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INTRODUKTION

Tundras Sustainable Frontier Fund ar en
nyskapande fond som satsar pa hallbara
investeringar pa nya tillvaxtmarknader. Begreppet
ESG (Environment, Social och Governance)
omfattar olika aspekter av  ansvarsfullt
foretagande inom kategorierna miljo, socialt
ansvar och bolagsstyrning. Tundras process for
screening av foretag utgar ifrdn de internationella
riktlinjer som finns angivha inom ESG-omradet.
Analyserna vilar pa en bred grund och omfattar en
rad indikatorer, dven s&dana som traditionellt inte
brukar betraktas som finansiella matt. | den har
sortens strukturerade och systematiska analys
adderas ytterligare dimensioner till granskningen
av beslut i investeringsprocesser. Integration av
hallbara faktorer i investeringar satter tydliga mal
for att reducera risken och forbattra avkastningen
pa kapitalet. Tundra Fonder arbetar med att
utveckla en unik ansats for att inkludera samtliga
aspekter av ESG i arbetet pd de marknader som
samlas under beteckningen " Frontier markets'.

TUNDRAS SCREENINGPROCESS

Tundra utgar fran internationella riktlinjer i arbetet
med hallbara investeringar. Fonden investerar inte
i foretag som systematiskt bryter mot
normbaserade kriterier (utifrdn FN:s globala
principer om manskliga rattigheter, arbetsratt,
miljo och korruption), eller féretag som bryter mot
sektorbaserade kriterier (omfattar verksamheter
inom industrier som alkohol, tobak, spel,
pornografi eller vapen). Inga investeringar sker
heller i foretag vars intdkter harrér fran
kontroversiella vapen (biologiska, kemiska eller
karnvapen). Var ambition ar att utbilda foretag i
vilka forvantningar och krav som finns fran
internationella investerare och Gvertyga dem om
att agera i enlighet med dessa Overgripande
riktlinjer for ESG. For att bli sa effektiva som
mojligt inom denna satsning har vi en tydlig
process for hur vi tillampar analys, engagemang
och 6vervakning av olika foretag. Syftet med den
har kvartalsrapporten ar att lyfta fram och belysa
det ESG-arbete som har utforts under det senaste

Centrala ESG Faktorer
Att mata hallbarhet och etiska aspekter av investeringar

* Miljostyrningssystem

« Ursprungsmarkning av ravaror
* Energiforbrukning

« Avfallshantering

« Certifiering

* Arbetares rattigheter och standard
» Manskliga rattigheter

» Jamstalldhet och mangfald

* Produktintegritet

» Samhalle

ik

Socialt ansvar

* Forvaltningsstruktur
« Styrelse & aktiedgare
* Bolagsstyrelse

* Korruption/mutor

Bolagsstyrning -« Insyni skatter och redovisning

Tundras ESG-process

Som framgar av bilden nedan kan ESG-processen delas
in i olika faser. | ett initialt skede undersoker Tundras
forvaltare och analysteam de alternativ som finns for
investeringar. En forsta preliminar screening visar om
de grundlaggande forutsattningarna for att inkluderas i
fonden finns. Vart analysteam pa det lokala kontoret i
Karachi gor sedan en bedomning, i samarbete med var
externa konsult, som resulterar i en mer djupgaende
analys av de aktuella foretagen. Om normbaserade
overtradelser finns rapporterade tar analysteamet
kontakt med foretaget for dialog. | de fall som
foretagen ar villiga att samarbeta inférs en
utvarderingsperiod pa tolv manader. Syftet med

dialogen ar att fa foretagen att arbeta mot att
internationella krav for hallbara investeringar uppfylls.
Om sa inte sker kommer foretaget inte langre att inga i
fonden.

Investering Screening p&

"Compliance” kvarstar kvartalshasis

kvartalet, och hur det har paverkat portféljen.

Sektorbaserade

Overtréidelser

/Kontroversiella

vapen Bolaget &r
villigt att
samarbeta
(<12
manader)

Extern ESG -
radgivare

Inledande
granskning
och

screening

Djupgéende
granskning
och
screening

Potentiell
investering

Investering

Investering
kvarstar

Normbaserade

Tundra ESG - b -
Overtréidelser

analysteam
& extern ESG-
radgivare

Engagemang

Bolaget ar
inte villigt
att
samarbeta

Tundras férvaltare & analysteam

Tundras
ESG-
analysteam
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De normbaserade kriterierna utgar ifran FN:s Global
Compacts tio principer (se tabell), OECD:s riktlinjer for
multinationella foretag och Internationella
arbetsorganisationen (ILO) trepartsdeklaration om
principer for multinationella féretag och socialpolitik.
Under var screeningprocess granskas hur foretagen
foljer dessa principer gallande manskliga rattigheter,
miljo, arbetsratt och anti-korruption.

| samband med granskning ar ett féretags inblandning i
kontroversiella vapen (se tabell for detaljerade riktlinjer)
utesluten. Toleransen betraffande dessa overtradelser
ar noll.

