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Forvaltningsberéttelse

Verkstdllande direktéren for Tundra Fonder AB, 556838-6303, far hiarmed avge halvarsredogorelse for
perioden 2019-01-01 - 2019-06-30 avseende Tundra Pakistan Fund, 515602-4787.

Allmant om verksamheten

Fondens utveckling

Tundra Pakistan Fund foll med 27,06% (SEK) under forsta halvaret medan fondens jamforelseindex foll med
12,27% (SEK). Fondens underavkastning i forhallande till index kom fran dvervikter inom basindustri, primart
cementbolag. Fonden erhdll viss positiv relativavkastning fran sin undervikt i energisektorn samt aktievalet
inom bank och finans.

Fondféormogenhetens utveckling

Forvaltat kapital uppgick den 30 juni 2019 till 181,8 miljoner kronor, en minskning med 106,9 miljoner kronor
jamfort med 288,7 miljoner kronor per 31 december 2018.

Utgivning av andelar var fér andelsklass A 39,7 miljoner kronor, for andelsklass C 0,1 miljoner kronor, for
andelsklass D noll kronor samt for andelklass F noll kronor. Inlésen av fondandelar var for andelsklass A 57,9
miljoner kronor och fér andelsklass C -0,05 miljoner kronor och fér andelsklass D 16,7 miljoner kronor och for
andelsklass F 0,6 miljoner kronor. Nettot av utgivning och inlésen var saledes for andelsklass A -18,2 miljoner
kronor, for andelsklass C -0,05 miljoner kronor, for andelsklass D -16,7 miljoner kronor samt for andelsklass F
-0,6 miljoner kronor.

Marknadsutveckling

Marknaden hade ett tufft halvar och foll med 12,27% (SEK). Osdkerhet kring hur Pakistan avsag hantera det
hoga bytesbalansunderskottet och fallande valutareserven var de framsta orosmomenten. Den pakistanska
rupeen foll narmare 15% mot den amerikanska dollarn under perioden. Mot slutet av perioden forbattrades
visibiliteten avseende regeringens tankta reformprogram och budgeten for verksamhetsaret 2020 (1 juli-30
juni). Detta togs emot positivt av utldndska investerare som var nettoképare med narmare USD 50m under
forsta halvaret, efter att ha varit nettosaljare av omkring USD 260m under motsvarande period forra aret. Mot
slutet av perioden godkdnde parlamentet en mycket tuff budget och ett par dagar in pa det andra halvaret
godkédnde IMF ett stédlan om USD 6mdr till Pakistan. Landet genomgar i nulaget en omfattande skattereform
med malsattningen att fa en stdrre del av sina invanare och foretag att betala skatter. | det korta perspektivet
innebar detta en inbromsning i ekonomin. | ett langre perspektiv torde atgarderna vara mycket positiva for
ekonomin. Efter den mycket kraftiga devalveringen av valutan (omkring 35% mot amerikanska dollar sedan
december 2017) bedémer vi att risken for en fortsatt kraftig valutaférsvagning har minskat vasentligt.

Fondforvaltning och framtidsutsikter

Vi ser mycket positivt pa det pagaende reformprogrammet. | synnerhet dokumenteringsatgarderna med syfte
att oka antalet skattebetalare ar positiva. Det ar unikt omfattande reformer som genomférs pa mycket kort tid
och vi tror att reformerna kommer 6ka intresset fran utlandska investerare framover, vilket kan resultera i
infloden till aktiemarknaden. Omfattningen och djupet av reformerna har dock inneburit en chock for lokala
investerare och vi noterar att lokala aktiefonder sett kraftiga utfloden under det forsta halvaret. Efter den
kraftiga devalveringen ser den pakistanska rupeen nu ganska billig ut i férhallande till amerikanska dollarn. |
kombination med den lagre tillvaxttakten tror vi att vi kommer se en férbattring i bytesbalansen under andra
halvaret. Vi ser ocksa tecken pa férbattrade internationella relationer, inte minst med USA. Detta kan resultera
i ett battre inflode av utldndsk valuta i landet, ndgot som kommer starka ekonomin. Aktiemarknaden handlas i
nulaget nara 10-ars lagsta matt som vardering av justerat eget kapital. Detta indikerar att forvantningarna ar
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mycket |agt stéllda. | takt med att de positiva effekterna av de pagdende reformerna borjar skonjas och de
forbattrade internationella relationerna resulterar i inflode av kapital till ekonomin tror vi aktiemarknaden
kommer aterhamta sig.

