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Fiirva ltn i ngsberdtte lse

Styrelsen for Tundra fonder AB, 556838-6303 fir hdrmed avge Arsberdttelse for perioden 2012-01-01 til l
2012-12-3L avseen de fo nden Tu nd ra Ryss I a n dsfon d, 515602-47 7 9.

Per Srsskiftet uppgick fondfcirmcigenheten til l SEK 24,69 mkr. Netto kundinfkiden uppgick til l SEK 26,93 mkr.
Fonden fcjll med 7,t5%o under 6ret jdmfcirt med fondens jdmfdrelseindex MSCI Russia net (SEK) som under
samma period steg 7,62Yo,

Ryska marknaden under 2012

Under det gAngna 6ret fortsatte, i l ikhet med tidigare 6r, den ryska marknaden uppvisa hdg volatilitet.
Utvecklingen fcir den ryska marknaden (+7,6%) har varit siimre dn fcjr ti l lvdxtmarknader som genomsnitt
(+11,9). Samtidigt foll det fcir Ryssland sd viktiga oljepriset 2% (SEKI medan LME rdvaruindex fcjll 1% underr dret.

De stcirsta bolagen i Ryssland har uppvisat en pdtagligt bdttre avkastning iin de sm6 och medelstora bolagen
under 6ret. De stora oljebolagen Rosneft, Lukoil och Tatneft steg32%,20% respekti ve 4t% (SEK). Den stcjrsta
banken, Sberbank, sleg 20Yo, det strirsta gruvforetaget Norilsk Nickel steg t7% och MTS, den storsta
mobiloperatciren, steg 23%. Undantag fr6n dessa goda verdestegringar var Gazprom (-t5%), det bolag som
vager tyngst i index, och Novatek (-7%), bAda inom gassektorn. Stjdrnan bland de stcirsta ryska bolagen under
20t2var dock livsmedelsdetaljisten Magnit, som steg 78%. Basta sektor under 6ret var Konsumentaktier, som
steg79To, och Finans som steg t2%.Den sdmsta sektorn var Kraft som fcill 26%. Intressant iir att MSCI Russia
small cap som fdljer ett trettiotal mindre bolagfoll t2%.

Rabatten p6 den ryska marknaden gentemot MSCI Emerging Market, mdtt pd P/E-basis, har varit hcig under
hela 2012, ca 50%. President Vladimir Putin uts6g en p6 pappret relativt stark och reformvdnlig regering i maj
2012. Omvdrderingen av den ryska marknaden har dock l6tit venta pe sig. Det dr en miingd olika forklaringar
til l detta. Korruptionen iir fortsatt ett av Rysslands allvarligaste problem och hiimmar den ekonomiska
utvecklingen kraftigt och skrdmmer utldndska investerare frin att investera i Ryssland, Som vi nemnt tidigare
p6g6r en antikorruptionskampanj frAn ryska regeringens sida. Det dr dock frir tidigt att uttala sig om ndgra
effekter av denna. Bolagsstyrningen har fcirsdmrats i Ryssland under 2012. Vi har niimnt ett antal olika
incidenter under 6rets ging. Om det typiska under 1990-talet var korrupta transferprissiittningar, d v s att
huvuddgaren eller ledningen s6lde bolagets varor til l ett underpris til l ett for dem ndrstiende bolag for att
sedan sdljas vidare til l ett hcigre pris, si tycks temat under 2012 vara att huvudiigaren sSljer til lgAngar pA for
hcig vdrdering til l bolaget.

Infcir presidentvalet betonades vikten av privatiseringar i Ryssland fcir att cika effektiviteten i ekonomin och fcir
att i fcirldngningen stodja ekonomisk utveckling utanfcir den dominerande olja- och gassektorn. Tyvdrr dr det
snarare nat ional iser ingar el ler i  a l la fal l  c ikat stat l igt  dgande som har var i t  fal let  i innu si  ldnge sedan Vladimir
Putin Stertil ltrddde i mai 20!2. Det av staten majoritetsdgda oljebolaget Rosneft kcipte under hosten TNK-Bp
fcjr hela USD 52 mdr. De stcirsta kraftbolagen der staten iir majoritetsdgare har alla genomfcirt eller kommer
att genomfcira stora nyemissioner. PA grund av de forsiimrade fcirutsiittningarna i kraftsektorn under 6ret
vdrderas de tre stcirsta statligt dgda kraftbolagen under sitt nominella kapital. Dessa nyemissioner sker p5
niv6er over bcjrskurs di ryska nyemissioner inte kan ske under nominellt vdrde. Eftersom bara staten deltar pd
si ofrjrdelaktiga villkor s5 okar statens dgande i sektorn.

