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Forvaltningsberittelse

Styrelsen och verkstéllande direktéren for Tundra Fonder AB avger harmed arsberittelse for  Tundra Nigeria
and Sub-Sahara Fund fér rikenskapsaret 2013.

Allmédnt om verksamheten

Mal och Placeringsinriktning

Malet med fonden &r att skapa en finansiell exponering mot den ekonomiska utvecklingen i Nigeria och
ldnderna i Sub-Sahara-Afrika exklusive Sydafrika och ge andelsigarna maximal langsiktig avkastning pa
investerat kapital med hansyn tagen till fondens riskniva. Minst 51% av fondens tillgadngar skall vara investerat i
Nigeria. Fonden &r 6ppen for insdttningar i premiepensionssystemet PPM, fondnummer 878 223

Fondens utveckling

Fonden startades den 20 maj 2013. Fram till &rsskiftet sjonk fonden med 4,6% jamfort med jamférelseindex
S&P Africa Frontier Total Return Index som steg 2,0% i SEK under samma period.

Fondférmdgenhetens utveckling

Forvaltat kapital uppgick den 31 dec till 12,3 miljoner kronor. D3 fonden startade den 20 maj 2013 saknas
jamforelsesiffror.

Marknadsutveckling

Marknaderna i Sub-Sahara har haft en stark utveckling under &rets och flera marknader steg mer dn 40% i SEK
(t.ex. Nigeria +42,6%, Kenya +45,6%, Ghana +42,2%). Mycket av uppgangen skedde dock innan fonden
lanserades. Sedan fondens start den 20 maj har det varit mer blandad utveckling och de flesta linderna &r
+/-10% i SEK (t.ex. Nigeria +5,2%, Kenya +2,0%, Ghana -6,0%). Fondens jamférelseindex, S&P Africa Frontier TR
Index steg hela 35,1% under 2013, men bara 2,0% riknat fran den 20 maj (SEK).

Forvaltningsresultat och framtid

Fonden gick fran starten den 20 maj 2013 till 31 december ner 4,6% medan jimférelseindex S&P Africa
Frontier TR Index steg 2%. Fonden har sedan start haft en stdrst exponering mot bank- och konsumentaktier i
Nigeria och Kenya, och medan vér dvervikt i banker har gett bra utdelning har vara konsumentbolag har inte
levererat under 2013. Vi har fatt revidera var syn pa tillvixten fér sektorn i det kortare perspektivet da det de
stdrningar som bromsade upp tillvixten tidigare (bl.a. bensinprishéjningar, stora éversvimningar samt
oroligheterna i norra Nigeria) har varit svarare att éverkomma #n vi tidigare trott. Vi ser dock fortsatt stor
potential de kommande 5-10 aren fér saval konsumentbolagen som banksektorn. Vi fortsitter dven att se god
vinsttillvaxt i telekomsektorn och fér bolag med exponering mot infrastruktur sdsom cementproducenter.

Vi ser gynnsamt pa den langsiktiga potentialen i Sub-Sahara-linderna och trots att det finns manga utmaningar
bor de kommande 10 aren innehalla méanga positiva éverraskningar.

Derivat

Fonden har enligt fondbestdmmelserna ritt att handla med optioner, terminer och liknande finansiella
instrument samt ratt att lana ut vardepapper. Fonden far dven, i enlighet med géllande regelverk, anvinda

andra tekniker och instrument i férvaltningen. Fonden har inte utnyttjat ndgra av dessa mdjligheter l%ij,er '/} 7
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perioden. Fér att berdkna den sammanlagda exponeringen i fonden tillimpas som riskbeddmningsmetod den
sa kallade dtagandemetoden avseende derivatinstrument. Denna innebir att eventuella derivatpositioner

konverteras till motsvarande position i de underliggande tillgangarna s som den underliggande tillgéngen égtsﬁ.
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Ekonomisk dversikt

Fond- Andels- Antal Utdelning Total -  Jamfobrelse
formogenhet, varde andelar per andel, kr avkastning, % index, %
kr
2013-12-31 12 301 824 95,36 129 005,9533 0 -464 1) 1,96 1)

