Arsberattelse for

Tundra Pakistan Fund
515602-4787

Perioden
2018-01-01 - 2018-12-31



Tundra Pakistan Fund 1
515602-4787

Férvaltningsberattelse

Styrelsen och verkstallande direktéren fér Tundra Fonder AB, 556838-6303, far harmed avge arsberattelse for
perioden 2018-01-01 - 2018-12-31 avseende Tundra Pakistan Fund, 515602-4787.

Allmant om verksamheten

Fondens utveckling
Tundra Pakistan Fund foll med 27,31% (SEK) under 2018 medan fondens jamférelseindex foll med 29,61%
(SEK).

Fondférmoégenhetens utveckling
Forvaltat kapital uppgick den 31 december 2018 till 288,7 miljoner kronor, en minskning med 171,2 miljoner
kronor jamfort med 459,9 miljoner kronor per 31 december 2017.

Utgivning av andelar var fér andelslass A 291,0 miljoner kronor, for andelsklass C 0 miljoner kronor, for
andelsklass D 5,6 miljoner kronor samt for andelklass F O miljoner kronor. Inlésen av fondandelar var for
andelsklass A 302,5 miljoner kronor, for andelsklass C 0,2 miljoner kronor, fér andelsklass D 9,8 miljoner
kronor samt for andelsklass F 22,9 miljoner kronor. Nettot av utgivning och inlésen var saledes for andelklass A
-11,5 miljoner kronor, for andelsklass C -0,2 miljoner kronor, for andelsklass D -4,2 miljoner kronor samt for
andelsklass F -22,9 miljoner kronor.

Marknadsutveckling

2018 var ett turbulent ar i Pakistan. Ekonomisk och politisk turbulens praglade aret. Valutan tappade drygt
20% mot den amerikanska dollarn i takt med att oron fér den svaga bytesbalansen ckade. Valet, som holls i
juli, resulterade i en stor overraskning da inget av de traditionellt tva stora partierna vann. Istdllet vann
oppositionspartiet PTI en 6verraskande seger och bildade regering tillsammans med oberoende ledamoter.
Den nya regeringen har annonserat langtgaende reformer med fokus pad att 6ka Pakistans exportbas. Det
ovdntade beslutet att inte omedelbart inleda férhandling med IMF for ett stodpaket skapade dock osdkerhet
pa marknaden som avslutade aret svagt. Ett antal tillkdnnagivna stodlan fran narliggande nationer, bl.a.
Saudiarabien, Férenade Arabemiraten och Kina lyckades inte 6vertyga investerarna. Vi ser dock positivt pa den
tillkdnnagivna ekonomiska politiken. Den kraver lite mer talamod men har forutsattningar att ge mer
langsiktigt positiva effekter.

Fondfoérvaltning och framtidsutsikter

Tundra Pakistan Fund foll under aret med -27,31% (SEK) efter avgifter, vilket var nagot battre dn fondens
jamforelseindex (MSCI Pakistan Net, SEK) som féll -29,61% under aret. Den framsta orsaken till att fonden
utvecklades battre an jamforelseindex var undervikten inom Bank & Finans samt inom Energisektorn. Negativa
bidrag erhdlls fran fondens 6vervikt i cementsektorn. Utsikterna infér 2018 ser intressant ut. Den pakistanska
rupeen ar efter devalveringarna billig. Detta skapar forutsattningar for en forbattrad bytesbalans och darmed
en stabilare valutautveckling framéver. Tillkdnnagivna utlandska direktinvesteringar har ocksa forutsattningar
att skapa ett positivt sentiment i marknaden. Vinstestimaten i valutakdnsliga sektorer ar nu forsiktiga,
samtidigt som varderingen av marknaden som helhet ar lagre dn genomsnittet de senaste fem aren. Pakistan
har forutsattningar att 6verraska positivt under aret som kommer.

