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Forvaltningsberittelse

Styrelsen fér Tundra fonder AB, 556838-6303 far hirmed avge drsberdttelse fér perioden 2012-02-03 till
2012-12-31 avseende fonden Tundra Agri & Food, 515602-4795,

Férvaltningsberittelse

Per drsskiftet uppgick fondférmdgenheten till SEK 33,5 mkr. Netto kundinfléden uppgick till SEK 35,13 mkr.
Fonden f6ll med 6,61% fran lanseringsdatum 3 februari till &rsskiftet jamfért med fondens jimfdrelseindex
MSCI World Index net (SEK) som under samma period steg 3,87%.

Tundra Agri&Food - marknaden under 2012

Den basta sektorn inom livsmedelsomradet sedan fonden startade 3 februari har varit livsmedelsdetaljister
(Food Retail) som stigit 10,2% (SEK). Uppgangarna for de tva andra sektorer som MSCI féljer och som vi
beddmer har béring p& omradet har varit mer begradnsade, +2,2% fér jordbruksprodukter (Agriculture Products
Index) och +2,2% fér matproducenter i tillvixtmarknader (Emerging Markets Food Products).

Dominerande for nyhetsbevakningen av livsmedelssektorn under 2012 var den allvarliga torkan i USA. USA &r
vérldens stérsta jordbruksproducent. Dess andel av vdrldens totala uppodlingsbara mark &r endast 8% men
man producerade under 2011 19% av all spannmal och sojabonor i vérlden. Under 2011 producerade USA 35%
av alla sojabdnor och 36% av all majs i vdrlden. Jordbruket i USA ar storskaligt och maskinintensivt. Man
anvander gddsel pa ett mycket effektivt sitt for att na “ritt skdrdenivd” givet nederbérdssituationen i varje
omréde. [ USA har man fran 1970 till rekordskérden per hektar ar 2009 férdubblat avkastningen av majs per
hektar odlad mark.

Under 2012 hade USA sin vérsta torka sedan 1956. | staten Missouri var mer dn 80% av skorden i daligt skick.
Torkan i USA innebar stigande spannmalspriser. Sedan férsta juni 2012 till arsskiftet steg majs 34%, vete 15%
och sojabdnor 13% (SEK). De stigande spannmalspriserna har inneburit en betydande kostnadsdkning for
foder som berért all djuruppfédning. P4 kort sikt har djuruppfédare fatt se sina marginaler pressas, men med
viss eftersldpning annonseras prish&jningar.

Samtidigt som USA har en av de sdmsta skérdarna pa flera ar sd har exempelvis Kanada och Sverige
rekordskdrd. Skérden i Sverige &r i volym 16% stérre in 2011, delvis tack vare bra skérd, men ocksa fér att fler
kreatursbonder vaxlar éver till spannmalsproduktion p g a den svenska kéttkonsumtionens dkade efterfragan
pa importerat kott.

Torkan i USA synliggdr problematiken att lagren pa mjuka ravaror ar laga med historiska matt mitt. Majslagren
utgjorde nédra 50% av en &rskonsumtion &r 1985. Fr ndrvarande dr de omkring 10% av en arskonsumtion.
Priserna kommer att behéva vara héga under en lingre tid for att jordbruksproducenter ska investera
tillrdckligt for att lagren ska kunna Aterstéilas till normala historiska nivaer. Det har dven varit torrt i vissa delar
av Ryssland och Ukraina vilket inneburit att t ex vetepriserna i Ryssland och Ukraina tidvis varit hogre an
priserna i Chicago, som #r globalt benchmark f&r spannmalspriser.

En annan nyhet under 2012 var Kinas utékade import av livsmedel och spannmal. De senaste fem &ren har
importen av sojabonor ékat kraftigt. Under 2012 ékade importen av majs och torrmjslk men dven av ris.

Stigande matpriser innebir ofta politisk oro i linder med ldgre vélstand. Mdnga menar att den Arabiska varen,
som pabérjades i december 2010, utléstes just av hoga matpriser. 2012:s hdndelseutveckling har dock ‘énl’ﬁg
inte resulterat i samma prisuppgangar. FN-organet FAO:s internationella matprisindex steg 25% under /
december 2010. Under varen 2011 var prisdkningarna nira 40% under nagra manader, Prisdkningen under

sommaren var som mest 14%. j?/k \/\
. DRELL
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Tundra Agri&Food - fonden under 2012

Tundra Agri & Food f6ll 6,61% (SEK) sedan den 3:e februari 2012 da fonden startade jamfért med MSCI World
(SEK), som steg 3,87%, och MSCI Emerging Markets (SEK), som sjénk 0,2% under samma period.

