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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 mottagarfonden Brummer Multi-Strategy Master, vilken
investerar i strategier forvaltade av forvaltningsbolag inom Brummer &
Partners. Brummer Multi-Strategy 2xL erbjuder en strategiférdelning lik-
nande Brummer Multi-Strategy men med hogre exponering.

Valuta:

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

Brummer Multi-Strategy: svenska kronor (andelsklass A) och amerikanska
dollar (andelsklass B).

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

AVGIFTER OCH TECKNING

Korrelation: Lag med aktier och obligationer

Fast och prestationsbaserad avgift: O procent.

Brummer Multi-Strategy Master och Brummer Multi-Strategy 2xL erlagger
normalt fast och prestationsbaserad avgift fér de underliggande strategier-
na om 1 procent per ar respektive 20 procent av den del av totalavkast-
ningen for respektive strategi som Overstiger avkastningstroskeln. Avgifter-
na kan variera beroende pa typ av strategi och hévstang mot strategins
grundniva. Brummer Multi-Strategy 2xL investerar delvis i fonder dar expo-
neringen ar dubbelt s& hog jamfért med Brummer Multi-Strategy Master
och erlagger dérvid normalt en fast avgift om 2 procent per ar.

Tecknings- och inlésenavgifter: O procent
Teckning/inlésen av andelar: Manadsvis?

Minimiinvestering vid forsta teckningstillfillet:

Brummer Multi-Strategy (andelsklass A) och Brummer Multi-Strategy 2xL:
100 000 kronor, darefter minst 10 000 kronor per teckningstillfalle.
Brummer Multi-Strategy Euro: 10 000 euro, dérefter minst 2 000 euro per
teckningstillfalle.

Vid investering i ovanstaende fonder via Brummer & Partners depé och
investeringssparkonto galler 10 000 kronors och 1000 EUR minimiinveste-
ring.

Brummer Multi-Strategy (andelsklass B): 10 000 amerikanska dollar, daref-
ter minst 1 000 amerikanska dollar per teckningstillfélle.

Brummer Multi-Strategy Utdelande: 100 000 kronor, dérefter minst 20 000
kronor per teckningstillfélle.

Brummer Multi-Strategy NOK: 100 000 norska kronor, darefter minst

20 000 norska kronor per teckningstillfélle.

Las gérna mer pa brummer.se.

INFORMATION OM BRUMMER MULTI-STRATEGY-FONDERNA

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

All information ar 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

Tillstandsgivande myndighet: Finansinspektionen. Férvaltaren erholl
tillstand att utéva fondverksamhet den 8 oktober 2010 och
omauktoriserades i enlighet med lagen (2013:561) om férvaltare av
alternativa investeringsfonder den 29 april 2015.

FORVALTARE

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

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

Brummer Multi-Strategy AB
Organisationsnummer: 556704-9167

Fonder under 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 48.

Kontakt: Investor Relations
Verkstidllande direktdr: Markus Wiklund

Styrelse: Johanna Ahlgren (ordférande), Joakim Schaaf, Henrik Paulsson,
Markus Wiklund och Peter Thelin

Chief Compliance Officer: Joakim Schaaf, B & P Fund Services AB
Klagomalsansvarig: Victoria Rosenvinge, 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.



Detta dr en gemensam halvarsberéttelse med verksamhetsberéttelser 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. Fér information om respektive fond, se respektive fonds verksamhetsberéttelse.

Halvarsberittelse 1 januari till 30 juni 2025

Styrelsen och verkstallande direktdren fér Brummer Multi-Strategy AB avger harmed féljande halvarsberattelser 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 fér perioden 1 januari till 30 juni 2025.

Portféljforvaltarna och VD har ordet 4
Avkastning och risk 12
Brummer Multi-Strategy Master 14
Brummer Multi-Strategy 19
Brummer Multi-Strategy Euro 25
Brummer Multi-Strategy NOK 31
Brummer Multi-Strategy Utdelande 36
Brummer Multi-Strategy 2xL 39
Rapport avseende dversiktlig granskning av halvarsberéattelse 45
Forvaltningsorganisation 46
Brummer & Partners 47
Ordlista 48

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 férvaltare av alternativa inves-
teringsfonder. Detta material utgér inte investeringsradgivning. En investerare som overvager att investera i ndgon av fonderna bor
forst noggrant lasa fondens faktablad, teckningsdokumentation och informationsbroschyr innehéllande fondbestdmmelserna. Dessa
dokument finns tillgangliga pa fondens hemsida 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 &r inte sakert att du far tillbaka hela det insatta kapitalet.
Avkastningssiffror i detta material &r inte justerade for inflation.

Brummer Multi-Strategy Master, Brummer Multi-Strategy, Brummer Multi-Strategy Euro, Brummer Multi-Strategy NOK, Brummer
Multi-Strategy Utdelande och Brummer Multi-Strategy 2xL (tillsammans "fonderna”) &r inte sa 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 ndgot annat land och far inte séljas eller erbjudas till férséljning till eller inom USA, Kanada, Japan, Australien
eller Nya Zeeland eller i sddana lander dar sadant erbjudande eller férséljning skulle strida mot géllande lagar eller regler. Utlandsk lag
kan innebéra att en investering inte far goras 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 s&dant lands lag. Det aligger envar att tillse att sadan investering
sker i enlighet med géllande lag eller andra regleringar, saval i Sverige som utomlands. En investering i fonderna bér betraktas som en
langsiktig investering. Tvist rorande fonderna eller information om fonderna ska avgéras enligt svensk lag och av svensk domstol exklu-
sivt. Brummer Multi-Strategy AB tillhandahaller inte sadan finansiell radgivning som avses i lagen (2003:862) om finansiell radgivning
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 férvaltare av alternativa investeringsfonder att lamna investeringsrad.

| den har rapporten har vi anvant data fran MSCI, www.msci.com © 2025 MSCI Inc. SIX, www.six-group.com © 2025 SIX Group Ltd.
och JP Morgan, www.jpmorgan.com © 2025 JPMorgan Chase & Co. Notera att de index som refereras till inte utgér referens fér hur
forvaltningen av respektive fond ar utformad. For férvaltningsstrategi och malsattning med forvaltningen fér respektive fond hénvisas
till aktuell informationsbroschyr med tillhérande fondbestdmmelser och fondfaktablad. Varken MSCI, eller nagon annan part som ar
involverade i att samla in, bearbeta eller skapa jamférelseindex Iamnar n&gra uttryckliga eller underférstadda garantier eller utfastelser
vad géller sadan data (eller de resultat som uppnas genom anvandning dérav), och alla sddana parter avsiger sig harmed uttryckligen
allt ansvar for tillforlitlighet, riktighet, fullstandighet eller Iamplighet for ett visst andamal med avseende pé& nagon av sddana uppgifter.
MSCI, www.msci.com © 2025 MSCI Inc. SIX, www.six-group.com © 2025 SIX Group Ltd och JP Morgan, www.jpmorgan.com © 2025
JPMorgan Chase & Co. &r inklusive utdelningar.
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PORTFOLJFORVALTARNA OCH VD HAR ORDET

ﬁ Portfoljforvaltarna och VD har ordet

AVKASTNING OCH KORT
SAMMANFATTNING AV HALVARET
Brummer Multi-Strategy-fonderna har som mél att
dver tid generera positiv avkastning oberoende av
den generella marknadsutvecklingen till lagre risk
an aktiemarknadens. Brummer Multi-Strategy, vars
risk ar mycket lagre an aktiemarknadens, hade
under arets forsta sex manader en avkastning pa
-1,2 procent. Brummer Multi-Strategy 2xL, vars
mal ar att ha dubbelt s& hég risk som Brummer
Multi-Strategy, men fortfarande betydligt lagre
risk an aktiemarknadens, levererade en avkast-
ning pa -4,1 procent.

Fér en jamforelse av de bada fondernas avkastning-
ar ar for ar, se diagram 2. Brummer Multi-Strategys
genomsnittliga &rsavkastning sedan fondens start
ar 5,6 procent, eller 4,1 procent dver riskfri ranta.

Som namndes i arsberattelsen fér 2024 har arbe-
tet med att hitta nya lampliga investeringsstrategier
varit framgéangsrikt och tva nya rantefokuserade
strategier forvantas adderas till portféljen under
sommaren, initialt med mycket |ag vikt. Allokeringen
till dessa férvantas 6ka mot slutet av sommaren.
Néra dialoger fors dessutom med ett antal port-
foljforvaltare for andra investeringsstrategier och
malsattningen med arbetet &r att 6ver tid ha 10 till
156 investeringsstrategier i portfoljen.

AVKASTNINGSBIDRAG

Brummer Multi-Strategys (BMS) underliggan-
de portfélj utgér en valdiversifierad korg av olika
investeringsstrategier som alla arbetar ober-
oende av varandra med mélet att dver tid generera
konkurrenskraftig riskjusterad absolut avkastning.
Strategityperna som under halvaret huvudsakligen
ingatti portféljen kan klassificeras som: 1ang/kort-
aktie, systematisk makro samt trendféljande strat-
egier. De nya rantefokuserade strategierna har
varit med for kort tid och med for liten allokering
for att kunna péverka halvarsresultatet markbart.

De olika strategiernas bidrag till BMS avkastning
ges av respektive strategis avkastning multiplicer-
at med den procentuella allokeringen fran BMS. |
diagram 3 framgér férdelningen av avkastnings-
bidragen fran de olika strategityperna under aret.
BMS avkastning kan under aret i stort forklaras
av ett positivt bidrag fran lang/kort-aktiestrategi-
erna, medan de systematiskt trendféljande strat-
egierna och i mindre grad makrostrategierna gav
ett negativt bidrag.

De olika lang/kort-aktiestrategierna i portféljen
ar huvudsakligen inriktade och fokuserade p& en
viss sektor och har aven delvis olika geografiskt
fokus. Under éaret var det framst inom teknikre-
laterade aktier p& den amerikanska marknaden
samt inom finanssektorn som positiva resultat
genererades. Pa den teknikrelaterade sidan sag
vi framfor allt genom starkt alfabidrag pa kort-
sidan medan det inom finanssektorn framst kom
frén langalfa. Halso- och sjukvardssektorerna gav
daremot ett marginellt negativt bidrag.

De trendféljande strategierna hade ett motigt
forsta halvar, som inte uppvisade nagra ihallande
trender. Tvartom préaglades marknaderna av tvara
kast, i kélvattnet av president Trumps olika utspel
i den amerikanska tariffragan samt av olika typer
av geopolitiska spanningar. De flesta tillgangssla-
gen levererade darfor ett negativt resultat.

De systematiska makrostrategierna tar position-
er pa samma typer av marknader som de trend-
féljande strategierna, men huvudsakligen relativ-
vardesinriktat. Aven har sags ett negativt bidrag till
BMS, om an ganska litet. Merparten av tillgangs-
klasserna presterade daligt men valutor stod ut
och gav positivt bidrag.

FORVALTNINGSARBETET

BMS portfoljforvaltare strévar hela tiden efter att
forbattra fondens férméaga att generera konkur-
renskraftig riskjusterad avkastning som &ver tid &r
oberoende av marknadsutvecklingen. Detta sker
genom aktiva forvaltarbeslut om vilka strategi-
er BMS ska investera i och hur risken ska férde-
las mellan investeringarna. Férvaltningsarbetet
bygger pa att forstd analys-, investerings-
och riskhanteringsprocesserna for de strate-
gier som BMS investerar i samt att forstd de
marknadsforutsattningar som rader for de olika
investeringsstrategierna. Férvaltarna tar sedan
aktiva investeringsbeslut for att BMS ska ha goda
férutsattningar att skapa avkastning givet olika
marknadsscenarier.

Jamfort med en likaviktad portfolj har férvaltarna
under det gangna halvaret haft en tydlig 6vervikt
i allokeringen mot lang/kort-aktiestrategierna och
en tydlig undervikti allokeringen mot de systema-
tiska makrostrategierna. Vid ingangen till aret hade
portfélijen en narmast neutral vikt mot de trend-
foljande strategierna, vilken gradvis minskades
under det forsta halvaret. Per balansdagen relativt

arsskiftetinnehaller portfolien en ny réantestrategi
medan en lang/kort-aktiestrategi inte langre ingéar
i portfoljen. Ytterligare en rantestrategi forvantas
adderas till portféljen under sommaren. Nagot
véasentligt risktagande i de tvé nya rantestrategierna
férvantas dock inte ske férrén mot slutet av som-
maren, d& allokeringen till dessa forvantas att
6ka. Antalet strategier i portféljen uppgér nu till
10. Fér de manadsvisa allokeringarna till respek-
tive strategityp, se tabell 6.7

Ingaende
Strategityper

Per den 30 juni 2025 ingar foljande investerings-
strategier i Brummer Multi-Strategy Master:

1. Lang/kort-aktie tar langa och korta position-
er i aktier och aktierelaterade instrument.
Lang/kort-aktiestrategier kan vara baserade
pé fundamentala och kvantitativa metoder
som syftar till att identifiera investeringar
som sannolikt kommer att stiga respektive
sjunka i vérde baserat pa ett antal faktorer.

2. Systematisk makro tillampar egenutvecklade
algoritmer for att handla ett brett utbud av
likvida tillgangsklasser. Modellerna inriktar
sig framst pa fundamentala samband mel-
lan marknader inom samma tillgangsslag (till
exempel férvantningar kring makroekono-
miska variabler, kapitalfléden och omviktnin-
gar av portfoljer) for att generera avkastning.

3. Systematisk trend tillampar algoritmbase-
rade modeller med olika egenskaper for att
analysera marknader och ta, huvudsakli-
gen, riktningsbaserade positioner. En diver-
sifierad uppséttning av trendféljande for-
valtningsformer, som exempelvis anvander
olika matematiska tekniker och bakatblick-
ande perioder for att analysera pristren-
der och variationer, utgér huvuddelen av
strategierna.

4. Lang/kort-rénta tar langa och korta posi-
tioner i huvudsakligen rante- eller valuta-
relaterade instrument. Strategierna kan vara
baserade pa fundamentala och kvantitativa
metoder som syftar till att identifiera invest-
eringar som sannolikt kommer att stiga res-
pektive sjunka i varde baserat pé ett antal
faktorer pa kortare eller langre sikt.

1) Allokering per strategityp anges som andel av totalt allokerat kapital till de olika strategierna och summerar till 100 procent. BMS kan anvéanda 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 darfor variera 6ver tid och kan 6ver- eller understiga

fondens NAV.
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1. Manadsavkastningar 1 januari — 30 juni 2025, %

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 0,54 0,54 0,57 0,72 0,54 0,49 749 3,46 0,20 6,88
Februari 0,26 0,26 0,31 0,43 0,26 0,27 0,74 -0,96 1,21 3,08
Mars -1,66 -1,66 -1,69 -1,66 -1,66 -3,24 -786 -5,02 -0,61 -3,68
April -1,20 -1,20 -1,16 -1,05 -1,19 -273 -0,41 -0,37 0,94 -0,64
Maj -0,63 -0,63 -0,63 -0,44 -0,63 -1,67 2,46 593 -0,78 4,38
Juni 1,49 1,49 1,43 1,68 1,49 2,73 0,49 3,77 0,75 -0,71
AR 2025 -1,24 -1,23 -1,20 -0,26 -1,23 -4,12 2,30 6,59 1,80 9,39

1) SIX www.six-group.com © 2025 SIX Group Ltd. MSCI, msci.com © 2025 MSCI Inc. och JP Morgan, www,jpmorgan.com © 2025 JPMorgan Chase & Co. Alla réttigheter forbehalls.

2. BMS och BMS 2xL:s avkastning ar for ar* 3. Strategitypernas bidrag till BMS
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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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KONKURRENSKRAFTIG RISKIJUSTERAD
AVKASTNING

BMS har i 6éver 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 |&gst risk, har sedan starten den 1 april 2002
haft en risk, matt som arlig standardavvikelse, p& 4,6 procent.
Tillsammans med den genomsnittliga arsavkastningen p& 5,6
procent ger det en sharpekvot (riskjusterat avkastningsmatt) pa
0,9. Motsvarande siffror for BMS 2xL, ar en standardavvikelse
pé 9,0 procent, en genomsnittlig arsavkastning pa 7,6 procent
samt en sharpekvot p& 0,7. Den riskjusterade avkastningen i
BMS har dessutom uppnatts med mycket lag korrelation med
bade den globala aktie- och obligationsmarknaden (0,1 respek-
tive 0,0), vilket &r ett kvitto pa resultatet av forvaltarnas fokus
pé absolut avkastning. Under perioder kan BMS ha viss kor-
relation med olika marknader, séval positiv som negativ, vilken
huvudsakligen kommer fran mer handelsdrivna strategityper i
portfélien som trendfdljande strategier. Langsiktigt férsdker
dock férvaltarteamet varna om lag korrelation.

DET SAMLADE RISKTAGANDET

Portfdljférvaltarna for de investeringsstrategier som ingar i BMS
anvander sig i stor utstrackning av forvaltningsstrategier som
over tid inte samvarierar med marknadernas utveckling. Det ar
darfér omojligt att forutspé strategiernas framtida avkastning.
Nagra av BMS portféljforvaltares framsta uppgifter ar darfor att
identifiera nya strategier som kan inkluderas i BMS, samt iden-
tifiera eventuella strukturella problem i de befintliga strategier-
na och komma med férslag pé potentiella I6sningar av dessa.
Malet med detta arbete ar att alla strategier ska leverera en
konkurrenskraftig riskjusterad avkastning som éver tid &r ober-
oende av marknadernas utveckling.

Risken i BMS ar ett resultat av den samlade risken i multi-strate-
giportfdlijen med hansyn tagen till diversifieringseffekter. Ett satt
att dskadliggora det aktiva risktagandet i BMS ar att titta pa
fondens Value-at-Risk. Det ar ett sannolikhetsbaserat statis-
tiskt matt som sammanfattar marknadsrisken i en portfélj av till-
gangar och beréknas med hjalp av historiska data. Mattet gor i
de flesta fall det méjligt att jamfora risknivan mellan olika typer
av investeringsstrategier. Value-at-Risk estimerar forlustrisken,
givet en viss tidshorisont och sannolikhet?, och ger &ven en indi-
kation pa den férvantade fluktuationen (volatiliteten) i resulta-
tet. Givet en konfidensniva pa 95 procent kan forlustrisken, som
Value-at-Risk-mattet férséker estimera, beskrivas pa foljande
satt: b dagar av 100 foérvantas den aktuella portfolien ge en
forlust som &r storre an det som Value-at-Risk-mattet anger.

