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Forvaltningsberattelse
Styrelsen och verkstallande direktéren fér Tundra Fonder AB, 556838-6303, far harmed avge
heldrsredogorelse for perioden 2016-01-01 - 2016-12-31 avseende Tundra Rysslandsfond, 515602-4779.

Allmadnt om verksamheten

Fondens utveckling

Fonden steg med 57,16 procent under 2016. Jamforelseindex MSCI Russia net (SEK) steg med 67,04 procent
under samma period.

Fondférmogenhetens utveckling

Forvaltat kapital uppgick den 31 december 2016 till 41 miljoner kronor, vilket innebar en 6kning med 29
miljoner kronor jamfort med 12 miljoner kronor per den 31 december 2015. Andelsutgivningen av fondandelar
var 31 miljoner kronor. Andelsinlésen var 12 miljoner kronor. Netto av in- och utfléde i fonden under perioden
uppgick till 19 miljoner kronor.

Marknadsutveckling

Omvarldsfaktorer sa som oljepris och global riskaptit styrde dven under 2016 kursutvecklingen i Ryssland. Det
gangna aret innebar en generell aterhamtning for vissa ravarupriser som olja, kol och metaller. Vissa kolpriser
steg t.0.m. 6ver 100 procent under &ret. Aven naturgasen steg i pris. Henry Hub, som &r USA:s mest anvinda
prisjamférelse for naturgas, steg 68 procent. Oljepriset (brent) steg hela 56 procent i USD som gav stabilitet till
den ryska ekonomin och bransle till den ryska aktiemarknaden. Ett hégre oljepris vid periodens utgang jamfort
med periodens borjan ar den framsta forklaringen till att ryska marknaden utvecklats val under aret. OPEC och
vissa oljeproducerande lander utanfér OPEC nadde en uppgérelse om produktionsneddragningar den sista
november pa cirka 2 procent av varldsproduktionen. Neddragningarna trader i kraft i januari 2017, vilket
innebar att det ar for tidigt att uttalas om sig hur val uppgorelsen foljs. Férutom stigande oljepris tolkade
marknaden Donald Trumps valvinst i USA som nagot positivt for Ryssland. Vart att notera ar ocksa att
inkdpschefsindex i november (53,7) noterades pa den hégst nivan pa 69 manader. Situationen i Ukraina har
varit relativt stabil under aret aven om det forekommit strider. Bade EU och USA har forlangt sina sanktioner
mot Ryssland p.g.a. av situationen i 6stra Ukraina och Krim, men fragan har lyfts ur den dagliga globala
nyhetsrapporteringen. Syrien, dar Ryssland ocksa varit mycket aktiv, har 6vertagit medias fokus. Inflédena till
den ryska marknaden har helt dominerats av ETFer och andra passiva placeringar som stod for éver 80 procent
av det utlanska kapital som nyinvesterades i den ryska aktiemarknaden under 2016.

Forvaltningsresultat och framtid

Utlandska investerare har i viss man atervant till Ryssland under 2016. Detta framférallt for att oljepriset har
stigit och stabiliserats. Aven fortsattningsvis ar oljepriset avgérande for ryska marknadens utveckling. Viktigt
for den ryska marknadsutvecklingen skulle ocksa vara ett eventuellt borttagande eller en reducering av de
ekonomiska sanktionerna mot landet. Det forekommer viss spekulation om detta men idag finns inga konkreta
indikationer.

Mal och placeringsinriktning

Malet med fonden som &r aktivt forvaltad ar att skapa en finansiell exponering mot den ekonomiska
utvecklingen i Ryssland och att leverera sa hog avkastning till andelsdgarna som mojligt med hansyn till
fondens riskniva.

Vasentliga risker som ar forknippade med de innehav som fonden har per balansdagen

Fonden har fortsatt en visentlig undervikt i energisektorn liksom en undervikt mot bank och finans. Overvikt i
alla 6vriga sektorer utom kraft dar fonden inte har nagon exponering. Kraftsektorn ar dock omkring 1 procent
av index.