Mal och placeringsinriktning

Fondbolagets forvaltning av fonden syftar till att skapa en finansiell exponering mot den ekonomiska
utvecklingen i Pakistan och ge andelsdgarna maximal ldngsiktig avkastning pa investerat kapital. Fondens
utveckling jamfors med MSCI Pakistan Investable Market Index Net TR Index. Notera att jamforelseindex
byttes per 1 april 2019, fran tidigare MSCI Pakistan Net TR.

Fonden beaktar aspekter sdsom bolagsstyrning, miljo och sociala fragor som en del av investeringsprocessen.
Internationella riktlinjer inom dessa omraden tillampas i férvaltningen (FNs Global Compact, Tripartite
Declaration of Principles concerning Multinational Enterprises and Social Policy och OECDs Guidelines for
Multinational Enterprises). Fonden investerar inte heller i bolag med anknytning till kontroversiella vapen.

Fonden forvaltas av en investeringskommitté med Tundra Fonders Chief Investment Officer, Mattias
Martinsson, som ytterst ansvarig.

Risker i fonden per balansdagen

Fonden har en absolut majoritet av sin tillgangsmassa investerad i Pakistan. En samre an vantad utveckling av
den pakistanska ekonomin eller vinstutsikterna for landets borsnoterade bolag utgor den framsta risken.
Fonden valutaskyddar ej sina investeringar vilket kan komma att paverka avkastningen i svenska kronor i det
fall valutan i Pakistan férsvagas.

Derivat

Fonden har ratt att dga derivatinstrument for att effektivisera forvaltningen. Under perioden har inga sadana
instrument &gts. Riskbeddomningsmetod: Vid berdkningen av total exponering i fonden anvands den sa kallade
atagandemetoden.
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Ekonomisk 6versikt

Huvudportfolj
Fond-
formogenhet, kr
2019-06-30 181813 281
2018-12-31 288723 781
2017-12-31 459 927 896
2016-12-31 1016 336 897
2015-12-31 1159725430
2014-12-31 605 825 404
2013-12-31 253 853 989
2012-12-31 329418 838
2011-12-31 6510211

Andels-
vérde

Y Avser perioden 2011-10-14 - 2011-12-31

Andelsklass A SEK

2019-06-30
2018-12-31
2017-12-31
2016-12-31
2015-12-31
2014-12-31
2013-12-31

Fond-

formogenhet, kr

Andels-
varde

131,84
180,74
248,64
384,00
277,38
272,07
168,34

Antal utestaende
andelar

1379 069,43
1595 370,64
1847 355,83
2637 550,79
4174 366,54
2226701,79
1507 948,17
2844 852,13

Utdelning
per andel, kr

74 388,49 -

Antal utestaende
andelar

1368 941,95
1476 958,47
1589 805,89
2171374,24
3837127,63
2221251,24
1507 252,51

Jamforelseindex: MSCI IMI Pakistan Net Total Return Index (SEK)

Utdelning
per andel, kr

Total -
avkastning, %

Total -
avkastning, %

-27,06
27,31
-35,25
38,44
1,95
61,62

45,372

2 Sedan 2013-06-20 Tundra Pakistanfond ersattes av Tundra Pakistanfond Andelsklass A

Andelsklass C EUR

2019-06-30
2018-12-31
2017-12-31
2016-12-31
2015-12-31
2014-12-31
2013-12-31

Fond-

formogenhet, kr

Andels-
varde

12,46
17,78
25,23
40,01
30,21
28,94
19,07

Antal utestaende
andelar

967,79
673,19
1838,34
107,15
392,49
5446,09
691,20

Jamforelseindex: MSCI IMI Pakistan Net Total Return Index (EUR)

* Avser perioden 2013-06-12 - 2013-12-31

Utdelning
per andel, kr

Total -
avkastning, %

-29,98
-29,53
-36,94
32,44
4,39
51,76

10,62 %

Jamforelse-
index, %

Jamforelse-
index, %

12,279
-29,61
24,44

51,50
-6,53
36,99
32,267

Jamforelse-
index, %

-15,62°
27,37
-33,77

45,09
-3,88
28,7
-2,67°



Tundra Pakistan Fund
515602-4787

Andelsklass D USD

Fond-

formogenhet. kr

2019-06-30
2018-12-31
2017-12-31
2016-12-31
2015-12-31
2014-12-31
2013-12-31

Andels-
vérde

14,47
20,81
30,91
43,05
33,53
34,78
26,13

Antal utestaende

andelar

801,49

106 458,03
131 828,91
433 276,68
321 886,31
4,47

4,47

Jamforelseindex: MSCI IMI Pakistan Net Total Return Index (USD)