En Value-at-Risk pa 0,4 procent for BMS kan alltsa tolkas som
att fonden 95 dagar av 100 forvantas ha ett resultat som ar
battre an -0,4 procent och den férvantade risknivan i fonden,
métt som arlig standardavvikelse, ligger pa runt 4 procent.

Nivan pé Value-at-Risk styrs huvudsakligen av risktagandet i
de strategier som BMS investerar i samt hur portfoljférvaltarna
valjer att allokera kapitalet till de olika strategierna, men aven av
marknadens volatilitet och korrelationen mellan olika tillgang-
ar. | diagram 7 framgar hur BMS risktagande, matt som Value-
at-Risk (ex ante)?, har varierat under de senaste tolv manad-
erna. BMS Value-at-Risk har under de senaste sex manader-
na i snitt legat néra det historiska genomsnittet (cirka 0,4 pro-
cent) och varierat mellan 0,3 och 0,7 procent. Hégst niva nad-
des under slutet av det forsta kvartalet. Den generellt sett laga
risken ar framst ett resultat av den goda diversifieringen i BMS
och fokuset pa absolut avkastning (marknadsneutralitet) Gver
tid som portfoljférvaltarna varnar om.

MARKNADSEXPONERING

En del av det samlade risktagandet i BMS kommer fran ren
marknadsexponering (beta). Betat &r ett resultat av den direkta
exponering som strategierna som BMS investerar i har valt att
ha mot en viss marknad, men &ven av den indirekta exponering
som uppstar pa grund av att utvecklingen pa olika marknad-
er i viss utstrackning kan samvariera. Ett satt att &skédliggora
denna del av risken ar att studera BMS beta mot olika marknader.

| diagram 8 visas fondens dagligt uppmatta marknadskénslighet
(ex-post) mot index méatt med en fyrfaktormodell for aktie-,
rante-, ravaru- och valutamarknaden (USD) under det senaste
aret. Marknadsexponeringen (betat) anger hur mycket fondens
resultat tenderar att rora sig, givet férandringar i den marknads-
variabel man studerar. Férenklat innebér till exempel ett beta
pé& 0,2 mot aktiemarknaden en férvantan om att en uppgéng
pé& 1 procent p& aktiemarknaden ska innebéra att fonden gar
upp 0,2 procent. BMS beta mot de flesta marknaderna har
hallit sig pa 1&g niva, vilket innebar en forvantan om att fonden
paverkas litet av generella marknadsrorelser, vare sig de ar upp
eller ned. Som framgar av grafen minskade marknadsexponer-
ingen i absoluta tal under halvarets gang. Detta ar huvudsak-
ligen ett resultat av de trendfoljande strategiernas positioner-
ing och allokeringen till dessa.

FREKVENSFORDELNING SEDAN START

Diagram 9 visar hur BMS manadsavkastning férdelar sig dver
olika avkastningsintervall sedan starten. Under perioden april
2002 till och med juni 2025 har BMS till exempel redovisat
en positiv ménadsavkastning pa mellan 0,6 och 1 procent vid
50 tillfallen. Andelen positiva manader uppgar till 65 procent.
Avkastningsprofilen aterspeglar BMS férvaltningsmal. Fonden
strévar efter att skapa en konkurrenskraftig avkastning dver tid
med sma svangningar i resultatet. Malet ar att fondens avkast-
ningsprofil ska vara asymmetrisk, det vill sdga att fonden ska
visa fler ménader med vinst an med férlust och i snitt storre
vinster an forluster.

2) Value-at-Risk méats har med en dags tidshorisont och med sannolikheten 5 procent, det vill saga en dag av tjugo.
3) Givet att portféliens avkastning antas vara normalférdelad och med 252 bankdagar pa ett ar.

4)  Nar riskméatt som exempelvis Value-at-Risk eller marknadsbeta beréknas kan det géras pa tva fundamentalt olika sétt, namligen ex ante eller ex post. Ex ante-riskmatt &r

framatblickande och férsoker besvara fragan: "Givet den portfélisammansattning vi har just nu, vilken ar den uppskattade risken?” Ex post-riskmatt ar tillbakablickande och férsoker

besvara fragan: "Vilken risk har fonden haft historiskt, givet det som faktiskt intraffat?”.
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6. BMS:s allokering infor respektive manad 2025, %

Lang/kort-aktie Systematisk trend Systematisk makro
Januari 71,94 22,15 5,92
Februari 72,38 21,93 5,69
Mars 72,88 21,58 BISE
April 65,66 28,09 6,25
Maj 72,65 2399 3,37
Juni 72,60 26,45 1,95

7. Value-at-Risk

(ex ante)
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FORVALTNINGSPOLICY

Malet fér BMS ar att leverera positiv och konkur-
renskraftig riskjusterad avkastning i de flesta
marknadsscenarier med |&g korrelation Over tid
med traditionella tillgdngsslag som aktier och obli-
gationer. Multistrategiportféljen innehéller darfor ett
stort antal diversifierande strategier, i vilka huvud-
parten av risken &r helt marknadsoberoende (idio-
synkratisk risk). De mer handelsorienterade strat-
egierna i portféljen, som till exempel trendféljande
strategier, sker avkastning genom att positionera
sig pé& ett sadant satt att vinster skapas vid tren-
der i marknaden, saval upp som ned. Langsiktigt
varnar dock BMS portféljforvaltare om lag korre-
lation med marknaden fér att kunna prestera val
i flertalet marknadsscenarier, leverera en stabil
avkastning och for att minska risken for ett kraft-
igt vardefall. Allokering mellan de olika strategier-
na i portfoljen sker darfér dynamiskt och BMS for-
valtningsteam férsoker vid var tid skapa en opti-
mal sammansattning av strategier och forvaltare
av de olika strategierna i portféljen.

Forvaltningsorganisationen arbetar aktivt med att
analysera strategierna i portfdljen, dar huvudfokus
ar att forst& och utvardera analys-, investerings- och

10. Analysprocess

INDATA OVERVAKNINGS-
PROCESS

riskhanteringsprocesserna i férvaltningen. Férutom
kvalitativa avvagningar anvands en kvantitativ
analysmodell som standigt utvecklas. BMS for-
valtningsteam utnyttjari hég grad ett egenutveck-
lat riskmonitoreringssystem anpassat for multi-
strategiférvaltning, vilket utvecklats under ménga
&r och som hela tiden vidareutvecklas. En schema-
tisk sammanfattning av detta arbete finns i figur 10.

Nya strategier som BMS investerar i utgor vanli-
gen till en borjan en liten del av portféljen, men
deras andel okar successivt givet att forvaltnin-
gen uppfyller férvantningarna.

Utvdrdering av nya strategier

BMS forvaltningsorganisation arbetar kontinuerligt
med att identifiera nya strategier for att gora for-
valtningen mer effektiv. Utgangspunkten for detta
arbete ar att ytterligare forbattra den riskjuster-
ade avkastningen i BMS och sékerstalla att for-
valtningen sker med inriktning mot absolut avkast-
ning. Utvarderingskriterierna &r desamma for de
befintliga strategierna i portfoljen som for de nya
forvaltarteamen. BMS organisation presenterar
lampliga kandidater for Brummer & Partners sty-
relse for beslut.

Full transparens
pa positionsniva

= Alla positioner och
affarer matas in i ett
centralt system

Risk

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

= Likviditetsrisk

= Kreditrisk

= Havstangsrisk

= ESG-stresstester
- Brentolja
- Energiterminer

P&L

= Daglig vardering

= P&L-estimat i realtid

Overvakning

= Kontinuerlig
overvakning 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- SUPPORT-
PROCESS PROCESS
Kvantitativ analys Support

* Analys med hjalp av
egenutvecklade verktyg

* Nyckeltal

* Korrelationer

* Marginalbidrag

* Multifaktorregressioner
* Alfa/Beta

* Riskhantering

Kvalitativ analys

= Férvaltningsstil och
strategi

* Fokus pa absolut
avkastning

* Organisation och team

* Investeringsprocess,
portfoljkonstruktion,
riskhantering och
infrastruktur

* Likviditet och kapacitet

* Samarbete och delade
intressen

* ESG-kriterier

= Fora fram och diskutera
potentiella forbattringar

= Potentiella okanda
exponeringar mot
riskfaktorer

= Ny/existerande talang
= System/processer/

tredjepartsleverantérer/
motparter

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

Strukturella problem

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

= Foresla eventuell [6sning
och folj upp
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Grundférutsattningarna fér att BMS ska kunna
investera i en ny strategi ar att den forvéan-
tas 6ka BMS riskjusterade avkastning samt att
Brummer & Partners blir delagare i férvaltnings-
bolaget. Genom Brummer & Partners investering
i BMS markeras det gemensamma intresset mel-
lan Brummer & Partners och dvriga fondandelsa-
gare. Utvarderingsprocessen fram till investering
beskrivs narmare i figur 11.

AKTIVITETSGRAD

Brummer Multi-Strategy-fonderna ar absolutavka-
stande fonder. Fonderna stravar efter att dver tiden
generera positiv avkastning, som forvantas ha lag
korrelation med avkastningen fran de traditionel-
la tillgangsslagen aktier och obligationer. Malet ar
att fondernas riskjusterade avkastning ska vara
konkurrenskraftig jamfért med traditionella till-
gangsslag. Da fonderna inte har som mélsattning
att ga battre an ett specifikt jamforelseindex ar
det inte lampligt att jamféra fondernas utveckling
i forhallande till utvecklingen av ett specifikt jam-
forelseindex for att beddma aktivitetsgraden i for-
valtningen av fonderna.

11. Process for att inkludera nya strategier i BMS

IDENTIFIERINGS- URVALSPROCESS
PROCESS
Utgangspunkt Kvantitativ metodik

= Opportunistisk

= Forbattra befintlig
portfolj

= Strukturella marknads-
férutsattningar

Intern screening
= B&P:s globala natverk

= Referenser fran
portfoliforvaltare

= Hedgefonddatabas

= Spontana anscékningar
till BMS

Extern screening

= Headhunters

= Rekommendationer fran
internationella
investmentbanker

= Externt natverk

= Avkastningsanalys med
fokus pa avkastningens
kvalitet och forvantade
varaktighet

= Analys av marginal-
bidrag avseende viktiga
portfliegenskaper

= Screening av investerings-
universum mot BMS:s
ESG-kriterier

Kvalitativ metodik

= Systematisk
egenutvecklad
utvarderingsmetodik

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

= Utvardering av
anpassning till BMS:s
Rl-policy inkl. framjade
E&S-egenskaper

* Pre mortem
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INTEGRATIONS-
PROCESS
Operationella aspekter

= Utveckling av
infrastruktur

= Resursférdelning

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

= Tester inf6r handel
= Val av tjansteleverantor
* Marknadsféring

= Hallbarhetsrelaterade
policyer och forfaranden

* ESG-relaterade data
Juridiska aspekter

* Regulatoriska
ansokningar

= Partnerskaps-
overenskommelse

* Tjansteleverantorer
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EN MULTISTRATEGIFORVALTARES
PERSPEKTIV

Brummer Multi-Strategy-fonderna allokerar till
investeringsstrategier som forvaltas av olika
forvaltarteam inom Brummergruppen. Genom
att allokera till olika investeringsstrategier som
investerar i en mangd olika tillgangsklasser och
finansiella instrument, och p& en méangd olika
marknader, konstruerar vi en "allvadersportfolj”
som syftar till att generera langsiktigt hallbar alfa
dver tid oberoende av hur de finansiella marknad-
erna utvecklas. Eftersom vi enbart allokerar till
forvaltarteam inom Brummergruppen har vi ocksa
en mojlighet att ndrmare samarbeta for att kon-
tinuerligt utveckla och forbattra vart arbete med
ansvarsfulla investeringar utifran ett multi-strategi-
perspektiv. Darigenom stravar vi efter att generera
l&ngsiktigt hallbar alfa i dubbel bemarkelse.

Oavsett om man foérvaltar multi-strategifonder som
allokerar till olika investeringsstrategier eller invest-
erar direkt i olika finansiella instrument som exem-
pelvis aktier och optioner, s& bor riskhantering vara
en central del av verksamheten. Att beakta risker
som kan komma att ha en materiell paverkan pé&
ett innehavs avkastning &r lika viktigt oavsett om
risken klassas som en likviditetsrisk eller en hall-
barhetsrisk, och en forutsattning for att vi ska
kunna fatta vélinformerade investeringsbeslut
och generera avkastning pa ett ansvarsfullt satt.

Responsible investment committee

Den strategiska riktningen pa Brummer &
Partners och Férvaltarens héallbarhetsarbete satts
i Responsible investment committee (kommittén
for ansvarsfulla investeringar, "RI-kommittén”) dar
prioriteringar diskuteras och beslutas.

Brummers hallbarhetsteam arbetar sedan tillsam-
mans med Férvaltaren och alla férvaltarteam i grup-
pen for att implementera det som RI-kommittén
beslutat men ocksa fér att ta fram idéer och
forslag pa ytterligare forbattringsatgarder eller
aktiviteter for RI-kommittén att ta stallning till. Att
utveckla hallbarhetsarbetet ar en iterativ process
och sker i samarbete med gruppens forvaltning-
steam for att sékerstalla att det vi gor &r menings-
fullt och relevant.

Policyer for ansvarsfulla investeringar

Ett satt pa vilket vi forsoker sakerstalla att vart
hallbarhetsarbete ar relevant och att vi samarbetar
pé prioriterade omraden &r genom utformandet

C/0O Hallbarhetsinformation

av Forvaltarens och investeringsstrategiernas
policyer for ansvarsfulla investeringar. Forvaltarens
och investeringsstrategiernas policyer innehaller
vissa gemensamma kriterier, exempelvis géllande
hallbarhetsrisker som Forvaltaren vill undvika, men
de ar ocksé anpassade efter varje investerings-
strategis inriktning och de tillgangsslag som
handlas.

Forvaltarens policy for ansvarsfulla investering-
ar beskriver bland annat hur Férvaltaren tar han-
syn till hallbarhetsrisker och méjligheter i analys
och investeringsbeslut, liksom hur eventuellt
materiellt negativa konsekvenser av Forvaltarens
investeringsbeslut péa vissa hallbarhetsfaktor-
er beaktas. Policyn anger &ven de miljoméssi-
ga och sociala faktorer som Forvaltaren avser
att frdmja och hur arbetet med att frdmja dessa
bedrivs. Policyn innehéller ocksé vissa investerings-
restriktioner som ar gemensamma for alla
investeringsstrategier i gruppen eftersom expo-
nering mot de aktiviteter och verksamheter som
listas dar ar férknippade med héllbarhetsrelaterade
risker som Forvaltaren énskar undvika.

Sustainability working group

Sustainability working group (SWG), med repre-
sentanter fran Risk-, Hallbarhets och Forvaltarens
analysteam utvarderar forvaltarteamens och
investeringsstrategiernas hallbarhetsarbete och
sammanstaller bedémningen i en ESG-matris.
Matrisen innehaller bade kvantitativa och kvalitati-
va indikatorer och ar ett av beslutsunderlagen nar
Forvaltaren fattar sina allokeringsbeslut.

Branschsamverkan

Brummer & Partners var ar 2007 en av initia-
tivtagarna till Standards Board for Alternative
Investments, SBAI, som tar fram praxis, guider
och verktyg géllande bolagsstyrning, affarsetik,
portféljvardering, informationsgivning, samt ans-
varsfull kapitalférvaltning (hallbarhet) fér hedge-
fonder och andra alternativa investeringsstrategier.
Brummer & Partners ar sedan ar 2016 ocksé sig-
natérer till FN:s principer fér ansvarsfulla invester-
ingar (PRI), och har en representant i PRI:s Hedge
Fund Advisory Committee. PRI &r ett FN-stott ini-
tiativ dar kapitalagare och kapitalférvaltare samar-
betar for att oka kunskapen om hallbarhet (bade
ur ett risk/avkastningsperspektiv och finans-
branschens betydelse fér en mer hallbar framtid)
och tillampningen av hallbarhetsrelaterade fak-
torer i analys och investeringsbeslut. Brummer &
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Partners ar aven medlemmar i AIMA, the Alternative
Investment Management Association, som syftar
till att sprida kunskap och expertis samt ta fram
praxis genom att exempelvis publicera guider,
organisera arbetsgrupper, anordna konferenser
och seminarier, samt fora branschens talan nar
nya regelverk implementeras etcetera.

VAREN 2025

Forvaltaren bidrar i allmanhet till ovan néamn-
da organisationer genom att exempelvis delta i
arbetsgrupper, medférfatta tekniska guider samt
tala pa konferenser dar var expertis och erfaren-
het kommer andra till nytta, samt i fragor som ar
relevanta och av intresse for oss, exempelvis ta
fram praxis for hur nya regelverk ska tillampas.
Detta arbete har under det forsta halvaret fortsatt
genom bidrag med konstruktiva forslag till PRI:s
ledning genom vart deltagande i PRI:s Hedge Fund
Advisory Committee. Vi har &ven fortsatt diskuter-
at vilka hallbarhetsindikatorer som skulle kunna
vara relevanta for derivatkontrakt pa ravaror, inklu-
sive vilka mojligheter det finns att berdkna dessa,
i en av SBAl:s arbetsgrupper. Ett arbete som fran
SBAI:s sida har mynnat ut i en rapport som pub-
licerades under det senaste halvéret.

Forvaltaren har i dvrigt under det férsta halvaret
bland annat prioriterat uppgifter som berér rap-
portering och transparens kopplat till hallbarhet,
bade frivilliga initiativ samt regelverksdrivna. Férsta
halvéret tenderar dessutom att vara en aktiv period,
da arbete med rostning pa bolagsstammor och

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

allmén uppdatering av arsplan foér andra aktivite-
ter inom héllbarhetsomradet hanteras, sa aven i
ar. Det beror bland annat pa att frekvensen av
bolagsstammor hos portféljbolagen normalt 6kar
under det férsta och andra kvartalet, samt pa
grund av hur tredjepart planerar de kollabora-
tiva dialogprocesserna som forvaltaren deltar i.
Andra aktiviteter som grundas i férvaltarens pol-
icy for ansvarsfulla investeringar har ocksa fort-
satt enligt plan, till exempel genom dialoger med
forvaltarteam och granskning av deras portfoljer
for att sékerstalla policyefterlevnad. Granskningen
omfattar bade investeringsrestriktioner och andra
héllbarhetsrisker/méjligheter som relaterar till de
miljémassiga och sociala faktorer som Brummer
Multi-Strategy avser att framja.

