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Fcirva ltn i ngsberdttelse

Styrelsen fcir Tundra fonder AB, 556838-6303 fir hdrmed avge 6rsberdttelse fcir perioden 2ot2-02-03 trll2012-t2-3! avseende fonden Tundra Agri & Food, srs6o2-47gs.

Fiirvaltn ingsberettelse

Per Srsskiftet uppgick fondfcirmogenheten til l sEK 33,5 mkr. Netto kundinflciden uppgick tii l sEK 35,13 mkr.
Fonden foll med 6,61% fran lanseringsdatum 3 februari ti l l irsskiftet jdmfcirt med fondens jdmfcirelseindex
MSCI World Index net (SEK) som under samma period steg 3,g7%.

Tundra Agri&Food - marknaden under 2012

Den bdsta sektorn inom l ivsmedelsomradet sedan fonden startade 3 februari  har var i t  l ivsmedelsdetal j ister
(Food Retail) som stigit to,2% (:;EK). Uppg6ngarna for de tv6 andra sektorer som MSCI fciljer och som vi
bedcimer har bdring pd om16det har var i t  mer begrdnsa de, +2,2%ofdr jordbruksprodukter (Agricul ture products
lndex) och +2,2% f6r matproducenter i  t i l lv i ixtmarknader (Emerging lvtarkets Food products).

Dominerande fdr nyhetsbevakningen av l ivsmedelssektorn under 20i2 var den al lvar l iga torkan iUSA. USA 6r
vdrldens stcirsta jordbruksproducent. Dess andel av vdrldens totala uppodlingsbara mark iir endast g%io men
man producerade under 2o1' !  19% av al l  spannm6l och sojabonor i  vdr lden, Under 2011 producerade usA 35%
av alla sojabdnor och 36% av all majs i vtjrlden. Jordbruket i usA ar storskaligt och maskinintensivt. Man
anviinder gcidsel p6 ett mycket effektivt sdtt fcir att ni "riitt skcirdeniv6" givet nederbcirdssltuationen i varje
omrdde' I  USA har man fr6n 1970 t i l l  rekordskdrden per hektar 61 2009 fcjrdubblat avkastningen av majs per
hektar odlad mark.

Under 2012 hade usA sin vdrsta torka sedan 1956. I staten Missouri var mer dn g0% av skcirden i deligt skick.
Torkan i USA innebar stigande spannmalspriser. sedan fdrsta iuni 2ot2 tll drsskiftet steg majs 34%, vete 1,5%
och sojabcinor 13% (sEK). De st igande spannmdlspriserna har inneburi t  en betydande kostnadscikning fdr
foder som bercirt all diuruppfddnirrg' P6 kort sikt har djuruppfcidare fiitt se sina marginaler pressas, men med
viss eftersliipning annonseras prishojningar.

samtidigt som USA har en av de sdmsta skordarna p6 f lera 6r s6 har exempelvis Kanada och sverige
rekordskcird. Skorden i Sverige dr i volym 16% storre an 20!t, delvis tack vare bra skcird, men ocksd fcjr att fler
kreatursbcinder vdxlar civer til l spannmSlsproduktion p g a den svenska kcittkonsumtionens cikade efterfr6gan
pd importerat kcitt.

Torkan iUSA synl iggor problematiken att  lagren pa mjuka rdvaror dr ldga med histor iska m6tt  mdtt .  Majslagren
utgjorde nara 50% av en 6rskonsumtion 5r 1985. For ndrvarande dr de omkring L0%o av en drskonsumtion.
Priserna kommer att behova vara hoga under en ldngre tid fcir att jordbruksproducenter ska investera
t i l l rdckl igt  fc ir  at t  lagren ska kunna 6terstSl las t i l l  normala histor iska nivder.  Det har dven vari t  torr t  i  v issa delar
av Ryssland och Ukraina vi lket inneburi t  at t  t  ex vetepriserna i  Ryssland och Ukraina t idvis var i t  hdgre dn
priserna i  Chicago, som dr globalt  benchmark fc ir  spannmilspr iser.

