for forvaltare
av alternativa investeringsfonder, fondbolag och
vardepappersbolag avseende skyldigheten att i
sin verksamhet integrera héllbarhetsrisker och i
forekommande fall, huvudsakliga negativa kon-
sekvenser for hallbarhetsfaktorer. Reglerna anger
bland annat att bolagen ska ha en lamplig organisa-
tion och tillracklig kompetens for att kunna hantera
dessa fragor. Hallbarhetsrisker ska vara integrerade
i bolagens riskhantering och vid hanteringen av
potentiella intressekonflikter. | bedémningen om
en produkt &r lamplig for en viss kundgrupp, eller
pa individnivd, ska produktens hallbarhetsfaktorer
matchas mot kundgruppens eller individens behoy,
egenskaper och mal. Dessa bestdmmelser har tratt
i kraft den 2 augusti 2022.

Per den 1 januari 2023 trader nya bestammelser
om faktablad i kraft. Tidigare fondfaktablad ersatts
med s& kallade Priip-faktablad som till sin utformning
och innehall skiljer sig nagot fran tidigare faktablad.
Syftet ar att kunden pa ett lattare satt ska kunna
jamfora produkter med varandra.
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Hallbarhetsinformation

ANSVARSFULLA INVESTERINGAR

Att ta hansyn till hallbarhetsfaktorer nér investerings-
mojligheter utvarderas handlar i mangt och mycket
om sunt férnuft. Det ingér i en portféljférvaltares
uppdrag att analysera risker och méjligheter som
kan komma att ha en materiell paverkan pa ett
portféljinnehavs avkastning. Valinformerade inves-
teringsbeslut 6kar méjligheterna att generera en
konkurrenskraftig avkastning pa ett ansvarsfullt satt
och det géller aven de risker och mojligheter som
benamns ESG” eller hallbarhetsfaktorer.

Brummer & Partners héllbarhetsteam arbetar tillsam-
mans med forvaltaren och alla dvriga férvaltnings-
bolag i gruppen for att kontinuerligt utveckla och
forbattra arbetet kring ansvarsfulla investeringar.
Arbetet omfattar exempelvis utvardering av for-
valtarteam och deras investeringsstrategier ur ett
hallbarhetsperspektiv (bade nya férvaltarteam samt
befintliga forvaltarteam som forvaltar investerings-
strategier som Brummer Multi-Strategy Master
redan allokerar till), implementering av nya regelverk
gallande héllbarhetsrelaterade upplysningar, vidare-
utveckling av policyer och verktyg fér ansvarsfulla
investeringar och aktivt &garskap, deltagande i
internationella arbetsgrupper som utvecklar praxis
gallande ansvarsfulla investeringar, utbildning av
forvaltarteam, bidra med expertis i kunddialoger,
samt rapportering.

Forvaltarens policy for ansvarsfulla investeringar
beskriver hur forvaltaren tar hansyn till ESG-faktorer
i utvarderingen av de investeringsstrategier som
Brummer Multi-Strategy Master allokerar till, det
vill sdga hur ESG-risker beaktas i allokeringsbeslut,
och hur vissa eventuella negativa effekter alloke-
ringsbeslut skulle kunna ge upphov till pa hallbar-
hetsfaktorer analyseras. Policyn beskriver ocksa de
miljdmassiga och sociala faktorer som forvaltaren
avser att frdmja och hur arbetet med att frdmja dessa
bedrivs, exempelvis genom att samarbeta med andra
kapitalforvaltare fér uppmuntra féretag att ta storre
hansyn till klimatet. Policyn innehéller ocksa vissa
investeringsrestriktioner som ar gemensamma for
alla férvaltningsbolag hos Brummer & Partners och
en uppmaning till férvaltningsbolagen som férvaltar
de investeringsstrategier som férvaltaren allokerar
till att kontinuerligt utveckla sitt hallbarhetsarbete pa
ett satt som &r anpassat till just deras investerings-
strategi och de tillgangsslag som handlas.