Mal och placeringsinriktning

Fondbolagets forvaltning av fonden syftar till att skapa en finansiell exponering mot den ekonomiska
utvecklingen i Pakistan och ge andelsdgarna maximal langsiktig avkastning pa investerat kapital. Fondens
utveckling jamférs med MSCI Pakistan Net.

Fonden beaktar aspekter sdsom bolagsstyrning, miljé och sociala fragor som en del av investeringsprocessen.
Internationella riktlinjer inom dessa omraden tillampas i férvaltningen (FNs Global Compact, Tripartite
Declaration of Principles concerning Multinational Enterprises and Social Policy och OECDs Guidelines for
Multinational Enterprises). Fonden investerar inte heller i bolag med anknytning till kontroversiella vapen.
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Fonden férvaltas av en investeringskommitté men med Tundra Fonders Chief Investment Officer, Mattias
Martinsson, som ytterst ansvarig.

Risker i fonden per balansdagen

Fonden har en absolut majoritet av sin tillgdngsmassa investerad i Pakistan. En sdmre an vantad utveckling av
den pakistanska ekonomin eller vinstutsikterna for landets bdrsnoterade bolag utgér den framsta risken.
Fonden valutaskyddar ej sina investeringar vilket kan komma att paverka avkastningen i svenska kronor i det
fall valutan i Pakistan forsvagas.

Derivat

Fonden har ratt att dga derivatinstrument for att effektivisera férvaltningen. Under 2018 har inga sadana
instrument &gts. Riskbedémningsmetod: Vid berdkningen av total exponering i fonden anvands den sa kallade
dtagandemetoden.
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Ekonomisk oversikt

Antal utestaende
andelar

1595 370,64
1847 355,83
2637 550,79
4174 366,54
2226701,79
1507 948,17
2844 852,13

74 388,49

Antal utestaende

andelar

Utdelning
per andel, kr

Utdelning

per andel, kr

Huvudportfol;
Fond- Andels-
formogenhet, kr varde
2018-12-31 288 723781 -
2017-12-31 459 927 896 -
2016-12-31 1016 336 897 -
2015-12-31 1159725430 -
2014-12-31 605 825 404 -
2013-12-31 253 853 989 -
2012-12-31 329418 838 115,80
2011-12-31 6510 211 87,52
Y Avser perioden 2011-10-14 - 2011-12-31
Andelsklass A SEK
Fond- Andels-
formogenhet, kr vérde
2018-12-31 - 180,74
2017-12-31 - 248,64
2016-12-31 - 384,00
2015-12-31 - 277,38
2014-12-31 - 272,07
2013-12-31 - 168,34

Jamforelseindex: MSCI Pakistan Net (SEK)

1476 958,47
1589 805,89
2171374,24
3837127,63
2221251,24
1507 252,51

Total -
avkastning, %

Total -
avkastning, %

27,31
-35,25
38,44
1,95
61,62
45,37

2 Sedan 2013-06-20 Tundra Pakistanfond ersattes av Tundra Pakistanfond Andelsklass A

Andelsklass C EUR

2018-12-31
2017-12-31
2016-12-31
2015-12-31
2014-12-31
2013-12-31

Fond-

formogenhet, kr

Andels-
vdrde

17,78
25,23
40,01
30,21
28,94
19,07

Jamforelseindex: MSCI Pakistan Net (EUR)

) Avser perioden 2013-06-12 - 2013-12-31

Antal utestdende
andelar

673,19
1838,34
107,15
392,49
5 446,09
691,20

Utdelning
per andel, kr

Total -
avkastning, %

-29,53
-36,94
32,44
4,39
51,76
10,62 %

Jamforelse-
index, %

Jamférelse-
index, %

-29,61
24,44
51,50
6,53
36,99
32,26%

Jamforelse-
index, %

27,37
-33,77
45,09
-3,88
28,7
-2,67%
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Andelsklass D USD