En annan nyhet under 20'12 var Kinas utokade import av l ivsmedel och spannm6l.  De senaste fem 6ren har
importen av sojabcinor cikat kraftigt. Under 2012 cikade importen av majs och torrmjcilk men iiven av ris.

Stigande matpriser innebdr ofta politisk oro i ldnder med liigre ,
som pAbcirjades i december 2O!0, utlostes just av hdga matpr
inte resulterat isamma prisuppgdngar.  FN_organet FAO:s i
december 2010. Under v6ren 201j.  var pr iscikningarna ni i ra 4(
sommaren var som mest 1,4%o.
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Tundra Agri&Food - fonden under 2012

Tundra Agri & Food f6ll6,61% (SEK) sedan den 3:e februari 201.2 de fonden startade jdmfcirt med MSCI World
(SEK), som steg3,87%io, och MSCI Emerging Markets (sEK), som sjitnk0,2%under samma period.

Bdst  utveckl ing i fonden sedan star ten uppvisade Mar ine Harvest  (+50%),  phosagro (+39%),Magni t  (+39%) och
sun Art  Reta i l  (+25%),  a l l t  i  sEK. Sdmst utveckl ing under samma per iod uppvisade wi lmar Internat ional  ( -41%1,
Alpcot Agro (-35%), Trigon Agri (3a%) och Lianhua (_34%).

Ef tersom p6verkan pd fondens NAV ocksd handlar  om hur  s tora posi t ioner  fonden har  i  var je akt ie  och hur
mycket  den posi t ionen har  var ierat  under 5ret ,5r  resul tatet  i  SEK p6 vdrdepappersnivd n6got  annor lunda.
Mest  posi t iv  paverkan p5 resul tatet  ikronor  ink lus ive utdeln ingar  har  Mar ine Harvest  haf t  ddref ter  phosagro,
Black Earth Farming och slutl igen det innehav som varit det stcirsta under stcirre delen av dret, Indofood. Mest
negat iv  inverkan p6 fondens NAV i  kronor  har  var i t  A lpcot  Agr i ,  JBS, Marf r ig  och X5 Reta i l ,

Den negat iva avkastn ingen sedan star t  kan nSgot  forenklat  delas in  i  fyra delar :  k inesiska och indiska g6dsel-
och agrokemifciretag, jordbruksaktier med inriktning mot forna sovjetunionen som dr noterade i stockholm,
nci tproducenterna i  Brasi l ien samt speci f ik t  tv6 l ivsmedelsdeta l j is ter  -  en i  K ina och en i  Ryssland som hade
operationella problem under dret, varfcir aktierna utvecklades svagt.

Fonden har haft en relativt hcig exponering mot gddsel- och agrokenribolag under 6ret. Exponeringen cjkades
under hosten '  Kursutveckl ingen i f ramfc i ra l l t  de k inesiska och indiska godsel-  och agrokemibolagen har  in te
varit god sedan februari. Aktierna har fcirlorat 20-25% i vdrde. Det indiska agrokemibolaget united
Phosphorous, som fonden dgt under det g6ngna 5ret, foll 24% sedan i februari. Kinesiska China Blue Chem och
Sinofert f6ll 20% respektive 19% sedan fonden startade.