Nya investeringsstrategier

Under det senaste halvaret aret har vi ocksa
valkomnat tva forvaltarteam som kommer att for-
valta olika investeringsstrategier vilka Brummer
Multi-Strategy-fonderna avser att allokera till.
Héllbarhetsteamet har utvarderat investerings-
strategierna ur ett hallbarhetsperspektiv och
har, tillsammans med forvaltarteamen, tagit fram
policyer for ansvarsfulla investeringar och verk-
tyg fér ESG integration inklusive investerings-
restriktionslistor och aktivt dgarskap som kom-
mer att antas under aret.

For mer information om vart hallbarhetsarbete,
se bilaga se var hemsida dar ocksa hallbarhets-
rapporten avseende ar 2024 har publicerats har.

SWE

SIGNATORY
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https://www.brummer.se/siteassets/document/swedish/other/hallbarhet/bms-sustainability-report-2024.pdf
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" Avkastning och risk

NYCKELTAL"® SEDAN RESPEKTIVE FONDS START?

JP Morgan MSCI
Brummer Brummer Brummer Brummer Brummer Global Europe
Multi- Brummer Multi- Multi- Multi- Multi- SIX MSClWorld Government NDTR
Strategy Multi- Strategy  Strategy Strategy Strategy Return NDTR Index® Bond Index® Index®
Master Strategy Euro NOK Utdelande 2xL Index® (lokal (lokal (lokal
(SEK) (SEK) (EUR) (NOK) (SEK) (SEK) (SEK) valuta) valuta) valuta)

AVKASTNING, %
2025 (januari — juni) -1,24 -1,23 -120 -0,26 -1,23 -4,12 2,30 6,69 1,80 9,39
2024 741 742 TAT 835 742 9,17 8,66 21,03 0,15 775
2023 -0,01 0,00 -0,1 0,21 0,00 -5,20 19,19 23,12 4,24 14,30
2022 704 705 6,25 796 705 12,17 -22,77 -16,04 -13,01 -8,54
2021 2,17 -2,17 -2,66 -1,88 -2,17 -5,29 39,34 24,17 -2,54 22,61
2020 12,62 12,62 12,23 13,27 12,62 24,05 14,83 13,48 5,56 -221
2019 3,17 3,17 2,78 4,66 3,17 4,82 34,97 2734 6,05 2375
2018 -196 -1,96 -1,84 -0,67 -1,96 -5,38 -4,41 -738 1,02 -10,69
2017 6,35 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 -129 -394 9,65 9,00 294 723
20156 2,33 2,33 2,63 =13l 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 8,51 4,66
2013 706 9,38 8,28 = 6,68 15,88 2795 28,87 -0,48 21,65
2012 - 4,40 2,72 - = 5,02 16,49 15,71 4,16 15,61
2011 - 3,16 1,89 - = 2,63 -13,51 -5,49 6,34 -9,34
2010 - 3,65 338 - - 5,02 26,70 10,01 4,18 6,83
2009 - 1,76 12,83 - - 21,15 52,51 25,73 0,66 27,70
2008 - 72 8,60 = = -0,30 -39,05 -38,69 9,30 -3891
2007 - 9,03 10,11 - - - -2,60 4,69 391 6,04
2006 - 383 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 - 11,40 -0,68 = - - -34,14 -24,94 899 -30,61
Izzaa'jvsﬁitg';f 49,02 246,09 20071 4421 48,49 13204 79202 460,41 8727 239,98
oo g, 331 548 496 370 330 513 9,87 769 273 540
Genomsnittlig arsavkastning de 4,02 4,02 375 473 4,02 461 11,28 1470 -197 10,81

senaste fem aren, %

1) For definition av nyckeltal, se ordlistan pa sidan 48.

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 ar framtagna per Brummer Multi-Strategys startdatum 1 april 2002.
3)  SIX www.six-group.com © 2025 SIX Group Ltd. MSCI, msci.com © 2025 MSCI Inc. och JP Morgan, www,jpmorgan.com © 2025 JPMorgan Chase & Co. Alla rattigheter forbehalls.
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MSCI JP Morgan MSCI
Brummer Brummer Brummer Brummer Brummer World Global Europe
Multi- Brummer Multi- Multi- Multi- Multi- SIX NDTR Government NDTR
Strategy Multi- Strategy Strategy Strategy Strategy Return Index® Bond Index® Index®
Master Strategy Euro NOK Utdelande 2xL Index® (lokal (lokal (lokal
(SEK) (SEK) (EUR) (NOK) (SEK) (SEK) (SEK) valuta) valuta) valuta)

AVKASTNINGSANALYSH2
Bésta manad, % 4592 4,592 4,49 4,55 452 8,68 21,72 1,97 3,09 1394
Samsta manad, % -393 -393 -4,02 -380 -393 -791 -17.77 -16,37 -3,17 ~14,24

Genomsnittlig manads-

avkastning, % 0,27 0,45 0,40 0,30 0,27 0,42 0,79 0,62 0,23 0,44
Andel positiva méanader, % 61,22 64,87 64,47 60,33 60,96 59,90 61,29 64,16 59,50 59,50

Storsta ackumulerade
vardefall, % -6,13 -6,13 —-6,05 -b74 —-6,15 -13,44 -b1,73 -50,77 -1713 -50,20

Aterhamtning av storsta
ackumulerade vardefall,

antal manader 15 15 8 7 15 15 27 51 21 57
Langsta tid till ny hégsta

kurs, antal manader 29 29 24 19 29 29 47 67 60 78
RISKMATT OCH OVRIGA

NYCKELTAL

Standardavvikelse, % 476 457 457 486 478 8,79 1779 14,15 366 14,52
Downside risk, % 3,00 2,68 2,68 3,08 3,01 5,61 11,91 10,01 244 10,30
Sharpekvot 0,58 091 0,88 0,45 0,58 0,50 0,48 043 0,30 0,30

Korrelation mellan
Brummer Multi-Strategy
(SEK) och angivet index - - - - - - 0,08 oM 0,03 0,12

RISKMATT OCH OVRIGA NYCKELTAL® DE SENASTE TVA AREN

Brummer Brummer Brummer Brummer Brummer JP Morgan MSCI
Multi- Brummer Multi- Multi- Multi- Multi- SIX MSCI World Global Europe
Strategy Multi- Strategy Strategy Strategy Strategy Return NDTR Index Government NDTR Index
Master Strategy Euro NOK Utdelande 2xL Index® (lokal Bond Index® (lokal
(SEK) (SEK) (EUR) (NOK) (SEK) (SEK) (SEK) valuta)® (lokal valuta) valuta)?
Genomsnittlig
arsavkastning, % 2,88 2,90 2,96 393 2,90 0,68 9,06 1747 2,16 10,40
Standardavvikelse, % 4,08 4,08 4,09 4,10 4,08 798 14,17 11,69 472 9,88
Downside risk, % 2,87 2,87 2,85 2,89 2,87 5,89 8,30 6,60 372 5,30
Sharpekvot -0,14 -0,14 -0,08 -0,12 -0,14 -0,36 0,40 1,05 -0,64 0,72
Korrelation mellan Brummer
Multi-Strategy (SEK) och
angivet index - - - - - - 0,04 0,05 -0,06 -0,03

1) For definition av nyckeltal, se ordlistan pa sidan 48.

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 Utdelande:
1 maj 2013 och Brummer Multi-Strategy NOK: 1 juni 2015. Nyckeltalen for jamforelseindexen ar framtagna per Brummer Multi-Strategys startdatum 1 april 2002.

3)  SIX wwwisix-group.com © 2025 SIX Group Ltd. MSCI, msci.com © 2025 MSCI Inc. och JP Morgan, www.jpmorgan.com © 2025 JPMorgan Chase & Co. Alla rattigheter forbehalls.
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RAKENSKAPER BRUMMER MULTI-STRATEGY MASTER

Verksamhetsberattelse

BMS Master

PERIODENS RESULTAT

Brummer Multi-Strategy Master redovisar en avkastning pa 1,24
procent for forsta halvaret 2025. Under samma period avkasta-
de ett globalt aktieindex (MSCI World) 6,59 procent och ett svenskt
aktieindex (SIX return index) avkastade 2,30 procent.”

En narmare redogérelse for periodens resultat aterfinns i inledande
text till halvarsberattelsen under rubriken "Portféljforvaltarna och
VD har ordet”.

FONDFORMOGENHETENS UTVECKLING

Per 30 juni 2025 uppgick Brummer Multi-Strategy Masters
fondférmogenhet till 11 143 miljoner kronor, vilket ar en minskning
med 2 274 miljoner kronor sedan den 31 december 2024,

Under forsta halvaret 2025 var andelsutgivningen 4 047 miljoner
kronor, medan inlésen uppgick till 6 166 miljoner kronor. Hartill
kommer periodens resultat p4 =156 miljoner kronor.

VASENTLIGA RISKER FORKNIPPADE MED INNE-
HAVEN

De flesta riskerna i Brummer Multi-Strategy Master hanfor sig till
innehav i de olika hedgefonder som fonden investerar i. Dessa
innehav ar forknippade med marknads-, kredit- och likviditetsrisk-
er, operativa risker samt hallbarhetsrisker som dessa fonders for-
valtare sjélva hanterar och som Brummer Multi-Strategy Masters
forvaltare inte kan paverka.

Marknadsrisker i dessa fonder kan till exempel komma frén expo-
neringar mot aktie-, rdvaru-, rante- eller valutamarknaderna. Den
valutaexponering som uppstéar genom att fonden placerar en stor
del av fondférmégenheten i hedgefonder med utlandsk valuta
tas I6pande bort genom att fonden valutasakrar dessa innehav.
Valutasakringen sker med valutaterminer och valutaswappar, vilka
reducerar denna valutarisk till nara noll. Vid positivt marknads-
varde pé valutasakringarna uppstar motpartsrisk.

Per balansdagen hade Brummer Multi-Strategy Master utestaende
valutaterminer och valutaswappar till ett varde av 1,96 procent av
fondférmégenheten. Saval kredit- som likviditetsriskerna bedéms
per balansdagen vara sma.

HAVSTANG

Fonden far anvanda derivatinstrument (till exempel valutatermin-
er) for att effektivisera forvaltningen i syfte att minska kostnader
och risker i férvaltningen samt uppta lan, vilka bagge kan paver-
ka fondens havstang. Fonden har under perioden anvéant derivat
for att regelbundet valutasakra innehav i fonder i annan basval-
uta &n fondens. Tillfalliga 1an har anvants for att kunna utnyttja
realiserade framtida kassafloden sé att fonden kunnat uppréat-
thélla sin efterstravade exponering eller for att hantera fondens
likviditet. L&n har &ven under perioder anvénts for att bryggfi-
nansiera nya fondinvesteringar. Om endast fondens derivatinne-
hav beaktas har fondens havstang, métt som bruttoexponering
av derivatinnehaven, varierat mellan 83 och 286 procent under
halvéret med en genomsnittlig exponering pa 179 procent. Per
balansdagen var den 128 procent.

Fondens totala havstang méatt med bruttometoden, det vill sdga
bruttoexponering fran saval derivat som fondinvesteringar, har
varierat mellan 152 och 367 procent och i genomsnitt utgjort
265 procent av fondférmdgenheten under perioden. Per balans-
dagen var den 209 procent.

Matt med den sa kallade atagandemetoden, enligt vilken deri-
vat i syfte att minska riskerna inte ska rdknas med, har havstan-
gen varierat mellan 68 och 103 procent, med en genomsnittlig
exponering om 87 procent. Per balansdagen var den 81 procent.

FONDBESTAMMELSER
Inga forandringar av fondens fondbestammelser har skett under
perioden.

VASENTLIGA HANDELSER UNDER PERIODEN
Inga vasentliga handelser har intréffat under perioden.

VASENTLIGA HANDELSER EFTER PERIODENS
UTGANG

Inga vasentliga handelser har intréffat efter periodens utgéang.

1) MSCI, www.msci.com © 2025 MSCI Inc. och SIX, www.six-group.com © 2025 SIX Group Ltd. Alla réttigheter férbehalls.
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RAKENSKAPER BRUMMER MULTI-STRATEGY MASTER

ORGANISATORISKA FORANDRINGAR

Joakim Schaaf avgick den 30 januari 2025 som styrelsens ord-
forande men kvarstar som ledamot. Ny styrelseordférande blev
vid samma tidpunkt den tidigare ledamoten Johanna Ahligren.

OVRIGT

Per den 30 juni 2025 uppgick Brummer Multi-Strategy Masters
stéllda sakerheter till 3 666 miljoner kronor, vilket motsvarar
32,90 procent av fondférmégenheten.

Brummer Multi-Strategy Master investerar enbart i fondan-
delar och aktierelaterade finansiella instrument som férvaltas
av dotter- och intressebolag till Brummer & Partners AB samt
valutasékrar dessa innehav. Dessutom kan fonden investera i
statsskuldvéaxlar som en del av forvaltningen av fondens kassa.
Det finns inga svarvarderade tillgangar i Brummer Multi-Strategy
Master. Eventuell forekomst av svarvarderade tillgangar i de
underliggande fonderna redovisas i respektive arsberattelse i
enlighet med SBAI-standard.

Forvaltaren gor I6pande aktiva férdndringar avseende vilka
strategier som fonden ska investera i och hur det investerade
kapitalet ska allokeras mellan de olika strategierna, se vidare
"Portfoljférvaltarna och VD har ordet".

Delar vi upp fondférmégenheten enligt hierarkin for verkligt
varde (eng: Fair Value Hierarchy) i den internationella redovis-
ningsstandarden IFRS 72 beddmer vi att 18 procent, 82 pro-
cent respektive O procent av bruttofondférmégenheten tillhér
nivaerna 1, 2 respektive 3.

2) IFRS 7 kréver bland annat att varderingen av ett finansiellt instrument klassificeras baserat pa kéllan fér data som anvands vid varderingen. Klassificeringen avser dock endast
innehav av finansiella instrument sasom till exempel andelar i fonder och valutarelaterade instrument. Ovriga tillgangar och skulder som likvida medel och évriga fordringar och
skulder utgor ej finansiella instrument och ingar darfor normalt inte i klassificeringen, men vi har ovan valt att klassificera dessa som niva 1 for att hela bruttofondférmégenheten
ska vara med. Klassificeringen anvéander féljande tre nivaer:
= Niva 1: Noterade priser (ojusterade) pa aktiva marknader fér identiska tillgangar eller skulder som féretaget har tillgang till vid varderingstidpunkten.
= Niva 2: Andra indata an de noterade priser som ingar i Niva 1, vilka ar direkt eller indirekt observerbara for tillgangen eller skulden.
= Niva 3: Icke observerbara indata for tillgangen eller skulden.
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RAKENSKAPER BRUMMER MULTI-STRATEGY MASTER

Réakenskaper

——
BALANSRAKNING

Belopp i tkr Not 2025-06-30 2024-12-31
Tillgangar

Penningmarknadsinstrument 1496 335 0
OTC-derivatinstrument med positivt marknadsvarde 245 696 70 352
Fondandelar 9069 587 13 620 979
Summa finansiella instrument med positivt marknadsvérde 10811 618 13 691 331
Bankmedel och 6vriga likvida medel 418 430 449777
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 1 3543 2725
Ovriga tillgangar 2 33 55 351
SUMMA TILLGANGAR 11 233 624 14 199 184
Skulder

OTC-derivatinstrument med negativt marknadsvarde 26 996 701 330
Summa finansiella instrument med negativt marknadsvérde 26 996 701 330
Ovriga skulder 3 63 450 80 380
SUMMA SKULDER 90 446 781710
TOTAL FONDFORMOGENHET 11 143 178 13 417 474

POSTER INOM LINJEN

Ovriga stallda sakerheter

Fondandelar samt bankmedel 3 666 498 6143 212
Procent av fondférmégenhet 32,90 4579

NOT 1 FORUTBETALDA KOSTNADER OCH UPPLUPNA INTAKTER

Rantor 1298 47
Ovrigt 2245 2308
Summa forutbetalda kostnader och upplupna intékter 3543 2725

NOT2 OVRIGA TILLGANGAR

Fondlikvidfordringar - 55 346
Ovrigt 33 5
Summa 6vriga tillgangar 33 55 351

NOT3 OVRIGA SKULDER
Skuld matarfond 63 450 80380
Summa dvriga skulder 63 450 80380
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FONDFORMOGENHET PER 30 JUNI 2025

RAKENSKAPER BRUMMER MULTI-STRATEGY MASTER

Nominellt Marknads- Procent av fond-
Finansiella instrument Kategori Land” Férfallodag belopp vérde (tkr) formogenhet
Penningmarknadsinstrument
Sweden Bills 103D 1 SE 2025-07-16 500 000 000 499 610 4,48
Sweden Bills 376D 1 SE 2025-09-17 1 000 995 000 996 725 895
Marknadsvérde Procent av fond-
Finansiella instrument Kategori Land Antal (tkr) formdgenhet
Andelar i fonder?
Aurora, Class SEK (SEK) 7 SE 1320966 1486 434 13,34
Brummer Fixed Income Fund Ltd, BMS B Shares (USD) 7 KY 10 000 94 661 0,85
Brummer Multi-Manger Fund Ltd, Class A (USD) 7 KY 355 888 3377 568 30,31
Florin Court Capital Fund, BMS Shares (USD) 7 KY 167 189 212 012 1,90
Katamaran Fund Ltd.,, BMS Shares NNI (USD) 7 KY 143 848 1461626 13,12
Lynx SEK (Bermuda) Ltd.,, Class C (SEK) 7 BM 1046184 987 667 8,86
Lynx Systematic Macro Fund (Bermuda) Ltd., Class D1 (USD) 7 BM 16 437 166 514 1,50
Manticore BMS Fund Ltd., Class A Shares (USD) 7 KY 29 727 1283 1056 11,51
Belopp Marknadsvarde Procent av fond-
Valutarelaterade instrument Kategori  Valuta (tusental) (tkr) féormégenhet
FX-Outright
USD/SEK 7 usb 403 978 -26 996 -0,24
USD/SEK 7 Usb -1100 162 245 696 2,20
SUMMA ONOTERADE FINANSIELLA INSTRUMENT 9288 287 83,35
SUMMA FINANSIELLA INSTRUMENT 10 784 622 96,78
OVRIGA TILLGANGAR/SKULDER, NETTO 358 656 322
TOTAL FONDFORMOGENHET 11143 178 100,00
Marknadsvérde Procent av fond-
Kategorier (tkr) formdgenhet
1. Overlatbara vardepapper som &r upptagna till handel pa en reglerad marknad eller en motsva-
rande marknad utanfér EES. 1496 335 13,43
2. Ovriga finansiella instrument som &r upptagna till handel pa en reglerad marknad eller en mot-
svarande marknad utanfér EES. - -
3. Overlatbara vardepapper som &r féremal for regelbunden handel vid nagon annan marknad som
ar reglerad och 6ppen for allméanheten. - -
4. Ovriga finansiella instrument som &r féremal fér regelbunden handel vid nagon annan marknad
som ar reglerad och 6ppen for allmanheten. - -
5. Overlatbara vardepapper som inom ett &r fran emissionen avses bli upptagna till handel pa en
reglerad marknad eller en motsvarande marknad utanfér EES. - -
6. Overlatbara vardepapper som inom ett &r fran emissionen avses bli fsremal for regelbunden
handel vid nagon annan marknad som &r reglerad och 6ppen for allménheten. - -
7. Ovriga finansiella instrument. 9288 287 83,35

1) Avser det land dar fonden &r registrerad. Féljande forkortningar har anvéants: BM Bermuda, KY Cayman Islands, SE Sverige.