Bést utveckling i fonden sedan starten uppvisade Marine Harvest (+50%), Phosagro (+39%), Magnit (+39%) och
Sun Art Retail (+25%), allt i SEK. Simst utveckling under samma period uppvisade Wilmar International (-41%),
Alpcot Agro (-35%), Trigon Agri (-34%) och Lianhua (-34%).

Eftersom péverkan p& fondens NAV ocks& handlar om hur stora positioner fonden har i varje aktie och hur
mycket den positionen har varierat under aret, &r resultatet i SEK pa virdepappersnivd ndgot annorlunda.
Mest positiv paverkan pa resultatet i kronor inklusive utdeiningar har Marine Harvest haft direfter Phosagro,
Black Earth Farming och slutligen det innehav som varit det storsta under stérre delen av &ret, Indofood. Mest
negativ inverkan pa fondens NAV i kronor har varit Alpcot Agri, IBS, Marfrig och X5 Retail,

Den negativa avkastningen sedan start kan nagot férenklat delas in i fyra delar: kinesiska och indiska gbdsel-
och agrokemiféretag, jordbruksaktier med inriktning mot forna Sovjetunionen som ir noterade i Stockholm,
ndtproducenterna i Brasilien samt specifikt tva livsmedelsdetaljister ~ en i Kina och en i Ryssland som hade
operationella problem under &ret, varfor aktierna utvecklades svagt.

Fonden har haft en relativt hg exponering mot godsel- och agrokemibolag under aret. Exponeringen dkades
under hésten. Kursutvecklingen i framférallt de kinesiska och indiska gddsel- och agrokemibolagen har inte
varit god sedan februari. Aktierna har fériorat 20-25% i virde. Det indiska agrokemibolaget United
Phosphorous, som fonden &gt under det gdngna aret, foll 24% sedan i februari. Kinesiska China Blue Chem och
Sinofert f6ll 20% respektive 19% sedan fonden startade.

Vi har tidigare kommenterat jordbruksféretagen med inriktning mot Rysstand och Ukraina som &r noterade i
Stockholm. Utvecklingen fér alla tre aktierna Black Earth Farming, Alpcot Agro och Trigon Agri har varit mycket
svag sedan fonden startade. Delvis handlar det om att samtliga dessa aktier har dalig likviditet men ocksd om
att manga investerare har tappat tron pa att dessa bolag ndgonsin ska bli I6nsamma. Onekligen har
besvikelserna sedan 2007-08, da dessa bolag startade, varit ménga. Under 2012 kommer dock antagligen alla
tre uppvisa positivt resultat efter skatt fér férsta gangen. Samtliga tre har dessutom uppvisat operationellt
positiva nyheter vilket bér kunna Iyfta resultaten ytterligare under innevarande ar. Vi har darfor valt att
behalla alla tre innehaven.

No6tproducenter har drabbats hart av de stigande foderpriserna under aret med pressade marginaler som
resultat. Samtidigt &r bade JBS och Marfrig hogt beldnade, vilket har 6kat pressen pa bolagen ytterligare. | den
andra vagskdlen kan vi ndmna att antalet nétkreatur i USA &r den ldgsta pd ménga &r p g a de hoga
foderpriserna och fértida slakt av dnnu ej fullvuxna djur. Detta skapar mdjligheter fér relativt hoga
prisékningar fér nétkétt under innevarande ar. IBS sjéiva tror pd 20% prisdkning pa nétkstt i USA under 2013,

Ett par enskilda aktieval har ocksd bidragit negativt: Lianhua Retail i Kina och X5 i Ryssland. Bada bolagen har
starka varumiérken och marknadspositioner inom den expansiva livsmedelsdetaljistsektorn. Bada bolagen har
dock haft problem att leva upp marknadens férvéntningar vad géller marginaler och tillvixt. Vi har behallit
bada aktierna och ser stor mojlighet till bra kursutveckling fran den dagen ledningen i respektive bolag aterfatt

kursen pa bolagen. Med tanke pa bolagens marknadsposition, varumirke och storlek bedémer vi det som fullt—.