Jamférelseindex: S&P Africa Frontier Total Return Index

1) Avser perioden 2013-05-20 - 2013-12-31

Nyckeltal

2013-12-31
Risk & avkastningsmatt
Totalrisk % 1) ok
Totalrisk fér jamférelseindex % 2) **
Aktiv risk % 3) *ok
Genomsnittlig arsavkastning de senaste 2 aren % i
Genomsnittlig arsavkastning de senaste 5 &ren % *H
**Ej aktuell, fonden startad 2013-05-20
Kostnader
Forvaltningsavgift, fast % 2,50
Transaktionskostnader kr 209 551,00
Transaktionskostnader % 1,75
Uppgift om Arlig avgift % 4,43
Insdttnings- och uttagsavgifter Ingen
Omsittning
Omsattningshastighet ggr 0,07
Omsdttning genom narstaende védrdepappersbolag Ingen
Forvaltningskostnad:
Vid engangsinséttning 10 000 kr 142,50
Vid I6pande sparande av 100 kr/man 7,19

1) Total risk anges som standardavvikelsen fér variationerna i fondens totalavkastning. Uppgiften baseras pa
manadsdata och skall avse de senaste 24 manaderna. ‘
2) Total risk anges som standardavvikelsen fér variationerna i indexavkastning. Uppgiften baseras pa ﬁ

manadsdata och skall avse de senaste 24 manaderna.
3) Aktiv risk anges som standardawvikelsen fér variationerna i skillnaden i avkastning mellan foK::i‘en och dess

jamforelseindex. Uppgiften baseras pa manadsdata och skall avse de senaste 24 manaderna. /
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Resultatrikning

Belopp i kr

Intdkter och vardeférindring
Vérdeférandring pa 6verlatbara vardepapper
Rénteintakter

Utdelningar

Valutakursvinster och-férluster netto
Summa intdkter och vardeforindring

Kostnader
Forvaltningskostnader

Erséttning till bolaget som driver fondverksamheten

Ovriga kostnader
Summa kostnader

Arets resultat

Not 2013-05-20-
2013-12-31

362 794
1605
79145
-30 904
412 640

-127 797
-209 634
-337 431

75 209
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Balansrakning

Belopp i kr Not

Tillgangar
Overlatbara virdepapper
Summa finansiella instrument med positivt marknadsviirde 1

Bankmedel och évriga likvida medel
Forutbetalda kostnader och upplupna intékter
Summa tillgadngar

Skulder

Upplupna kostnader och férutbetalda intakter
Ovriga skulder

Summa skulder

Fondférmogenhet 1,2

Poster inom linjen

2013-12-31

11053375
11 053 375

1188967
100 093
12 342 435

25680
14931
40 611

12301 824

2013-12-31

Inga
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Redovisningsprinciper och bokslutskommentarer

Belopp i kr om inget annat anges

Allmanna redovisningsprinciper

Fonden tillimpar lagen om vérdepappersfonder 2004:46 och Finansinspektionens féreskrifter for redovisning
av vérdepappersfonder 2013:9 och féljer Fondbolagens Forenings samt ESMAs riktlinjer dér de ar tillimpliga.

Varderingsregler

De finansiella instrument inklusive derivat som ingar i fonden virderas till marknadsvirde enligt foljande
turordning.

1 De finansiella instrument som handlas p& en aktiv marknad ska virderas med senaste betalkurs pa
balansdagen om den inte dr 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 gér att anvénda, eller blir missvisande ska marknadsvardet faststillas genom en p&
marknaden etablerad virderingsmodell.

Nyckeltal
Fonden féljer fondbolagens forenings riktlinjer nir det giller framtagandet av olika nyckeltal.
i
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Noter

Not1l Finansiella Instrument
Per 2013-12-31 innehades féljande finansiella instrument.

Virdepapper
Bransch Antal Marknadsvirde
Kategori 1

Overlatbara virdepapper

OANDO ORD, Nigeria, NGN 175 000 170 768

Energi 170 768
ATHI RIVER MIN ORD, Kenya, KES 22 300 149 662
DANGOTE CEMENT ORD, Nigeria, NGN 33 800 286 385
LAFARGE CEMENT, Nigeria, NGN 44 500 205928

Material 641 975
U A CNIGERIA ORD, Nigeria, NGN 80 000 218 873

Industri 218 873
NAT MED GR ORD, Kenya, KES 4 000 93 660
NEW MTIUS HOTEL ORD, Mauritius, MUR 6 000 113 740