Fond- Andels-

formoégenhet. kr vdrde

2018-12-31 - 20,81
2017-12-31 - 30,91
2016-12-31 - 43,05
2015-12-31 - 33,53
2014-12-31 - 34,78
2013-12-31 - 26,13

Jamforelseindex: MSCI Pakistan Net (USD)

“ Avser perioden 2013-10-23 - 2013-12-31

Andelsklass F EUR

Fond- Andels-

formoégenhet. kr virde

2018-12-31 - 17,78
2017-12-31 - 25,23
2016-12-31 - 40,01
2015-12-31 - 30,21

Jamforelseindex: MSCI Pakistan Net (EUR)

> Avser perioden 2015-10-15 - 2015-12-31

Nyckeltal

Startdatum

Risk & avkastningsmatt

Totalrisk %

Totalrisk for jamforelseindex % 2

Aktiv risk %

Active Share %

Genomsnittlig arsavkastning de senaste 2
aren, %

Genomsnittlig arsavkastning de senaste 5
aren, %

*sedan andelsklass startdatum

Antal utestdende
andelar

106 458,03
131 828,91
433 276,68
321 886,31
4,47
4,47

Antal utestaende
andelar

11 280,95
123 882,69
32792,71
14 960,11

Utdelning
per andel, kr

Utdelning
per andel, kr

Total -
avkastning, %

-32,68
-28,20
28,39
-3,59
33,10
16,70

Total -
avkastning, %

-29,53
-36,94
32,44
0,43"

Jamforelse
index, %

-34,79
24,44
40,42
-13,68
13,04
11,159

Jamforelse
index, %

27,37
-33,77

45,09
-1,80°

Andelsklass A SEK Andelsklass C EUR Andelsklass D USD Andelsklass F EUR

2011-10-14

17,85
20,99
9,46
95,07
-31,39

1,43

2013-06-12

14,96
24,64
16,55
95,07
-33,34

-1,39

2013-10-23

17,33
19,50
9,46
95,07
-30,47

-4,45

2015-10-15

14,96
18,31
16,55
95,07
-33,34

-15,09*
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Kostnader

Forvaltningsavgift, fast % 2,50
Forvaltningsavgift, rorligt % -
Transaktionskostnader kr 1422 089
Transaktionskostnader % 0,24
Analyskostnader kr 318 479
Analyskostnader % 0,07
Arlig avgift% 2,60
Insattnings - och uttagsavgifter % Ingen

Férvaltningskostnad

Vid engangsinsattning av 10 000 kr 241,52
Vid ett I6pande sparande av 100 kr/man 14,19
Omsattning

Omsattningshastighet ggr
Omsattning genom narstaende vardepappersbolag

2,50

1468
0,25
324
0,07
2,61
Ingen

241,52
14,03

2,50
121104
0,24

27 098
0,07
2,60
Ingen

251,50
13,91

2,50

81 882
0,22
18 279
0,06
2,60
Ingen

241,52
14,03

2018

0,64
Ingen

Y Total risk anges som standardavvikelsen for variationerna i fondens totalavkastning. Uppgiften baseras pa

manadsdata och avser de senaste 24 manaderna.
2)

manadsdata och avser de senaste 24 manaderna.

Total risk anges som standardavvikelsen for variationerna i indexavkastning. Uppgiften baseras pa

3 Aktiv risk anges som standardavvikelsen for variationerna i skillnaden i avkastning mellan fonden och dess
jamforelseindex. Uppgiften baseras pa manadsdata och avser de senaste 24 manaderna.
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Resultatrakning

Belopp i kr Not 2018-01-01- 2017-01-01-
2018-12-31 2017-12-31

Intdkter och virdeférandring

Vardeférandring pa overlatbara vardepapper -121 153431 -264 077 128
Ranteintakter 147 549 60531
Utdelningar 12 387 137 20092 941
Valutakursvinster och-forluster netto -4 561 693 -2723561
Ovriga intdkter 2592 -
Summa intdkter och virdeforandring -113 177 846 -246 647 217
Kostnader
Forvaltningskostnader