maojligt, men det dr svart att bedéma nir detta kan ske. ]
f

Fonden har enligt fondbestimmelserna ratt att handla med optioner, terminer och liknande finansiella”
instrument samt rétt att Idna ut virdepapper. Fonden far dven, i enlighet med géllande regelverk, anvi a/
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andra tekniker och instrument i foérvaltningen. Fonden har inte utnyttjat nagra av dessa méjligheter under
perioden. Fér att berdkna den sammanlagda exponeringen i fonden tillimpas som riskbeddmningsmetod den
sd kallade atagandemetoden avseende derivatinstrument. Denna innebir att eventuella derivatpositioner

konverteras till motsvarande position i de underliggande tiligdngarna s3 som den underliggande tillgdngen agts,
direkt,
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Ekonomisk éversikt fran start 2012-02-03

Utdelning Jamforelse-

Fondférmdgenhet kr Andelsvirde Antal andelar  per andel kr Avkastning % index % *
2012-12-31 33 499 549 93,39 358 700,4005 - -6,61 3,87
* MSCI WORLD NET (SEK)
Risk & Avkastningsmatt 2012
Totalrisk 24 man % **
Totalrisk for jamférelseindex 24 man % x
Aktiv risk 24 mén % o
Duration &
Genomsnittlig drsavkastning de senaste 2 dren % *
Genomsnittlig drsavkastning de senaste 5 ren % o
Kostnader 2012
FGrvaltningsavgift, fast % 2,50
Fdrvaltningsavgift, rérligt % -
Transaktionskostnader kr 56 884
Transaktionskostnader % 0,12
Arlig avgift % *ook
Insdttnings- och uttagsavgifter % -
Omsittning 2012
Omsdttningshastighet ggr 0,25
Omséttning genom nirstdende vdrdepappersholag Ingen
Sparandets kostnader 2012
Engdngsinséttning av 10 000 kr
Forvaltningskostnader kK
Ovriga kostnader ok ok
Virde kK
Mdnadssparande 100 kr
Forvaltningskostnader ik
Ovriga kostnader ok ok
Viérde *rk

/

* Totalrisk (Total risk anges som standardavvikelsen fér variationerna i fondens totala avkastning). Uppgiften baseras pd mdnads-

data och skall avse de senaste 24 manaderna.

* Totalrisk fér j@mforelseindex. Uppgiften baseras péd ménadsdata och skall avse de senaste 24 manaderna.



Tundra Agri & Food 5
515602-4795

* Aktiv risk (Aktiv risk anges som standardawvikelsen for variationerna i skillnaden i avkastning mellan fonden och dess jamforelse-
index). Uppgiften baseras pd ménadsdata och skall avse de senaste 24 ménaderna.

**Ej aktuell, fonden startad 2012-02-03
*** Ej aktuell, fonden har inte funnits i 12 manader /b'



Tundra Agri & Food
515602-4795

Resultatrdkning

Belopp i kr

Intékter och vardefdrindring
Vérdefdrandring pa éverlatbara vérdepapper
Ranteintdkter

Utdelningar

Valutakursvinster och-férluster netto
Summa intékter och virdeférindring

Kostnader

Ersdttning till fondbolag
Rdntekostnader

Ovriga kostnader
Summa kostnader

Arets resultat

Not

2012-02-03-
2012-12-31

-1510342
14157
610 450
-47 164
-932 899

-639 032
-187

-60 808
-700 027

-1 632 926 Xﬂ"
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Balansréakning

Belopp i kr

Tillgangar
Overlatbara védrdepapper
Summa finansiella instrument med positivt marknadsviirde

Bankmedel och vriga likvida medel
Forutbetalda kosthader och upplupna intikter
Summa tiligdngar

Skulder

Upplupna kostnader och férutbetalda intakter
Ovriga skulder

Summa skulder

Fondférmégenhet

Poster inom linjen

Not

1

1,2

2012-12-31

32378 763
32378763

1208 923
65 383
33 653 069

79171
74 349
153 520

33 499 549

2012-12-31

Inga
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Redovisningsprinciper och bokslutskommentarer

Belopp i kr om inget annat anges

Allm&nna redovisningsprinciper

Arsberittelsen ar upprattad enligt lagen om investeringsfoder 2004:46 och Finansinspektionens féreskrifter for
redovisning av investeringsfonder 2011:42 och foljer Fondbolagens Férenings riktlinjer dar de &r tillampliga.

