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Frirva ltn i ngsberdttelse

Verkstdllande direktciren for Tundra Fonder AB 556838-6303, f6r hdrmed avge halvSrsredogcirelse fcir perioden
2012-07-0t-2012-06-30 avsee n de Tu n d ra Ryssla n dsfo n d 5tS6O2- 47 7 g.

Allmdnt om verksamheten

Per halvdrsskiftet uppgick fondfcirmcigenheten til l SEK 35,L3 mkr. Netto kundinflcjden uppgick til l SEK 37,66
mkr. Fonden foll med t,48%fr|n Srsskiftet jdmfcirt med fondens jdmfcirelseindex MSCI Russia net (SEK)som
under samma period steg 2,24%.

Tundra Ryssland utvecklades mycket starkt under det fcirsta kvartalet dd fonden steg23% medan MSCI Russia
SEK steg t4%. Fondens civervikt i finans-, kraft- och telekommunikation innebar en god overavkastning under
fcirsta kvartalet. Under andra kvartalet fcirlorade aktiemarknaden stora delar av 6rets uppg6ng och fonden
med sin koncentrerade portfolj tappade hela sitt fcirsp16ng och ytterligare ndgra procent.

Ryska aktiemarknaden utvecklades starkare 5n til lvdxtmarknader som helhet under fdrsta kvartalet och
svagare dn til lvdxtmarknader som helhet under det andra kvartalet. Det iir normalt att ryska marknaden
uppvisar kraftigare rcjrelser bdde i upp- och nedgdng dd den ryska marknaden anses mer riskfylld och ndstan
helt saknar 16ngsiktiga lokala investerare. oljepriset, som dr den enskilt viktigaste faktorn bakom ryska
aktiemarknadens utveckling, har svdngt kraftigt under det forsta halviiret med uppging under fcirsta kvartalet
och nedging under det andra. Den stdrsta pol i t iska hdndelsen under forsta halv6ret dr at t  Vladimir put in blev
vald t i l l  President och att  Put in utndmnde Alexander Medvedev t i l l  premidrminister.

Fondens dvervikt i kraftsektorn dr den viktigaste anledningen til l att fonden utvecklats siimre dn marknaden.
Den genomsnit t l iga vikten i fonden harvari t  ndstan t7%omedan indexvikten drdrygt 4%.Efter en ldngret id av
svag utveckling fdr kraftsektorn och med presidentvalet avklarat forvdntade vi oss ett lyft fcir denna l6gt
vi i rderade sektor.  56 blev inte fal let .  Pol i t isk inblandning har inneburi t  okad osdkerhet och sektorn harfortsatt
att utvecklas svagt. Kraftsektorn var under fcirsta halvdret den siimsta sektorn och fcill 23% p|t en svagt
stigande marknad. De kraftaktier vi dgde i fonden foll nigot mindre (-!7%) men innebar dock ett vdsentligt
negativt bidrag til l fondens utveckling. Av vdr avkastningsavvikelse pd ndstan 4 procentenheter jdmfcirt med
index s6 stod underavkastningen i kraftsektorn fcir niistan 3 procentenheter av dessa. En annan svag sektor fcir
fonden var basindustri (gruvor och st6l m m) ddr vi fcirlorade L,3 procentenheter. Dessa tv6 sektorer forklarar
med andra ord mer dn hela avvikelsen i avkastning jiimfdrt med index. De tv6 biista sektorerna fcir Tundra
Ryssland var telekommunikat ion d5r vi  hade 1,3 procentenheters meravkastning och f inans ddr vi  hade 0,7
procentenheters meravkastning, VAr fcirvaltningsfilosofi 5r att vara aktiva fcirvaltare och ddrmed inte jdmfcira
med index ndr vi tar vSra investeringsbeslut. Detta inneber att vi kommer uppvisa stora avvikelser s6vdl under
goda perioder som under sdmre perioder. Pi ldngre sikt dr det v6r overtygelse att vAr fundamentala
invester ingsf i losof i  kommer att  kunna ge en bdttre avkastning dn marknaden som helhet,

Fcir andra halvdret iir den ryska aktiemarknaden mycket kdnslig fcir den globala konjunkturens utveckling och
fordndringar iglobal riskaptit. Foretagsklimatet i Ryssland har generellt fcirsdmrats fr6n l6ga nivaer under det
g6ngna halvdret, Riskerna har okat inom bolagsstyrning (corporate governance) men ;iven 6kad statlig
inblandning innebdr r isker for akt iemarknaden. Eskalerad korrupt ion enl igt  f lera internat ionel la
underscikningar innebiir ocks6 risk fcjr cjkade sociala spdnnrngar.

Fonden har enl igt  fondbestdmmelserna rett  at t  handla med opt ioner,  terminer och l iknande f inansiel la
instrument samt rdtt  at t  lSna ut vdrdepapper.  Fonden fdr dven, ienl ighet med gi l lande regelverk, anvi inda
andra tekniker och instrument i  forval tningen. Fonden har inte utnytt jat  ndgra av dessa moj l igheter under
perioden. For att  ber i ikna den sammanlagda exponeringen i fonden t i l ldmpas som r iskbedcimningsmetod den
sd kal lade 6tagandemetoden avseende derivat instrument.  Denna inneber att  eventuel la derivatposit ioner
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konverteras t i l l  motsvarande posit ion i  de underl iggande t i l lgSngarna sd som den underl iggande t i l196ngen dgts
direkt.