Under 2022 har arbetet med att implementera
EU:s disclosureférordning om héllbarhetsrelate-
rade upplysningar (Sustainable Finance Disclosure
Regulation, SFDR) fortsatt. Vi har exempelvis
besvarat och publicerat tva olika frageformular som
forvaltare av fonder som framjar vissa miljdméssiga
och sociala faktorer (s& kallade Artikel 8-fonder
enligt SFDR) férvantas tillhandahélla. Det ena frage-
formuléret ar en bilaga till informationsbroschyren
och beskriver mer detaljerat hur vi arbetar med det
vi berattar om i stycket ovan samt de processer och
rutiner vi har pé plats for att exempelvis hantera
hallbarhetsrisker. Det andra frageformularet ar
en bilaga till den har arsberéttelsen och beskriver
hur detta arbete har bedrivits under aret som har
gétt, och hur val vi har lyckats med de aktiviteter vi
beskriver i bilagan till informationsbroschyren. Mer
information om vart hallbarhetsarbete finns ocksa
pé hemsidan och foljer dar den struktur som SFDR
anger: brummer.se/bms-hallbarhet.

Alla forvaltningsbolag ar, genom Brummer &
Partners AB, medlemmar i FN:s principer for
ansvarsfulla investeringar (PRI), en organisation
dar kapitalagare och kapitalforvaltare samarbetar
for att 6ka kunskapen om ESG-faktorer (bade ur
ett risk/avkastningsperspektiv och finansbran-
schens betydelse for en mer hallbar framtid) och
tillampningen av dessa i analys och investerings-
beslut. Brummer & Partners var ocksé en av 14
initiativtagare till Standards Board for Alternative
Investments (SBAI) som tar fram praxis, guider och
verktyg géllande bolagsstyrning, affarsetik, port-
féljvardering, informationsgivning, samt ansvarsfull
kapitalforvaltning (hallbarhet) for hedgefond- och
riskkapitalbranscherna.

Signatory of:
| Principles for
[ 1| Responsible
L1 ] ] Investment

7) Environmental, Social and Governance (miljsfragor, sociala fragor samt afférsetik och bolagsstyrning).
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" Avkastning och risk

NYCKELTAL” SEDAN RESPEKTIVE FONDS START?

JP Morgan MSCI
Brumm’?if Brummer Bmmmgf Bruﬂmﬁf Brummﬁf Brummﬁf MSCI World Goverﬁrl'ggs{ Elr'\llrlg'les
Strategy Multi- Strategy Strategy Strategy Strategy NDTR Index Bond Index Index
Master Strateg Euro NOK Utdelande 2xL SIX Return (lokal (lokal (lokal
(SEK) (SEKg (EUR) (NOK) (SEK) (SEK) Index (SEK) valuta)? valuta) valuta)?

AVKASTNING, %
2022 704 705 6,25 796 705 12,17 =2277 -16,04 -13,01 -8,64
2021 -2,17 =217 -2,56 -1,88 -2,17 -5,29 39,34 24,17 -2,54 22,61
2020 12,562 12,62 12,23 13,27 12,52 24,05 14,83 13,48 5,56 -2,21
2019 3,17 3,17 278 466 3,17 482 34,97 2734 6,05 2375
2018 -1,96 -1,96 -184 -0,67 -1,96 -5,38 -4,41 -738 1,02 -10,69
2017 6,36 6,35 6,96 8,00 6,35 11,66 9,47 18,48 1,32 13,06
2016 -1,28 -1,29 —1,18 0,26 -1,29 -394 9,65 9,00 294 723
20156 288 2,33 2,63 =i e 2 2,31 2,84 10,40 2,08 1,28 491
2014 2,48 2,48 2,00 = 2,47 2,36 15,81 9,81 8,61 4,66
2013 706? 9,38 8,28 = 6,682 15,88 2795 28,87 -0,48 21,56
2012 - 4,40 2,72 = = 5,02 16,49 15,71 4,16 15,61
2011 - 3,15 1,89 = = 2,63 -13,61 -5,49 6,34 -9,34
2010 - 3,65 3,38 = = 5,02 26,70 10,01 4,18 6,83
2009 - 1,76 12,83 - = 21,15 52,61 25,73 0,66 2770
2008 - 7,72 8,60 - - -0,30? -39,06 -38,69 9,30 -3891
2007 - 9,03 10,11 - - - -2,60 4,69 3,91 6,04
2006 - 3,83 4,68 = - - 28,06 15,65 0,81 19,05
2005 - 12,83 13,36 = - - 36,32 15,77 3,67 24,93
2004 = 737 6,60 = - - 20,75 11,32 4,92 12,24
2003 - 10,81 9,90 = - - 34,15 2491 2,19 19,78
2002 - 11,402 -0,582 - - - -34,14 -2494 8,99 -30,61
Zf;i'l :VS‘;:;t;i”g 4050 226,20 18353 33,16 39,95 13383 57393 262,82 76,21 152,35
e ttig 355 586 528 385 354 6,10 9,63 626 077 456
Genomsnittlig arsavkastning 357 357 323 454 357 5,50 977 6,89 -084 394

de senaste fem aren, %

1) For definition av nyckeltal, se ordlistan pa sidan 68.