Derivat

Fonden har enligt fondbestimmelserna ratt att handla med optioner, terminer och liknande finansiella
instrument samt ratt att lana ut vardepapper. Fonden far dven, i enlighet med gallande regelverk, anvinda
andra tekniker och instrument i férvaltningen. Fonden har inte utnyttjat nagra av dessa mdjligheter under
perioden. For att berdakna den sammanlagda exponeringen i fonden tilldmpas som riskbedémningsmetod den
sd kallade dtagandemetoden avseende derivatinstrument. Denna innebéar att eventuella derivatpositioner
konverteras till motsvarande position i de underliggande tillgdngarna som om den underliggande tillgangen
agts direkt.
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Ekonomisk oversikt

Fond- Andels-

formogenhet, kr virde

2016-12-31 40 860 091 119,25
2015-12-31 12 388 009 75,88
2014-12-31 8548 781 68,44
2013-12-31 13 613 889 98,96
2012-12-31 24 685 194 96,29
2011-12-31 7 474 615 97,41

Jamforelseindex: MSCI Russia Net (SEK)
1) Avser perioden 2011-10-14 - 2011-12-31

Risk & avkastningsmatt

Totalrisk % 1)

Totalrisk for jamforelseindex % 2)

Aktiv risk % 3)

Genomsnittlig arsavkastning de senaste 2 aren %
Genomsnittlig arsavkastning senaste 5 aren %

Kostnader

Forvaltningsavgift, fast %
Forvaltningsavgift, rorligt %
Transaktionskostnader kr
Transaktionskostnader %
Analyskostnader kr
Analyskostnader %

Arlig avgift %

Insattnings - och uttagsavgifter %

Omsattning

Omséattningshastighet ggr
Omsattning genom narstdaende vardepappersbolag

Forvaltningskostnad

Vid engangsinsattning 10 000 kr
Vid |6pande sparande av 100 kr/man

Antal utestaende
andelar

342 655,42
163 262,18
124 915,98
137 566,97
256 364,07

76 736,47

Jamforelse
index, %

Utdelning Total -
per andel, kr  avkastning, %

- 57,16
- 10,87 12,85
- -30,84 -34,88
- 2,77 0,27
- -1,15 7,62
- -2,59 1) 0,97 1)

67,04

2016-12-31

20,92
25,25
8,58
32,00
4,13

2,50
39080
0,18

2,57
Ingen

0,07
Ingen

299,12
19,15

1. Total risk anges som standardavvikelsen for variationerna i fondens totalavkastning. Uppgiften baseras pa

manadsdata och avser de senaste 24 manaderna.

2. Total risk anges som standardavvikelsen for variationerna i indexavkastning. Uppgiften baseras pa

manadsdata och avser de senaste 24 manaderna.

3. Aktiv risk anges som standardavvikelsen for variationerna i skillnaden i avkastning mellan fonden och dess
jamforelseindex. Uppgiften baseras pa manadsdata och avser de senaste 24 méanaderna.
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Resultatrakning

Belopp i kr

Intdkter och virdeférandring
Vardeférandring pa overlatbara vardepapper
Ranteintakter

Utdelningar

Valutakursvinster och-forluster netto

Ovriga intdkter

Summa intdkter och virdeforandring

Kostnader

Forvaltningskostnader

Ersattning till bolaget som driver fondverksamheten
Rantekostnader

Ovriga kostnader

Summa kostnader

Arets resultat

Not 2016-01-01-
2016-12-31

9244 058
147

766 474
98 279

2

10 108 960

-478 595
-2 355
-57 841
-538 791

9570 169

2015-01-01-
2015-12-31

35106
72
711622
-21746
1

725 055

-389 992
-394

-70 201
-460 587

264 468
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Balansrakning

Belopp i kr Not
Tillgangar

Overlatbara virdepapper

Summa finansiella instrument med positivt marknadsvarde 1

Bankmedel och 6vriga likvida medel
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter
Ovriga tillgéngar

Summa tillgangar

Skulder

Upplupna kostnader och forutbetalda intakter

Ovriga skulder 2
Summa skulder

Fondférmogenhet 1,3

Poster inom linjen

2016-12-31

39055118
39055118

4963 577
143 439

44 162 134

98 920
3203123
3302043

40 860 091

Inga

2015-12-31

11208 745
11 208 745

1130897
84163
132 116
12 555 921

43 440
124 472
167 912

12 388 009

Inga
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Redovisningsprinciper och bokslutskommentarer

Belopp i kr om inget annat anges.