Det finns tv6 positiva hdndelser under 2ot2 som vi ennu inte riktigt har sett ndgot resultat utav. Som b6da
skulle kunna innebdra att rabatten pd ryska aktier kan minska over tiden, Dels har Ryssland infcir ett centralt
viirdepappersregister och dels har Ryssland blivit medlemmar i WTO. Det senare kommer antagligen betyda
okade utldndska direktinvesteringar i Ryssland dA det rdttsliga skyddet fdrbettras. Kombinerat med att
Ryssland f6r ett centralt vdrdepappersregister har de tv6 brirserna MICEX och RTS slagits ihop och det kommer
i borjan av 2013 p6borjas handel i ryska vdrdepapper med aweckling T+2. Fram till idag har avveckling av ryska
lokala aktieaffdr skett T+0 dvs samma dag som affdren genomfcirs. Detta har inneburit att de som ska handla
p6 borsen m6ste ha sina kontanter och viirdepapper p6 bcirr
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inneburit att utlenningar inte handlat direkt p6 borsen. Denna reform kommer antagligen innebiira frirLrdttrad
likviditet pd den lokala ryska marknaden och ddrmed hogre viirderingar.

Tundra Ryssland under 2012
Under 2012 fcill Tundra Rysslandsfond t,ts% samtidigt som den ryska aktiemarknaden mett som MSCI Russia
net (SEK) steg 7,62/o. Tundra Rysslandsfond iir en fullt aktivt fcirvaltad fond som inte fcirvaltas ifr6n hur
marknadsindex ser ut. VAr investeringsprocess utgSr fr6n fundamental viirdering ddr vi investerar i aktier,
som vi anser har en 169 vdrdering givet sina forutsdttningar. I och med att fonden inte har samma exponeringar
som index har s6 bl i r  resultatavvikelserna betydande.

Resultatet jdmfort med indexutvecklingen under det gdngna Aret visar detta med stor tydlighet. Under fcirsta
kvartalet 2ot2 var Tundra Rysslandsfond den bdsta av 25 Rysslandsfonder som d6 bevakades i svenska
Morningstar. Fonden utvecklades 8,5 procent bdttre dn index. Under andra kvartalet var resultatet klart
siimre och fonden tappade 9,5 procent ji imfdrt med index. Under tredje kvartalet var resultatet jemfdrt med
index knappt L procent medan under fji irde kvartalet fonden utvecklades 4,8 procent siimre dn index.
Den viktigaste anledningen til l fondens svaga utveckling under 6ret var en overvikt i Kraftsektorn som har varit
den sdmsta sektorn under Sret och det dr en klen trost at t  de akt ier fonden dgt har fal l i t  mindre dn de
kraftaktier som finns i index. Kraftsektorn foll 26% medan de kraftaktier fonden egt fallit drygt !S%.
Kraftsektorn i Ryssland utvecklades iiven under 2011 vdsentligt siimre 5n marknadens genomsnitt d6 den fcjll
37% ndr marknaden f6ll !9%. V6r tes infor 6ret var att sektorn, som drabbats av olika negativa omregleringar,
skulle behandlas mer lSngsiktigt efter presidentvalet i mars 2oL2. lJnder fcirsta kvartalet 2Ot2 utvecklades
Kraftsektorn starkt. Detta fciljdes av en rad d6liga nyheter. Fcjrdndringarna under 6ret har piverkat
lonsamheten negat ivt .  ls lutet av 6ret in i t ierade staten nyemissioner iFederal  Grid,  MRSK Holding och
Rushydro frir att finansiera investeringar i dessa bolag.
Den ndst stcirsta negativa bidragsgivaren p6 sektornivi var Konsumentsektorn. Fondens innehav i Magnit, som
slutade 6ret med en uppgdng ptt 86%, avyttrades alltfdr tidigt. Samtidigt foll fondens andra innehav i sektorn,
X5, med 24%'vid Srets utg6ng var EV/EBITDA (kvoten mellan marknadsviirdet pi aktierna plus skulder delat
med bruttokassaflcidet) dubbelt s6 htigt for Magnit som fcir X5. Med andra ord viirderades Magnits
kassaflciden dubbelt sA hcigt som X5:s. Detta trots att bolagen tir jdmnstora i omsettning och att X5 historiskt
uppvisat biittre marginaler. Bdsta sektor for fonden under 2012 var Telekommunikation, som steg 2g%, dar
fonden samtidigt varit ndgot civerviktad.