Ersattning till fondbolaget -11 963 286 -18 326 294
Rantekostnader -44 413 -17 707
Ovriga finansiella kostnader -5148 162 -
Ovriga kostnader 1 -2 005 842 -4 519 344
Summa kostnader -19 161 703 -22 863 345

Arets resultat -132 339 549 -269 510 562



Tundra Pakistan Fund
515602-4787

Balansrakning

Belopp i kr

Tillgangar
Overlatbara virdepapper
Summa finansiella instrument med positivt marknadsvarde

Bankmedel och 6vriga likvida medel
Forutbetalda kostnader och upplupna intdkter
Ovriga tillgéngar

Summa tillgangar

Skulder

Upplupna kostnader och forutbetalda intakter
Ovriga skulder

Summa skulder

Fondférmogenhet

Poster inom linjen

Not

2,5

2018-12-31

248 975 648
248 975 648

15775775
2269 398
32282 825
299 303 646

5808 448
4771417
10 579 865

288 723 781

Inga

2017-12-31

445 327 146
445 327 146

14 094 185
2226324
1353763

463 001 418

1301 045
1772477
3073 522

459 927 896

Inga
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Redovisningsprinciper och bokslutskommentarer

Belopp i kr om inget annat anges.

Tundra Fonder AB dr medlem av Fondbolagens Férening och stravar efter att efterleva féreningens riktlinjer.
Under 2018 efterlevdes dessa med undantag for rekommendationen om att minst halften av ett fondbolags
styrelseledaméter ska vara oberoende da tre av Tundra Fonder ABs sju ledaméter under perioden ansags vara
oberoende.

Allmanna redovisningsprinciper

Arsberattelsen har upprattats enligt Lag (2004:46) om viardepappersfonder, Finansinspektionens foreskrifter
om vardepappersfonder (FFFS 2013:9), samt foljer Fondbolagens Forenings rekommendationer.

Varderingsregler

De finansiella instrument inklusive derivat som ingar i fonden varderas till marknadsvarde enligt féljande
turordning.

1. De finansiella instrument som handlas pa en aktiv marknad ska varderas med senaste betalkurs pa
balansdagen om den inte dr en handelsdag anvdnds senaste handelsdag fore balansdagen.

2. Om det finansiella instrumentet inte handlas pa en aktiv marknad ska marknadsvardet héarledas av
information fran liknande transaktioner som skett under marknadsmassiga omstandigheter.

3. Om inte metod 1 eller 2 gar att anvdnda, eller blir missvisande ska marknadsvardet faststéllas genom en pa
marknaden etablerad varderingsmodell.

Om onoterade innehav

Da fonden kan investera i vardepapper dar handeln har begridnsats, i onoterade vardepapper eller i
vardepapper som handlas sallan eller med begransad likviditet kan skillnader mellan senaste transaktionspriset
pa en marknad och senaste varderingen férekomma. Fondbolagets styrelse har uppréattat rutiner for dessa
situationer vars syfte ar att fastsla en objektiv vardering for enskilda vardepapper och ovriga tillgdngar dar
vardering fran en marknad inte regelbundet kan uppbringas (vilket bl.a. innefattar vardepapper dar handeln ar
begrdnsad eller for onoterade vardepapper) eller inte ar tillforlitlig. Fondbolagets metoder for att fastsla en
objektiv vardering kan bl.a. innefatta vardering baserad pa redovisningsdata (diskonterad kassaflédesvardering
etc), vardering baserad pa summan av ett bolags enskilda tillgangar och verksamheter samt vardering baserad
pa likvardiga transaktioner. Fondbolagets arbete med att fastsla en vardering gérs med malsattningen att
denna ska vara objektiv och baseras pa definierade metoder och rutiner. Inga garantier kan dock lamnas for att
vardepapper faktiskt kan avyttras till dessa varderingar vid tidpunkten for upprattandet av fondens NAV. Pa
motsvarande satt kan dessa varderingar avsevart underskatta det realiserbara vardet.