Y Avser perioden 2013-10-23 - 2013-12-31

Andelsklass F EUR

Fond-

formogenhet. kr

2019-06-30
2018-12-31
2017-12-31
2016-12-31
2015-12-31

Andels-
vérde

12,460
17,78
25,23
40,01
30,21

Antal utestaende
andelar

8 358,41
11 280,95
123 882,69
32792,71
14 960,11

Jamforelseindex: MSCI IMI Pakistan Net Total Return Index (EUR)

> Avser perioden 2015-10-15 - 2015-12-31

Utdelning
per andel, kr

Utdelning
per andel, kr

Total -
avkastning, %

-30,47
-32,68
-28,20

28,39
-3,59
33,10
16,70 %

Total -
avkastning, %

-29,98
-29,53
-36,94
32,44
0,43

® 2019-04-01 ersattes MSCI Pakistan Net med MSCI IMI Pakistan Net Total Return Index.

Jamforelse
index, %

-16,39
-34,79
24,44

40,42
-13,68
13,04
11,159

Jamforelse
index, %

-15,62 ©
27,37
-33,77

45,09
-1,80°
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Balansrdkning

Belopp i kr

Tillgangar
Overlatbara virdepapper
Summa finansiella instrument med positivt marknadsvarde

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

Summa tillgangar

Skulder

Upplupna kostnader och férutbetalda intakter
Ovriga skulder

Summa skulder

Fondférmogenhet

Poster inom linjen

Not

1

1,4

2019-06-30

176 790 212
176 790 212

5155 685
1223 366
1905758
185075 021

1535247
1726493
3261740

181813 281

Inga

2018-12-31

248 975 648
248 975 648

15775775
2269 398
32282825
299 303 646

5808 448
4771417
10579 865

288723781

Inga
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Redovisningsprinciper och bokslutskommentarer

Belopp i kr om inget annat anges.

Tundra Fonder AB ar medlem av Fondbolagens Forening och stravar efter att efterleva féreningens riktlinjer.
Under forsta halvaret 2019 efterlevdes dessa med undantag for rekommendationen om att minst halften av
ett fondbolags styrelseledamoter ska vara oberoende da tva av Tundra Fonder ABs fem ledamoéter per
balansdagen ansags vara oberoende.

Allmanna redovisningsprinciper

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

Varderingsregler

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

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

2. Om det finansiella instrumentet inte handlas pd 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 faststallas genom en pa
marknaden etablerad varderingsmodell.

Om onoterade innehav

Da fonden kan investera i vardepapper dar handeln har begransats, i onoterade vardepapper eller i
vardepapper som handlas séllan eller med begrdnsad likviditet kan skillnader mellan senaste transaktionspriset
pa en marknad och senaste varderingen forekomma. Fondbolagets styrelse har upprattat rutiner for dessa
situationer vars syfte ar att fastsla en objektiv vardering fér enskilda vardepapper och ovriga tillgdngar dar
vardering fran en marknad inte regelbundet kan uppbringas (vilket bl.a. innefattar vardepapper dar handeln ar
begridnsad eller for onoterade vardepapper) eller inte ar tillforlitlig. Fondbolagets metoder for att fastsla en
objektiv vardering kan bl.a. innefatta vardering baserad pa redovisningsdata (diskonterad kassaflodesvardering
etc), vardering baserad pa summan av ett bolags enskilda tillgdngar och verksamheter samt vardering baserad
pa likvardiga transaktioner. Fondbolagets arbete med att fastsld en vardering gors med malsédttningen att
denna ska vara objektiv och baseras pa definierade metoder och rutiner. Inga garantier kan dock lamnas for att
vardepapper faktiskt kan avyttras till dessa varderingar vid tidpunkten for upprattandet av fondens NAV. P3
motsvarande satt kan dessa varderingar avsevart underskatta det realiserbara vardet.