Sdllankdpsvaror 207 400
7-UP BOTTLING ORD, Nigeria, NGN 66 868 192 121
CHOPPIES LTD, Botswana, BWP 40 000 98 542
EAST AFR BREW, Kenya, KES 14 000 302 754
FLOUR MILLS ORD, Nigeria, NGN 44 000 155 845
GUINNESS NIGERIA ORD, Nigeria, NGN 25 400 241 215
NESTLE NIGERIA ORD, Nigeria, NGN 10 775 520 446
NIGERIAN BREW ORD, Nigeria, NGN 121400 820214
UCHUMI SUPER ORD, Kenya, KES 60 000 87 247
UNILEVER NIG ORD, Nigeria, NGN 70 000 151 966
UNILEVER ORD, Ghana, GHS 2 400 119 414
ZAMBEEF, Zambia, ZMW 17 000 73411

Dagligvaror 2763175
ACC BANK OF NIG ORD, Nigeria, NGN 985 000 380 509
BARCLAYS ORD, Botswana, BWP 19 500 77 492
CAL BANK, Ghana, GHS 35000 92 357
COMM BANK ORD, Ghana, GHS 6 500 85760
COOPERATIVE BAN ORD, Kenya, KES 65 000 86 277
DIAMOND BANK ORD, Nigeria, NGN 580 000 171543
ECONBANK TR INC ORD, TOGO, NGN 540 000 351 368
EQUITY BANK ORD, Kenya, KES 140 000 321024
FBN HOLDINGS ORD, Nigeria, NGN 1 470 000 964 191
FNB HOLDINGS ORD, Namibia, ZAR 2720 36 092
FNBB ORD, Botswana, BWP 27 000 79779
GUARANTY TRST BK GDR, Nigeria, USD 5000 271180
GUARANTY TRT BNK ORD, Nigeria, NGN 730000 799 887

Andel %

1.39
1.39
1.22
2.33
1.67
5.22
1.78
1.78
0.76
0.92
1.69
1.56
0.80
2.46
1.27
1.96
4.23
6.67
0.71
1.24
0.97
0.60

22.46

3.09
0.63
0.75
0.70
0.70
1.39
2.86
2.61
7.84
0.29
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KENYA COMM BK ORD, Kenya, KES 119 000 421 507 3.43
LETSHEGO, Botswana, BWP 52 000 88072 0.72
MAUR COML BK ORD, Mauritius, MUR 8 700 391 343 3.18
STANDARD CHARTED ORD, Ghana, GHS 2200 89413 0.73
STATE BANK MAUR ORD, Mauritius, MUR 500 000 111 384 0.91
UNITED BANK FOR AFRICA ORD, Nigeria, NGN 1530000 547 948 4,45
WEST AF PROV INS ORD, Nigeria, NGN 121 633 5286 0.04
ZENITH BANK GDR, Nigeria, USD 2 000 110016 0.89
ZENITH INTL BANK ORD, Nigeria, NGN 1 040 000 1141 239 9.28
Finans och fastighet 6 623 669 53.84

ECO ZH/CITIPNOTE, Zimbabwe, USD 40 000 154 409 1.26
SAFARICOM ORD, Kenya, KES 336 000 273 105 2.22
Telecomoperatorer 427 514 3.48
Summa Overlatbara virdepapper 11 053 375 89.85
Summa Kategori 1 11 053 375 89.85
Summa vardepapper 11 053 375 89.85
Ovriga tillgdngar och skulder 1248 449 10.15
Fondformogenhet 12 301 824 100.00

Kategorier enligt FFFS 2013:9

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

2. Ovriga finansiella instrument som &r upptagna till handel p3 en reglerad marknad eller en motsvarande
marknad utanfér EES.

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

4. Ovriga finansiella instrument som &r féremal for regelbunden handel vid ndgon annan marknad som #r
reglerad och Gppen for allménheten.

5. Overlatbara virdepapper som inom ett ar fran emissionen avses bli upptagna till handel pa en reglerad
marknad eller en motsvarande marknad utanfor EES.

