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Forvaltningsberattelse

Styrelsen for Tundra fonder AB, 556838-6303 far hdrmed avge arsberittelse for perioden 2012-01-01 till
2012-12-31 avseende fonden Tundra Rysslandsfond, 515602-4779.

Per arsskiftet uppgick fondférmdogenheten till SEK 24,69 mkr. Netto kundinfléden uppgick till SEK 26,93 mkr.
Fonden foll med 1,15% under aret jimfért med fondens jimforelseindex MSCI Russia net (SEK) som under
samma period steg 7,62%.

Ryska marknaden under 2012

Under det géngna dret fortsatte, i likhet med tidigare &r, den ryska marknaden uppvisa hég volatilitet.
Utvecklingen fér den ryska marknaden (+7,6%) har varit sdmre in for tillvixtmarknader som genomsnitt
(+11,9). Samtidigt foll det for Ryssland sd viktiga oljepriset 2% (SEK) medan LME ravaruindex foll 1% under aret.

De storsta bolagen i Ryssland har uppvisat en patagligt béttre avkastning dn de sm& och medelstora bolagen
under dret. De stora oljebolagen Rosneft, Lukoil och Tatneft steg 32%, 20% respektive 41% (SEK). Den stdrsta
banken, Sberbank, steg 20%, det stérsta gruvforetaget Norilsk Nickel steg 17% och MTS, den stérsta
mobiloperatéren, steg 23%. Undantag frén dessa goda virdestegringar var Gazprom (-15%), det bolag som
vager tyngst i index, och Novatek (-7%), bada inom gassektorn. Stjdrnan bland de stérsta ryska bolagen under
2012 var dock livsmedelsdetaljisten Magnit, som steg 78%. Basta sektor under aret var Konsumentaktier, som
steg 79%, och Finans som steg 12%. Den sdmsta sektorn var Kraft som foll 26%. Intressant dr att MSCI Russia
small cap som fbljer ett trettiotal mindre bolag féll 12%.

Rabatten pa den ryska marknaden gentemot MSCI Emerging Market, métt pa P/E-basis, har varit hog under
hela 2012, ca 50%. President Vladimir Putin utsig en p& pappret relativt stark och reformvinlig regering i maj
2012. Omvarderingen av den ryska marknaden har dock Iatit vanta pa sig. Det dr en miangd olika forklaringar
till detta. Korruptionen &r fortsatt ett av Rysslands allvarligaste problem och himmar den ekonomiska
utvecklingen kraftigt och skrimmer utléndska investerare fran att investera i Ryssland. Som vi namnt tidigare
pagér en antikorruptionskampanj fran ryska regeringens sida. Det ar dock for tidigt att uttala sig om nagra
effekter av denna. Bolagsstyrningen har férsdmrats i Ryssland under 2012. Vi har nimnt ett antal olika
incidenter under arets gang. Om det typiska under 1990-talet var korrupta transferprisséttningar, d v s att
huvudégaren eller ledningen salde bolagets varor till ett underpris till ett fér dem nirstdende bolag for att
sedan sdljas vidare till ett hégre pris, sa tycks temat under 2012 vara att huvudagaren siljer tillgdngar pa for
hég vardering till bolaget.

Infor presidentvalet betonades vikten av privatiseringar i Ryssland for att 6ka effektiviteten i ekonomin och fér
att i forlangningen stédja ekonomisk utveckling utanfér den dominerande olja- och gassektorn. Tyvirr dr det
snarare nationaliseringar eller i alla falf 6kat statligt &gande som har varit fallet &nnu sa linge sedan Vladimir
Putin atertilltradde i maj 2012. Det av staten majoritetsigda oljebolaget Rosneft képte under hésten TNK-BP
for hela USD 52 mdr. De stérsta kraftbolagen dér staten &r majoritetsdgare har alla genomfért eller kommer
att genomféra stora nyemissioner. P3 grund av de férsdmrade forutsattningarna i kraftsektorn under &ret
vdrderas de tre stdrsta statligt dgda kraftbolagen under sitt nominella kapital. Dessa nyemissioner sker pa
nivaer ver bérskurs da ryska nyemissioner inte kan ske under nominellt virde. Eftersom bara staten deltar pa
s3 ofdrdelaktiga villkor s& 6kar statens dgande i sektorn.