Allmanna redovisningsprinciper

Arsberattelsen har uppriattats enligt Lag (2004:46) om vardepappersfonder, Finansinspektionens foreskrifter
om vardepappersfonder (FFFS 2013:9), samt foljer Fondbolagens Forenings rekommendationer.

Varderingsregler

De finansiella instrument inklusive derivat som ingar i fonden varderas till marknadsvéarde enligt féljande
turordning.

1. De finansiella instrument som handlas pa en aktiv marknad ska varderas med senaste betalkurs pa
balansdagen om den inte dr en handelsdag anvdnds senaste handelsdag fore balansdagen.

2. Om det finansiella instrumentet inte handlas pa en aktiv marknad ska marknadsvardet harledas av
information fran liknande transaktioner som skett under marknadsmassiga omstandigheter.

3. Om inte metod 1 eller 2 gar att anvanda, eller blir missvisande ska marknadsvéardet faststdllas genom en pa
marknaden etablerad varderingsmodell.

Nyckeltal

Fonden féljer Fondbolagens forenings riktlinjer nar det galler framtagande av nyckeltal.
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Noter

Not1 Finansiella Instrument
Per 2016-12-31 innehades féljande finansiella instrument.

Vardepapper
Bransch Antal Marknadsvarde Andel %

Overlatbara virdepapper

Kategori 1

GAZPROM ADR REP 2 ORD, Ryssland, USD 84 600 3848 182 9,42
LUKOIL (OAO) ADR, Ryssland, USD 3100 1584181 3,88
MAIL.RU GROUP GDR, Ryssland, USD 6 000 1002 923 2,45
OAO NOVATEK GDR, Ryssland, USD 2 850 3369 766 8,25
0JSC OC ROSNEFT GDR, Ryssland, USD 27 600 1634190 4,00
SURGUTNEFTEGAZ PRF, Ryssland, USD 385 000 1835 869 4,49
TATNEFT ADR, Ryssland, USD 5000 1877 406 4,59
TMK ORD, Ryssland, USD 11 000 129 212 0,32
TRANSNEFT PRF, Ryssland, USD 25 735 830 1,80

Energi 16 017 560 39,20
VANECK VECTORS RUSSIA ETF, USA, USD 7 000 1353081 3,31

Fond 1353 081 3,31
ALROSA PJSC, Ryssland, USD 75000 1086 516 2,66
MMC NORILSK NICKEL ADR, Ryssland, USD 11 800 1804 733 4,42
NOVOLIPETSK GDR, Ryssland, USD 3600 609 952 1,49
0JSC PHOSAGRO GDR, Ryssland, USD 4100 569 553 1,39
RUSAL ORD, Hong Kong, HKD 100 000 385 302 0,94
SEVERSTAL GDR, Ryssland, USD 2700 373 842 0,91

Material 4 829 896 11,82
AEROFLOT ORD, Ryssland, USD 32 000 727 273 1,78
GLOBALTRANS INVESTME, Cypern, USD 16 200 934112 2,29

Industri 1661 385 4,07
DIXY GROUP ORD, Ryssland, USD 14 300 595 355 1,46
MAGNIT ORD, Ryssland, USD 2 050 3352961 8,21
X5 RETAIL GROUP GDR, Ryssland, USD 3850 1138035 2,79

Dagligvaror 5086 351 12,45
JSC HALYK BANK GDR, Kazakstan, USD 13500 736 615 1,80
MOSCOW EXCHANGE MCX, Ryssland, USD 68 000 1269831 3,11
SBERBANK PRF, Ryssland, USD 199 000 3839215 9,40
TBC BANK GROUP PLC, Georgien, GBP 3247 529148 1,30
VTB BANK GDR, Ryssland, USD 37 000 804 515 1,97

Finans 7179 325 17,57
MEGAFON GDR, Ryssland, USD 3300 284 070 0,70
MTS ORD, Ryssland, USD 40 000 1540429 3,77
SISTEMA JSFC ORD, Ryssland, USD 160 000 551224 1,35