Viérderingsregler

De finansiella instrument inklusive derivat som ingar | fonden virderas till marknadsvirde enligt féljande
turordning.

1 De finansiella instrument som handlas pa en aktiv marknad ska virderas med senaste betalkurs pa
balansdagen om den inte &r en handelsdag anvinds senaste handelsdag fére balansdagen.

2 Om det finansiella instrumentet inte handlas pd en aktiv marknad ska marknadsvirdet hirledas av
information fran liknande transaktioner som skett under marknadsmassiga omstandigheter.

3 Om inte metod 1 eller 2 gdr att anvinda, eller blir missvisande ska marknadsvardet faststillas genom en pa
marknaden etablerad virderingsmodell.

Nyckeltal

Fonden f6ljer fondbolagens férenings riktlinjer nar det géller framtagandet av olika nyckeltal. /g/
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Noter

Not 1 Finansiella Instrument

Per den 31 december 2012 innehades féljande finansiella instrument som

reglerad marknad.

Energi
AKRON ORD, Ryssland, USD

Material
CF INDUSTRIES HOLDINGS ORD, USA,
usD
CHINA BLUECHEM ORD H, Kina, HKD
JSC URALKALI GDR, Ryssland, USD
0JSC PHOSAGRO GDR, Ryssland, USD
PACKAGES ORD, Pakistan, PKR
SAUDI ARABIA FERTILIZERS ORD,
Saudiarabien, SAR
SOCIEDAD QUIMICA ADR REP 1SR B
ORD, Chile, USD
THAL LTD, Pakistan, PKR

Industri
LINDSAY ORD, USA, USD

Sillankopsvaror
LOJAS AMERIC PRF, Brazilian, BRL

Dagligvaror
ADECOAGRO ORD, Luxemburg, USD
AGRINOS ORD, Norge, NOK
ALMARAI ORD, Saudiarabien, SAR
ALPCOT AGRO ORD
ARCHER DANIELS MIDLAND ORD, USA,
usb
BLACK EARTH FARMING ORD, Jersey

BRF BRASIL FOODS ADR REPTG ONE ORD,

Brasilien, USD

Antal

2800

250
295 000
2700
11 100
50 000

3000

1600
94 600

800

12 205

20 700
27 000
11474
189 224

1300
214 408

10 300

Marknads
virde

835 060
835 060

330135
1287026
677 509
981 240
505 058

791 548

599 456
675 587

416 624
416 624

710 080
710 080

1140984
1230957
1262662

908 275

231 446
1897511

1413314

ar upptagna till handel pa en

Fond-
vikt %

2.49
2.49

0.99
3.84
2.02
2.93
1.51

2.36

1.79
2.02

1.24
1.24

2.12
2.12

341
3.67
3.77
2.71

0.69
5.66
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CHINA AGRI ORD, HONG KONG, HKD
COSAN CL A ORD, Brasilien, USD
GENERAL MILLS ORD, USA, USD
INDOFOOD SUKSES ORD, Indonesien,
IDR

JBS ORD, Brasilien, BRL

KERNEL HOLDING ORD, Ukraina, PLN
KUALA LUMPUR KEPONG ORD, Malaysia,
MYR

LIANHUA ORD H, Kina, HKD

MAGNIT ORD, Ryssland, USD
MARFRIG FRIGORIFICOS E COMERCIO
ORD, Brasilien, BRL

MARINE HARVEST ORD, Norge, NOK
MHP GDR, Ukraina, USD

MIGROS A ORD, TURKIET, TRY

ROS AGRO GDR, Cypern, USD
SINOFERT, HONG KONG, HKD
SUNART RETAIL ORD, HONG KONG, HKD
TRIGON AGRI ORD, Danmark
WILMAR INTERNATIONAL ORD,
Singapore, SGD

X5 RETAIL GROUP GDR, Ryssland, USD

Summa vérdepapper

Ovriga tillgangar och skulder

Totalt

181 500
4200
1100

335 000
69 000
4 875

15000
175 000
800

22 500
150 000
6 700

9 000
14 988
780 000
120 000
159961

45 000
7 500

660 889
472 563
288 931

1322831
1314036
684 004

765 360
1089442
817744

605 599
897 792
683 735
706 204
632 756
1223765
1194 065
831797

800 047

873 693

23 950 403

32378763

1120786

33 499 549

10

1.97
1.41
0.86

3.95
3.92
2.04

2.28
3.25
2.44

181
2.68
2.04
2.11
1.89
3.65
3.56
2.48

2.39
2.61
71.49

96.65

3.35
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Not 2 Féréindring av fondférmogenhet