Vi  har  t id igare kommenterat  jordbruksforetagen med inr ik tn ing mot  Ryssland och Ukraina som i i r  noterade i
stockholm' Utvecklingen fcir alla tre aktierna Black Earth Farming, Alpcot Agro och Trigon Agri har varit mycket
svag sedan fonden star tade.  Delv is  handlar  det  om at t  samt l iga dessa akt ier  har  d6l ig  l ikv id i te t  men ocksd om
att  mdnga investerare har  tappat  t ron p i  at t  dessa bolag ndgonsin ska b l i  lc insamma. onekl igen har
besvikelserna sedan 2007-08,  d6 c lessa bolag star tade,  var i t  mdnga.  Under 2012 kommer dock antagl igen a l la
tre uppvisa positivt resultat efter skatt for f6rsta gdngen. samtliga tre har dessutom uppvisat operationellt
positiva nyheter vilket bcjr kunna lyfta resultaten ytterl igare under innevarande 6r. Vi har ddrfcjr valt att
beh6l la  a l la  t re innehaven.

Notproducenter  har  drabbats hdr t  av de st igande foderpr iserna under 6ret  med pressade marginaler  som
resultat' samtidigt t ir b6de JBS och Marfrig hcigt bel6nade, vilket har cikat pressen p6 bolagen ytterl igare. I den
andra vAgskalen kan vi neimna att antalet notkreatur i USA dr den ldgsta p6 m6nga 6r p g a de hciga
foderpriserna och fcjrt ida slakt iav dnnu ej fullvuxna djur. Detta skapar mcij l igheter for relativt hciga
priscikningar fdr notkott under innervarande 6r. JBS sjdlva tror p6 20% priscikning p6 ncitkdtt i UsA under 2013.

Et t  par  enski lda akt ieval  har  ocksd b idragi t  negat iv t :  L ianhua Reta i l  i  K ina och X5 i  Ryssland.  Bdda bolagen har
starka varumi j rken och marknadsposi t ioner  inom den expansiva l ivsmedelsdeta l j is tsektorn.  Bdda bolagen har
dock haf t  problem at t  leva upp marknadens forvdntn ingar  vad gdl ler  marginaler  och t i l lvdxt .  V i  har  beh6l l i t
bdda akt ierna och ser  s tor  mdj l ighet  t i l l  bra kursutveckl ing f rdn den da51en ledningen i  respekt ive bolag 6ter f6t t
kursen p6 bolagen.  Med tanke p6 bolagens marknadsposi t ion,
mojligt, men det dr sv6rt att bedoma niir detta kan ske.

Fonden har  enl ig t  fondbestdmmelserna ret t  a t t  handla me
instrument  samt ret t  a t t  l6na ut  v ; j rdepapper.  Fonden fAr  dvt
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andra tekniker och instrument i fcirvaltningen. Fonden har inte utnyttjat n6gra av dessa m6jligheter underperioden' Fdr att berdkna den sammanlagda exponeringen i fonden til ldmpas som riskbed6mningsmetod den
sd kallade 6tagandemetoden avseende derivatinstrument. Denna innebdr att eventuella derivatpositioner

fi:[:t""t 
ti l l motsvarande position i de underliggande til lgSngarna s6 som den undertiggande tii lg6ngen iigtl
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k



Tundra Agri & Food
515602-4795

Ekonomisk iiversikt frAn stant ZOLZ-OZ-}3

Utdelning

kr Andelsvdrde Antal andelar

93,39 358 700,4005

Jdmf<irelse.

index % *

-6,6! 3,87
20L2-t2-3! 33 499 549

* MSC\ WORLD NET (SEK)

Risk & Avkastningsmdtt

Totalrisk 24 mdn % 
2ot2-

* *
Totalrisk for jdmforelseindex 24 mAn %
Aktiv risk 24 miln %
Durat ion

Genomsnittlig 6rsavkastning de senaste 2 6ren %
Genomsnittlig 6rsavkastning de senaste S Aren %

Kostnader

,(*
,**

'* {.

20L2
Fdrvaltningsavgift, fast %
Fcirvaltningsavgift, rorl igt %
Transakt ionskostnader kr
Transaktionskostnader %
Arlig avgift %
lnsdttnings- och uttagsavgifter %

* Totolrisk (Total risk anges som standardawikelsen fdr voriotionerna i fondens totala dvKastning), uppgifien baseros pd
data och skall avse de senaste 24 mdnoderna.
* Totalrisk fdr iiimfdrelseindex. uppgiften baseras pd mdnodsdoto och skall avse de senoste 24 mdnaderno.