2) |tabellen klassificeras andelar i utlandsbaserade fondliknande investeringsobjekt, vilka normalt ar éverlatbara vardepapper, som fondandelar.
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RAKENSKAPER BRUMMER MULTI-STRATEGY MASTER

REDOVISNINGSPRINCIPER

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

Vardering av finansiella instrument

Enligt fondbestammelserna (§ 8) stadgas: "Finansiella instru-
ment som ingar i fonden vérderas till marknadsvérde. Vid
marknadsvérderingen anvénds olika véarderingsmetoder ber-
oende pa vilket finansiellt instrument som avses och pa vilk-
en marknad instrumentet handlas. For fondandelar samt
deldgarrétter i utldndska fondliknande investeringsobjekt
anvénds av férvaltaren eller av dess utldndska motsvarighet
senaste redovisade andelsvérde respektive vdrde pa deld-
garrétten. For att bestdmma vérdet pd marknadsnoterade
instrument anvénds i normalfallet senaste betalkurs. Fér att
bestdmma vérdet pa icke marknadsnoterade instrument anvdnds
i normalfallet ett genomsnitt av senaste kép- och séljkurs. Om
ovan ndmnda vérderingsmetoder enligt férvaltarens bedémning
&r missvisande, faststélls vardet p4 annan objektiv grund. Med
objektiv grund avses da anvédndandet av allmént vedertagen

OVRIG INFORMATION

Forandring av fondférmégenhet

vérderingsmodell (exempelvis Black & Scholes f6r vanliga option-
er) eller vérdering tillhandahallen av tredje man.”

Vardering sker i enlighet med en av férvaltarens styrelse anta-
gen varderingspolicy. Ej marknadsnoterade (OTC) instrument
ar till exempel valutainstrument. Vardering av icke-standardise-
rade instrument baseras pé etablerade varderingsmodeller eller
prisnoteringar av externa parter. Véarderingen ar gjord den 30
juni 2025 till stangningskurser.

Forvaltaren har gett B & P Fund Services AB (BFS) i uppdrag
att skota fondens I6pande vardering. Férvaltaren har dven utsett
Citco Fund Services (Ireland) Limited (Citco) till fondens exter-
na varderare. Citco ingér i Citco Group, en av vérldens stérs-
ta aktorer inom hedgefondadministration. Outsourcingavtalet
med Citco innebéar att de praktiskt genomfér vérderingen av
fondens tillgangar for att sakerstalla att andelsagarna erhéller
en oberoende tredjepartsvardering av fondférmoégenheten
och andelskursen. Citco gor en oberoende vardering av fond-
ens samtliga tillgangar och skulder. Inom ramen for vardering-
sprocessen hamtar Citco in priser fran bland annat BFS, som
en av flera priskéllor.

Ingéaende fond- . Total fond-

Belopp i tkr formogenhet Andelsutgivning Andelsinlésen Arets resultat formogenhet
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 1003 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 41 357 781
2018-12-31 41 357 781 5 833 700 -5 208 794 -918 235 41 064 452
2019-12-31 41 064 452 2636 315 -11 683 126 1246 545 33364 186
2020-12-31 33364 186 1834 505 -6 547 850 3546729 32 197 570
2021-12-31 32 197 570 6818 595 -6 704 966 -814 312 31 496 887
2022-12-31 31 496 887 2930370 -2 873 425 2 187 818 33 741 650
2023-12-31 33 741 650 493 165 -13 198 660 -10834 21 0256 321
2024-12-31 21 0256 321 479 230 -9 180 142 1093 065 13 417 474
2025-06-30 13 417 474 4 047 162 -6 165 842 -165 616 11 143 178

Andelsvérde

Fondférmogenhet Antal utelopande Andelsvarde Avkastning

(tkr) andelar (kr) (%)

2013-12-31 41 960 617 39 193 214,73 1 070,61 706"
2014-12-31 48 909 475 44 580 224,01 109711 2,48
2015-12-31 55 461 390 49 399 408,50 112271 2,33
2016-12-31 42 652 004 38484 572,71 1108,29 -1,28
2017-12-31 41 357 781 35088 254,96 1178,68 6,35
2018-12-31 41 064 4562 35 534 255,26 1 165,63 -1,96
2019-12-31 33 364 186 27 983 78793 119227 3,17
2020-12-31 32 197 570 23999 538,06 1.341,69 12,62
2021-12-31 31 496 887 23997 510,93 1.312,61 -2,17
2022-12-31 33 741 650 24 015 906,37 140497 704
2023-12-31 21 025 321 14 966 281,63 1 404,85 -0,01
2024-12-31 13 417 474 8892 34266 1508,88 7,41
2025-06-30 11 143 178 7 477 524,75 1490,22 -1,24

1) Avser perioden 1 april till 31 december 2013.
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RAKENSKAPER BRUMMER MULTI-STRATEGY

Verksamhetsberattelse

BMS

PERIODENS RESULTAT

Brummer Multi-Strategy (andelsklass A) redovisar en avkastning
pa —1,23 procent for forsta halvaret 2025. Under samma period
avkastade ett globalt aktieindex (MSCI World) 6,59 procent och
ett svenskt aktieindex (SIX return index) avkastade 2,30 procent.”

Brummer Multi-Strategy (andelsklass B) redovisar en avkastning
pa —0,29 procent under samma period.?

En narmare redogorelse for periodens resultat aterfinns
i inledande text till halvarsberattelsen under rubriken
"Portféljférvaltarna och VD har ordet”.

FONDFORMOGENHETENS UTVECKLING

Per 30 juni 2025 uppgick Brummer Multi-Strategys fond-
féormégenhet till 6 794 miljoner kronor. Detta &r en minskn-
ing med 4 541 miljoner kronor sedan den 31 december 2024.

Under forsta halvéaret 2025 var andelsutgivningen 236 miljoner
kronor, medan inlésen uppgick till 4 623 miljoner kronor. Hartill
kommer periodens resultat p4 =153 miljoner kronor.

VASENTLIGA RISKER FORKNIPPADE MED
INNEHAVEN

De flesta risker som uppstar harrér fran Brummer Multi-
Strategy Masters innehav i de olika hedgefonder som fonden
investerar i. Dessa innehav ar férknippade med marknads-,
kredit- och likviditetsrisker, operativa risker samt hall-
barhetsrisker som dessa fonders férvaltare sjélva han-
terar och som Brummer Multi-Strategy Masters forval-
tare inte kan paverka. Marknadsrisker i dessa fonder
kan till exempel komma fran exponeringar mot aktie-, ravaru-,
réante- eller valutamarknaderna. Eftersom fonden placerar i stort
sett hela fondférmdgenheten i Brummer Multi-Strategy Master,
som ges uti svenska kronor, uppstar valutaexponering fér andel-
sklass som inte &r denominerad i svenska kronor. Denna valuta-
exponering tas I6pande bort genom att fonden gor valutasakrin-
gar. Valutsakringen sker med valutaterminer och valutaswappar,
vilka reducerar valutarisken till nara noll. Vid positivt marknads-
varde pa valutasakringarna uppstar motpartsrisk.

Per balansdagen hade fonden utestdende valutaterminer och
valutaswappar till ett varde av —0,12 procent av fondférmdgen-
heten. Saval kredit- som likviditetsriskerna bedéms per balans-
dagen vara sma.

HAVSTANG

Fonden far anvanda derivatinstrument (till exempel valutater-
miner) for att effektivisera férvaltningen i syfte att minska kost-
nader och risker i férvaltningen samt uppta lan, vilka bagge kan
paverka fondens havstang. Fonden har under perioden anvant
derivat for att regelbundet valutasakra den valutaexponering
som uppstar for andelsklass som inte &r denominerad i svenska
kronor. Tillfalliga l&n kan vid enstaka tillfallen under perioden ha
anvants for att kunna utnyttja realiserade framtida kassafléden
sa att fonden kunnat uppratthélla sin efterstravade exponering
eller for att hantera fondens likviditet.

Om endast fondens derivatinnehav beaktas har fondens havs-
tang, matt som bruttoexponering av derivatinnehaven, varierat
mellan 3 och 24 procent under halvaret med en genomsnittlig
exponering pa 14 procent. Per balansdagen var den 14 procent.

Fondens totala havstdng matt med bruttometoden, det vill
sdga bruttoexponering fran savél derivat som fondinvesterin-
gar, har varierat mellan 103 och 124 procent under perioden
och i genomsnitt utgjort 114 procent av fondférmdgenheten.
Per balansdagen var den 114 procent.

Matt med den sa kallade atagandemetoden, enligt vilken deri-
vat i syfte att minska riskerna inte ska rdknas med, har havs-
tangen under aret aldrig avvikit signifikant fran 100 procent av
fondférmogenheten.

FONDBESTAMMELSER

Forvaltaren har, efter &ndringar i fondens fondbestammelser,
infort tre nya andelsklasser i fonden, andelsklass C, D och E.
Andelsklass C ar denominerad i euro och lamnar ingen utdel-
ning. Minsta belopp fér nyteckning &r 10 000 EUR och déar-
efter 1 000 EUR. Andelsklass D &r denominerad i norska kro-
nor och lamnar ingen utdelning. Minsta belopp fér nyteckning
ar 100 000 NOK och darefter 10 000 NOK. Andelsklass E &r
denominerad i svenska kronor och lamnar utdelning. Minsta
belopp for nyteckning ar 100 000 SEK och darefter 10 000
SEK. Andelsklass C och D ar valutasakrad. Inférandet av nya
andelsklasser syftar till att underlétta fér nya andelségare att
investera i fonden pa villkor som de finner [ampligast.

1) MSCI, www.msci.com © 2025 MSClI Inc. och www.six-group.com © 2025 SIX Group Ltd. Alla réattigheter forbehalls.
2) Brummer Multi-Strategy (andelsklass B) &r denominerad i USD och startade 1 augusti 2025.
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Vidare har fondens limiter 4ndrats avseende hdgsta sammanlag-
da exponering, minsta andel av fondens vérde som ska invest-
eras i Brummer Multi-Strategy Master samt hégsta andel lan
som fonden far ta upp. Syftet med dessa limitforandringar ar
att hantera effekter av valutasakring fér de andelsklasser som
inte &r denominerade i svenska kronor samt for kortsiktig likvid-
itetshantering vid teckning och inlésen. Andringarna har god-
kants av Finansinspektionen och de nya fondbestammelser-
na géller fran och med den 1 november 2025.

VASENTLIGA HANDELSER UNDER PERIODEN

Inga vasentliga handelser har intréffat under perioden.

VASENTLIGA HANDELSER EFTER PERIODENS
UTGANG

Efter periodens wutgdng har férvaltaren erhallit
Finansinspektionens godkénnande att fusionera Brummer
Multi-Strategy Euro, Brummer Multi-Strategy NOK och Brummer
Multi-Strategy Utdelande med Brummer Multi-Strategy genom
absorption. Fusionsdagen ar den 1 november 2025.

ORGANISATORISKA FORANDRINGAR

For information om organisatoriska férandringar hanvisas
till Brummer Multi-Strategy Masters verksamhetsberattelse,
sidan 14.

OVRIGT

Brummer Multi-Strategy investerar enbart i andelar i Brummer
Multi-Strategy Master samt valutasékrar den valutaexponering
som uppstér for andelsklass som inte ar denominerad i sven-
ska kronor.Brummer Multi-Strategy Master investerar enbart i
fondandelar och aktierelaterade finansiella instrument som for-
valtas av dotter- och intressebolag till Brummer & Partners AB
samt valutasakrar dessa innehav. Dessutom kan Brummer Multi-
Strategy Master investera i statsskuldvaxlar som en del av for-
valtningen av fondens kassa. Det finns inga svarvarderade till-
gangar i Brummer Multi-Strategy Master. Eventuell férekomst
av svarvarderade tillgadngar i de underliggande fonderna redov-
isas i dessas arsberéattelser i enlighet med SBAI-standard.

Forvaltaren gor I16pande aktiva férandringar avseende vilka
strategier som fonden ska investera i och hur det investerade
kapitalet ska allokeras mellan de olika strategierna, se vidare
"Portfoljférvaltarna och VD har ordet".

Delar vi upp fondférmégenheten enligt hierarkin for verkligt
vérde (eng: Fair Value Hierarchy) i den internationella redovis-
ningsstandarden IFRS 7% beddmer vi att 2 procent, 98 pro-
cent respektive O procent av bruttofondférmégenheten tillhér
nivderna 1, 2 respektive 3.

3) IFRS 7 kraver bland annat att véarderingen av ett finansiellt instrument klassificeras baserat p4 kallan fér data som anvénds vid vérderingen. Klassificeringen avser dock endast
innehav av finansiella instrument sasom till exempel andelar i fonder och valutarelaterade instrument. Ovriga tillgangar och skulder som likvida medel och 6vriga fordringar och
skulder utgor ej finansiella instrument och ingar darfér normalt inte i klassificeringen, men vi har ovan valt att klassificera dessa som niva 1 fér att hela bruttofondférmogenheten
ska vara med. Klassificeringen anvéander féljande tre nivaer:
= Niva 1: Noterade priser (ojusterade) pa aktiva marknader fér identiska tillgangar eller skulder som féretaget har tillgang till vid varderingstidpunkten.
= Niva 2: Andra indata an de noterade priser som ingar i Niva 1, vilka &r direkt eller indirekt observerbara fér tillgangen eller skulden.
= Niva 3: Icke observerbara indata fér tillgangen eller skulden.
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—
BALANSRAKNING
Belopp i tkr Not 2025-06-30 2024-12-31
Tillgangar
Fondandelar 6 797 298 11 324 579
OTC-derivatinstrument med positivt marknadsvarde 4048 19 293
Summa finansiella instrument med positivt marknadsvérde 6801 346 11 343 872
Bankmedel och 6vriga likvida medel 19 702 104 058
Férutbetalda kostnader och upplupna intakter 1 8 7
Ovriga tillgangar 2 38 859 57 998
SUMMA TILLGANGAR 6 859 915 11 505 935
Skulder
OTC-derivatinstrument med negativt marknadsvarde 12 400 5987
Summa finansiella instrument med negativt marknadsvarde 12 400 5987
Ovriga skulder 3 53950 165 818
SUMMA SKULDER 66 350 171 805
TOTAL FONDFORMOGENHET 6 793 565 11 334 130
NOT 1 FORUTBETALDA KOSTNADER OCH UPPLUPNA INTAKTER
Rantor 8 7
Summa férutbetalda kostnader och upplupna intakter 8 7

NOT 2 OVRIGA TILLGANGAR

Fordran mottagarfond 38 850 57 850
Ovrigt 9 148
Summa 6vriga tillgangar 388569 57 998

NOT 3 OVRIGA SKULDER
Skuld avseende inldsen 53 950 165 818
Summa 6vriga skulder 53950 165 818
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FONDFORMOGENHET PER 30 JUNI 2025

Marknadsvarde  Procent av fond-

Finansiella instrument Kategori Land " Antal (tkr) férmégenhet
Andelar i fonder
Brummer Multi-Strateg y Master SE 4561 263 6797 298 100,05

Marknadsvarde  Procent av fond-

Valutarelaterade instrument Kategori Valuta " Belopp (tkr) (tkr) férmégenhet
FX-Outright

USD/SEK uSsSD 68 326 -12 400 -0,18
USD/SEK usD -33918 4048 0,06
SUMMA FINANSIELLA INSTRUMENT 6788 946 99,93
OVRIGA TILLGANGAR/SKULDER, NETTO 4619 0,07
TOTAL FONDFORMOGENHET 6 793 565 100,00

Kategorier

Marknadsvarde  Procent av fond-
(tkr) férmogenhet

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 fér regelbunden handel vid nagon annan marknad som r reglerad

och 6ppen fér allménheten

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

reglerad och 6ppen for allménheten

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

marknad eller en motsvarande marknad utanfor EES

6. Overlatbara vardepapper som inom ett &r fran emissionen avses bli féremal for regelbunden handel vid nagon

annan marknad som ar reglerad och dppen for allménheten

7. Ovriga finansiella instrument

6788 946 99,93

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

REDOVISNINGSPRINCIPER

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

Vérdering av finansiella instrument

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

marknadsnoterade instrument anvénds i normalfallet ett genom-
snitt av senaste kGp- och séljkurs. Om ovan nédmnda vérderings-
metoder enligt férvaltarens bedémning &r missvisande, faststélls
vérdet pa annan objektiv grund. Med objektiv grund avses da
anvéndandet av allmént vedertagen vérderingsmodell (exem-
pelvis Black & Scholes fér vanliga optioner) eller vérdering till-
handahallen av tredje man.”