Det finns tva positiva héndelser under 2012 som vi dnnu inte riktigt har sett nagot resultat utav. Som bada
skulle kunna innebdra att rabatten pa ryska aktier kan minska &ver tiden. Dels har Ryssland infér ett centralt
vdrdepappersregister och dels har Ryssland blivit medlemmar i WTO. Det senare kommer antagligen betyda
6kade utldndska direktinvesteringar i Ryssland d& det rattsliga skyddet forbittras. Kombinerat med att
Ryssland far ett centralt vérdepappersregister har de tvd bérserna MICEX och RTS slagits ihop och det kommer
i borjan av 2013 pabdrjas handel i ryska virdepapper med avveckling T+2. Fram till idag har avveckling av ryska
lokala aktieaffér skett T+0 dvs samma dag som affiren genomférs. Detta har inneburit att de som ska handla
pa bdrsen maste ha sina kontanter och virdepapper pa borsen fér att kunna handla. Detta har i praktfﬂe:n\\/-\_;
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inneburit att utldnningar inte handlat direkt p& bérsen. Denna reform kommer antagligen innebira forbittrad
likviditet pa den lokala ryska marknaden och darmed hégre virderingar.

Tundra Ryssland under 2012

Under 2012 8l Tundra Rysslandsfond 1,15% samtidigt som den ryska aktiemarknaden matt som MSCI Russia
net (SEK) steg 7,62%. Tundra Rysslandsfond &r en fullt aktivt férvaltad fond som inte férvaltas ifran hur
marknadsindex ser ut. Var investeringsprocess utgdr fran fundamental virdering dir vi investerar i aktier,
som vi anser har en lag vérdering givet sina férutsattningar. | och med att fonden inte har samma exponeringar
som index har sa blir resultatavvikelserna betydande.

Resultatet jimfért med indexutvecklingen under det gdngna aret visar detta med stor tydlighet. Under férsta
kvartalet 2012 var Tundra Rysslandsfond den basta av 25 Rysslandsfonder som da bevakades i svenska
Morningstar. Fonden utvecklades 8,5 procent bittre #n index. Under andra kvartalet var resultatet klart
samre och fonden tappade 9,5 procent jamfoért med index. Under tredje kvartalet var resultatet jamfort med
index knappt 1 procent medan under fjérde kvartalet fonden utvecklades 4,8 procent simre &n index.

Den viktigaste anledningen till fondens svaga utveckling under aret var en évervikt i Kraftsektorn som har varit

den sdmsta sektorn under aret och det &r en kien trést att de aktier fonden agt har fallit mindre dn de
kraftaktier som finns i index. Kraftsektorn foll 26% medan de kraftaktier fonden agt fallit drygt 15%.
Kraftsektorn i Ryssland utvecklades dven under 2011 visentligt simre dn marknadens genomsnitt da den foli
37% nar marknaden foll 19%. Var tes infor aret var att sektorn, som drabbats av olika negativa omregleringar,
skulle behandlas mer [angsiktigt efter presidentvalet i mars 2012. Under férsta kvartalet 2012 utvecklades
Kraftsektorn starkt. Detta foljdes av en rad déliga nyheter. Férindringarna under &ret har paverkat
l6nsamheten negativt. | slutet av dret initierade staten nyemissioner i Federal Grid, MRSK Holding och
Rushydro fér att finansiera investeringar i dessa bolag.