2) Brummer Multi-Strategy: 1 april 2002, Brummer Multi-Strategy Euro: 1 oktober 2002, Brummer Multi-Strategy 2xL: 1 september 2008, Brummer Multi-Strategy Master: 1 april 2013, Brummer Multi-Strategy Utde-
lande: 1 maj 2013 och Brummer Multi-Strategy NOK: 1 juni 2015. Nyckeltalen for jamforelseindexen &r framtagna per Brummer Multi-Strategys startdatum 1 april 2002.

3) MSCI, mscicom © 2022 MSCI Inc. Alla réttigheter forbehalls.
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JP Morgan MSCI
Brummer Brummer Brummer Brummer Brummer Global Europe
Multi- Brummer Multi- Multi- Multi- Multi- MSCI World Government NDTR
Strategy Multi- Strategy Strategy Strategy Strategy NDTR Index Bond Index Index
Master Strateg Euro NOK Utdelande 2xL  SIX Return (lokal (lokal (lokal
(SEK) (SEK (EUR) (NOK) (SEK) (SEK) Index (SEK) valuta)? valuta) valuta)?
AVKASTNINGSANALYS"?
Basta manad, % 4,52 4,52 4,49 455 452 8,68 21,72 1,97 3,09 13,94
Samsta manad, % -3,93 -3,93 -4,02 -3,80 -3,93 =791 =1777 -16,37 -3,17 -14.24
Genomsnittlig manads-
avkastning, % 0,29 0,48 0,43 0,31 0,29 0,49 0,77 0,561 0,23 0,37
Andel positiva manader, % 62,39 65,86 65,43 61,54 62,07 61,05 62,25 64,26 60,24 59,44
Stérsta ackumulerade
vardefall, % -6,13 -6,13 -6,05 -574 -6,15 -13,44 51,73 -50,77 -15,64 -50,20
Aterhamtning av storsta
ackumulerade vardefall,
antal manader 15 15 8 7 15 15 27 51 Minst 3 57
Langsta tid till ny hogsta kurs,
antal manader 29 29 24 19 29 29 47 67 32 78
RISKMATT OCH OVRIGA
NYCKELTAL
Standardavvikelse, % 493 4,62 4,63 5,10 4,95 891 18,24 14,42 3,51 14,97
Downside risk, % 3,01 2,65 2,65 3,08 3,02 5,52 12,33 10,38 2,31 10,75
Sharpekvot 0,75 1,04 0,99 0,63 0,75 0,65 0,47 0,35 0,44 0,25
Korrelation mellan
Brummer Multi-Strategy (SEK)
och angivet index - - - - - - 0,08 0,12 0,06 0,13
RISKMATT OCH OVRIGA NYCKELTAL" DE SENASTE TVA AREN
Brummer Brummer Brummer Brummer Brummer JP Morgan MSCI
Multi- Brummer Multi- Multi- Multi- Multi- MSCI World Global Europe
Strategy Multi- Strategy Strategy Strategy Strateg SIX Return NDTR Index Government NDTR Index
Master Strateg Euro NOK Utdelande 2xL Index (lokal  Bond Index (lokal
(SEK) (SEKg (EUR) (NOK) (SEK) (SEK) (SEK) valuta)® (lokal valuta) valuta)?®
Genomsnittlig
arsavkastning, % 2,34 234 1,75 293 234 3,07 374 2,1 -794 590
Standardavvikelse, % 5,23 5,23 5,21 5,22 B,28 10,39 21,82 16,48 5,08 13,96
Downside risk, % 3,10 3,10 3,07 3,09 3,10 6,36 15,42 11,82 5,17 8,87
Sharpekvot 0,42 0,42 0,43 0,42 0,42 028 0,17 0,09 -1,70 0,46
Korrelation mellan Brummer
Multi-Strategy (SEK) och
angivet index = = = = = = -0,38 -0,38 -0,75 -0,37

1) For definition av nyckeltal, se ordlistan p4 sidan 68.