Vardering sker i enlighet med en av forvaltarens styrelse anta-
gen vérderingspolicy. Férvaltaren har gett B & P Fund Services
i uppdrag att skota fondens I6pande vardering. Varderingen ar
gjord den 30 juni 2025 till stangningskurser.
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OVRIG INFORMATION

Forandring av fondformégenhet

RAKENSKAPER BRUMMER MULTI-STRATEGY

Ingéende fond- Andels-  Aterinvesterad Andels- Arets Total fond-
Belopp i tkr formogenhet utgivning utdelning?® inlésen Utdelning® resultat férmogenhet
2002-12-31 0 1062 340 - -27 148 - 63 589 1098 781
2003-12-31 1098 781 1441 379 974 —489 445 -1149 177 782 2 228 322
2004-12-31 2228 322 1663 560 44 606 -753 506 -54 000 211 599 3340581
2005-12-31 3340581 5183 924 31 2566 -503 431 -36 000 667 762 8684 082
2006-12-31 8684 082 3103 229 50 473 -3013 851 -56 000 364 318 9 132 251
2007-12-31 9 132 251 1484 954 116 853 -2718 733 -130 000 772 632 8 656 957
2008-12-31 8 656 957 2413 376 106 262 -2 447 730 -124 000 688 573 9292 438
2009-12-31 9292 438 9 174 368 1M 297 -881 324 -132 000 1331109 18 895 878
2010-12-31 18 895 878 10 707 427 1562 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 3428818 385675 -3964 717 -439 000 1305 439 30 156 350
2013-12-31 30 156 360 9186 733 - -3432925 - 3 046 593 38 956 751
2014-12-31 38956 751 10718 143 - -5 427 858 - 1060 041 45 307 077
2015-12-31 45 307 077 12 277 093 - -7 133393 - 898 714 51 349 491
2016-12-31 51 349 491 4702 339 - -16 126 700 - -686 485 39 238 645
2017-12-31 39 238 645 3571968 - -7 064 882 - 2 247 662 37 993 393
2018-12-31 37 993 393 5127 178 - -5 684 629 - -816 686 36 719 256
2019-12-31 36 719 256 2 965 276 - -11 113 184 - 1107 827 29 679 176
2020-12-31 29 679 1756 1630 991 - -5 345810 - 3210222 29 174 578
2021-12-31 29 174 578 5 166 627 - -6 770 429 - -703 114 26 857 662
2022-12-31 26 857 662 2806 650 - -2 962 243 - 1861 867 28 5563 936
2023-12-31 28 553 936 800 154 - -11 322 872 - 5171 18 036 389
2024-12-31 18 036 389 870 442 - -8 524 882 - 952 181 11 334 130
2025-06-30 11 334 130 235 635 - -4 622 828 - -163 372 6 793 565

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

BRUMMER MULTI-STRATEGY HALVARSBERATTELSE 2025

23



RAKENSKAPER BRUMMER MULTI-STRATEGY

Andelsvarde
Andelsklass A (SEK)

Fondférmoégenhet Antal utelépande Andelsvarde Utdelning per Avkastning
(tkr) andelar (kr)? andel (kr) (%)
2002-12-31 1098 781 986 319,06 1 114,02 - 11,400
2003-12-31 2228 322 1807 029,61 1233,14 1,16 10,81
2004-12-31 3340 581 2584 631,62 129248 29,88 737
2005-12-31 8684 082 6 019 544,31 144265 13,93 12,83
2006-12-31 9 132 251 6 131 300,96 1 489,45 9,30 383
2007-12-31 8 656 957 5 406 773,71 1601,13 21,20 9,03
2008-12-31 9292 438 5 463 834,36 1700,72 22,93 772
2009-12-31 18 895 878 10 084 038,66 187384 24,16 1,76
2010-12-31 27 626 363 14 367 913,38 192278 17,06 3,65
2011-12-31 29 440 135 14 996 880,33 1 963,08 19,77 3,15
2012-12-31 30 156 360 14 934 304,96 2 019,27 29,27 4,40
2013-12-31 38 956 751 17 638 817,13 2 208,68 - 9,38
2014-12-31 45 307 077 20 018 180,73 2 263,30 - 2,48
2015-12-31 51 349 491 22 170 626,04 2 316,10 - 2,33
2016-12-31 39 238 645 17 162 220,43 2 286,34 - -1,29
2017-12-31 37 993 393 15 625 426,85 2 431,51 - 6,35
2018-12-31 36 719 256 15 402 829,52 238393 - -1,96
2019-12-31 29 679 175 12 067 145,45 2 459,60 - 3,17
2020-12-31 29 174 578 10 641 713,12 276754 - 12,62
2021-12-31 26 857 662 9919 619,10 2 70753 - -2,17
2022-12-31 28 653 936 9 851 950,54 2 898,30 - 705
2023-12-31 18 036 389 6223 170,17 2 898,26 - 0,00
2024-12-31 10966 711 3522 480,94 3 113,35 - 742
2025-06-30 6 464 832 2102 406,71 3 074,97 - -1,23
Andelsklass B (USD)
Fondférmoégenhet Antal utel6pande Andelsvarde Utdelning per Avkastning
(tusd) andelar (usd)” andel (usd) (%)
2024-12-31 33193 311 105,18 106,69 - 6,69
2025-06-30 34 762 326 738,65 106,39 - -0,29

2) Vid aterinvestering av utdelning 6kar antalet utelépande andelar. Darmed &r en jamforelse mellan férandringen i andelsvérdet enligt ovan och redovisad avkastning ej relevant.
3) Avser perioden 1 april till 31 december 2002.
4)  Avser perioden 1 augusti till 31 december 2024

24 BRUMMER MULTI-STRATEGY HALVARSBERATTELSE 2025



RAKENSKAPER BRUMMER MULTI-STRATEGY EURO

Verksamhetsberattelse

BMS Euro

PERIODENS RESULTAT

Brummer Multi-Strategy Euro redovisar en avkastning pa —1,20
procent for forsta halvaret 2025. Under samma period avkasta-
de ett globalt aktieindex (MSCI World) 6,569 procent och ett
europeiskt aktieindex (MSCI Europe) avkastade 9,39 procent.”

En narmare redogédrelse for periodens resultat aterfinns
i inledande text till halvarsberattelsen under rubriken
"Portfoljférvaltarna och VD har ordet”.

FONDFORMOGENHETENS UTVECKLING

Per 30 juni 2025 uppgick Brummer Multi-Strategy Euros fond-
formogenhet till 31 miljoner euro. Detta &r en minskning med 2
miljoner euro sedan den 31 december 2024.

Under forsta halvaret 2025 var andelsutgivningen 1 miljon euro,
medan inlésen uppgick till 3 miljoner euro. Hartill kommer peri-
odens resultat pa —0,4 miljoner euro.

VASENTLIGA RISKER FORKNIPPADE MED
INNEHAVEN

De flesta risker som uppstar harrér fran Brummer Multi-
Strategy Masters innehav i de olika hedgefonder som fonden
investerar i. Dessa innehav ar forknippade med marknads-, kredit-
och likviditetsrisker, operativa risker samt hallbarhetsrisker som
dessa fonders forvaltare sjélva hanterar och som Brummer
Multi-Strategy Masters forvaltare inte kan paverka. Marknads-
risker i dessa fonder kan till exempel komma fran exponeringar
mot aktie-, ravaru-, rante- eller valutamarknaderna. Den valuta-
exponering som uppstar genom att fonden placerar i stort sett
hela fondférmoégenheten i Brummer Multi-Strategy Master, som
ges ut i svenska kronor, tas I6pande bort genom att fonden gér
valutasékringar. Valutasakringen sker med valutaterminer och
valutaswappar, vilka reducerar valutarisken till néra noll. Vid pos-
itivt marknadsvarde pé valutasékringarna uppstar motpartsrisk.

Per balansdagen hade fonden utestaende valutaterminer
och valutaswappar till ett varde av 2,35 procent av fondfér-
mogenheten. Saval kredit- som likviditetsriskerna bedéms per
balansdagen vara sma.

1) MSCI, www.msci.com © 2025 MSCI Inc. Alla réttigheter férbehalls.
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HAVSTANG

Fonden far anvanda derivatinstrument (till exempel valutater-
miner) for att effektivisera forvaltningen i syfte att minska
kostnader och risker i férvaltningen samt uppta lan, vilka béagge
kan paverka fondens havstdng. Fonden har under perioden
anvant derivat for att regelbundet valutasékra innehav i fonder
i annan basvaluta &n fondens. Tillfalliga lan kan vid enstaka till-
fallen under perioden ha anvénts for att kunna utnyttja realise-
rade framtida kassafléden sa att fonden kunnat uppratthélla sin
efterstravade exponering eller for att hantera fondens likviditet.

Om endast fondens derivatinnehav beaktas har fondens hévs-
tang, matt som bruttoexponering av derivatinnehaven, varierat
mellan 108 och 545 procent under halvaret med en genom-
snittlig exponering pa 329 procent. Per balansdagen var den
302 procent.

Fondens totala havstdng matt med bruttometoden, det vill
saga bruttoexponering fran saval derivat som fondinvesterin-
gar, har varierat mellan 210 och 647 procent under perioden
och i genomsnitt utgjort 430 procent av fondférmdgenheten.
Per balansdagen var den 400 procent.

Matt med den sé kallade atagandemetoden, enligt vilken derivat
i syfte att minska riskerna inte ska raknas med, har hévstangen
varierat mellan 98 och 104 procent, med en genomsnittlig expo-
nering om 101 procent. Per balansdagen var den 98 procent.

FONDBESTAMMELSER
Inga férandringar av fondens fondbestdmmelser har skett
under perioden.

VASENTLIGA HANDELSER UNDER PERIODEN
Inga vasentliga handelser har intréffat under perioden.
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VASENTLIGA HANDELSER EFTER PERIODENS
UTGANG
EfterperiodensutgangharférvaltarenerhallitFinansinspektionens
godkannande att, genom absorption, fusionera Brummer Multi-
Strategy Euro med Brummer Multi-Strategy. Andelségare i
Brummer Multi-Strategy Euro kommer harvid bli andelsagare i
Brummer Multi-Strategy. Fusionsdagen &r den 1 november 2025.

ORGANISATORISKA FORANDRINGAR

For information om organisatoriska forandringar hanvisas
till Brummer Multi-Strategy Masters verksamhetsberattelse,
sidan 14.

OVRIGT

Brummer Multi-Strategy Euro investerar enbart i andelar i
Brummer Multi-Strategy Master samt valutasékrar detta inne-
hav. Brummer Multi-Strategy Master investerar enbart i fondan-
delar och aktierelaterade finansiella instrument som férvaltas
av dotter- och intressebolag till Brummer & Partners AB samt
valutasakrar dessa innehav. Dessutom kan Brummer Multi-
Strategy Master investera i statsskuldvéaxlar som en del av for-
valtningen av fondens kassa. Det finns inga svarvarderade till-
gangar i Brummer Multi-Strategy Master. Eventuell férekomst
av svarvarderade tillgangar i de underliggande fonderna redov-
isas i dessas arsberéattelser i enlighet med SBAI-standard.

Forvaltaren gor l10pande aktiva forandringar avseende vilka
strategier som fonden ska investera i och hur det investerade
kapitalet ska allokeras mellan de olika strategierna, se vidare
"Portfoljforvaltarna och VD har ordet".

Delar vi upp fondférmdgenheten enligt hierarkin for verkligt
véarde (eng: Fair Value Hierarchy) i den internationella redovis-
ningsstandarden IFRS 72 bedémer vi att 4 procent, 96 pro-
cent respektive O procent av bruttofondformodgenheten tillhor
nivaerna 1, 2 respektive 3.

2) IFRS 7 kréver bland annat att varderingen av ett finansiellt instrument klassificeras baserat p4 kéllan fér data som anvands vid varderingen. Klassificeringen avser dock endast
innehav av finansiella instrument sasom till exempel andelar i fonder och valutarelaterade instrument. Ovriga tillgangar och skulder som likvida medel och 6vriga fordringar och
skulder utgor ej finansiella instrument och ingar darfor normalt inte i klassificeringen, men vi har ovan valt att klassificera dessa som niva 1 for att hela bruttofondférmégenheten
ska vara med. Klassificeringen anvéander féljande tre nivaer:
= Niva 1: Noterade priser (ojusterade) pa aktiva marknader fér identiska tillgangar eller skulder som foretaget har tillgang till vid varderingstidpunkten.
= Niva 2: Andra indata an de noterade priser som ingar i Niva 1, vilka ar direkt eller indirekt observerbara for tillgangen eller skulden.
= Niva 3: Icke observerbara indata for tillgangen eller skulden.
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RAKENSKAPER BRUMMER MULTI-STRATEGY EURO

—
BALANSRAKNING
Belopp i tEUR Not 2025-06-30 2024-12-31
Tillgangar
OTC-derivatinstrument med positivt marknadsvérde 1302 183
Fondandelar 30424 33414
Summa finansiella instrument med positivt marknadsvarde 31726 33 5697
Bankmedel och évriga likvida medel 78 25
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 1 0 1
Ovriga tillgangar 2 471 446
SUMMA TILLGANGAR 32 275 34 069
Skulder
OTC-derivatinstrument med negativt marknadsvarde 574 556
Summa finansiella instrument med negativt marknadsvarde 574 556
Ovriga skulder 3 692 260
SUMMA SKULDER 1266 816
TOTAL FONDFORMOGENHET 31 009 332563
POSTER INOM LINJEN
Stéllda sékerheter
Finansiella instrument = -
Bankmedel = -
NOT 1 FORUTBETALDA KOSTNADER OCH UPPLUPNA INTAKTER
Réntor 1
Summa férutbetalda kostnader och upplupna intékter 1
NOT 2 OVRIGA TILLGANGAR
Fordran mottagarfond 471 446
Summa 6vriga tillgangar 47 446
NOT 3 OVRIGA SKULDER
Skuld avseende inlosen 692 260
Summa 6vriga skulder 692 260

BRUMMER MULTI-STRATEGY HALVARSBERATTELSE 2025
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FONDFORMOGENHET PER 30 JUNI 2025

Marknads- Procent av fond-

Finansiella instrument Kategori Land" Antal viarde (EUR) férmégenhet
Andelar i fonder
Brummer Multi-Strategy Master 7 SE 227 569 30424 98,11
Belopp Marknads- Procent av fond-
Valutarelaterade instrument Kategori Valuta (tEUR) viarde (EUR) férmégenhet
FX-Outright
EUR/SEK 7 EUR 470 0 0,00
EUR/SEK 7 EUR 62 866 1302 4,20
EUR/SEK 7 EUR -470 0 0,00
EUR/SEK 7 EUR -31636 -574 -1,85
SUMMA FINANSIELLA INSTRUMENT 31 162 100,46
OVRIGA TILLGANGAR/SKULDER, NETTO -143 -0,46
TOTAL FONDFORMOGENHET 31009 100,00
Marknads-  Procent av fond-
Kategorier varde (tEUR) formogenhet
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 &r féremal fér regelbunden handel vid nagon annan marknad som &r reglerad
och 6ppen for allméanheten - -
4. Ovriga finansiella instrument som ar féremal for regelbunden handel vid nagon annan marknad som &r
reglerad och éppen for allmanheten - -
5. Overlatbara vardepapper som inom ett &r fran emissionen avses bli upptagna till handel pa en reglerad
marknad eller en motsvarande marknad utanfor EES - -
6. Overlatbara vardepapper som inom ett ar fran emissionen avses bli foremal for regelbunden handel vid
nagon annan marknad som &r reglerad och dppen fér allmanheten - -
7. Ovriga finansiella instrument 31152 100,46

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

REDOVISNINGSPRINCIPER

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

Vardering av finansiella instrument

Enligt fondbestammelserna (8§ 8) stadgas: "Finansiella instru-
ment som ingér i fonden vérderas till marknadsvérde. Fér fon-
dandelar anvénds av forvaltaren senaste redovisade andels-
vérde. For att bestimma vérdet pa marknadsnoterade instru-
ment anvénds i normalfallet senaste betalkurs. For att bestdm-
ma vérdet pa icke marknadsnoterade instrument anvénds i nor-
malfallet ett genomsnitt av senaste kép- och séljkurs. Om ovan

nédmnda vérderingsmetoder enligt forvaltarens bedémning ar miss-
visande, faststélls vérdet pa annan objektiv grund. Med objek-
tiv grund avses da anvdndandet av allmént vedertagen vérder-
ingsmodell (exempelvis Black & Scholes for vanliga optioner)
eller vérdering tillhandahéllen av tredje man.”

Vérdering sker i enlighet med en av forvaltarens styrelse anta-
gen varderingspolicy. Ej marknadsnoterade (OTC) instrument
ar till exempel valutainstrument. Vardering av icke-standardis-
erade instrument baseras p& etablerade varderingsmodeller
eller prisnoteringar av externa parter. Férvaltaren har gett B &
P Fund Services i uppdrag att skota fondens I6pande varder-
ing. Varderingen ar gjord den 30 juni 2025 till stangningskurser.
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OVRIG INFORMATION

Forandring av fondformdgenhet

Ingéende fond- Andels- Aterinvesterad Andels- Arets Total fond-
Belopp i tEUR formogenhet utgivning utdelning inlésen Utdelning® resultat formdgenhet
2002-12-31 0 4705 - - - -9 4696
2003-12-31 4696 15 637 - =179 - 748 20 902
2004-12-31 20902 88 674 133 -3916 -160 6137 1M 770
2005-12-31 111 770 6997 319 -33 089 -380 12 697 98 214
2006-12-31 98214 21334 755 -86 956 -900 1163 33610
2007-12-31 33610 47 245 3562 -11 309 -435 3652 73 1156
2008-12-31 73 115 50 512 460 -44 230 -500 7 064 86 421
2009-12-31 86 421 20 551 859 -58 389 -1000 117 59 659
2010-12-31 59 559 98 2563 938 -14 163 -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 -2300 5398 239 765
2013-12-31 239 765 37 569 - -76 029 - 17 610 218 905
2014-12-31 218 905 30279 - -24 954 - 4448 228 678
2015-12-31 228 678 68 165 - -1156 193 - 7 195 188 835
2016-12-31 188 835 16 999 - -86 139 - -2 511 117 184
2017-12-31 17 184 15 204 - -40 700 - 6845 98533
2018-12-31 98 533 15 686 - -24 060 - -1795 88 364
2019-12-31 88 364 6 474 - -31 547 - 2390 65 681
2020-12-31 65 681 9946 - —-20 251 - 6959 62 335
2021-12-31 62 335 157 384 - -8 593 - -5 8565 205 271
2022-12-31 205 271 3604 - -10278 - 12 715 211 312
2023-12-31 211 312 3324 - -160 693 - -19563 51 990
2024-12-31 51 990 755 - -22 132 - 2640 332563
2025-06-30 332563 952 - -2798 - -398 31009

1) Sedan verksamhetsaret 2012 lamnar Brummer Multi-Strategy Euro inte langre nagon utdelning.
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RAKENSKAPER BRUMMER MULTI-STRATEGY EURO

Andelsvarde

Fondférmdgenhet Antal utelépande Andelsvarde Utdelning per andel Avkastning

(tEUR) andelar (EUR)? (EUR) (%)

2002-12-31 4696 47 228,21 99,42 - -0,58%
2003-12-31 20902 191 289,04 109,27 - 9,90
2004-12-31 111 770 966 775,70 115,61 0,84 6,60
2005-12-31 98214 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 10,1
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 3,67 338
2011-12-31 191 603 10564 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 218905 1096 717,18 199,60 - 8,28
2014-12-31 228 678 1123 200,40 203,60 - 2,00
2015-12-31 188 835 903 763,25 208,95 - 2,63
2016-12-31 117 184 b67 274,62 206,57 - -1,13
2017-12-31 98 533 445 967,32 220,94 - 6,96
2018-12-31 88 364 407 435,05 216,38 - -184
2019-12-31 65 681 294 648,23 22291 - 2,78
2020-12-31 62 335 249 16721 250,17 - 12,23
2021-12-31 2056 271 842 101,16 24376 - -2,66
2022-12-31 211 312 815 862,84 259,00 - 6,25
2023-12-31 51 990 200 958,65 258,71 - -0n
2024-12-31 332563 119 603,32 278,02 - T47
2025-06-30 31009 112 884,21 274,70 - -1,20

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

BMS NOK

PERIODENS RESULTAT

Brummer Multi-Strategy NOK redovisar en avkastning pa —0,26
procent for forsta halvaret 2025. Under samma period avkastade
ett globalt aktieindex (MSCI World) 6,59 procent och ett norskt
aktieindex (Oslo OBX Stock Index) avkastade 15,70 procent.