2,50

56 884

0,12
* * *

Omsettnins
20t2

Omsdttningshastighet ggr
0,25

Omsdttning genom niirstdende vdrdepappersbolag Ingen

kostnader

Enadnosinsiittnino av 10 000 kt
Fcirvaltningskostnader

Ovriga kostnader

Vdrde

Mdnadssnarande i.00 kr
Fcirvaltn ingskostnader

Ovriga kostnader
Vdrde

* * r *

'**'*

* * *

* * *
' k * { .
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* Aktiv risk (Aktiv risk anges som standordawikelsen fdr variotionerno i skiltnaden i ovkastning met6n fonden och dess jiimf,relse-
index), uppgiften baseras pd mdnodsdota och skail ovse de senaste 24 mdnoderna,

**Ej aktuelf, fonden startad z1t2-02-03
*** Ej aktuell, fonden har inte funnits i j.2 mAnader

vf *'
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Resultatrdkning

Belopp i kr

Intf, kter och vdrdefiirdndring
Vdrdefdrdndring pd overldtbara vdrdepapper
Rdnteintdkter
Utdelningar
Valutakursvinster och-forluster netto
Summa intdkter och vdrdefiiriindring

Kostnader
Ersettning til l fondbolag
Rdntekostnader
Ovriga kostnader
Summa kostnader

Arets resultat

6

Not 2012-02-03-
2012-12-31

-t 5L0 342
L4 L57

610 450
-47 L64

-932 899

-639 032
-187

-60 808
-700 027

-1632
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Balansrfikning

Belopp i kr

Tillgingar
Overl6tbara vdrdepa pper
Summa finansiella instrument med positivt marknadsvdrde

Bankmedel och dvriga likvida medel
Fdrutbetalda kostnader och upplupna intdkter
Summa tillgingar

Skulder
Upplupna kostnader och fcjrutbetalda intdkter
Ovriga skulder
Summa skulder

Fondfiirmiigenhet L,z

Poster inom linjen

7

2012-12-31

32378763
32378763

1208923
6s 383

33 653 069

79 t7t
74 349

153 520

33 499 549

2012-12-31

fr
b 

wn'
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Redovisningsprinciper och bokslutskommentarer

Belopp i kr om inget annat anges

Allmdnna redovisningsprinciper

Arsberiittelsen dr upprdttad enligt lagen om investeringsfo der 2oo4:46och Finansinspektionens foreskrifter frjrredovisning av investeringsfonder 20tt:42och fciljer Fondbolagens Fcirenings riktlinjer ddr de 5r til ldmpliga.

Vdrderingsregler

De finansiella instrument inklusive derivat som ing6r i fonden vdrderas til l marknadsvdrde enligt fciljandeturordning.

1 De finansiella instrument som handlas p5 en aktiv marknad ska vtirderas med senaste betalkurs p6balansdagen 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 avinformation frdn liknande transaktioner som skett under marknadsmdssiga omstdndigheter.

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

Nyckeltal

Fonden ftil jer fondbolagens fcirenings riktlinjer ndr det gdller framtagandet av olika nyckeltal. I

&

8
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Noter

Not 1 Finansiella Instrument
Per den 31 december 20L2 innehades fdl jande f inansiel la instrument som dr upptagna t i l l  handel p6 enreglerad marknad.