Fonden har enl igt  fondbestdmmelserna rdtt  at t  handla med opt ioner,  terminer och l iknande f inansiel la
instrument samt raitt att lSna ut vdrdepapper. Fonden fir dven, i enlighet med gdllande regelverk, anviinda
andra tekniker och instrument i fcirvaltningen, Fonden har inte utnyttjat ndgra av dessa mcijligheter under
perioden. Fdr att  berdkna den sammanlagda exponeringen i  fonden t i l ldmpas som r iskbedomningsmetod den
s6 kallade 6tagandemetoden avseende derivatinstrument. Denna innebdr att eventuella derivatpositioner
konverteras t i l l  motsvarande posit ion i  de underl iggande t i l196ngarna si  som den underl iggande t i l lgengen egts
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Utdelning

Antal andelar per andel kr

Jdmftirelse-

index % *

2012-12-31

20tt-L2-3t

24 685 t94

7 4746L5

kr Andelsvdrde

96,29

97,41

256364,0733

76 736,4662

-L,t5

-2,59**
7,62

0,s)7 *t'

* MSC| RUSSTA NET (SEK)
** Sedan fondens start 2011-10-i.4

Totalrisk 24 mdn%
Totalrisk fcir jdmfrirelseindex 24 miln%
Aktiv risk 24 mln%

Duration

Genomsnittlig 6rsavkastning de senaste 2 ttren %
Genomsnittlig 6rsavkastning de senaste 5 dren %

Kostnader

* r *

* *

22012
Forvaltningsavgift, fast %
Fd rva ltn i ngsa v gifI, r orligt %
Transaktionskostnader kr
Transaktionskostnader %
Arlig avgift %

lnsettnings- och uttagsavgifter %

2,50

182 575

0,r4
2,60

Omsiittni ngshastighet ggr

Omsdttning genom niirst6ende vdrdepappersbolag

20L2

r,46
rngen

kostnader

Enadnasinsiittnina av 10 000 kr
Fcirvaltningskostnader

Ovriga kostnader

Vdrde

Mdnadssparonde 700 kr
Fcirva ltningskostnader

Ovriga kostnader

Viirde

26ig,7g

74,t2

9 885,03

li,34

i|,57

t L2it,08 O-

+ Totalrisk (Total risk onges som stondardavvikelsen fbr variationerna i fondens totola ovkostning). Uppgiften baseros pd mdnads-
data och skoll ovse de sendste 24 mdnaderno,
* Totalrisk fdr itimfdrelseindex. tJppgiften boseras pd mdnadsdatd och skatt avse de senaste 24 n,dnaderno,
* Aktiv risk (Aktiv risk anges som standordavvikelsen fbr variationerna i skiltnaden i ovkastning melton fonden och dess



Tundra Rysslandsfond
515602-4779

index)' uppgiften baseras pd mdnadsdata och skoll ovse de senaste 24 mdnaderno,

** Ej aktuellt, fonden startad 2OLL-LO-L4
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Resultatrdkning

Belopp i kr

IntHkter och vdrdefiirdndring
Viirdeford nd ri ng pd civerlStba ra vd rdepapper
Renteintdkter
Utdelningar
Va lutaku rsvinster och-fcirl uster netto
Summa inttikter och viirdefiirdndring

Kostnader
Ersettning til l fondbolag
Rdntekostnader
Ovriga kostnader
Summa kostnader

Arets resultat

Nof 2012-0L-0L-
20L2-L2-37

-9 693 323
12882

L046 672
51 081

-8 s82 688

-921986
-L20

-217 837
-1 139 943

-9 722 631"

2011-10-74-
20LL-12-37

-643 318
2 088
5 535

L12398
-523297

-34 806
0

-1 543
-36 349

t)'
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Balansrdkning

Belopp i kr

Tillgingar
Overl6tbara vdrdepapper
Summa finansiella instrument med positivt marknadsvdrde

Bankmedeloch ovr iga l ikvida medel
Fcjrutbetalda kostnader och upplupna intdkter
Summa til196ngar

6

Not 2012-12-31

24 004 076
24004076

732767
109 588

24846 43t

s8 869
102 368
L6t237

24 685 I94

20L2-t2-3r

Inga

201.1-1.2-31

7 369 030
7 359 030

t76 737
130 959

7 676726

2 L 2 t 4
180 898
202II2

7 474 6t5

Skulder
Upplupna kostnader och fcirutbetalda intdkter
Ovriga skulder
Summa skulder