6. Overlatbara virdepapper som inom ett ar fran emissionen avses bli féremal for regelbunden handel vid
nagon annan marknad som &r reglerad och 8ppen fér aIIménheten..L‘ﬁ/
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7. Ovriga finansiella instrument. Co
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Not2 Foréndring av fondférmogenhet

Fondférmogenhet vid arets bérjan
Andelsutgivning

Andelsinl6sen

Lamnad utdelning

Periodens resultat enligt resultatrikning

Fondférmogenhet vid periodens slut

2013-05-20-
2013-12-31
0

15 589 999
-3363 384
0

75209

12301 824
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Underskrifter

Stockholm den b oo G 1"’

/

Per™ Axman €hris Liljefors
Styrelseordférande /Verkstél nde direktér

Mattias Martinsson Boos

Styrelseledamott/vice Verﬁg‘téllande direktor relseledamot
> o

Pontus Kage
Styrelseledamo

ErikSaers — Bran Lindholm

Styrelseledamot Styrelseledamot
t p

l[if\@ordlund

Styrelseledamot

Vér revisionsberattelse har lamnats den 2 b mowy 2014
Ohrlings PricewaterhouseCoopers AB

Susganne Sundvall
Auktoriserad revisor
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Revisionsberittelse

Till andelséigarna i Tundra Nigeria and Sub-Sahara Fund, org.nr 515602-6261

Rapport om arsberittelse

Vihari egenskap av revisor i Tundra Fonder AB (fondbolaget),
organisationsnummer 556838-6303, utfort en revision av
arsberittelsen for Tundra Nigeria and Sub-Sahara Fund for
perioden 2013-05-20 -- 2013-12-31.

Fondbolagets ansvar for drsberdttelsen

Det ar fondbolaget som har ansvaret for Arsberittelsen och for
att lagen om virdepappersfonder och Finansinspektionens
foreskrifter om virdepappersfonder tillimpats vid upprittandet
och for den interna kontroll som fondbolaget bedomer 4r
nodvéndig for att uppritta en Arsberittelse som inte innehéller
vésentliga felaktigheter, vare sig dessa beror pa oegentligheter
eller pé fel.

Revisorns ansvar

VArt ansvar dr att uttala oss om &rsberittelse pi grundval av var
revision. Vi har utfort revisionen enligt International Standards
on Auditing och god revisionssed i Sverige. Dessa standarder
kraver att vi foljer yrkesetiska krav samt planerar och utfor
revisionen fér att uppna rimlig sikerhet att rsberittelsen inte
innehéller visentliga felaktigheter.

En revision innefattar att genom olika &tgirder inhdmta
revisionsbevis om belopp och annan information i
frsberittelsen. Revisorn viljer vilka Atgérder som ska utforas,
bland annat genom att bedéma riskerna for véisentliga
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 upprittar drsberittelsen i syfte att utforma
granskningsitgirder som &r indamalsenliga med hinsyn till
omstindigheterna, men inte i syfte att géra ett uttalande om
effektiviteten i fondbolagets interna kontroll. En revision
innefattar ocksa en utvirdering av indaméalsenligheten i de
redovisningsprinciper som har anvints och av rimligheten i
fondbolagets uppskattningar i redovisningen, liksom en

utvirdering av den Gvergripande presentationen i arsberittelsen.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhédmtat ar tillrickliga och
dndamalsenliga som grund for vara uttalanden.

Uttalanden

Enligt var uppfattning har drsberattelsen upprittats i enlighet
med lagen om vérdepappersfonder samt Finansinspektionens
foreskrifter om investeringsfonder och ger i alla visentliga
avseenden rattvisande bild av Tundra Nigeria and Sub-Sahara
Fund:s resultat och stillning.

Rapport om andra krav enligt lagar och andra
forordningar

Utover var revision av arsberittelsen har vi iven utfort en
revision av fondbolagets forvaltning for Tundra Nigeria and Sub-
Sahara Fund for &r 2013.

Fondbolagets ansvar
Det ér fondbolagets som har ansvaret for férvaltningen enligt
lagen om vérdepappersfonder och fondbestimmelserna.

Revisorns ansvar

Vart ansvar dr 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
Vvar revision av Arsberittelsen granskat visentliga beslut,
atgirder och forhéllanden i fonden for att kunna bedéma om
fondbolaget handlat i strid med lagen om virdepappersfonder
eller fondbestimmelserna.

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

Uttalanden

Enligt vir uppfattning har fondbolaget inte handlat i strid med
lagen om vérdepappersfonder eller fondbestimmelserna.
Stockholm den 26 mars 2014

Ohrlings PricewaterhouseCoopers AB

Sussanne Sundvall

Auktoriserad revisor