I enlighet med UCITS-regelverket far fonden investera upp till 10% av fondvardet i onoterade vardepapper
under foérutsattning att dessa upptas till handel pa en marknad inom 12 manader. Tidigare har ett begrdnsat
antal sadana investeringar gjorts for fondens rakning. Sedan 2018 gérs dock inga nya investeringar i onoterade
vardepapper. | handelse av att dessa vardepapper inte upptas till handel inom 12 manader, ska fonden avyttra
vardepapperen pa ett for andelsdgarna gynnsamt satt. Givet onoterade vardepappers karaktar kan sadan
avyttring férsenas avsevart. Tundra Pakistan Fund dgde per 2018-12-31 ett viardepapper, Daewoo Express, vars
borsnotering/avyttring har forsenats mer dn de angivna 12 manaderna. Innehavet utgjorde per 2018-12-31
3,27% av fondférmogenheten. Férseningen har berott pa faktorer utanfor fondbolagets kontroll. Férhandlingar
med kopare avseende avyttring pagar men risk for ytterligare avsevard férsening innan avyttring eller
borsnotering kommer till stand foreligger. Fondbolaget har gradvis reducerat varderingen pa innehavet i takt
med att forseningar implicerat att mojligheten till borsnotering eller avyttring gradvis har minskat. Det bor
sarskilt papekas att flera killor till osdkerhet féreligger. Aven om en éverenskommelse om transaktion uppnas
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med en motpart kan tillstdnd fran Pakistans centralbank att repatriera transaktionsbeloppet utebli. Risken for
detta har O6kat markant under 2018 da Pakistans valutareserv minskat. Dartill 4r det inte ovanligt att
transaktioner i Pakistan bestrids i domstol, ibland av legitima skal da en tredje part paverkas men emellanat
ocksa i rent utpressningssyfte. Det pakistanska rattssystemet ar sddant att dven fullt legitima transaktioner kan
stoppas under aratal p.g.a. intervention fran en domstol alternativt helt fallera som ett resultat av tredje parts
inblandning. Sddana foérseningar kan finansiellt skada det aktuella bolaget exempelvis genom utebliven tillgang
till krediter, vilket i forlangningen kan medfora att finansiella prognoser blir felaktiga. Dessa kallor till
osdkerhet medfér att absolut vetskap om vilket virde en tillgang i slutdnden kan avyttras till endast kan
faststallas nar kapitalet repatrierats. Skulle avyttringen lyckas eller om bolaget bérsnoteras skulle en avsevard
positiv engangseffekt kunna paverka fondens NAV. Beaktat samtliga faktorer inklusive den vardering som
ansatts bolaget ar det mojligt att fonden kommer ha justeringar av NAV av engangskaraktar vid nagon tidpunkt
under de kommande 12 manaderna dar en eventuell nedjustering maximalt kan uppga till den fulla
varderingen av det onoterade innehavet och dar en eventuell uppjustering potentiellt kan bli an storre. Vi
uppmanar darfor investerare att beakta detta innan man genomfér kop- eller sdljtransaktioner i fonden. Nar
transaktionen dr genomford kommer fondbolaget informera pa dess hemsida och i manadsbreven. Det bor
betonas att det onoterade innehavets vikt i fonden och saledes ocksa en eventuell framtida transaktions eller
borsnoterings paverkan pa NAV ar avhangigt av storleken pa forvaltat kapital i fonden. Storre framtida
utfloden kan darmed 6ka den effekt transaktioner eller borsnoteringar far pa fonden pa ett ansenligt satt.