Det finns ett antal sektorer som inte ar acceptabla ur
ett hallbarhetsperspektiv. Dessa sektorer kan Kkort
sammanfattas som alkohol, pornografi, tobak, vapen
och spel. Granserna for olika omraden finns angivna i
de detaljerade riktlinjerna i tabellen.

Detaljerad information

» Manskliga rattigheter
* Miljo

* Arbetsratt

« Korruption

Normbaserade
Overtradelser

» Karnvapen
* Biologiska och kemiska vapen
* Icke-sparbart splitter

Kontroversiella « Blandande laservapen

vapen* * Landminor
* Klusterbomber
» Brandbomber
« Ammunition innehallande utarmat uran
*(Produktion/Distribution: 0%)
« Alkohol (Produktion: 5%, Distribution: 5%)
Sektorbaserade

« Pornografi (Produktion: 0%, Distribution: 5%)
* Tobak (Produktion: 0%, Distribution: 5%)

* Vapen 5%

* Spel 5%

Overtradelser

| ett forsta led screenades 85 foretag i Tundra
Frontiers placeringsuniversum, med fokus pa
lander som Pakistan, Vietnam, Bangladesh och Sri
Lanka. Arbetet utfordes av vara analytiker i Karachi
i samarbete med var svenska konsult p4 omradet,
ISS-Ethix. | analysarbetet stod det klart att nagra av
foretagen begatt overtradelser enligt internationella
bestammelser och riktlinjer for hallbarhet. De
foretagen exkluderades darfor fran fonden. Bland
annat uteslots ett foretag inom
forpackningsbranschen som hade barnarbetare i
sin produktionskedja i Pakistan. Dessutom
exkluderades ett vietnamesiskt foretag som
rapporterades  vara  aktiva i  storskaliga
overtradelser av manskliga rattigheter och som
dven statt for stor forstorelse av land i samband
med etablering av gummiplantager. Granskningen
ledde ocksa till uteslutning av ett sydafrikanskt
telekombolag som anklagats for att ha mojliggjort
kraftiga Overtradelser mot den civila befolkningen
fran radande regimer i saval Syrien som i Iran. Tva
afrikanska bryggerier utesléts ur fonden for att de
totala intdkterna fran alkoholférsaljning dverskred
den grans pa 5% som galler enligt internationella
riktlinjer. Den slutliga portféljen utgjordes av 42
foretag som bedomdes vara attraktiva saval ur ett
rent finansiellt perspektiv som ocksa avseende de
krav vi har pa hallbarhet.

Tundra Sustainable
Frontier Fund (42)
i Normbaserade (3)

49%

45%

1 Sektorbaserade (2)

 Ovriga (38)

(Antal féretag inom parentes)

FN:s tio principer enligt Global Compact

Manskliga rattigheter

Arbetsratt

4: Eliminera alla former av tvangsarbete
5: Avskaffa barnarbete

Miljé

7: Stodja forsiktighetsprincipen vad galler miljorisker
8: Ta initiativ for att stérka ett storre miljomedvetande
9: Uppmuntra utvecklandet av miljovanlig teknik
Korruption

1: Stddja och respektera internationella manskliga rattigheter inom sfaren for foretagens inflytande
2: Forsakra att deras egna foretag inte ar inblandade i krédnkningar av manskliga rattigheter

3: Upprétthalla foreningsfrihet och erkénna ratten till kollektiva forhandlingar

6: Avskaffa diskriminering vad galler rekrytering och arbetsuppgifter

10: Motarbeta alla former av korruption, inklusive utpressning och bestickning.
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Tundras screening baseras pa en grundlig analys
dar malsattningen ar att kontinuerligt uppdatera
kunskaperna om foretagen och den kontext dar de
ar verksamma. Analysen inkluderar dven allman
information som inhamtas frdn olika sorters
medier, fbretagspresentationer, uppgifter fran
konkurrerande foretag och aktuell forskning. Det
finns aven en rad risker som direkt kan kopplas till
foretag utifrdn vilka industrier eller sektorer de
verkar inom. Dessa risker kartlaggs och beskrivs i
rapporter for att illustrera potentiell paverkan. Nar
Tundra startade Tundra Sustainable Frontier Fund
visade screeningprocessen att en rad foretag inte
foljde internationella bestammelser. Se nagra
exempel pa foretag som exkluderats ur fonden
nedan.