2) Brummer Multi-Strategy: 1 april 2002, Brummer Multi-Strategy Euro: 1 oktober 2002, Brummer Multi-Strategy 2xL: 1 september 2008, Brummer Multi-Strategy Master: 1 april 2013, Brummer Multi-Strategy Utdelan-
de: 1 maj 2013 och Brummer Multi-Strategy NOK: 1 juni 2015. Nyckeltalen for jamférelseindexen ar framtagna per Brummer Multi-Strategys startdatum 1 april 2002.
3) MSCI, mscicom © 2022 MSCI Inc. Alla réttigheter forbehalls.
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Verksamhetsberattelse

BMS Master

PERIODENS RESULTAT

Brummer Multi-Strategy Master redovisar en avkastning pa 704
procent for 2022. Under samma period avkastade ett globalt aktie-
index (MSCI World) —16,04 procent” och ett svenskt aktieindex (SIX
return index) avkastade —22,77 procent.

Nérmare redogérelse for faktorer som paverkat periodens
resultat &terfinns i inledande text till arsberattelsen under rubriken
"Portféliforvaltarna och VD har ordet’, se sidan 4.

FONDFORMOGENHETENS UTVECKLING

Per 31 december 2022 uppgick Brummer Multi-Strategy Masters
fondférmégenhet till 33 742 miljoner kronor, vilket &r en 6kning med
2 245 milioner kronor sedan den 31 december 2021.

Under 2022 var andelsutgivningen 2 930 miljoner kronor, medan
inlésen uppgick till 2 873 miljoner kronor. Hartill kommer arets resultat
pa 2 188 miljoner kronor.

ANDELSAGARENS KOSTNADER 2022

Exemplet nedan askadliggér kostnadsbelastningen i Brummer Multi-
Strategy Master under kalenderaret 2022. Kalkylen avser en andels-
&gare som &gt andelar i fonden sedan start, med ett marknadsvarde
om 10 000 kronor per 31 december 2021, och som behéllit dessa
andelar under hela 2022.

Belopp i kronor

Investering per 2021-12-31 10 000
Vardeforandring fore kostnader 2022 704
Kostnader

Fast arvode”

Prestationsbaserat arvode

Ovriga kostnader” 0
Vardeforandring efter kostnader 704
Marknadsvarde per 2022-12-31 10 704

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

** Qvriga kostnader avser transaktionsrelaterade bankkostnader samt rantekostnader.

FONDENS KOSTNADER

Férvaltaren 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 ingaende fonderna.

1) MSCI, www.msci.com © 2022 MSCI Inc. Alla rattigheter férbehalls.

Arlig avgift? for 2022 uppgar till 1,37 procent beréknat pa de
fasta arvoden och kostnader som belastat Brummer Multi-Strategy
Masters fondinvesteringar i férhallande till arets genomsnittliga
fondférmégenhet. Motsvarande prestationsbaserad avgift for
2022 uppgér till 2,70 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 &r forknippade med marknads-, kredit- och likviditetsrisker,
operativa risker samt hallbarhetsrisker som dessa fonder sjélva
hanterar och som Brummer Multi-Strategy Masters forvaltare
inte kan paverka. Marknadsrisker i dessa fonder kan till exempel
komma fran exponeringar mot aktie-, rvaru-, rante- eller valuta-
marknaderna. Den valutaexponering som uppstar genom att
fonden placerar en stor del av fondférmégenheten i hedgefonder
med utlandsk valuta tas I6pande bort genom att fonden valuta-
sakrar dessa innehav. Valutasakringen sker med valutaterminer
och valutaswappar och reducerar denna valutarisk till nara noll. Vid
positivt marknadsvarde pé valutasakringarna uppstar motpartsrisk.

Per balansdagen hade Brummer Multi-Strategy Master utestdende
valutaterminer och valutaswappar till ett varde av 4,82 procent av
fondférmégenheten. Savél kredit- som likviditetsriskerna bedéms
per balansdagen vara sma.

HAVSTANG

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