Daewoo Express ar Pakistans storsta privatagda bussbolag. Man har ca 350 bussar och trafikerar saval linjer
inom stidder som mellan Pakistans stoérsta stdder. Lds mer om bolaget pa deras hemsida:
www.daewoo.com.pk.

Nyckeltal

Fonden féljer Fondbolagens forenings riktlinjer nar det géller framtagande av nyckeltal.

Beskattning i Pakistan

Med géllande lagstiftning tar Pakistan ut en reavinstskatt vid kortsiktig handel. Fér aktier som férvarvats fore 1
juli 2016 uppgar reavinstskatten till 15% vid aktievinster for innehav som ags under en kortare period dn 12
manader, 12,5% for innehav som dgs 12-24 manader och 7,5% for innehav som dgs 24 manader eller mer. | det
fall innehavet forvarvades fére 1 juli 2013 tas inte nagon reavinstskatt ut. Fér aktier som forvarvats efter 1 juli
2016 uppgar reavinstskatten till 15%. Fondbolaget har anlitat KPMG i Pakistan som skattekonsult och beraknar
dagligen samt reserverar for latent och realiserad skatt i fonden solidariskt. Det innebar att andelsdgare kan
komma att slippa erldagga lokal pakistansk skatt trots att deras andelsvdrde stigit samt att investerare kan
komma att erlagga lokal pakistansk skatt trots att deras andelsvarde minskat. Det kan ocksa innebara att skatt
som tidigare reserverats aterfors till fonden utan vardeforandring i underliggande innehav. Skatten har sedan
den introducerades 1 juli 2010 reviderats vid flera tillfallen och kan komma att férandras igen i framtiden vilket
innebar ytterligare en risk.


http://www.daewoo.com.pk/
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Noter

Not1 Ovriga kostnader

Transavgift huvudbank
Bankkostnader

Ovriga kostnader
Avkastningsskatt

Utlandsk skatt vardepapper
Courtage

Analyskostnader

Summa

Not 2 Finansiella Instrument

Per 2018-12-31 innehades foljande finansiella instrument.

Vardepapper
Bransch
Overlatbara virdepapper
Kategori 1
AISHA STEEL MILLS PR, Pakistan, PKR

CENTURY PAPER & BOARD MILLS, Pakistan, PKR

CHERAT CEMENT CO LTD, Pakistan, PKR

DG KHAN CEMENT ORD, Pakistan, PKR

FAUJI BIN QASIM ORD, Pakistan, PKR

GHARIBWAL CEMENT LT, Pakistan, PKR

INTERNATIONAL STEELS, Pakistan, PKR

LUCKY CEMENT ORD, Pakistan, PKR

MAPLE LEAF CMNT ORD, Pakistan, PKR

PACKAGES ORD, Pakistan, PKR

PIONEER CEMENT ORD, Pakistan, PKR

TRI-PACK FILMS LTD, Pakistan, PKR
Basindustri

PAK ELEKTRON LTD, Pakistan, PKR
Verkstad

BATA PAKISTAN ORD, Pakistan, PKR

GENERAL TYRE & RUBBER CO, Pakistan, PKR

KOHINOOR TEXTILE MIL, Pakistan, PKR
Sallank6psvaror

SHEZAN INTL ORD, Pakistan, PKR
Dagligvaror

ABBOTT LABORATORIES, Pakistan, PKR

AGP LTD/PK, Pakistan, PKR

FEROZESONS LABORATORIES, Pakistan, PKR

Antal

244 300
2416 600
1550000
4 000 000
4 800 000
2634 000

750 000

875 000
4750 000

250 750
4425 000

460 000

4753 000

21582

851 360

1617 223

367 279

88 650

950 000
108 000

10

2018-01-01- 2017-01-01-
2018-12-31 2017-12-31
103 950 123 750
4 857 3807
7294 142 057
-1747 090 -19613 318
1751301 22 088 028
1797 893 1775020
87 637 -