Packages Limited (Pakistan)

Packages Limited producerar och saljer papper,
kartong och andra forpackningsmaterial, bland
annat. Foretaget har for narvarande en
dominerande  marknadsposition i  Pakistan.
Granskningar av foretaget har visat att barnarbete

forekommit i produktionskedjan i ett av
dotterbolagen; Bulleh Shah Packaging, med
verksamhet inom papperstillverkning - ett

samriskforetag i samarbete med Stora Enso &gt till
65% (Packages) och 35% (Stora Enso). Medan
Stora Enso har tagit ansvar och startat en dialog
med lokala organisationer och investerare kring
barnarbetet, har Packages varit mindre tydliga
avseende sitt &dgaransvar. Resultatet av Stora
Ensos agerande har inneburit att flera av barnen
som tidigare varit aktiva i arbete istallet fick borja i
skolan och att deras foraldrar fick ekonomisk
kompensation. Aven Bulleh Shah Packaging
agerade pa egen hand och hjalpte till att identifiera
barn samt bista deras familjer. Packages har dn sa
lange inte tydligt uttryckt sitt ansvar i fragan trots
sitt  majoritetsdgande, utan  hanvisar till
dotterbolaget som en separat juridisk person. | var
mening ar det absolut nodvandigt att bolaget
agerar utifran sin roll som huvudagare och redogor
for hur de har tankt 16sa problemet. De ingar darfor
inte i Tundra Sustainable Frontier Fund for
narvarande.

Hoang Anh Gia Lai (HAGL) Group

Det aktuella konglomeratet bedriver verksamhet i
mobel- och fastighetsbranschen, star som
huvudfinansiar till ett fotbollslag och driver dven
gummiplantager.

De har stora investeringar utanfér Vietnam;
exempelvis i Laos, Burma, Kambodja och Thailand.
HAGL Group har enligt rapporter fran ett flertal
internationella  organisationer  engagerade i
manskliga rattigheter, varit inblandade i att
tvangsforflytta 17 samhéallen som beboddes av
ursprungsbefolkning i  provinsen  Ratanakiri,
Kambodja. Det finns ocksa uppgifter om
miljoforstoring och uppgifter om att anstallda utsatt
kvinnor for sexuella trakasserier. Vidare har bolaget
anklagats for att otillborligen anskaffat sig mark i
Kambodja. Bolaget innehar 47 000 hektar land i
landet, vilket ar nastan fem ganger sa mycket som
lagen anger som maximal yta for dgande. Initialt
nekade HAGL Group till alla anklagelser och kallade
utvarderingen otillforlitlig. Men, efter en noggrann
genomgang av IFC som understodde lokala
anklagelser frdn en rad andra organisationer,
medgav bolagets VD att "daven om de lagar som
géller i Kambodja efterfolides sa borde storre
hdansyn ha tagits till den lokala befolkningens
intressen”. Aven om anklagelserna @nnu inte har
accepterats av bolaget, ar omfattningen av kritiken
mot bolaget tillracklig for att exkludera det fran
fonden.

MTN Group Ltd (Sydafrika)

Bolaget tillhandhaller tjanster inom mobiltelefoni
och mobila banktjanster och riktar sig mot saval
privata kunder, som sma- och medelstora foretag
samt den offentliga sektorn. Generellt har ESG-
rapporteringen visat pa ett hogt betyg, och bolaget
ar rankat som topp-500 globalt utifran ett
hallbarhetsperspektiv i "the 2014 Newsweek Green
Ratings”. Bolaget har dock fatt kritik gallande sin
verksamhet i lander som Syrien och Iran.

» Bolagets inblandning i Syrien handlar framfor allt
om att den syrianska telekommunikationens
infrastruktur sorterar under staten genom Syrian
Telecommunications Establishment (STE) och att
de darmed foljer regeringens direktiv om att
filtrera textmeddelanden (SMS) och stanga ner all
service nar en stad blir attackerad.

* | Iran har bolaget blivit uppmarksammat av en
amerikansk intresseorganisation for manskliga
rattigheter som havdar att privat material
vidarebefordras till regeringen for att spara och
lokalisera manniskor via mobiltelefonen. Bolaget
ager 49% i ett iranskt mobiltelefonbolag dar
Ovriga aktier ags av ett statligt gt konsortium.