Den nast stdrsta negativa bidragsgivaren pa sektorniva var Konsumentsektorn. Fondens innehav i Magnit, som
slutade dret med en uppgéng pa 86%, avyttrades alltfér tidigt. Samtidigt 6!l fondens andra innehav i sektorn,
X5, med 24%. Vid drets utgdng var EV/EBITDA (kvoten mellan marknadsvirdet pa aktierna plus skulder delat
med bruttokassaflédet) dubbelt s& hégt fér Magnit som for X5. Med andra ord virderades Magnits
kassafloden dubbelt s hégt som X5:s. Detta trots att bolagen &r jamnstora i omsdttning och att X5 historiskt
uppvisat battre marginaler. Basta sektor for fonden under 2012 var Telekommunikation, som steg 28%, dar
fonden samtidigt varit ndgot dverviktad.

Fonden har enligt fondbestdmmelserna ritt att handla med optioner, terminer och liknande finansiella
instrument samt rétt att lana ut vardepapper. Fonden far dven, i enlighet med gillande regelverk, anvdnda
andra tekniker och instrument i férvaltningen. Fonden har inte utnyttjat nagra av dessa mdjligheter under
perioden. For att berdkna den sammanlagda exponeringen i fonden tillimpas som riskbedémningsmetod den
sa kallade atagandemetoden avseende derivatinstrument. Denna innebir att eventuella derivatpositioner
konverteras till motsvarande position i de underliggande tillgdngarna s som den underliggande tillgangen agts
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Ekonomisk dversikt

Utdelning Jamférelse-

Fondférmogenhetkr  Andelsvirde Antal andelar perandel kr  Avkastning % index % *
2012-12-31 24 685 194 96,29 256 364,0733 - -1,15 7,62
2011-12-31 7474 615 97,41 76 736,4662 - -2,59** 0,97 **
* MSCI RUSSIA NET (SEK)
*¥ Sedan fondens start 2011-10-14
Risk & Avkastningsmatt 2012
Totalrisk 24 man % o
Totalrisk for jamforelseindex 24 man % o
Aktiv risk 24 man % x
Duration ;
Genomsnittlig drsavkastning de senaste 2 dren % ek
Genomsnittlig drsavkastning de senaste 5 &ren % *
Kostnader 2012
Férvaltningsavgift, fast % 2,50
Férvaltningsavgift, rérligt % -
Transaktionskostnader kr 182 575
Transaktionskostnader % 0,14
Arlig avgift % 2,60
Insdttnings- och uttagsavgifter % -
Omsittning 2012
Omsattningshastighet ggr 1,46
Omsdttning genom nérstaende vardepappersbolag Ingen
Sparandets kostnader 2012
Engdngsinséttning av 10 000 kr
Foérvaltningskostnader 268,78
Ovriga kostnader 70,12
Vérde 9 885,03
Manadssparande 100 kr
Forvaltningskostnader 15,34
Ovriga kostnader 3,57
Vérde 1123,08

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

data och skall avse de senaste 24 ménaderna.

* Totalrisk for jimforelseindex. Uppgiften baseras pé médnadsdata och skall avse de senaste 24 mdénaderna.

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

** Ej aktuellt, fonden startad 2011-10-14
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Resultatrdkning

Belopp i kr

Intéikter och vérdeférindring
Vdrdeférandring pa 6verlatbara virdepapper
Rénteintdkter

Utdelningar

Valutakursvinster och-férluster netto
Summa intdkter och virdeférindring

Kostnader

Ersdttning till fondbolag
Réntekostnader

Ovriga kostnader
Summa kostnader

Arets resultat

Not 2012-01-01-
2012-12-31

-9693 323
12 882
1046 672
51081

-8 582 688

-921 986
-120

-217 837
-1139943

-9722 631

2011-10-14-
2011-12-31

-643 318
2088
5535

112398

-523 297

-34 806

-1543
-36 349

-559 646 X‘]L/
f
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Balansrédkning

Belopp i kr Not

Tillgédngar
Overlatbara virdepapper
Summa finansiella instrument med positivt marknadsvirde 1

Bankmedel och &vriga likvida medel
Forutbetalda kostnader och upplupna intikter
Summa tillgdngar