Ekonomisk iiversikt

Fondformdgenhet
Andelsvdrde
Andelsutgivning kr
Andelsinl6sen kr
Totalavkastning %
Jdmfcirelsein dexq,o 1

2012-06-30

3s L28 991
95,97

83 366 793
45 706 799

-L,48

2,24

'  
MSC| RUSSTA NET (SEK)
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Balansrdkning

Belopp i kr

Tillgingar
Overldtbara vdrdepapper
Summa finansiella instrument med positivt marknadsvdrde

Bankmedeloch ovr iga l ikvida medel
Forutbetalda kostnader och upplupna intdkter
Ovriga til l96ngar
Summa tillgingar

Skulder
Upplupna kostnader och forutbetalda intdkter
Ovriga skulder
Summa skulder

Fondfiirmiigenhet

Poster inom linjen

3

Not 20L2-06-30

32769 966
32769956

2037 533
893 422

0
3s 700 921

2 0 2 7 I 7
369 213
571 930

35 128 991

Inga

20LL-12-31

7 369 030
7 369 030

L76 737
6 5L2

t24 447
7 576726

212L4
180 898
202tt2

7 474615

Inga
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Redovisningsprinciper och bokslutskommentarer

Belopp i kr om inget annat anges

Allmdnna redovisningsprinciper

Fonden til ldmpar lagen om investeringsfonder 2004:46 och Finansinspektionens fcjreskrifter fcir redovisning av
investeringsfonder 2008:1L och foljer Fondbolagens Fcirenings riktlinjer ddr de dr til ldmpliga.

Vdrderingsregler

De f inansiel la instrument inklusive derivat som ing6r i  fonden vdrderas t i l l  marknadsvdrde enl igt  fol jande
turordning.

1 De f inansiel la instrument som handlas p6 en akt iv marknad ska vi i rderas med senaste betalkurs p6
balansdagen om den inte tir en handelsdag anvdnds senaste handelsdag fcire balansdagen.
2 Om det f inansiel la instrumentet inte handlas p6 en akt iv marknad ska marknadsvi i rdet hdr ledas av
information fr6n liknande transaktioner som skett under marknadsmiissiga omstdndigheter.
3 Om inte metod l eller 2 96r att anvtinda, eller blir missvisande ska marknadsviirdet faststdllas genom en p6
marknaden etablerad vdrderingsmodel l .
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Noter
Not 1 Finansiella Instrument
Per den 30juni 2012 innehades overl6tbara vdrdepapper som 5r upptagna t i l l  handel pir  en reglerad marknad
el ler en motsvarande marknad utanfdr EES

Vdrdepapper

Energi

EURASIA DRILLING GDR, Ryssland,  USD

GAZPROM ADR REP 2 ORD, Ryssland,  USD
LUKOIL (OAO) ADR, Ryssland,  USD

OAO NOVATEK GDR, Ryssland, USD
TATNEFT ADR, Ryssland, USD

Material

HIGHLAND GOLD, Storbr i t tan ien,  pEN

NOVOLIPETSK GDR, Ryssland,  USD

OJSC MAGN ITOGORSK TRONANDSTEEL GDR,Ryssland,  USD
SEVERSTAL GDR, Ryssland,  USD

Industri

MOSTOTREST ORD, Ryssland, USD

Sdllankiipsvaror

CTC MEDIA ORD, Ryssland,  USD

Dagligvaror

X5 RETAIL GROUP GDR, Ryssland,  USD

Finans och fastighet

ETALON ADR, Ryssland, USD

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

NOMOS BANK GDR, Ryssland,  USD

SBERBANK PRF, Ryssland,  USD

Informationsteknik

IBS GROUP GDR, Ryssland,  EUR

Telekomoperatiirer

MTS ORD, Ryssland,  USD

SISTEMA JSFC ORD, Ryssland,  USD

Kraftfiirsiirjning

FEDERAL GRID ORD, Ryssland,  USD

HOLDING MRSK ORD, Ryssland,  USD
JSC RUSHYDRO ADR, Ryssland,  USD

MOSENERGY ORD, Ryssland,  USD

Antal Marknadsviirde Fondvikt %

5 200

36 800
4 750
2700
4 300

50 000
5 700

20 000
10 000

26 000

13 000

6 600

33 500
42 000
11 000
t8 207

243 000

9 367

36 000
332 000

21200 000
1 650 000

74 000
3 400 000

9t7 4,40

2399 2166

1.829 376

t 979 7i38

997 9!53

8t23824

57s 675

642 3"Lt

504 8lt3

8t7 4"23

253426L

971 46t

97t 461

724 8'.t6

724816

1 038 434

1 038 434

1.262 9( i3

1022683

1 315 937

1322 443

3 244 61.7

8 158 643

t 436 84,6

1 436 846

1 802 950

t752734

3 s55 583

885 928

620 909

1_ 222 9t7

1 011 578

2 .61

6.83

5 . 2 1

s.64

2.84

23.L3

1,.64

1.83

t.44

2.31"

7.2t

2.77

2.77

2.06

2.06

2.96

2.96

3 .60

2.91

3.7s

3.76

9.24

23.25

4.09

4.09

5 .13

4.99

to.t2

2 .52
1.77

3.48
2.88
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MRSK HOLDING ORD TR, Ryssland, USD
OGK 4 ORD, Ryssland, USD
TGK L ORD, Ryssland, USD

6

1 000 000
226L000

659 300 000

376 309
t t32 4"25

965 93L

t.o7
3.22
2.75

Summa f inansiel la instrument
Ovriga til196ngar och skulder

Fondfiirmiigenhet

32769966

2 359 0:25

3s 128 991

93.28

6.72

100.00
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Underskrifter
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