Fondfiirmiigenhet t,2

Poster inom linjen

20tt-12-31

Inga ,

WN

,f*

CL-



Tundra Rysslandsfond
515602-4779

Redovisningsprinciper och bokslutskommentarer

Belopp i kr om inget annat anges

Allmdnna redovisningsprinciper

Arsbereittelsen iir upprEittad enligt lagen om investeringsfonder 2004:46 och Finansinspektionens fdreskrifter fcir
redovisning av investeringsfonder 20LL:42 och fciljer Fondbolagens Fcirenings riktlinjer ddr de dr til ldmpliga.

Viirderingsregler

De finansiella instrument inklusive derivat som ingdr i fonden vdrderas til l marknadsvdrde enligt fcil.iande
turordning.

1De f inansiel la instrument som handlas p6 en akt iv marknad ska vdrderas med senaste betalkurs p6
balansdagen om den inte dr en handelsdag anvdnds senaste handelsdag fore balansdagen.

2 Om det finansiella instrumentet inte handlas p6 en aktiv marknad ska marknadsvdrdet hdrledas av
information fr6n liknande transaktioner som skett under marknadsmdssiga omstdndigheter.

3 om inte metod 1 eller 2 gdr att anvdnda, eller blir missvisande ska marknadsvdrdet faststdllas genom en p6
marknaden etablerad vdrderingsmodell.

Nyckeltal

Fonden foljer fondbolagens fcirenings riktlinjer niir det gdller framtagandet av olika nyckelta

l Y ^
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Noter

Not 1 Finansiella Instrument
Per den 31. december 2012 innehades foljande finansiella instrument som iir upptagna til l handel p6 en
reglerad marknad.

Antal

Marknads

vdrde

Energi

GAZPROM ADR REP 2 ORD, Ryssland,

USD

LUKOIL (OAO)ADR, Ryssland,  USD

Material

NOVOLIPETSK GDR, Ryssland, USD

OJSC MAGNITOGORSK IRONANDSTEEL GDR,

Ryssland, USD

RASPADSKAYA ORD, Ryssland, USD

RUSAL ORD, HONG KONG, HKD

Finans och fastighet

ETALON ADR, Ryssland, USD
JSC VTB BANK GDR, Ryssland, USD
LSR GROUP ORD, Ryssland, USD

:Eu-EIIJ-LL--9-p=!,,-$-v;s,l-91d, usD 7 soo ss3 288 z.4oewese

18 800

2 9s0

3 700

20 000

6s 000

260 000

33 s00
34 000
11 000

Fond-

vikt %

1.97

2.30

3.26

4.33

487 0t2

567 s80

805 119

1 068 886

1 186 738

764 660

L32L634

4.8t

3 .10

5.35

Sdllank6psvaror

Dagligvaror

X5 RETAIL GROUP GDR, R

Informationsteknik

IBS GROUP GDR, Ryssland, EUR

a, tu\A-.."Telekomoperat6rer
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MEGAFON GDR, Ryssland, USD

MTS ORD, Ryssland, USD

I

8 000

23200

248 000

1237 600

t2t8 826

1 350 020

5.01

4.94

5.47SISTEMA JSFC ORD, Ryssland, USD

Kraftfiirsiirjning

FEDERAL GRID ORD, Ryssland,  USD

HOLDING MRSK ORD, Ryssland,  USD

JSC RUSHYDRO ADR, Ryssland, USD

MOSENERGY ORD, Ryssland,  USD

OGK 4 ORD, Ryssland, USD

16 700 000

2 3s0 000

65 500

2 700 000

2 011 000

7L6 997

982 L49

997 201

769 429

LL25163

2.90

3.98

4.04

3.12

4.56

97.24

2.76

24 004 076

681 118

24 685 L94

Summa viirdepapper

Ovriga til196ngar och skulder

Totalt
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Not 2 Fiirdndring av fondfiirmiigenhet

Fondfcirmcigenhet vid 6 rets borjan
Andelsutgivning
Andelsinlcisen
Ldmnad utdelning
Arets resultat enligt resultatrdkning

Fondfiirmiigenhet vid Arets slut

1 0

2012-01-01.-
2012-12-31.