Skulder

Upplupna kostnader och férutbetalda intikter
Ovriga skulder

Summa skulder

Fondférmégenhet 1,2

Poster inom linjen

2012-12-31

24 004 076
24 004 076

732767
109 588
24 846 431

58 869
102 368
161 237

24 685 194

2012-12-31

Inga

2011-12-31

7 369 030
7 369 030

176 737
130959
7676726

21214
180 898
202 112

7474 615

2011-12-31

Inga

ST
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Redovisningsprinciper och bokslutskommentarer

Belopp i kr om inget annat anges

Aliménna redovisningsprinciper

Arsbersttelsen &r upprattad enligt lagen om investeringsfonder 2004:46 och Finansinspektionens féreskrifter for
redovisning av investeringsfonder 2011:42 och féljer Fondbolagens Férenings riktlinjer dér de &r tillampliga.

Virderingsregler

De finansiella instrument inklusive derivat som ingér i fonden vérderas till marknadsvirde enligt féljande
turordning.

1 De finansiella instrument som handlas p& 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 p& en aktiv marknad ska marknadsvérdet hirledas av
information fran liknande transaktioner som skett under marknadsmadssiga omstindigheter.

3 Om inte metod 1 eller 2 gar att anvinda, eller blir missvisande ska marknadsvirdet faststéllas genom en p3
marknaden etablerad virderingsmodell.

Nyckeltal
Fonden féljer fondbolagens férenings riktlinjer nar det galler framtagandet av olika nyckeltal.‘j(f
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Noter

Not 1 Finansiella Instrument

Per den 31 december 2012 innehades f5ljande finansiella instrument som &r upptagna till handel pa en

reglerad marknad.

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

Material
NOVOLIPETSK GDR, Ryssland, USD
0JSC MAGNITOGORSK IRONANDSTEEL GDR,
Ryssland, USD
RASPADSKAYA ORD, Ryssland, USD
RUSAL ORD, HONG KONG, HKD

Séllankopsvaror
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
SBERBANK PRF, Ryssland, USD

Informationsteknik
IBS GROUP GDR, Ryssland, EUR

Telekomoperatorer

Antal

18 800
2950
2500

3700

20 000

65 000
260000

13 000

6 600

33 500
34 000
11000
151 000

8417

Marknads
virde

1149902
1272938

708 012
3 130 853

487 012

567 580
805 119
1068 886

657 410
657 410

768 850
768 850

1186738

764 660
1321634
2170254
5443 286

1115708
1115708

Fond-
vikt %

4.66
5.16
2.87
12.68

1.97

2.30
3.26
4.33

2.66
2.66

3.11
3.11

4.81
3.10
5.35
8.79
22.05

4,52

4.52 ﬁ/
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MEGAFON GDR, Ryssland, USD
MTS ORD, Ryssland, USD
SISTEMA JSFC ORD, Ryssland, USD

Kraftférsorjning
FEDERAL GRID ORD, Ryssland, USD
HOLDING MRSK ORD, Ryssland, USD
JSC RUSHYDRO ADR, Ryssland, USD
MOSENERGY ORD, Ryssland, USD
OGK 4 ORD, Ryssland, USD
TGK 1 ORD, Ryssland, USD

Summa védrdepapper

Ovriga tillgdngar och skulder

Totalt

8 000 1237600

23 200 1218826
248 000 1350020

3 806 446

16 700 000 716 997
2350000 982 149
66 500 997 201
2700 000 769 429
2011000 1125163
659 300 000 968 700
5559639

24 004 076

681118

24 685 194

5.01
4.94
5.47
15.42

2.90
3.98
4.04
3.12
4.56
3.92
22,52

97.24

2.76
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Not 2 Féréndring av fondférmégenhet