| enlighet med UCITS-regelverket far fonden investera upp till 10% av fondvardet i onoterade vardepapper
under forutsattning att dessa upptas till handel pa en marknad inom 12 manader. Tidigare har ett begransat
antal sadana investeringar gjorts for fondens rakning. Sedan 2018 gors dock inga nya investeringar i onoterade
vardepapper. | hdndelse av att dessa vardepapper inte upptas till handel inom 12 manader, ska fonden avyttra
vardepapperen pa ett for andelsdgarna gynnsamt satt. Givet onoterade vardepappers karaktar kan sadan
avyttring foérsenas avsevart. Tundra Pakistan Fund dgde per 2019-06-30 ett vardepapper, Daewoo Express, vars
borsnotering/avyttring har férsenats mer dn de angivna 12 manaderna. Innehavet utgjorde per 2019-06-30
3,71% av fondférmaogenheten. Férseningen har berott pa faktorer utanfor fondbolagets kontroll. Férhandlingar
med kopare avseende avyttring pagar men risk for ytterligare avsevard forsening innan avyttring eller
borsnotering kommer till stand foreligger. Fondbolaget har gradvis reducerat varderingen pa innehavet i takt
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med att férseningar implicerat att mojligheten till borsnotering eller avyttring gradvis har minskat. Det bor
sarskilt papekas att flera kallor till osdkerhet féreligger. Aven om en éverenskommelse om transaktion uppnas
med en motpart kan tillstand fran Pakistans centralbank att repatriera transaktionsbeloppet utebli. Risken fér
detta har o6kat markant under 2018 da Pakistans valutareserv minskat. Dartill &r det inte ovanligt att
transaktioner i Pakistan bestrids i domstol, ibland av legitima skal da en tredje part paverkas men emellanat
ocksa i rent utpressningssyfte. Det pakistanska rattssystemet ar sadant att dven fullt legitima transaktioner kan
stoppas under aratal p.g.a. intervention fran en domstol alternativt helt fallera som ett resultat av tredje parts
inblandning. Sadana férseningar kan finansiellt skada det aktuella bolaget exempelvis genom utebliven tillgang
till krediter, vilket i férlangningen kan medféra att finansiella prognoser blir felaktiga. Dessa kallor till
osdakerhet medfor att absolut vetskap om vilket varde en tillgdng i slutdnden kan avyttras till endast kan
faststallas nar kapitalet repatrierats. Skulle avyttringen lyckas eller om bolaget bérsnoteras skulle en avsevard
positiv engangseffekt kunna paverka fondens NAV. Beaktat samtliga faktorer inklusive den vardering som
asatts bolaget ar det mojligt att fonden kommer ha justeringar av NAV av engangskaraktar vid nagon tidpunkt
under de kommande 12 manaderna dar en eventuell nedjustering maximalt kan uppga till den fulla
varderingen av det onoterade innehavet och dar en eventuell uppjustering potentiellt kan bli an storre. Vi
uppmanar darfor investerare att beakta detta innan man genomfor kop- eller sédljtransaktioner i fonden. Nar
transaktionen dr genomford kommer fondbolaget informera pa dess hemsida och i manadsbreven. Det bor
betonas att det onoterade innehavets vikt i fonden och saledes ocksa en eventuell framtida transaktions eller
borsnoterings paverkan pa NAV &r avhangigt av storleken pd forvaltat kapital i fonden. Stérre framtida
utfléden kan darmed 6ka den effekt transaktioner eller bérsnoteringar far pa fonden pa ett ansenligt satt.

Daewoo Express ar Pakistans storsta privatdgda bussbolag. Man har ca 350 bussar och trafikerar saval linjer
inom stdder som mellan Pakistans storsta stdder. Lds mer om bolaget pa deras hemsida:
www.daewoo.com.pk.

Nyckeltal

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

Not1 Finansiella Instrument
Per 2019-06-30 innehades foljande finansiella instrument.

Vardepapper
Bransch Antal Marknadsvarde
Overlatbara viardepapper

Kategori 1

OIL & GAS DEV ORD, Pakistan, PKR 450 000 3432995
PAK PETROLEUM, Pakistan, PKR 130000 1089 353