En narmare redogédrelse for periodens resultat &terfinns
i inledande text till halvarsberattelsen under rubriken
"Portfoljférvaltarna och VD har ordet”.

FONDFORMOGENHETENS UTVECKLING

Per 30 juni 2025 uppgick fondformégenheten i Brummer Multi-
Strategy NOK till 178 miljoner norska kronor. Detta &r en 6kning
med 16 miljoner norska kronor sedan den 31 december 2024.

Under forsta halvaret 2025 var andelsutgivningen 23 miljoner
norska kronor, medan inlésen uppgick till 7 miljoner norska
kronor. Hartill kommer periodens resultat pa =0,1 miljoner nor-
ska kronor.

VASENTLIGA RISKER FORKNIPPADE MED
INNEHAVEN

De flesta risker som uppstar harrér fran Brummer Multi-
Strategy Masters innehav i de olika hedgefonder som fonden
investerar i. Dessa innehav ar férknippade med marknads-,
kredit- och likviditetsrisker, operativa risker samt hallbar-
hetsrisker som dessa fonders forvaltare sjélva hanter-
ar och som Brummer Multi-Strategy Masters forvaltare inte
kan paverka. Marknadsrisker i dessa fonder kan till exem-
pel komma fran exponeringar mot aktie-, ravaru-, rante-
eller valutamarknaderna. Den valutaexponering som uppstar
genom att fonden placerar i stort sett hela fondférmogen-
heten i Brummer Multi-Strategy Master, som ges ut i svenska
kronor, tas I6pande bort genom att fonden gér valutasékringar.
Valutasakringen sker med valutaterminer och valutaswappar,
vilka reducerar valutarisken till nara noll. Vid positivt marknads-
varde pa valutasakringarna uppstar motpartsrisk.

Per balansdagen hade fonden utestadende valutaterminer och
valutaswappar till ett varde av 0,62 procent av fondférmégen-
heten. Saval kredit- som likviditetsriskerna bedéms per balans-
dagen vara smé.

1) MSCI, www.msci.com © 2025 MSCI Inc. Alla réttigheter férbehalls.
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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 béagge
kan paverka fondens havstdng. Fonden har under perioden
anvant derivat for att regelbundet valutasakra innehav i fonder i
annan basvaluta éan fondens. Tillfalliga I&n kan vid enstaka tillfal-
len under perioden ha anvants for att kunna utnyttja realiserade
framtida kassafléden s& att fonden kunnat uppratthalla sin eft-
erstravade exponering eller for att hantera fondens likviditet. Om
endast fondens derivatinnehav beaktas har fondens héavstang,
matt som bruttoexponering av derivatinnehaven, varierat mellan
103 och 554 procent under aret med en genomsnittlig expo-
nering p& 332 procent. Per balansdagen var den 294 procent.

Fondens totala havstdng matt med bruttometoden, det vill
sdga bruttoexponering fran savél derivat som fondinvesterin-
gar, har varierat mellan 205 och 657 procent under perioden
och i genomsnitt utgjort 432 procent av fondférmdgenheten.
Per balansdagen var den 394 procent.

Matt med den sé kallade atagandemetoden, enligt vilken derivat
i syfte att minska riskerna inte ska raknas med, har havstangen
varierat mellan 96 och 104 procent, med en genomsnittlig expo-
nering om 100 procent. Per balansdagen var den 101 procent.

FONDBESTAMMELSER
Inga forandringar av fondens fondbestdammelser har skett
under perioden.

VASENTLIGA HANDELSER UNDER PERIODEN

Inga vasentliga handelser har intréffat under perioden.

VASENTLIGA HANDELSER EFTER PERIODENS
UTGANG

Efterperiodens utg&ng harférvaltaren erhéllitFinansinspektionens
godkannande att, genom absorption, fusionera Brummer Multi-
Strategy NOK med Brummer Multi-Strategy. Andelsagare i
Brummer Multi-Strategy NOK kommer harvid bli andelsagare i
Brummer Multi-Strategy. Fusionsdagen &r den 1 november 2025.
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ORGANISATORISKA FORANDRINGAR

For information om organisatoriska férandringar hanvisas
till Brummer Multi-Strategy Masters verksamhetsberattelse,
sidan 14.

OVRIGT

Brummer Multi-Strategy NOK investerar enbart i andelar i
Brummer Multi-Strategy Master samt valutasakrar detta inne-
hav. Brummer Multi-Strategy Master investerar enbart i fondan-
delar och aktierelaterade finansiella instrument som férvaltas
av dotter- och intressebolag till Brummer & Partners AB samt
valutasdkrar dessa innehav. Dessutom kan Brummer Multi-
Strategy Master investera i statsskuldvaxlar som en del av for-
valtningen av fondens kassa. Det finns inga svarvarderade till-
gangar i Brummer Multi-Strategy Master. Eventuell férekomst
av svarvarderade tillgangar i de underliggande fonderna redov-
isas i dessas arsberéattelser i enlighet med SBAI-standard.

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

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

2) IFRS 7 kréver bland annat att varderingen av ett finansiellt instrument klassificeras baserat pa kéllan fér data som anvands vid varderingen. Klassificeringen avser dock endast
innehav av finansiella instrument sasom till exempel andelar i fonder och valutarelaterade instrument. Ovriga tillgangar och skulder som likvida medel och évriga fordringar och
skulder utgor ej finansiella instrument och ingar darfor normalt inte i klassificeringen, men vi har ovan valt att klassificera dessa som niva 1 for att hela bruttofondférmégenheten
ska vara med. Klassificeringen anvéander féljande tre nivaer:
= Niva 1: Noterade priser (ojusterade) pa aktiva marknader fér identiska tillgangar eller skulder som féretaget har tillgang till vid varderingstidpunkten.
= Niva 2: Andra indata an de noterade priser som ingar i Niva 1, vilka ar direkt eller indirekt observerbara for tillgangen eller skulden.
= Niva 3: Icke observerbara indata for tillgangen eller skulden.
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Rakenskaper

RAKENSKAPER BRUMMER MULTI-STRATEGY NOK

—
BALANSRAKNING
Belopp i tNOK Not 2025-06-30 2024-12-31
Tillgangar
OTC-derivatinstrument med positivt marknadsvérde 2 055 1605
Fondandelar 178 465 162 389
Summa finansiella instrument med positivt marknadsvérde 180 520 163 994
Bankmedel och 6vriga likvida medel 12 3546
Forutbetalda kostnader och upplupna intékter 1 2 7
Ovriga tillgangar 2 1 17 907
SUMMA TILLGANGAR 180 535 185 454
Skulder
OTC-derivatinstrument med negativt marknadsvarde 966 4653
Summa finansiella instrument med negativt marknadsvarde 966 4653
Ovriga skulder 3 2010 19 490
SUMMA SKULDER 2976 24 143
TOTAL FONDFORMOGENHET 177 5569 161 311
NOT 1 FORUTBETALDA KOSTNADER OCH UPPLUPNA INTAKTER
Rantor 2 7
Summa férutbetalda kostnader och upplupna intakter 2 7
NOT 2 OVRIGA TILLGANGAR
Fordran mottagarfond - 17 907
Ovrigt 1 -
Summa 6vriga tillgangar 1 17 907
NOT 3 OVRIGA SKULDER
Skuld avseende inlésen = 19 490
Skuld kreditinstitut 2010 -
Summa 6vriga skulder 2010 19 490

BRUMMER MULTI-STRATEGY HALVARSBERATTELSE 2025
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FONDFORMOGENHET PER 30 JUNI 2025

Marknadsvarde Procent av fond-

Finansiella instrument Kategori Land" Antal (INOK) formégenhet
Andelar i fonder
Brummer Multi-Strategy Master 7 SE 112 523 178 465 100,51
Nominellt belopp ~ Marknadsvérde Procent av fond-
Valutarelaterade instrument Kategori Valuta (INOK) (INOK) formoégenhet
FX-Outright
NOK/SEK 7 NOK 193 844 -966 -0,54
NOK/SEK 7 NOK 155 626 1148 0,656
NOK/SEK 7 NOK =171 767 907 0,61
SUMMA FINANSIELLA INSTRUMENT 179 654 101,12
OVRIGA TILLGANGAR/SKULDER, NETTO -1995 -1,12
TOTAL FONDFORMOGENHET 177 559 100,00
Marknadsvéarde Procent av fond-
Kategorier (tNOK) 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 r féremal fér regelbunden handel vid nagon annan marknad som r reglerad
och 6ppen for allmanheten - -
4, Ovriga finansiella instrument som ar fésremal for regelbunden handel vid nagon annan marknad som &r
reglerad och dppen for allmanheten - -
5. Overlatbara vardepapper som inom ett ar fran emissionen avses bli upptagna till handel pa en reglerad
marknad eller en motsvarande marknad utanfor EES - -
6. Overlatbara vardepapper som inom ett &r fran emissionen avses bli féremal for regelbunden handel vid
nagon annan marknad som &r reglerad och 6ppen for allmanheten - -
7. Ovriga finansiella instrument 179 554 101,12

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

REDOVISNINGSPRINCIPER

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

Véardering av finansiella instrument

Enligt fondbestammelserna (8§ 8) stadgas: "Finansiella instru-
ment som ingéar i fonden vérderas till marknadsvérde. Fér fon-
dandelar anvénds av férvaltaren senaste redovisade andels-
véarde. For att bestimma vérdet pa marknadsnoterade instrument
anvénds i normalfallet senaste betalkurs. Fér att bestimma vér-
det pa icke marknadsnoterade instrument anvands i normalfallet
ett genomsnitt av senaste kép- och séljkurs. Om ovan ndmnda

vérderingsmetoder enligt férvaltarens bedémning &r missvisande,
faststélls vardet pa annan objektiv grund. Med objektiv grund avses
dé anvéndandet av allmént vedertagen vérderingsmodell (exempel-
vis Black & Scholes for vanliga optioner) eller vérdering tillhanda-
hallen av tredje man.”

Vardering sker i enlighet med en av det forvaltande bolagets
styrelse antagen varderingspolicy. Ej marknadsnoterade (OTC)
instrument ar till exempel valutainstrument. Vardering av icke-
standardiserade instrument baseras pa etablerade varderings-
modeller eller prisnoteringar av externa parter. Bolaget har gett
B & P Fund Services i uppdrag att skéta fondens [6pande vérder-
ing. Varderingen &r gjord den 30 juni 2025 till stdngningskurser.
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OVRIG INFORMATION

Forandring av fondformdgenhet

RAKENSKAPER BRUMMER MULTI-STRATEGY NOK

Ingédende fond- Andels- Andels- Arets Total fond-

Belopp i tNOK formdgenhet utgivning inlésen resultat formodgenhet
2015-12-31 0 90 753 -11 062 -675 79 026
2016-12-31 79 026 47 810 -525 927 127 238
2017-12-31 127 238 77 470 -9 479 11 974 207 203
2018-12-31 207 203 44 090 -86 292 -1893 163 108
2019-12-31 163 108 21 263 -31919 7 286 169 738
2020-12-31 1569 738 30660 -42 584 16 408 164 222
2021-12-31 164 222 56 297 -19718 -3988 196 813
2022-12-31 196 813 32725 -87568 17 123 237 903
2023-12-31 237 903 3390 -156 891 527 225929
2024-12-31 225 929 16 123 -94 676 13935 161 31
2025-06-30 161 31 23 287 -6914 -125 177 559

Andelsvarde

Fondférmogenhet Antal utel6pande Andelsvarde Avkastning

(INOK) andelar (NOK) (%)

20156-12-31 79 026 80 240,62 984,86 -1,51"
2016-12-31 127 238 128 864,28 987,38 026
2017-12-31 207 203 194 304,15 1066,38 8,00
2018-12-31 163 108 1563 823,61 1060,36 -0,57
2019-12-31 169 738 143 932,80 110981 4,66
2020-12-31 164 222 130 640,07 1 25706 13,27
2021-12-31 196 813 159 569,08 1233,40 -188
2022-12-31 237 903 178 654,61 1331,63 796
2023-12-31 225 929 169 302,69 1.334,47 0,21
2024-12-31 161 31 111 569,12 144584 8,35
2025-06-30 177 5569 123 127,93 144207 -0,26

1) Avser perioden 1 juni till 31 december 2015.
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Verksamhetsberattelse

BMS Utdelande

PERIODENS RESULTAT

Brummer Multi-Strategy Utdelande redovisar en avkastning pa
-1,23 procent for férsta halvaret 2025. Under samma period
avkastade ett globalt aktieindex (MSCI World) 6,59 procent
och ett svenskt aktieindex (SIX return index) avkastade 2,30
procent.”

En narmare redogédrelse for periodens resultat &terfinns
i inledande text till halvarsberattelsen under rubriken
"Portfoljférvaltarna och VD har ordet”.

FONDFORMOGENHETENS UTVECKLING

Per 30 juni 2025 uppgick Brummer Multi-Strategy Utdelandes
fondformégenhet till 1 236 miljoner kronor. Detta &r en minskn-
ing med 317 miljoner kronor sedan den 31 december 2024.

Under forsta halvaret 2025 var andelsutgivningen 10 miljoner
kronor, medan inldsen uppgick till 308 miljoner kronor. Hartill
kommer periodens resultat p4 =18 miljoner kronor.

UTDELNING

Fonden ar utdelande. Utdelning sker under &rets sista kvartal.

VASENTLIGA RISKER FORKNIPPADE MED
INNEHAVEN

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

HAVSTANG

Fonden far inte anvanda derivatinstrument men har réatt att uppta
l&n, vilket kan paverka fondens havstang. Tillfalliga lan kan vid
enstaka tillfallen under perioden ha anvénts for att hantera fon-
dens likviditet. Fondens totala havstang métt med séaval brutto-
som &tagandemetoden har under perioden dock aldrig avvikit
signifikant fran 100 procent av fondférmégenheten.

FONDBESTAMMELSER
Inga forandringar av fondens fondbestdmmelser har skett
under perioden.

VASENTLIGA HANDELSER UNDER PERIODEN
Inga vasentliga handelser har intréffat under perioden.

VASENTLIGA HANDELSER EFTER PERIODENS
UTGANG

Efter periodens utgang har forvaltaren erhallit Finansinspektionens
godkannande att, genom absorption, fusionera Brummer Multi-
Strategy Utdelande med Brummer Multi-Strategy. Andelsagare
i Brummer Multi-Strategy Utdelande kommer hérvid bli andels-

agare i Brummer Multi-Strategy. Fusionsdagen ar den 1 novem-
ber 2025.

ORGANISATORISKA FORANDRINGAR

For information om organisatoriska férandringar hénvisas
till Brummer Multi-Strategy Masters verksamhetsberéttelse,
sidan 14.

OVRIGT

Brummer Multi-Strategy Utdelande investerar enbart i ande-
lar i Brummer Multi-Strategy Master. Brummer Multi-Strategy
Master investerar enbart i fondandelar och aktierelaterade
finansiella instrument som férvaltas av dotter- och intresse-
bolag till Brummer & Partners AB samt valutasékrar dessa
innehav. Dessutom kan Brummer Multi-Strategy Master invest-
era i statsskuldvaxlar som en del av forvaltningen av fondens
kassa. Det finns inga svarvarderade tillgangar i Brummer Multi-
Strategy Master. Eventuell férekomst av svarvarderade tillgan-
gar i de underliggande fonderna redovisas i dessas arsberéat-
telser i enlighet med SBAI-standard.

Forvaltaren gor |6pande aktiva férandringar avseende vilka
strategier som fonden ska investera i och hur det investerade
kapitalet ska allokeras mellan de olika strategierna, se vidare
"Portfoljférvaltarna och VD har ordet".

Delar vi upp fondférmdgenheten enligt hierarkin for verkligt
véarde (eng: Fair Value Hierarchy) i den internationella redovis-
ningsstandarden IFRS 72 beddmer vi att 2 procent, 98 pro-
cent respektive O procent av bruttofondférmégenheten tillhor
nivaerna 1, 2 respektive 3.