7 474615
89 756 968
-62 823 759

0
-9722630

24685 t94

2011-10-14-
2011.-12-31

0
tt 458 434
-3 424 t73

0
-559 646

7 4746t5 ^
6rr

\
\*

/4-
CD
-  " /  "t+n
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Underskrifter

Stockholm den

4

Styrelseleda mot/vice Verkstdl la nde direktrjr
Mattias Martinsson

Leif  Nordlund

Vdr revisionsberdttelse har ldmnats den 25 mars 2013
Ohrlings PricewaterhouseCoopers AB

1 1

Styrelseordfrirande

Erik Saers

Gciran Lindholm

"r"""""""""""""'
Sussanne Sundval



Revisionsberiittelse

Till andelsdgarna i Tundra Rysslandsfond
org.nr 5tg6oz-4779

Rapport om flrsberdttelse

Vi har i egenskap av revisor i Tundra Fonder AB (fondbolaget),
organisationsnummer 556838-63o3, utfdrt en revision av
irsberiittelsen frir T\rndra Rysslandsfond fiir flr zorz.

Fondbolag ets ansuar ftr drsberiittelsen

Det iir fondbolaget som har ansvaret f<ir flrsberdttelsen och fcir
att lagen om investeringsfonder och Finansinspektionens
frireskrifter om investeringsfonder tilldmpats vid uppriittandet
och f<ir den interna kontroll som fondbolaget bed<imer dr
nridviindig frir att upprdtta en Srsberdttelse som inte innehflller
viisentliga felaktigheter, vare sig dessa beror pfl oegentligheter
eller pfl fel.

Reuisorns ansuar

Vflrt ansvar dr att uttala oss om Arsberdttelse p6 grundval av vir
revision. Vi har utftirt revisionen enligt International Standards
on Auditing och god revisionssed i Sverige. Dessa standarder
krhver att vi fciljer yrkesetiska krav samt planerar och utfcir
revisionen f<ir att uppnA rimlig saikerhet att irsberdttelsen inte
innehiller vhsentliga felaktigheter.

En revision innefattar att genom olika itghrder inhdmta
revisionsbevis om belopp och annan information i
irsberdttelsen, Revisorn vdljer vilka Atgiirder som ska utf<jras,
bland annat genom att bedcima riskerna fcir vdsentliga
felaktigheter i Arsberdttelsen, vare sig dessa beror pA
oegentligheter eller pi fel. Vid denna riskbedrimning beaktar
revisorn de delar av den interna kontrollen som dr relevanta frir
hur fonclbolaget upprhttar flrsberdttelsen i syfte att utforma
granskningsfltgdrder som hr Andamilsenliga med hhnsyn till
omsthndigheterna, men inte i syfte att gcira ett uttalande om
effektiviteten i fondbolagets interna kontroll. En revision
innefattar ocks6 en utvdrdering av dndamfllsenligheten i de
redovisningsprinciper som har anvents och av rimligheten i
fondbolagets uppskattningar i redovisningen, liksom en
utvhrdering av den <ivergripande presentationen i flrsberdttelsen.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhiimtat iir tillrhckliga och
rindamtlsenliga som grund frir v6ra uttalanden.

Uttalanden

Enligt vflr uppfattning har Arsberhttelsen upprdttats i enlighet
med lagen om investeringsfonder samt Finansinspektionens
fcireskrifter om investeringsfonder.

Rapport om andra krav enligt lagar och
andra fcirordningar

Utriver vhr revision av Arsberdttelsen har vi dven utfiirt en
revision av fondbolagets f<irvaltning frir Tirndra Rysslandsfond
frir 6r zorz.

Fondbolagets ansuar

Det iir fondbolaget som har ansvaret frir fcirvaltningen enligt
lagen om investeringsfonder.

Reuisorns gnsuar

Vflrt ansvar 6r att med rimlig sdkerhet uttala oss om
frirvaltningen pi grundval avvflr revision.
Vi har utfcirt revisionen enligt god revisionssed i Sverige.

Som underlag frir v5rt uttalande om fijrvaltningen har vi utriver
vir revision av 6rsberhttelsen granskat vdsentliga beslur,
itgdrder och frirhflllanden i fonden fiir att kunna bed<ima om
fondbolaget handlat i strid med lagen om investeringsfonder
eller fondbesthmmelserna.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhhmtat Ar tillraickliga och
iindamfllsenliga som grund fdr v6ra uttalanden.

Uttalqnden

Enligt vir uppfattning har fondbolaget inte handlat i strid med
lagen om investeringsfonder eller fondbestrimmelserna.

Stockholm den2lmars 2013

Ohrlings PricewaterhouseCoopers AB

Auktoriserad revisor