Dessa anklagelser ser Tundra som allvarliga, och
foretagen kan darmed i nuldget inte inkluderas i
fonden.
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Sektorbaserade overtradelser
East African Breweries Ltd (Kenya)

Bolagets verksamhet bestar uteslutande av att
tillverka alkoholhaltiga och icke-alkoholhaltiga
drycker, vilket sker genom ett stort antal
dotterbolag. Stor del av produktionen omfattar ol
och sprit, vilket inte ar forenligt med
internationella riktlinjer.

Guinness Nigeria Plc (Nigeria)

Bolaget tillverkar bl.a. 6l och lask. En av de
dominerande produkterna ar stout (mork ol) som
har producerats sedan 1963. Bolaget ar
bérsnoterat pa den Nigerianska bérsen sedan
1965. Eftersom de totala intakterna fran
alkoholhaltiga drycker o6verstiger 5% for de bada
bolagen har Tundra exkluderat dem fran fonden.

Engagemang

For att astadkomma en verklig férandring ar en
effektiv och varaktig dialog med olika bolag en
grundlaggande komponent i arbetet med hallbara
investeringar. Som andelsagare, och aktiva agare,
ar ett av vara framsta syften att belona och lyfta
anstrangningar hos de bolag vi investerar i inom
hallbarhet och langsiktiga I0sningar. For att
astadkomma det amnar vi att interagera med
nyckelpersoner i bolagen och att samla
information for att battre forsta vilken installning
de har och hur vi kan hjédlpa dem pa basta satt.
For att framja arbetet inom olika aspekter av ESG
ar det viktigt att vi har en dialog med bolagen. |
slutdandan handlar det om att visa for dem hur de
bor agera for att bli intressanta for internationella
investerare. For att vara analyser ska fa bast
effekt ar det viktigt att vi har insyn i de bolag som
vi investerar i, genom overvakning av verksamhet
och nyheter. Eventuella dvertradelser utvarderas
och vi forsoker fora dialog med ledningen for att
delge vilka férvantningar vi har pa dem, och hur de
kan forbattra sin verksamhet. Efter att vi har
initierat dialog med ett bolag féljer vi upp pa
kvartalsbasis, eller mer frekvent an s& nar
klagomal eller vertradelser uppstar.

+
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Tundra pa besok hos “The Transparency International’, Sri
Lankamed den nyligen utnamnde VD:n, Asoka Obeysekera,

Aktiviteter

Tva av vara medarbetare bestkte Colombo (Sri
Lanka) i september och gjorde da ett besok hos
Ceylon Cold Stores Plc - ett dotterbolag till John
Kells som utgor ett av de storsta innehaven i
portféljen. Verksamheten utgors framfor allt av
produktion av  livsmedel, finansiella tjanster,
informationsteknologi och logistik. Vi fick besoka
deras kontor och tvad av deras fabriker. Bolaget
genomfor  arligen undersokningar bland
personalen for att stamma av
arbetstillfredsstéllelse. Dartill har de en nara
dialog med andra intressenter genom
konsultationer, certifiering och "awareness
programs”. | en ansats att verka for effektivt
anvandande av vatten har reningsverk installerats
for atervinning och rening av avloppsvatten. For
att minska sin negativa miljépaverkan (carbon
footprinf), har man installerat en panna for
biomassa i produktionen av glass och kolsyrade
drycker och pa sa satt minskat forbrukningen av
brannolja markant. Bolaget uppfyller alla kriterier
for hallbara investeringar enligt FN:s Global
Reporting Initiative (GRI).

Natverk

Vi samarbetar med ett flertal olika organisationer
for att bygga ett natverk av tillforlitliga kallor. Det
natverket bestar av media — speciellt journalister
och redaktorer, civilsamhallet i stort, och icke-
statliga organisationer. Malsattningen ar att
skapa en dialog som bygger pa informell
feedback och samarbeten med personer som har
en djupare forstaelse for vikten av etik hos
foretag. Under det senaste kvartalet har vi haft ett
flertal maoten med icke-vinstdrivande
organisationer och planerar att utvidga den delen
av var verksamhet under kommande méanader.