Antal
Marknads

vdrde

Energi

Fond-

viktYo

AKRON ORD, Ryssland, USD

Material

CF INDUSTRIES HOLDINGS ORD, USA,
USD

CHINA BLUECHEM ORD H, Kina,  HKD
JSC URALKALIGDR, Ryssland,  USD
OJSC PHOSAGRO GDR, Ryssland, USD
PACKAGES ORD, Pakistan, pKR

SAUDI ARABIA FERTILIZERS ORD,

Saudiarabien, SAR

SOCIEDAD QUIMICA ADR REP 1 SR B
ORD, Chi le ,  USD

THAL LTD, Pakistan, pKR

250

29s 000

2700

11 100

50 000

3 000

1 600

94 600

835 060

330 135
1287 026

677 509

98L240

505 0s8

791 548

s99 456

675 s87

0.99

3.84

2.02

2.93

1.51

2.36

1.79

2.02
UNITED PHoSPHoRUS -qlD.!-qiq!, INR 40 o0o 619 038 1.8s

".

Dagligvaror

ADECOAGRO ORD, Luxemburg, USD
AGRINOS ORD, Norge, NOK

ALMARAI ORD, Saudiarabien, SAR
ALPCOT AGRO ORD

ARCHER DANIELS MIDLAND ORD, USA,
USD

BLACK EARTH FARMING oRD, JeTsey
BRF BRASIL FOODS ADR REPTG ONE ORD,

Brasil ien, USD

Industri

LINDSAY ORD, USA, USD

Sdllank6psvaror
L=9.b2MDl9:N-:-P:::iIgr",*e!l:

20 700

27 000

tt 474

t89 224

1 300
2L4 408

10 300

L t40 984

1230957

1262 662

908 275

231 446
1897 stt

t 4L3 3t4

3.41

3.67

3.77

2.7L

0.69

s.66

4.22

4
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CHINA AGRI ORD, HONG KONG, HKD
COSAN CL A ORD, Brasil ien, USD

GENERAL MILLS ORD, USA, USD
INDOFOOD SUKSES ORD, Indonesien,

IDR

JBS ORD, Brasil ien, BRL

KERNEL HOLDTNG ORD, Ukraina,  pLN

KUALA LUMPUR KEpONG ORD, Malaysia,
MYR

LIANHUA ORD H, Kina,  HKD

MAGNIT ORD, Ryssland, USD

MARFRIG FRIGORIFICOS E COMERCIO

ORD, Brasil ien, BRL

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

MIGROS A ORD, TURKIET, TRY

ROS AGRO GDR, Cypern, USD

stNoFERl HONG KONG, HKD

SUNART RETAIL ORD, HONG KONG, HKD
TRIGON AGRI ORD, Danmark

WILMAR INTERNATIONAL ORD,
Singapore, SGD

15 RETAIL GROUP GDR,

Summa vdrdepapper

Ovriga til196ngar och skulder

Totalt

1 0

181 500

4 200

1 L00

33s 000

69 000

4 875

15 000

175 000

800

22500

150 000

6700

9 000

14 988

780 000

120 000

159 961

45 000

7 500

660 889

472 563

288 931

L32283L

1 314 036

684 004

76s 360
1089 442

8L7 744

60s 599

897 792

683 735

706 204

632756

t223765

t L94065

83L797

800 047

873 693

1.97

t.4t

0.86

3.95

3.92

2.04

2.28

3.25

2.44

1.81

2.68

2.04

2. t t

L.89

3.65

3.s6

2.48

2.39

2.6r

32378763

t t20 786

33 499 549

96.6s

3.35

ArIr .
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Not 2 Fiirdndring av fondfiirmiigenhet

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

Fondffirmiigenhet vid 6rets slut

1 1

2012-02-03-
2012-1.2-31

0
38 4s6 872
-3 324 397

0
-t632926

33 499 549
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Underskrifter

Stockholm den

Styrelseordfcirande

Erik Saers

-4 .>- 
Styrelseleda mot/vice Verkstd I lande direktor

Gciran Lindholm

1 2

Vir revisionsberdttelse har ldmnats den 25 mars 2013
Ohrtings PricewaterhouseCoopers AB

nne Sundvall
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Revisionsberiittelse

Till andelsdgarna i Tundra Agri & Food
org.nr 5t56oz-4795
Rapport om Srsberdttelse

Vi har i egenskap av revisor i Tirndra Fonder AB (fondbolaget),
organisationsnummer 556838-63o3, utf<irt en revision av
irsberdttelsen frjr Tirndra Agri & Food frjr Ar zorz.