Telecomoperatérer 2375723 5,81
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ETALON ADR, Guernsey, USD 6 000 174 700 0,43
LSR GROUP ORD, Ryssland, USD 2 664 377 097 0,92
Fastighet 551 797 1,35
Summa Kategori 1 39055118 95,58
Summa Overlatbara virdepapper 39055 118 95,58
Summa vardepapper 39 055 118 95,58
Ovriga tillgangar och skulder 1804 973 4,42
Fondférmogenhet 40 860 091 100,00

Fondens innehav av vardepapper har indelats i féljande kategorier:

1. Overl3tbara virdepapper som &r upptagna till handel pa en reglerad marknad eller en motsvarande
marknad utanfér EES.

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

3. Overl3tbara viardepapper som ar féremal foér regelbunden handel vid ndgon 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 6ppen for allméanheten.

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 virdepapper som inom ett 3r frdn emissionen avses bli féremal for regelbunden handel vid
nagon annan marknad som ar reglerad och 6ppen for allmanheten.

7. Ovriga finansiella instrument.

Not2 Ovriga skulder

2016-12-31 2015-12-31
Ej likviderade kopta vardepapper 2719616 -
Upplupen vaxling 7 581 -
Upplupet kunduttag 474 526 124 472
Kundinsattning efter Cut-Off 1400 -
Summa 3203123 124 472
Not3 Fo6rdndring av fondférmogenhet

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

2016-12-31 2015-12-31
Fondférmogenhet vid arets borjan 12 388 009 8548 781
Andelsutgivning 30 608 962 29 695951
Andelsinldsen -11 707 049 -26121 191
Periodens resultat enligt resultatrakning 9570169 264 468
Fondférmogenhet vid periodens slut 40 860 091 12 388 009



Tundra Rysslandsfond
515602-4779

Ersattningar

Ersdttning och formaner till anstallda har berdknats efter Bolagets berdkningsgrunder och har godkéants av
styrelsen. Under rakenskapsaret tillampade Bolaget en berdkningsgrund baserad pa att 20 procent av Bolagets
vinst fore skatt avsatts som rorlig ersattning till de anstallda. Dartill kunde Bolaget géra undantag for enskilda
individer som bidragit positivt ur ett riskjusterat perspektiv i det fall Bolaget inte riskerar att bryta mot
lagstadgade kapitalkrav eller pa annat satt riskerar att satta Bolaget i en oférdelaktig situation.

Varje ar revideras Bolagets ersattningspolicy av styrelsen. Under aret har hanvisning till nytt lagrum samt vissa
fortydliganden gjorts samt genomgatt vissa sprakliga justeringar. Dessa forandringar har inte inneburit nagra

vasentliga forandringar av ersattningspolicyn.

For aktuell ersattningspolicy, se hemsida; http://www.tundrafonder.se/welcome/

Utbetalda ersattningar till samtliga anstéllda 2016
Fast ersattning

Rorlig ersattning till anstéllda som ingar i antal anstallda och som
inte har klassificerats som sarskild reglerad personal

Totalt ersattning samt antal anstallda
Utbetalda ersattningar till sarskild reglerad personal 2016
a) anstallda i ledande strategiska befattningar

b) anstallda med ansvar for kontrollfunktioner. Kontrollfunktioner
ar outsourcade

c) risktagare

d) anstallda vars totala ersattning uppgar till, eller verstiger, den
totala ersattningen till nagon i den verkstéllande ledningen.

Belopp

6121715

51813

6173528

1764 625

1574 332

Antal anstallda

15

15

2,5

3,5


http://www.tundrafonder.se/welcome/

Tundra Rysslandsfond
515602-4779

Underskrifter

Stockholm den 7 april 2017

Goran Lindholm
Styrelseordférande/Styrelseledamot

Mattias Martinsson
Styrelseledamot/vice Verkstillande direktor

Anders B66s
Styrelseledamot

Pontus Kagerman
Styrelseledamot

Leif Nordlund
Styrelseledamot

Var revisionsberattelse har lamnats den 7 april 2017

Ohrlings PricewaterhouseCoopers AB

Sussanne Sundvall
Auktoriserad revisor

Jon Scheiber

Verkstallande direktor

Per Axman
Styrelseledamot

Johan Elmquist
Styrelseledamot

Erik Saers
Styrelseledamot