Fondférmégenhet vid drets bérjan
Andelsutgivning

Andelsinlésen

Lédmnad utdelning

Arets resultat enligt resultatrékning

Fondformogenhet vid &rets slut

11

2012-02-03-
2012-12-31

0
38 456 872
-3324 397
0
-1632926

33499 549

I
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Underskrifter
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Var revisionsberittelse har limnats den 25 mars 2013
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Revisionsberittelse

Till andelsdgarna i Tundra Agri & Food
org.nr 515602-4795

Rapport om arsberittelse

Vi har i egenskap av revisor i Tundra Fonder AB (fondbolaget),
organisationsnummer 556838-6303, utfrt en revision av
arsberittelsen f6r Tundra Agri & Food for &r 2012,

Fondbolagets ansvar for drsberittelsen

Det &r fondbolaget som har ansvaret for arsberittelsen och for
att Jagen om investeringsfonder och Finansinspektionens
foreskrifter om investeringsfonder tillimpats vid upprattandet
och for den interna kontroll som fondbolaget bedémer &r
nédvandig for att upprétta en arsberittelse som inte innehaller
vésentliga felaktigheter, vare sig dessa beror p& oegentligheter
eller pé fel.

Revisorns ansvar

Virt ansvar &r att uttala oss om Arsberittelse pa grundval av var
revision. Vi har utfort revisionen enligt International Standards
on Auditing och god revisionssed i Sverige. Dessa standarder
kriver att vi f6ljer yrkesetiska krav samt planerar och utfor
revisionen for att uppnd rimlig sikerhet att &rsberittelsen inte
innehéller visentliga felaktigheter.

En revision innefattar att genom olika tgérder inhémta
revisionsbevis om belopp och annan information i
arsberittelsen. Revisorn viljer vilka Atgirder som ska utféras,
bland annat genom att bedoma riskerna fér viisentliga
felaktigheter i Arsberéttelsen, vare sig dessa beror pa
oegentligheter eller pa fel. Vid denna riskbedémning beaktar
revisorn de delar av den interna kontrollen som &r relevanta for
hur fondbolaget uppriittar &rsberittelsen i syfte att utforma
granskningsétgirder som ir éindamﬁlsénliga med hénsyn till
omsténdigheterna, men inte i syfte att géra ett uttalande om
effektiviteten i fondbolagets interna kontroll. En revision
innefattar ocksa en utvéirdering av indamélsenligheten i de
redovisningsprinciper som har anvénts och av rimligheten i
fondbolagets uppskattningar i redovisningen, liksom en
utvirdering av den évergripande presentationen i drsberittelsen.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhéimtat r tillrickliga och
dndamélsenliga som grund for véra uttalanden.

Uttalanden

Enligt vér uppfattning har Arsberittelsen upprittats i enlighet
med lagen om investeringsfonder samt Finansinspektionens
foreskrifter om investeringsfonder.,

Rapport om andra krav enligt lagar och
andra férordningar

Utover vér revision av arsberittelsen har vi dven utfort en
revision av fondbolagets frvaltning fér Tundra Agri & Food for
ar 2012,

Fondbolagets ansvar

Det &r fondbolaget som har ansvaret for forvaltningen enligt
lagen om investeringsfonder.

Revisorns ansvar

Vart ansvar ir att med rimlig sikerhet uttala oss om
forvaltningen pd grundval av var revision.
Vi har utfort revisionen enligt god revisionssed i Sverige.

Som underlag for vart uttalande om férvaltningen har vi utéver
vér revision av Arsberittelsen granskat viisentliga beslut,
atgirder och forhallanden i fonden f6r att kunna bedéma om
fondbolaget handlat i strid med lagen om investeringsfonder
eller fondbestimmelserna.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhémtat #r tillrickliga och
dndamalsenliga som grund for véra uttalanden.

Uttalanden

Enligt var uppfattning har fondbolaget inte handlat i strid med
lagen om investeringsfonder eller fondbestimmelserna.

Stockholm de112 & mars 2013

Ohrlings PricewaterhouseCoopers AB

C 24 Vea WS o

Sussanne Sundvall /

Auktoriserad revisor