2 005 842 4519 344
Marknadsvirde  Andel %
182 328 0,06

8526 162 2,95

6 886 491 2,39
20450 723 7,08
11411580 3,95
2654 716 0,92

3146 547 1,09

24 261 233 8,40

12 316 840 4,27

6 082 205 2,11
11829764 4,10
3106 239 1,08

110 854 828 38,39

7 482 696 2,59

7 482 696 2,59
2113911 0,73

4 347 844 1,51

4 600975 1,59

11 062 730 3,83
11362 738 3,94

11 362 738 3,94

3 466 445 1,20
5138834 1,78

1014 367 0,35



Tundra Pakistan Fund 11
515602-4787

SHIFA HOSPITAL LTD, Pakistan, PKR 259119 3411899 1,18
Halsovard 13 031 545 4,51
ADAMIEE INSUR ORD, Pakistan, PKR 2 736 000 7 333601 2,54
EFU LIFE, Pakistan, PKR 165 000 2398 897 0,83
HABIB BANK LTD ORD, Pakistan, PKR 1895 100 14 246 457 4,93
UNITED BANK LTD ORD, Pakistan, PKR 2048 300 16 267 022 5,63
Bank & finans 40 245 977 13,94
HUM NETWORK LTD, Pakistan, PKR 17 000 000 4 836 475 1,68
SYSTEMS LTD, Pakistan, PKR 1000 000 6936 724 2,40
Informationsteknik 11773 199 4,08
HUB POWER COMPANY, Pakistan, PKR 3255000 17 812 826 6,17
KARACHI ELECTRIC ORD, Pakistan, PKR 24 500 000 9283 199 3,22
Kraftforsorjning 27 096 025 9,38
TPL PROPERTIES LTD, Pakistan, PKR 12 497 877 6 616 975 2,29
Fastigheter 6 616 975 2,29
Summa Kategori 1 239526 712 82,96
Kategori 7
DAEWOO PAK EXPRESS, Pakistan, PKR 6121 000 9448 936 3,27
Sallank6psvaror 9 448 936 3,27
Summa Kategori 7 9448 936 3,27
Summa Overlatbara viardepapper 248 975 648 86,23
Summa vardepapper 248 975 648 86,23
Ovriga tillgangar och skulder 39748 133 13,77
Fondférmogenhet 288 723 781 100,00

Fondens innehav av vardepapper har indelats i féljande kategorier:

1. Overlatbara virdepapper som &r upptagna till handel p& en reglerad marknad eller en motsvarande
marknad utanfér EES.

2. Ovriga finansiella instrument som ar upptagna till handel pa en reglerad marknad eller en motsvarande
marknad utanfor EES.

3. Overlatbara virdepapper som ar féremal for regelbunden handel vid ndgon annan marknad som &r reglerad
och Oppen for allmanheten.

4. Ovriga finansiella instrument som &r féremal for regelbunden handel vid ndgon annan marknad som &r
reglerad och 6ppen for allmanheten.

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

6. Overl3tbara viardepapper som inom ett &r frdn emissionen avses bli féremal fér regelbunden handel vid
nagon annan marknad som ar reglerad och 6ppen for allméanheten.