Energi 4522 349
AMRELI STEELS LT, Pakistan, PKR 1709 000 2 395 560
CENTURY PAPER & BOARD MILLS, Pakistan, PKR 2249100 4071 283
CHERAT CEMENT CO LTD, Pakistan, PKR 1 000 000 1767 250
DG KHAN CEMENT ORD, Pakistan, PKR 2 875 000 9382711
FAUJI BIN QASIM ORD, Pakistan, PKR 4300 000 4580 460
INTERNATIONAL STEELS, Pakistan, PKR 862 500 1987 133
LUCKY CEMENT ORD, Pakistan, PKR 600 000 13141235
MAPLE LEAF CMNT ORD, Pakistan, PKR 2 650 000 3673077
PACKAGES ORD, Pakistan, PKR 250 750 4372603
PIONEER CEMENT ORD, Pakistan, PKR 2574500 3383211
TRI-PACK FILMS LTD, Pakistan, PKR 460 000 1761448

Basindustri 50 515 970
PAK ELEKTRON LTD, Pakistan, PKR 4553 000 5288 466

Verkstad 5288 466
GENERAL TYRE & RUBBER CO, Pakistan, PKR 551 360 1633688
KOHINOOR TEXTILE MIL, Pakistan, PKR 1617 223 2322272

Sallank6psvaror 3 955 960
SHEZAN INTL ORD, Pakistan, PKR 364 579 9 382 569

Dagligvaror 9 382 569
ABBOTT LABORATORIES, Pakistan, PKR 88 650 2417 378
AGP LTD/PK, Pakistan, PKR 844 500 3380778
SHIFA HOSPITAL LTD, Pakistan, PKR 259119 3258 264

Halsovard 9 056 420
ADAMIJEE INSUR ORD, Pakistan, PKR 2736 000 5627303
BANK AL FALAH ORD, Pakistan, PKR 2137 000 5404 548
EFU LIFE, Pakistan, PKR 165 000 2201810
HABIB BANK LTD ORD, Pakistan, PKR 1125000 7 392 597
M C B ORD, Pakistan, PKR 800 000 8 097 089
MEEZAN BANK, Pakistan, PKR 1626 000 8222535
NATIONAL BANK OF PAKISTAN, Pakistan, PKR 1900 000 3710528
UNITED BANK LTD ORD, Pakistan, PKR 1448 300 12 384 117

Bank & Finans 53 040 527

Andel %

1,89
0,60
2,49
1,32
2,24
0,97
5,16
2,52
1,09
7,23
2,02
2,40
1,86
0,97
27,78
2,91
2,91
0,90
1,28
2,18
5,16
5,16
1,33
1,86
1,79
4,98
3,10
2,97
1,21
4,07
4,45
4,52
2,04
6,81
29,17
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HUM NETWORK LTD, Pakistan, PKR 17 000 000 3106901 1,71
SYSTEMS LTD, Pakistan, PKR 770 000 4244068 2,33
Informationsteknik 7 350 969 4,04
HUB POWER COMPANY, Pakistan, PKR 3248 810 14843723 8,16
KARACHI ELECTRIC ORD, Pakistan, PKR 24 500 000 6183343 3,40
Kraftforsorjning 21 027 066 11,57
TPL PROPERTIES LTD, Pakistan, PKR 12 497 877 5902 400 3,25
Fastighet 5902 400 3,25
Summa Kategori 1 170 042 696 93,53
Summa Overldtbara virdepapper 170 042 696 93,53
Kategori 7
DAEWOO PAK EXPRESS, Pakistan, PKR 6121 000 6747 516 3,71
Sallank6psvaror 6 747 516 3,71
Summa Kategori 7 6 747 516 3,71
Summa vardepapper 176 790 212 97,24
Ovriga tillgangar och skulder 5023 069 2,76
Fondférmogenhet 181 813 281 100,00

Fondens innehav av vardepapper har indelats i féljande kategorier:

1. Overlatbara virdepapper som &r upptagna till handel pd en reglerad marknad eller en motsvarande
marknad utanfor EES.

2. Ovriga finansiella instrument som ar upptagna till handel p3 en reglerad marknad eller en motsvarande
marknad utanfor EES.

3. Overlatbara virdepapper som ir féremal fér regelbunden handel vid ndgon annan marknad som &r reglerad
och 6ppen for allmanheten.

4. Ovriga finansiella instrument som ar féremal fér regelbunden handel vid ndgon annan marknad som &r
reglerad och 6ppen for allmanheten.

5. Overl3tbara viardepapper som inom ett &r frdn emissionen avses bli upptagna till handel p& en reglerad
marknad eller en motsvarande marknad utanfor EES.

6. Overl3tbara viardepapper som inom ett &r frdn emissionen avses bli féremal fér regelbunden handel vid
nagon annan marknad som &r reglerad och 6ppen for allméanheten.