Fondbolag ets ansu ar fi)r drsber ijttelsen

Det [r fondbo]aget som har ansvaret f<ir Srsberdttelsen och frir
att lagen om investeringsfonder och Finansinspektionens
fiireskrift er om investeringsfonder tilliimpats vid uppriittandet
och fcir den interna kontroll som fondbolaget bediimer iir
nridvAndig fcir att upprdtta en Arsberdttelse som inte inneh6ller
vdsentliga felaktigheter, vare sig dessa beror pi oegentligheter
eller pfl fel.

Reuisonts ansuar

VArt ansvar dr att uttala oss om irsberdttelse pfl grundval av vir
revision. Vi har utfcirt revisionen enligt International Standards
on Auditing och god revisionssed i Sverige. Dessa standarder
krhver att vi friljer yrkesetiska krav samt planerar och utfrir
revisionen fcir att uppni rimlig shkerhet att Arsberettelsen inte
innehiller vhsentliga felahigheter.

En revision innefattar att genom olika fltgdrder inhdmta
revisionsbevis om belopp och annan information i
Arsberdttelsen, Revisorn vAljer vilka itghrder som ska utf<iras,
bland annat genom att bed<ima riskerna frir vdsentliga
felaktigheter i flrsberdttelsen, vare sig dessa beror p6
oegentligheter eller pA fel. Vid denna riskbedrimning beaktar
revisorn de delar av den interna kontrollen som dr relevanta fcir
hur fondbolaget upprdttar flrsberdttelsen i syfte att utforma
granskningsitgdrder som dr dndamfllsenliga med hhnsyn till
omstiindigheterna, men inte i syte att grira ett uttalande om
effektiviteten i fondbolagets interna kontroll. En revision
innefattar ocksfl en utudrdering av Andamfllsenligheten i de
redovisningsprinciper som har anvdnts och av rimligheten i
fondbolagets uppskattningar i redovisningen, liksom en
utviirdering av den <ivergripande presentationen i irsberdttelsen.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhrimtat dr tillrrickliga och
dndam8lsenliga som grund frir vira uttalanden.

Uttalanden

Enligt v5r uppfattning har irsberhttelsen upprdttats i enlighet
med lagen om investeringsfonder samt FinansinspeLtionens
frireskrifter om investeringsfonder.

Rapport om andra krav enligt lagar och
andra fcirordningar

Utriver vflr revision av irsberdttelsen har vi dven utfrin en
revision av fondbolagets fcirvaltning fdr Tundra Agri & Food fijr
hr zotz,

Fondbolagets ansuar

Det 6r fondbolaget som har ansvaret fcir frirvaltningen enligt
lagen om investeringsfonder.

Reuisorns ansuar

Vflrt ansvar dr att med rimlig shkerhet uttala oss om
frirvaltningen pfl grundval av vAr revision.
Vi har utfrirt revisionen enligt god revisionssed i Sverige.

Som underlag f<ir v6rt uttalande om f<irvaltningen har vi utriver
v6r revision av SLrsberhttelsen granskat vdsentliga beslur,
fltghrder och frirhflllanden i fonden frir att kunna bed<ima om
fondbolaget handlat i strid med lagen om investeringsfonder
eller fondbesthmmelserna,

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhiimtat iir tillriicklisa och
iindamfllsenliga som grund frir vEra uttalanden.

Uttalanden

Enligt vflr uppfattning har fonilbolaget inte handlat i strid mecl
lagen om investeringsfonder eller fondbesthmmelserna.

Stockholm derfGurr ro.3

Auktoriserad revisor

dhrlings PricewaterhouseCoopers AB