1) MSCI, www.msci.com © 2025 MSCI Inc. och www.six-group.com © 2025 SIX Group Ltd. Alla rattigheter férbehalls.
2) IFRS 7 kréver bland annat att varderingen av ett finansiellt instrument klassificeras baserat pa kéllan fér data som anvénds vid varderingen. Klassificeringen avser dock endast

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

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

ska vara med. Klassificeringen anvéander féljande tre nivaer:

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

= Niva 3: Icke observerbara indata for tillgangen eller skulden.
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BALANSRAKNING
Belopp i tkr Not 2025-06-30 2024-12-31
Tillgangar
Fondandelar 1235 542 1562025
Summa finansiella instrument med positivt marknadsvérde 1235 542 15562025
Bankmedel och 6vriga likvida medel 1916 4680
Ovriga tillgangar 1 9301 0
SUMMA TILLGANGAR 1246 759 1656 705
Skulder
Ovriga skulder 2 11123 4555
SUMMA SKULDER 1123 4555
TOTAL FONDFORMOGENHET 1235 636 1552 150
NOT 1 OVRIGA TILLGANGAR
Fordran mottagarfond 9300 -
Ovrigt 1
Summa 6vriga tillgangar 9301
NOT 2 OVRIGA SKULDER
Skuld avseende inlosen 11123 4555
Summa 6vriga skulder 11123 4555
FONDFORMOGENHET PER 30 JUNI 2025
Marknadsvarde  Procent av fond-
Finansiella instrument Kategori Land" Antal (tkr) féormdégenhet
Andelar i fonder
Brummer Multi-Strategy Master 7 SE 829 099 1235 542 99,99
SUMMA FINANSIELLA INSTRUMENT 1235 542 99,99
OVRIGA TILLGANGAR/SKULDER, NETTO 94 0,01
TOTAL FONDFORMOGENHET 1235636 100,00
Marknadsvérde Procent av fond-
Kategorier (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 utanfér EES - -
3. Overlatbara vardepapper som ar féremal for regelbunden handel vid nagon annan marknad som &r reglerad
och 6ppen for allmanheten - _
4. Ovriga finansiella instrument som &r féremal for regelbunden handel vid ndgon annan marknad som &r
reglerad och éppen for allmanheten - -
5. Overlatbara vardepapper som inom ett &r fran emissionen avses bli upptagna till handel pa en reglerad
marknad eller en motsvarande marknad utanfor EES - -
6. Overlatbara vardepapper som inom ett ar fran emissionen avses bli foremal fér regelbunden handel vid
nagon annan marknad som &r reglerad och 6ppen for allmanheten - -
7. Ovriga finansiella instrument 1235542 99,99

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

BRUMMER MULTI-STRATEGY HALVARSBERATTELSE 2025

37



RAKENSKAPER BRUMMER MULTI-STRATEGY UTDELANDE

38

REDOVISNINGSPRINCIPER

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

Virdering av finansiella instrument

Enligt fondbestammelserna (§ 8) stadgas: "Finansiella
instrument som ingar i fonden vérderas till marknadsvérde.
Fér fondandelar anvdnds av férvaltaren senaste redov-
isade andelsvérde. For att bestimma vérdet pa marknad-
snoterade instrument anvénds i normalfallet senaste betalkurs.

OVRIG INFORMATION

Fordndring av fondféormdégenhet

For att bestdmma vérdet pa icke marknadsnoterade instrument
anvénds i normalfallet ett genomsnitt av senaste kép- och séljkurs.
Om ovan némnda vérderingsmetoder enligt forvaltarens bedémn-
ing &r missvisande, faststélls vdrdet pa annan objektiv grund. Med
objektiv grund avses da anvédndandet av allmént vedertagen vér-
deringsmodell (exempelvis Black & Scholes fér vanliga option-
er) eller vérdering tillhandahéallen av tredje man.”

Vérdering sker i enlighet med en av forvaltarens styrelse anta-
gen varderingspolicy. Forvaltaren har gett B & P Fund Services
i uppdrag att skota fondens I6pande vardering. Varderingen ar
gjord den 30 juni 2025 till stangningskurser.

Ingadende fond- Andels- Aterinvesterad Andels- Arets Total fond-
Belopp i tkr férmogenhet utgivning utdelning inlésen Utdelning resultat formdgenhet
2013-12-31 0 855 839 . -4104 —-27 645 49 633 873 723
2014-12-31 873723 441 000 - -114 826 -38 507 26 002 1187 392
20156-12-31 1187 392 193 420 - -182 246 -38 725 25 129 1184 970
2016-12-31 1184 970 65 135 - -228 023 -31072 -16 567 975 443
2017-12-31 975 443 122 542 - -208 592 -43 694 56 077 901 776
2018-12-31 901 776 480330 - -68 838 -38299 -33384 1241 585
2019-12-31 1241 585 237 021 - -65 341 -42 101 34213 1405 377
2020-12-31 1405 377 439 434 8948 -111 251 -82 573 201 787 1861722
2021-12-31 1861722 323612 13902 -141 620 -95 686 -44 741 1917 189
2022-12-31 1917 189 302 843 26 745 -117 338 -107 061 139 183 2 161 561
2023-12-31 2 161 561 34 190 25 256 -465 600 -60 312 2515 1697 610
2024-12-31 1697 610 69 730 13 678 -297 101 —-45 409 113 742 1652 150
2025-06-30 15652 160 9710 - -308 217 - -18 007 1235 636
Andelsvérde
Fondférmégenhet Antal ute- Andelsvarde Utdelning per andel Avkastning
(tkr) 16pande andelar (kr) (kr) (%)
2013-12-31 873 723 846 776,47 1031,82 33,89 6,68"
2014-12-31 1187 392 1160 41624 1023,25 33,33 2,47
20156-12-31 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 1241 585 1328 361,48 934,67 29,78 -1,96
2019-12-31 1405 377 15601 826,25 935,78 28,40 3,17
2020-12-31 1861722 1853 644,32 1 004,36 45,10 12,562
2021-12-31 1917 189 2 046 362,37 936,88 46,60 -2,17
2022-12-31 2 161 561 2 261 953,07 955,62 4776 705
2023-12-31 1697 610 1831618,07 926,84 28,95 0,00
2024-12-31 15652 160 1606 128,87 966,39 28,01 742
2025-06-30 1235 636 1294 498,07 954,63 - -1,23

1) Avser perioden 1 maj till 31 december 2013.
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Verksamhetsberattelse

BMS 2x1.

PERIODENS RESULTAT

For forsta halvaret 2025 redovisar Brummer Multi-Strategy 2xL
en avkastning pa —4,12 procent. Under samma period avkasta-
de ett globalt aktieindex (MSCI World) 6,59 procent och ett
svenskt aktieindex (SIX return index) avkastade 2,30 procent.”

En narmare redogérelse for periodens resultat aterfinns
i inledande text till halvarsberattelsen under rubriken
"Portfoljférvaltarna och VD har ordet”.

FONDFORMOGENHETENS UTVECKLING

Per den 30 juni 2025 uppgick fondformoégenheten i Brummer
Multi-Strategy 2xL till 3 615 miljoner kronor. Detta &r en min-
skning med 344 miljoner kronor sedan den 31 december
2024.

Under férsta halvaret 2025 var andelsutgivningen 74 miljoner
kronor, medan inlésen uppgick till 266 miljoner kronor. Hartill
kommer periodens resultat p&4 =162 miljoner kronor.

VASENTLIGA RISKER FORKNIPPADE MED
INNEHAVEN

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

Exponeringen om 200 procent uppnar Brummer Multi-Strategy
2xL genom att uppta banklan. Vid varje m&nadsskifte sker en
rebalansering i syfte att bibehalla den efterstravade exponer-
ingen mot Brummer Multi-Strategy.

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

Per balansdagen hade fonden utestdende valutaterminer
och valutaswappar till ett varde av 0,43 procent av fondfér-
mogenheten. Saval kredit- som likviditetsriskerna bedéms per
balansdagen vara sma.

Fonden har fér sina lan stallt en stor del av sina tillgdngar som
sakerhet till kreditgivaren. Saval kredit- som likviditetsriskerna
beddms per balansdagen vara sméa. Réntekostnaderna for 1an
summerade under halvaret till 35 miljoner kronor.

HAVSTANG

Fonden far anvénda derivatinstrument som ett led i fondens
placeringsinriktning samt uppta lan, vilka bagge kan paverka
fondens havstang. Fonden har under perioden enbart anvéant
banklan i syfte att uppréatthélla fondens efterstrévade exponering.
Fondens totala havstdng matt med séaval brutto- som atagan-
demetoden har under perioden varierat mellan 149 och 228
procent under perioden och i genomsnitt utgjort 172 procent
av fondférmégenheten. Per balansdagen var den 192 procent.

EXTERN FINANSIERING

Fonden anvander f6r narvarande tva finansiarer. Vi beddémer
att dessa val tillgodoser finansieringsbehovet inom éverskadlig
framtid. Vi ser I6pande ¢ver eventuellt férandringsbehov i ter-
mer av kapacitet, pris och évergripande kvalitet hos befintliga
och potentiella finansiarer, men ser i dagslaget ingen anledn-
ing till féréandring.

FONDBESTAMMELSER
Inga férandringar av fondens fondbestdmmelser har skett
under perioden.

VASENTLIGA HANDELSER UNDER PERIODEN
Inga vasentliga handelser har intraffat under perioden.

VASENTLIGA HANDELSER EFTER PERIODENS
UTGANG
Inga vésentliga handelser har intraffat efter periodens utgéang.

1) MSCI, www.msci.com © 2025 MSCI Inc. och www.six-group.com © 2025 SIX Group Ltd. Alla rattigheter férbehalls.
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ORGANISATORISKA FORANDRINGAR

For information om organisatoriska foérandringar hanvisas
till Brummer Multi-Strategy Masters verksamhetsberattelse,
sidan 14.

OVRIGT

Per den 30 juni 2025 uppgick Brummer Multi-Strategy 2xLs
stallda sakerheter till 4 434 miljoner kronor, vilket motsvarar
122,63 procent av fondférmégenheten.

Brummer Multi-Strategy 2xL investerar enbart i fondande-
lar som férvaltas av dotter- och intressebolag till Brummer
& Partners AB samt valutasakrar dessa innehav. Det finns
inga svarvarderade tillgangar i Brummer Multi-Strategy 2xL.
Eventuell férekomst av svarvérderade tillgangar i de underlig-
gande fonderna redovisas i dessas &rsberéttelser i enlighet
med SBAI-standard.

Forvaltaren gor I6pande aktiva férandringar avseende vilka
strategier som fonden ska investera i och hur det investerade
kapitalet ska allokeras mellan de olika strategierna, se vidare
"Portfoljférvaltarna och VD har ordet".

Delar vi upp fondférmogenheten enligt hierarkin fér verkligt
varde (eng: Fair Value Hierarchy) i den internationella redovis-
ningsstandarden IFRS 72 beddmer vi att 27 procent, 73 pro-
cent respektive O procent av bruttofondférmogenheten tillhor
nivaerna 1, 2 respektive 3.

2) IFRS 7 kraver bland annat att varderingen av ett finansiellt instrument klassificeras baserat pa kallan f6r data som anvands vid varderingen. Klassificeringen avser dock endast
innehav av finansiella instrument sasom till exempel andelar i fonder och valutarelaterade instrument. Ovriga tillgangar och skulder som likvida medel och évriga fordringar och
skulder utgér ej finansiella instrument och ingar darfér normalt inte i klassificeringen, men vi har ovan valt att klassificera dessa som niva 1 fér att hela bruttofondférmoégenheten
ska vara med. Klassificeringen anvéander féljande tre nivaer:
= Niva 1: Noterade priser (ojusterade) pa aktiva marknader fér identiska tillgangar eller skulder som féretaget har tillgang till vid varderingstidpunkten.
= Niva 2: Andra indata an de noterade priser som ingar i Niva 1, vilka &r direkt eller indirekt observerbara for tillgangen eller skulden.
= Niva 3: Icke observerbara indata for tillgangen eller skulden.
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—
BALANSRAKNING
Belopp i tkr Not 2025-06-30 2024-12-31
Tillgangar
OTC-derivatinstrument med positivt marknadsvarde 20 147 -
Fondandelar 5 115 951 5896 024
Summa placeringar med positivt marknadsvérde 5 136 098 5896 024
Bankmedel och 6vriga likvida medel 156 806 27 123
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 1 51 -
Ovriga tillgangar 2 38527 22 400
SUMMA TILLGANGAR 5331 482 5945 547
Skulder
OTC-derivatinstrument med negativt marknadsvérde 4713 -
Upplupna kostnader och férutbetalda intakter 3 1287 3256
Ovriga skulder 4 1710 015 1982 675
SUMMA SKULDER 1716 015 1985931
TOTAL FONDFORMOGENHET 3615 467 3959 616
POSTER INOM LINJEN
Ovriga stallda sakerheter
Bankmedel 18 372 8044
Procent av fondférmégenhet 0,51 0,20
Fondandelar 4 415 146 5896 024
Procent av fondférmogenhet 122,12 148,90
NOT 1 FORUTBETALDA KOSTNADER OCH UPPLUPNA INTAKTER
Réntor 51 -
Summa upplupna kostnader och férutbetalda intakter 51 0
NOT 2 OVRIGA TILLGANGAR
Likvidfordringar 38525 22 400
Ovriga tillgangar 2 0
Summa 6vriga tillgangar 385627 22 400
NOT 3 UPPLUPNA KOSTNADER OCH FORUTBETALDA INTAKTER
Rantor 1287 3256
Summa upplupna kostnader och férutbetalda intakter 1287 3256
NOT 4 OVRIGA SKULDER
Skuld avseende inlosen 66 022 39 386
Skuld kreditinstitut 1643993 1943 289
Summa dvriga skulder 1710015 1982675
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FONDFORMOGENHET PER 30 JUNI 2025

Marknadsvérde Procent av fond-

Finansiella instrument Kategori Land" Antal (tkr) formégenhet
Andelar i fonder?
Aurora, Class SEK (SEK) 7 SE 127 872 143 890 398
Brummer Multi-Manger Fund Ltd, Class A (USD) 7 KY 19 963 189 464 5,24
Brummer Multi-Strategy Master 7 SE 1747 071 2603 525 72,01
Brummer Multi-Strategy (Cayman) Ltd, Class A (SEK) 7 KY 1701 343 1773 096 49,04
Florin Court Capital Fund, BMS Shares (USD) 7 KY 16 347 20 730 0,57
Katamaran Fund Ltd., BMS Shares NNI (USD) 7 KY 14 212 144 151 3,99
Lynx SEK (Bermuda) Ltd, Class C (SEK) 7 BM 58 442 98 440 2,72
Lynx Systematic Macro Fund (Bermuda) Ltd,, Class D1 (USD) 7 BM 1589 16 099 0,45
Manticore BMS Fund Ltd,, Class A Shares (USD) 7 KY 2752 126 566 3,60

Belopp Marknadsvérde Procent av fond-
Valutarelaterade instrument Kategori Valuta® (tkr) (tkr) férmégenhet
FX-Outright
USD/SEK 7 usb 65 107 -4713 -0,13
USD/SEK 7 usb —-128 564 20 147 0,56
SUMMA ONOTERADE FINANSIELLA INSTRUMENT 5131385 141,93
SUMMA FINANSIELLA INSTRUMENT 5131 385 141,93
OVRIGA TILLGANGAR/SKULDER, NETTO -1515918 -41,93
TOTAL FONDFORMOGENHET 3615 467 100,00

Marknadsvérde Procent av fond-

Kategorier (tkr) formégenhet

utanfor EES

N

marknad utanfor EES

w

och 6ppen for allménheten

»

reglerad och 6ppen for allmanheten

o

marknad eller en motsvarande marknad utanfér EES

o

annan marknad som &r reglerad och 6ppen for allménheten

7. Ovriga finansiella instrument

. Overlatbara vardepapper som ar upptagna till handel pa en reglerad marknad eller en motsvarande marknad
Ovriga finansiella instrument som &r upptagna till handel pa en reglerad marknad eller en motsvarande
Overlatbara vardepapper som &r féremal for regelbunden handel vid nagon annan marknad som ar reglerad
Ovriga finansiella instrument som ar féremal fér regelbunden handel vid nagon annan marknad som &r

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

Overlatbara vardepapper som inom ett ar fran emissionen avses bli foremal for regelbunden handel vid nagon

5131385 141,93

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

2) |tabellen ovan klassificeras andelar i utlandshaserade fondliknande investeringsobjekt, vilka normalt &r éverlatbara vardepapper, som fondandelar.

REDOVISNINGSPRINCIPER

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

Vardering av finansiella instrument

Enligt fondbestammelserna (8§ 8) stadgas: "Finansiella instru-
ment som ingar i fonden vérderas till marknadsvérde. For att
bestdmma vérdet anvénds i normalfallet senaste betalkurs och
dér sadant vérde, enligt férvaltaren dr missvisande, anvédnds i
stdllet ett genomsnitt av senaste kdp- och séljkurs. For fondan-
delar anvénds av forvaltaren senaste redovisade andelsvérde.

Om ovan nédmnda vérderingsmetoder enligt férvaltarens bedémn-
ing &r missvisande, faststélls vdrdet pa annan objektiv grund. Med
objektiv grund avses anvdndandet av allmént vedertagen vér-
deringsmodell (exempelvis Black & Scholes f6r vanliga option-
er) eller vérdering tillhandahallen av tredje man.”

Vérdering sker i enlighet med en av férvaltarens styrelse
antagen varderingspolicy. Vardering av icke-standardiserade
instrument baseras pa etablerade vérderingsmodeller eller
prisnoteringar av externa parter. Forvaltaren har gett B & P
Fund Services i uppdrag att skota fondens I6pande vérdering.
Vérderingen ar gjord den 30 juni 2025 till stangningskurser.
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OVRIG INFORMATION

Forandring av fondformégenhet

Ingéende fond- Andels- Aterinvesterad Andels- Arets Total fond-
Belopp i tkr formogenhet utgivning utdelning inlésen Utdelning® resultat formdgenhet
2008-12-31 0 264 714 - -4 050 - 2906 263 570
2009-12-31 263 570 2048735 2869 -27 295 -4 000 160 007 2443 886
2010-12-31 2 443 886 2522 065 30567 -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 8098 671
2014-12-31 8098 671 6682 330 - -2 139 616 - 261 732 12 903 117
2015-12-31 12903 117 3507 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 - —-1841 307 - 1181 399 11 077 400
2018-12-31 11 077 400 1089 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 - -1731250 - 1881 307 9483 342
2021-12-31 9483342 898 880 - —-1438965 - -503 565 8439 692
2022-12-31 8439 692 785 444 - -929 407 - 1010612 9306 341
2023-12-31 9 306 341 295 140 - -4 268 006 - -429 880 4903 595
2024-12-31 4903 595 65 862 - -1348570 - 338729 3959 616
2025-06-30 3969 616 73 8568 - -2566 037 - -161 970 3615 467
Andelsvérde
Fondférmégenhet Antal utel6pande Andelsvarde Utdelning per andel Avkastning
(tkr) andelar (kr)? (kr) (%)¥
2008-12-31 263 570 264 354,07 99704 - -0,30
2009-12-31 2 443 886 2 0564 233,70 1189,68 15,13 21,15
2010-12-31 4 405 536 3531 741,32 124741 1,95 5,02
2011-12-31 4777 566 3749 305,37 1 274,25 5,95 2,63
2012-12-31 4953 238 3780 970,48 1 310,04 2721 5,02
2013-12-31 8098 671 5334 83828 1 518,07 - 15,88
2014-12-31 12 903 117 8303 819,63 155388 - 2,36
2015-12-31 13 848 489 8 666 116,89 15698,00 - 284
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 - -5,38
2019-12-31 8991893 5289 688,49 1699,89 - 4,82
2020-12-31 9483 342 4 497 106,07 2 108,77 - 24,05
2021-12-31 8439 692 4225 776,07 199719 - -5,29
2022-12-31 9306 341 41564 130,63 2 240,26 - 12,17
2023-12-31 4903 5695 2308 799,62 2 123,87 - -5.20
2024-12-31 3959 616 1707 711,86 2 318,67 - 9,17
2025-06-30 3615 467 1626 294,61 2 223,13 - -4,12

1) Sedan verksamhetsaret 2012 lamnar Brummer Multi-Strategy 2xL inte langre nagon utdelning.
2) Vid aterinvestering av utdelning 6kar antalet utelépande andelar. Darmed &r en jamférelse mellan férandringen i andelsvardet enligt ovan och redovisad avkastning ej relevant.
3) Avser perioden 1 september till 31 december 2008.
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Rapport avseende oversiktlig
granskning av halvarsberittelse

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

INLEDNING

| egenskap av revisorer i Brummer Multi-Strategy AB,
organisationsnummer 556704-9167, har vi utfort en dver-
siktlig granskning av bifogad halvarsberattelse for fonder-
na Brummer Multi-Strategy Master, Brummer Multi-Strategy,
Brummer Multi-Strategy Euro, Brummer Multi-Strategy NOK,
Brummer Multi-Strategy Utdelande och Brummer Multi-
Strategy 2xL per den 30 juni 2025, med undantag for infor-
mationen pa sidorna 46-48.