7. Ovriga finansiella instrument.
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Not2 Ovriga tillgdngar

Ej likviderade salda vardepapper
Skattereservation
Ovrigt

Summa

Not 3 Upplupna kostnader och forutbetalda intakter

Upplupen forvaltningsarvode
Upplupen kupongskatt

Upplupen utlandsk skatt vardepapper
Upplupen analyskostnader

Upplupen 6vriga finansiella kostnader

Summa

2019-06-30

996 737
909 021

1905 758

2019-06-30

426 203
183 505
925539

1535 247

11

2018-12-31

32282816

32282 825

2018-12-31

666 627
340 410

19 387
4782024

5808 448
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Not4 Foérandring av fondférmogenhet

Fondférmogenhet vid arets borjan

Andelsklass A SEK
Andelsutgivning
Andelsinlosen
Summa
Andelsklass C EUR
Andelsutgivning
Andelsinldsen
Summa
Andelsklass D USD
Andelsutgivning
Andelsinlésen
Summa
Andelsklass F EUR
Andelsutgivning
Andelsinlosen

Summa

Periodens resultat enligt resultatrakning

Fondférmogenhet vid periodens slut

2019-01-01-
2019-06-30

288723781

39687984
-57 875599

-18 187 615

102 502

-49 114

53 388

-16 693 217

-16 693 217

-560 603

-560 603

-71522 453

181813 281

12

2018-01-01-
2018-12-31

459 927 896

290955593
-302 483 662

-11 528 069

-213 680

-213 680

5576938

-9 808 075

-4231137

-22 891 680

-22 891 680

-132 339 549

288723 781
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Hallbarhetsinformation

Uppfdljning av hallbarhetsarbetet

Hallbarhetsfragor beaktas i samtliga av Tundras fonder. Termen ESG (Environment, Social aspects and
Corporate Governance) anvands generellt nar vi sammanfattar vart hallbarhetsarbete. Samtliga tre
grundpelare inom ESG &r viktiga i vart arbete; vi beaktar saval miljo, som olika sociala komponenter och
affarsetiska aspekter i var investeringsprocess.

Via vara tva analyskontor i Karachi (Pakistan) och Ho Chi Minh City (Vietnam) kan vi félja bolagen pa vara
marknader nara. Tundra utvecklar kontinuerligt hallbarhetsarbetet i takt med att ny kunskap pa olika omraden
fors fram. ESG-teamet bestar av hallbarhetsansvarig och ESG Researcher i Stockholm (bada forskare), samt en
senior ESG-analytiker i Karachi och en ESG-analytiker i Ho Chi Minh City (Vietnam).

Tundras hallbarhetsarbete inkluderar egen research inom ramen for TURN | Tundra Research Network som
driver lokala projekt genom samarbete med internationella natverk i Tundras fokuslander. Som exempel kan
namnas foljande projekt som initierats under forsta halvaret av 2019:

- Pakistan:

o Medarrangor av ett projekt med syfte att 6ka rapportering kring Agenda 2030 for listade
bolag i samarbete med UNDP. Initiativtagare av ett projekt inom "Waste to Energy” i
samarbete med representanter for regering, akademi och stora organisationer inom
energisektorn lokalt.

- Vietnam:

o Samarbete med UNDP Vietnam kring miljdindex for lansering till listade bolag.Samarbete
med ILO kring utbildning inom arbetares rattigheter riktad mot stora organisationer och
listade bolag.

- Nigeria:

o Samarbete med en av landets ledande banker och ett svenskt forskningsinstitut kring projekt

med syfte att framja kvinnors foretagande.
- Srilanka:

o Samarbete med Colombo Stock Exchange kring utbildning och framtagande av riktlinjer inom

hallbarhet for listade bolag

Som organisation har Tundra Fonder under forsta halvaret av 2019 deltagit och statt som vard for en rad event
som knyter an till hallbarhet:

- | februari deltog Tundra som inbjuden gast i lanseringen av EAT och Lancets rapport om halsa, kost,
klimat, miljo, fiske och jordbruk pa FN i New York.

- | mars stod Tundra Fonder tillsammans med UNDP vard for en workshop dar Agenda 2030 och
implementeringen av de globala malen (SDGs) diskuterades med en rad st6rre bolag i Pakistan.

- Anordnat av Business Sweden och svenska ambassaden gavs ett forum med diskussion kring hallbara
stader i Karachi i april. Tundra modererade och bidrog med innehall till tva paneler.