Kommande evenemang

| december star Tundra tillsammans med Karachi
Stock Exchange som vard for en konferens dar
huvudtema ar hallbarhet i investeringar. De 100
storsta borsnoterade foretagen i Karachi har
bjudits in att delta. Syftet ar att belysa olika
aspekter av ESG (miljo, socialt ansvar och
bolagsstyrning) och  férmedla  utlandska
investerares perspektiv pa dessa fragor till lokala
foretag. Mer information om konferensen kommer
att sammanstallas i publikationer framover.
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TUNDRA Disclaimer

Viktigt: Las denna information

Denna presentation ar utfardad av Tundra Fonder AB ("Tundra”). Den information - antaganden, asikter, varderingar, rekommendationer
etc. - som presenteras i denna publikation har sammanstallts av Tundra. Den ar baserad pa allmant tillgdnglig information fran kallor
som Tundra anser ar tillférlitliga. Aven om innehallet &r baserat pa kallor som Tundra Fonder bedémt som tillférlitliga ansvarar Tundra
Fonder dock inte for fel eller brister i informationen eller for forluster eller kostnader som kan uppsta med anledning darav. Denna
presentation - liksom hela eller delar av dess innehall - far inte kopieras eller distribueras under nagra omstandigheter utan skriftligt
tillstand av Tundra.

Anvandning av informationen

Denna presentation ar endast avsedd for anvandning av Tundras kunder i Sverige. Varken materialet eller de produkter som beskrivs
hari ar avsedda for distribution eller forsaljning i USA eller till fysiska personer och juridiska personer bosatta/med hemvist i USA, s.k.
US persons, eller Kanada, Japan eller Australien, eller i nagot annat land dar publiceringen eller tillgdngligheten av materialet ar
forbjudet eller begrénsat pa nagot satt. Det aligger fysisk- eller juridisk person att ta del av denna presentation for att informera sig om
och félja dessa regler. En fysisk- eller juridisk person kan hindras fran att investera i Tundras fonder enligt lag eller interna regler.
Utlandsk lag kan hindra investeringar som skall goras fran utanfér Sverige. Tundra kommer inte att kontrollera att investeringar fran
utanfor Sverige sker i enlighet med utlandsk lag och Tundra kommer inte att acceptera ansvar for sadana investeringar. Det aligger den
som laser denna presentation - att informera sig om och félja dessa regler. Skulle nagon sadan person som namnts ovan anda
acceptera erbjudanden fran Tundra, av vad slag de dn ma vara, kan det inte beaktas. Ingen del av denna presentation skall uppfattas
som en uppmaning eller reckommendation att utfora eller anvanda nagon typ av investering eller att inga nagra andra transaktioner. De
asikter som framfors i denna presentation aterspeglar Tundras nuvarande synpunkter och kan darfér komma att andras. Informationen
i denna presentation tar inte hansyn till specifika investeringsmal eller ekonomisk situation. Informationen skall inte betraktas som en
personlig rekommendation eller investeringsrad. Kunden ska alltid sdka lamplig professionell radgivning innan nagot
investeringsbeslut. Varje investeringsbeslut fattas sjalvstandigt av kunden och pa kundens egen risk. Tundra tar inget som helst ansvar
for direkt eller indirekt skada av nagot slag som harrér fran anvandningen av denna presentation. Anstallda pa Tundra Fonder kan &ga,
indirekt eller direkt, 6verlatbara vardepapper som namns i denna presentation.

Risker

Placeringar i finansiella instrument &r forknippade med risk och en investering kan bade 6ka och minska i varde eller bli vardel6s.
Historisk avkastning ar ingen garanti for framtida avkastning. Internationella investeringar, sarskilt pa nya marknader i
utvecklingslander, (sdsom Osteuropa ( inklusive Ryssland ), Asien, Latinamerika och Afrika ), &r normalt férknippade med en hdgre risk
an investeringar i svenska eller andra utvecklade marknader. Dessa risker innefattar bade politisk och ekonomisk osakerhet i andra
lander samt valutaférandringar. Dessa risker ar séarskilt hoga pa nya marknader, eftersom dessa lander kan ha relativt instabila
regeringar och omogna marknader och ekonomier. For mer information om Tundra Fonders faktablad, informationsbroschyr med mera,
vanligen se, www.tundrafonder.se.

Andelar i vardepappersfonder kan bade oka och minska i varde, det ar darfor inte sakert att man vid
forsaljning alltid far tillbaka investerade pengar. Historisk avkastning ar ingen garanti for framtida
avkastning. Fondens varde kan variera kraftigt p g a fondens sammansattning och de forvaltningsmetoder
fondbolaget anvander. Informationsbroschyren, arsredovisning, halvarsredogorelse, faktablad och &vrig
information finns pa var hemsida. Du kan ocksa kontakta oss om du vill att vi ska skicka dessa handlingar
kostnadsfritt till dig. Har du nagra fragor ar du valkomna att ringa oss pa telefonnummer 08-5511 4570.
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