Det ar forvaltarens styrelse och verkstallande direktér som har
ansvaret for att uppratta och presentera denna halvarsberét-
telse i enlighet med lagen om férvaltare av alternativa invester-
ingsfonder och Finansinspektionens féreskrifter om forvaltare
av alternativa investeringsfonder. Vart ansvar ar att uttala en
slutsats om denna halvarsberéttelse grundad pa var 6versikt-
liga granskning. Detta dokument innehaller aven annan infor-
mation &n halvarsberattelsen och aterfinns pa sidorna 46-48.
Var rapport avseende halvarsberattelsen omattar inte denna
information.

DEN OVERSIKTLIGA GRANSKNINGENS
INRIKTNING OCH OMFATTNING

Vi har utfért var oversiktliga granskning i enlighet med
International Standard on Review Engagements ISRE 2410
Oversiktlig granskning av finansiell delarsinformation utfrd av
féretagets valda revisor. En dversiktlig granskning bestar av att
gora forfragningar, i férsta hand till personer som ar ansvariga
for finansiella fragor och redovisningsfragor, att utfora analytisk
granskning och vidta andra dversiktliga granskningsatgarder. En
oversiktlig granskning har en annan inriktning och en betydligt
mindre omfattning jamfért med den inriktning och omfattning
en revision enligt International Standards on Auditing (ISA) och
god revisionssed i Sverige har.

De granskningsétgarder som vidtas vid en Oversiktlig gran-
skning gor det inte méjligt for oss att skaffa oss en sadan sék-
erhet att vi blir medvetna om alla viktiga omstandigheter som
skulle kunna ha blivit identifierade om en revision utférts. Den
uttalade slutsatsen grundad péa en &versiktlig granskning har
darfor inte den sakerhet som en uttalad slutsats grundad pa
en revision har.

SLUTSATS

Grundat pa var dversiktliga granskning har det inte kommit fram
négra omsténdigheter som ger oss anledning att anse att den
bifogade halvarsberattelsen inte, i allt vasentligt, &r uppréttad
i enlighet med lagen om férvaltare av alternativa investerings-
fonder och Finansinspektionens féreskrifter om forvaltare av
alternativa investeringsfonder.

Stockholm den 25 augusti 2025

KPMG AB

Marten Asplund

Auktoriserad revisor
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Forvaltningsorganisation

Patrik Brummer (portféljférvaltare) — Patrik Brummer &r grund-
are av Brummer & Partners. Brummer Multi-Strategy lanse-
rades 2002 och Patrik har sedan dess varit férvaltningsan-
svarig. Innan grundadet av Brummer & Partners hade Patrik
under aren 1973 till 1995 en rad ledande befattningar pa
Alfred Berg Fondkommission AB, déribland koncernchef i
Alfred Berg-gruppen och ansvarig for koncernens strategiska
utveckling. Patrik ar delagare och styrelseordférande i Brummer
& Partners AB.

Adrian Brummer — Adrian Brummer anstalldes i december 2023
pa Brummer Multi-Strategy AB och ar delagare i Brummer &
Partners AB. Adrians fokusomrade ar lang/kort-aktiedelen av
Brummer Multi-Strategy, samt att stédja den totala riskalloker-
ingen i Brummer Multi-Strategy till olika strategier. Under aren
2015-2023 bedrev Adrian investeringsverksamhet i egen regi.
Dessforinnan arbetade han som portfoljférvaltare pa hedge-
fondbolaget Alcur dar han aven var styrelseledamot och part-
ner. Adrian har en magisterexamen i foretagsekonomi fran
Stockholms universitet med inriktning finans.

Kerim Celebi (portfdljfrvaltare) — Kerim Celebi ar portfoljfor-
valtare pa Brummer Multi-Strategy sedan oktober 2021 och ar
delagare i Brummer & Partners AB. Han anstélldes 2014 som
analytiker p& BMS, blev analyschef 2017 och har bland annat
vidareutvecklat multistrategifondens analysmetoder och allok-
eringsprocess, saval kvantitativt som kvalitativt. Kerim ansva-
rar for dvervakning av investeringsteamens risktagande och
for att analysera och vidareutveckla deras investerings- och
riskhanteringsprocesser. Han ansvarar ocksa for att hitta och
ta in nya investeringsteam. Kerim har masterexamen i finans
fran Handelshogskolan i Stockholm.

Andreas Ekenbéck (Risk Manager) — Andreas Ekenback
anstélldes i november 2021 p& Brummer Multi-Strategy AB.
Han kommer narmast fran en roll med ansvar inom risk och
rapportering p& Lynx Asset Management AB och arbetade
dessforinnan sju &r som riskanalytiker p& B & P Fund Services
AB. Mellan 2011 och 2013 har han ocksa arbetat med ris-
kanalys pa Swedbank Robur och &ven mjukvaruutveckling pa
SunGard/FIS/Front Arena mellan 2008 och 2011. Andreas har
en doktorsexamen i rymdteknik fran Umeé Universitet med en
grundexamen som civilingenjor i teknisk fysik fran Kungliga
Tekniska Hogskolan. Han har dérutéver dven en kandidatexa-
men i foretagsekonomi fran Stockholms universitet.

Jakob Bengtsson Ekstrom (Senior Analyst) — Varen 2017
tog Jakob Bengtsson Ekstrém masterexamen i finans fran
Handelshégskolan i Stockholm efter att ha studerat ekonomi
och matematik pa Lunds universitet. Jakob anstélldes som ana-
lytiker hos Brummer Multi-Strategy AB hosten 2017.

Julia Elfstrém (Operations Specialist) — Julia Elfstréom anstélldes
pé& Brummer Multi-Strategy AB i januari 2024. Julia kommer
narmst fran B & P Fund Services AB dar hon arbetade med
Investor Relations i ndra samarbete med férvaltningsteamet pa

Brummer Multi-Strategy. Dessférinnan arbetade hon i olika roll-
er pa Swedbank, bland annat inom deras backofficefunktion.
Julia har en kandidatexamen i nationalekonomi samt masterex-
amen i innovation och industriell ledning fran Handelshdgskolan
vid Géteborgs universitet.

Wilhelm Kleman — Wilhelm Kleman anstélldes i december 2023
pé& Brummer Multi Strategy AB och &r delagare i Brummer &
Partners AB. Wilhelms huvudsakliga ansvarsomraden ar att iden-
tifiera nya forvaltartalanger for Brummer Multi-Strategy, samt
att monitorera och utveckla existerande lang/kort-aktieteam.
Wilhelm kom narmast fran SEB Investment Management som
senior radgivare. Innan dess arbetade han som portféljférval-
tare inom lang/kort-aktier med fokus pé finans p& multistrate-
giforvaltaren Citadel. Wilhelm har en masterexamen i finans
fran Handelshogskolan i Stockholm.

Alexander Nyblom (Operations Specialist) — Alexander Nyblom
anstalldes i januari 2021 pa Brummer Multi-Strategy AB.
Alexander kom till Brummer & Partners 2011 och anstélldes
i B & P Fund Services AB:s Accounting and Valuation-grupp.
Mellan 2016 och 2018 arbetade han med liknande arbets-
uppgifter i London fér Brummer & Partners UK. Alexander har
en masterexamen i finans fran Handelshégskolan i Géteborg.

Bengt Pettersson (COO) - Bengt Pettersson anstalldes i okto-
ber 2019 pa Brummer Multi-Strategy AB och utsags 2020 till
COO. Han var fran 2016 chef fér Operations pa fonden Nektar
och ledde fondens arbete med att flytta Operations fran B
& P Fund Services AB. Bengt bérjade sin anstalining inom
Brummer & Partners 2013 som ansvarig fér Back Office p& 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, Rantor
och Vardepapperslan. Bengt har studerat nationalekonomi vid
Stockholms Universitet.

Markus Wiklund (VD) — Markus Wiklund ar VD fér Brummer
Multi-Strategy AB sedan oktober 2021 och &r delégare i
Brummer & Partners AB. Markus kom till Brummer & Partners
1997 som kvantitativ analytiker. Han har under de senaste aren
haft olika ledande befattningar inom gruppen, senast som vice
VD och innan dess analyschef fér Brummer Multi-Strategy AB.
Dessférinnan var han chef for risk- och varderingsgruppen hos
B & P Fund Services AB. Markus har en civilingenjérsexamen
i teknisk fysik fran Kungliga Tekniska Hogskolan och civile-
konomexamen fran Handelshégskolan i Stockholm.

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

Brummer & Partners ar en ledande europeisk hedgefondforvaltare. Vi forvaltar multistrategifonder
vars mal ar att generera god riskjusterad absolut avkastning, oavsett marknadsscenario.

Brummer Multi-Strategy-fonderna finns i olika risknivaer och rik-  LANGSIKTIGT HALLBART ALFA

tar sig till investerare som vill diversifiera sina portfljer, dv.s. star- | riskanalysen integreras ESG-faktorer liksom évriga faktorer som
ka balansen mellan avkastning och risk. Multistrategiportfélien  kan paverka portféljens avkastning och risk. Det innebar ocksa att
konstrueras genom allokering till flera olika investeringsstrategi-  underliggande investeringsstrategier beaktar risker och méjligheter
er (alfakallor) som kompletterar varandra. kopplade till hallbarhet i sina investeringsprocesser.

KONTROLLERAD RISK

Till grund for alla investeringsbeslut ligger flerdimensionell port-
féljanalys. Vi mater risk i realtid fran alla underliggande marknad-
spositioner och lagger ocksé stor vikt vid kvalitativ utvardering av
portféljen, vilket inkluderar konstruktiv dialog med alla forvaltar-
team kring analys och investeringsprocess samt riskhantering.
Multistrategiportfoljen &r dynamisk och anpassas lopande for att
kunna leverera positiv avkastning oavsett marknadsmiljo.

PARTNERSKAPSMODELL

Sedan starten 1996 har vi anammat en partnerskapsmodell som
gor det mojligt for oberoende team att férvalta investeringsstrate-
gier och samtidigt fa operationellt stod sa att de fullt ut kan foku-
sera pa alfagenerering. Teamen forvaltar sin strategi som ett man-
dat exklusivt fér Brummer Multi-Strategy-portféljen, eller genom
ett eget fondbolag i vilket Brummer & Partners &r delagare. Denna
partnerskapsmodell har visat sig attrahera skickliga férvaltarteam
som drivs av langsiktighet, samarbete och att skapa mervarde
(alfa) till vara kunder

* Alpha (alfa) &r avkastning som kommer av aktiv férvaltning, inte av generella rérelser pa marknaderna.

Att generera god riskjusterad avkastning genom alfa ér, och har alltid varit, vart frém-
sta madl. [ var multi-strategimodell kombineras strikt riskhantering med en mdngd
olika alfakéllor, vilket kréver stdandig utveckling inom forvaltartalang, mindset och
teknologi. Var vision dr att Brummer Multi-Strategy ska utgora en hornsten i alla

initierade investerares portfoljer ddr virdet av alfa prioriteras.”

Patrik Brummer Grundare och Portfoljférvaltare

BRUMMER & PARTNERS

Grundat: 1996 Antal anstallda: ca. 300 Plats: Huvudkontor i Stockholm, Forvaltat kapital: 110 miljarder
kontor i fem lander

Medgrundare av Standards Board for Alternative Investments (SBAI), signatar av FN:s principer fér ansvarsfulla investeringar (UNPRI)
och medlem i Swesif, Sveriges forum fér hallbara investeirngar.

Siffror per 30 juni 2025

BRUMMER MULTI-STRATEGY

Lanserad: 1996 Avkastningsmal: ca. 300 Risk (standardavvikelse): Lagre &n Korrelation: Lag med aktier och obligationer
aktiemarknadens risk



Ordlista

ABSOLUT AVKASTNING Positiv avkastning. Fonden har ett
absolut avkastningsmal, vilket innebar att forvaltarna 6ver tid efter-
stravar en positiv avkastning oavsett marknadens utveckling. Detta
star i kontrast till traditionella fonder som har ett relativt avkast-
ningsmal, det vill sdga att 6vertraffa ett specifikt index.

ALFA Avkastning som ar oberoende av riskpremier i de finansiella
marknaderna.

ARBITRAGE Position i vardepappersmarknaden som har viss san-
nolikhet att ge vinst utan nagon risk.

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

BLANKNING Férsaljning av vardepapper som saljaren inte dger
vid forséljningstillfallet. Saljaren lanar vardepappren fér att kunna
leverera dem pa likviddagen for férsaljningen.

BRUTTOEXPONERING Summan av marknadsvérdet av fondens
langa och korta aktiepositioner samt exponering via derivat i férhal-
lande till fondférmégenheten. Positioner i samma underliggande
vardepapper bidrar enbart med sin nettoexponering. Mattet uttry-
cks i procent.

DERIVAT Ett finansiellt instrument vars vardeutveckling kan harle-
das till en viss underliggande tillgang och som innebar rattigheten
eller skyldigheten att képa eller sélja tillgangen (se Option och
Termin).

DOWNSIDE RISK Ett spridningsmatt for en tillgangs negativa
avkastning. Berdkningen av downside risk for en tidsserie x,., X
liknar berékningen av standardavvikelsen med tva férandringar.
Dels ar den genomsnittliga avkastningen i formeln fér standardav-
, Ip dels beaktas endast
de negativa avvikelserna. Se formel nedan.

vikelsen utbytt mot fondens referensranta

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

FONDFORMOGENHET (FFM) Marknadsvardet av alla fondens
tillgangar reducerat med marknadsvéardet av alla fondens skulder.
Fondens substansvarde.

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

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

KORRELATION Ett statistiskt matt som beskriver graden av linjart
samband mellan tva tidsserier. Korrelation antar per definition

ett varde mellan +1 (perfekt positiv korrelation) och —1 (perfekt
negativ korrelation). Vardet O visar att det inte finns nagot samband
mellan tidsserierna. Traditionella fonder har en korrelation néara +1
till sitt index.

KORT POSITION Blankade véardepapper (se Position och
Blankning).

LANG POSITION Innehav av vardepapper (se Position).

LANGSTA TID TILL NY HOGSTA KURS Den langsta tid det tagit
att na 6ver tidigare hogsta uppnadda kurs. Mattet anges i antal
manader.

MSCI EUROPE NDTR INDEX (LOKAL VALUTA) Ett kapitalviktat
index bestaende av europeiska aktier i det som MSCI definierar som
i-lander. Indexet tar hansyn till den avkastning aktiedgarna erhaller i
form av utdelning efter skatt. Valutarorelser paverkar ej index. Kélla:
MSCI, www.msci.com © 2025 MSCI Inc. Alla rattigheter forbehalls.

MSCI WORLD NDTR INDEX (LOKAL VALUTA) Ett kapitalviktat
index bestaende av globala aktier i det som MSCI definierar som
i-lander. Indexet tar hansyn till den avkastning aktiedgarna erhéller
i form av utdelning efter skatt. Valutarorelser paverkar ej index.
Kalla: MSCI, www.msci.com © 2025 MSCI Inc. Alla rattigheter
forbehalls.

MULTISTRATEGIFOND En fond som kombinerar flera olika for-
valtningsstrategier och forvaltarteam.

OMRX-TBOND INDEX (SEK) Ett index for av Riksgaldskon-
toret emitterade statsobligationer med benchmarkstatus. Index
beraknas av Stockholmsborsen. Kalla: Bloomberg.

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

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

RISK Mats traditionellt med mattet standardavvikelse, som anger
hur mycket vardeutvecklingen har fluktuerat. Standardavvikelse
anvands vanligtvis for att spegla investeringens riskniva. En fonds
riskniva klassas ofta utifran hur mycket fondens andelsvarde har
varierat (eller kan antas variera) éver tiden. Hog standardavvikelse
innebér stora variationer och darmed hég risk, lag standardav-
vikelse innebar sma variationer och darmed lag risk.

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

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

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

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

STANDARDAVVIKELSE Ett statistiskt matt som anger spridnin-
gen i en datamangd. Standardavvikelsen i foreliggande rapport
ar berégknad pa manadsnoteringar uppraknade till arsbasis. Mattet
anges i procent.

STORSTA ACKUMULERADE VARDEFALL Den samsta avkast-
ning som kan ha realiserats under matperioden. Mattet baseras pa
méanadsdata.

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

VALUE-AT-RISK (VaR) Ett sannolikhetsbaserat statistiskt matt
parisken i en portfolj. Mattet uttrycker den férlust som portféljen
forvantas 6verskrida under en given tidshorisont med en given
grad av statistisk sékerhet, VaR i féreliggande rapport avser 1
dag med 95 procents konfidens. Mattet uttrycks i procent av
fondférmogenheten.

VOLATILITET Ett matt pa hur avkastningen varierar éver tid.
Vanligen beraknas en tillgangs volatilitet som standardavvikelsen i
tillgangens avkastning. Ofta anvander man volatilitet som ett matt
parisken i en portfélj.

ATERHAMTNING AV STORSTA ACKUMULERADE VARDE-
FALL Den tid som krévs (kravdes) fér att hamta igen det storsta
ackumulerade vérdefallet. Mattet anges i antal manader.
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