- Som inbjuden talare deltog Tundra i maj i en delegation till Hanoi, Vietnam, med Sveriges
handelsminister, ddr hallbarhet var ett genomgéende tema. Over 50 svenska féretag och manga
lokala representanter for olika organisationer deltog.

- 1 juni holl Tundra sitt tredje SDG Frukost event med tema ”Ansvarsfullt 4gande” dar representanter
for naringsliv, forskning och ideell verksamhet deltog i diskussioner.

Fonden har valt in

Alla vara fonder ar aktivt forvaltade. Infér varje potentiell investering gor vi en analys av det berorda bolaget
dar vi goér en bedomning av framtida tillvaxtforutsattningar samt vad vi tror ar en langsiktigt stabil
intjaningsniva. Tillsammans med en bedémning av bolagets framtida tillvaxtmojligheter faststaller vi en
langsiktigt rimlig vardering av bolaget och dess aktie. Bolagets verksamhet - och hur de bedriver denna
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verksamhet ur ett hallbarhetsperspektiv - dr avgérande komponenter for framtida framgang enligt oss, varfor
vi ser hdllbarhetsanalysen som en integrerad del av var bolagsanalys.

Genom vart eget interna rating system kan vi se hur bolag placerar sig inom olika relevanta aspekter av ESG.
Generellt galler att vara investeringar bor ses som langsiktiga, och att var utgangspunkt ar att utéva paverkan
hellre an att avyttra.

Fonden har valt bort

For samtliga av Tundras fonder géller att vi ej placerar i bolag som bedriver sin verksamhet i strid med
valetablerade internationella normer inom miljo, manskliga rattigheter, arbetsratt och korruption. Normer
som sarskilt beaktas ar FN:s Global Compact, OECD:s riktlinjer for multinationella foretag och ILO:s
trepartsforklaring om principer for multinationella foretag och socialpolitik.

Ingen av Tundras fonder investerar i bolag som:

- bryter mot FNs grundlaggande konventioner om manskliga rattigheter, miljo, arbetsratt och
korruption (och som efter att av Tundra gjort dem uppmaéarksamma pa den sortens brott ej inleder en
atgardsplan inom tolv manader) eller;

- bolag som ar involverade i kontroversiella vapen (antipersonella landminor, klustervapen, biologiska
och kemiska vapen samt kdrnvapen). Tundra tar en aktiv roll i hallbarhetsfragor genom dialog och
kravstallande gentemot de bolag fonden investerar i.

Fondbolaget har paverkat

Tundra stravar efter att ha kontakt med alla portféljbolag genom vart ESG-frageformular.

For Tundra Sustainable Frontier Fund genomfdrs en systematisk analys av samtliga bolag vad galler en rad
olika markorer for ESG. Genom att skicka aterkoppling till alla bolag i fonden har vi férdjupat var dialog med ett
flertal bolag och lagt grund for en mer 6ppen och konstruktiv dialog. Svarsfrekvensen for frageformularet
uppgick for 2018 till 58% av bolag i fonden, jamfort med 54% ar 2017. 75% av bolagen i fonden bedéms enligt
givna kriterier ha mycket god ESG-praxis.

Tundra rostar pa bolagsstammor, men det bedéms endast vara en bidragande aspekt av paverkansarbetet.

Overgripande komentarer om hallbarhetsarbetet i Tundra Fonder AB
Tundras ESG-arbete kdnnetecknas bland annat av féljande:

- Evidensbaserad forskning for att identifiera de viktigaste omradena i ESG-arbetet f6r de sektorer och
lander vi investerar i

- Regelbundna motesforum med vara institutionella investerare

- Aterkommande hallbarhetskonferenser med vara portféljbolag, andra borsnoterade lokala bolag,
frivilligorganisationer och representanter for stat och myndigheter

- ESG-formular skickas ut till alla bolag och ligger till grund fér Tundras ESG Rating System

- Samarbeten med universitet och forskare

- Kontakt med lokala NGO:s, journalister och sakkunniga

- Separat hallbarhetsrapport

- Case studies om vara bolag med férankring i forskning och aktuella handelser

Mer information om Tundra Fonder ABs hallbarhetsarbete finns pa:
http://www.tundrafonder.se/sustainable/

For att ldsa hallbarhetsrapporten i sin helhet: http://bit.ly/2WV4Qk6
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