Fondférmdgenhet vid arets bérjan
Andelsutgivning

Andelsinldsen

Ldmnad utdelning

Arets resultat enligt resultatrékning

Fondformdgenhet vid arets slut

2012-01-01-
2012-12-31

7474615
89 756 968
-62 823 759
0
-9722630

24 685 194

10

2011-10-14-
2011-12-31

0

11458 434
-3424 173
0

-559 646

7474 615
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Var revisionsberittelse har limnats den 25 mars 2013
Ohrlings PricewaterhouseCoopers AB

Sussanne Sundvall
Auktoriserad revisor
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Revisionsberittelse

Till andelsdgarna i Tundra Rysslandsfond
org.nr 515602-4779

Rapport om arsberittelse

Vi har i egenskap av revisor i Tundra Fonder AB (fondbolaget),
organisationsnummer 556838-6303, utfért en revision av
arsberédttelsen f6r Tundra Rysslandsfond for ar 2012.

Fondbolagets ansvar for drsbercittelsen

Det ér fondbolaget som har ansvaret for drsherittelsen och for
att lagen om investeringsfonder och Finansinspektionens
foreskrifter om investeringsfonder tillimpats vid upprittandet
och f6r den interna kontroll som fondbolaget bedémer &r
nodvandig for att uppritta en Arsberittelse som inte innehgller
vésentliga felaktigheter, vare sig dessa beror pa oegentligheter
eller pé fel.

Revisorns ansvar

Vért ansvar &r att uttala oss om Arsberittelse p4 grundval av var
revision. Vi har utfort revisionen enligt International Standards
on Auditing och god revisionssed i Sverige. Dessa standarder
kréver att vi foljer yrkesetiska krav samt planerar och utfor
revisionen for att uppné rimlig séikerhet att Arsberittelsen inte
innehAller visentliga felaktigheter.

En revision innefattar att genom olika atgérder inhdmta
revisionsbevis om belopp och annan information i
arsberittelsen, Revisorn véljer vilka itgirder som ska utforas,
bland annat genom att bedéma riskerna for viisentliga
felaktigheter i rsberattelsen, vare sig dessa beror pa
oegentligheter eller pé fel. Vid denna riskbedémning beaktar
revisorn de delar av den interna kontrollen som #r relevanta for

hur fondbolaget upprittar &rsberittelsen i syfte att utforma &

granskningsatgirder som 4r &indamalsenliga med hénsyn till
omstindigheterna, men inte i syfte att gora ett uttalande om
effektiviteten i fondbolagets interna kontroll. En revision
innefattar ocksd en utviirdering av indamélsenligheten i de
redovisningsprinciper som har anvénts och av rimligheten i
fondbolagets uppskattningar i redovisningen, liksom en
utvirdering av den vergripande presentationen i irsberittelsen.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhéimtat ar tillréckliga och
dndamadlsenliga som grund for vira uttalanden,

Uttalanden

Enligt vér uppfattning har &rsberittelsen upprittats i enlighet
med lagen om investeringsfonder samt Finansinspektionens
foreskrifter om investeringsfonder.

/ T y,
il Co " it

Rapport om andra krav enligt lagar och
andra forordningar

Utover var revision av arsberittelsen har vi dven utfort en
revision av fondbolagets forvaltning for Tundra Rysslandsfond
for &r 2012.

Fondbolagets ansvar

Det dr fondbolaget som har ansvaret for frvaltningen enligt
lagen om investeringsfonder.

Revisorns ansvar

Vért ansvar &r att med rimlig séikerhet uttala oss om
forvaltningen pé grundval av var revision.
Vi bar utfort revisionen enligt god revisionssed i Sverige.

Som underlag for vart uttalande om férvaltningen har vi utdver
vér revision av Arsberttelsen granskat vésentliga beslut,
atgérder och forhéllanden i fonden for att kunna bedéma om
fondbolaget handlat i strid med lagen om investeringsfonder
eller fondbestimmelserna.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhémtat ar tillrickliga och
dndamélsenliga som grund f6r véra uttalanden.

Uttalanden

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

Stockholm denv?ﬁ-mars 2013

Ohrlings PricewaterhouseCoopers AB
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Sussanne Sundvall

Auktoriserad revisor