7. Ovriga finansiella instrument.
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Not3 Ovriga tillgangar

Ej likviderade salda vardepapper
Upplupen vaxling
Ovrigt

Summa

Not4 Upplupna kostnader och forutbetalda intdkter

Upplupet forvaltningsarvode
Upplupen kupongskatt

Upplupna analyskostnader

Upplupna o6vriga finansiella kostnader

Summa

Not5 Foérandring av fondformogenhet

Fondférmogenhet vid arets borjan

Andelsklass A SEK
Andelsutgivning
Andelsinlosen

Summa
Andelsklass C EUR
Andelsutgivning
Andelsinlosen

Summa
Andelsklass D USD
Andelsutgivning
Andelsinldsen

Summa
Andelsklass F EUR
Andelsutgivning

Andelsinldsen

Summa

2018-12-31

31267618
1015198
9

32282 825

2018-12-31

666 627
340410
19 387
4782024

5808 448

2018-01-01-

2018-12-31

459 927 896

459 927 896

290955593

-302 483 662

-11 528 069

-213 680

-213 680

5576938

-9 808 075

-4 231 137

-22 891 680

-22 891 680

12

2017-12-31

1353763

1353763

2017-12-31

997 765
303 280

1301045

2017-01-01-

2017-12-31

1016 336 897

1016 336 897

217 240 087

-425 813 869

-208 573 782

678 020

-28407

649 613

44 867 735

-153 444 116

-108 576 381

29785 647

-183 536

29602111
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Periodens resultat enligt resultatrakning

Fondférmoégenhet vid periodens slut

-132 339 549

288 723 781

13

-269 510 562

459 927 896
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Ersattningar
Ersdttning och formaner till anstéllda har berdknats efter Bolagets berdkningsgrunder och har godkants av

styrelsen. Under rakenskapsaret tillimpade Bolaget en berdkningsgrund baserad pa att 20 procent av Bolagets
vinst fore skatt avsatts som rorlig ersattning till de anstallda. Dartill kunde Bolaget géra undantag for enskilda
individer som bidragit positivt ur ett riskjusterat perspektiv i det fall Bolaget inte riskerar att bryta mot
lagstadgade kapitalkrav eller pa annat satt riskerar att satta Bolaget i en oférdelaktig situation.

Varje ar revideras Bolagets ersattningspolicy av styrelsen. Under aret har vissa fortydliganden gjorts samt
genomgatt vissa sprakliga justeringar. Dessa forandringar har inte inneburit nagra vasentliga férandringar av
ersattningspolicyn.

For aktuell ersattningspolicy, se hemsida: http://www.tundrafonder.se/compliance/

. . . - Antal
Utbetalda ersattningar till samtliga anstallda 2018 Belopp anstillda
Fast ersattning 8 897 940 18
Rorlig ersattning till anstéllda som ingar i antal anstéllda och 0
som inte har klassificerats som sarskild reglerad personal
Total ersattning samt antal anstéllda 8897940
Utbetalda ersattningar till sarskild reglerad personal 2018
a) anstallda i ledande strategiska befattningar 2362518 2,5
b) anstallda med ansvar for kontrollfunktioner. 0
Kontrollfunktioner ar outsourcade
c) risktagare 2936 851 4,5
d) anstallda vars totala ersattning uppgar till, eller 0
Overstiger, den totala ersattningen till nagon i den
verkstallande ledningen.

Gallande ersattning till Riskfunktionen sa ar denna outsourcad till ISEC Services, org.nr 556542-2853.
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Hallbarhetsinformation

Hallbarhetsaspekter beaktas i férvaltningen av fonden X

Hallbarhetsaspekter beaktas inte i forvaltningen av fonden O

Miljoaspekter (t.ex. bolagens inverkan pa miljo och klimat) X
Sociala aspekter (t.ex. manskliga rattigheter, arbetstagarrattigheter och likabehandling) X

Bolagsstyrning (t.ex. aktiedgares rattigheter, fragor om ersattningar till ledande
befattningshavare och motverkande av korruption)

Andra hallbarhetsaspekter O

Hallbarhetsfragor ar avgérande for férvaltarens val av bolag

Fonden har specifika och uttalade kriterier for att vdlja in bolag utifrén miljé, sociala och afférsetiska fragor.
Analys av bolagens arbete med hdllbarhet dr avgérande fér valet av bolag i fonden.

Fondens forvaltare tar hansyn till hallbarhetsfragor

Hdllbarhetsfragor beaktas i ekonomiska bolagsanalyser och investeringsbeslut, vilket fdr effekt men behéver
inte vara avgérande for vilka bolag som vdljs in i fonden.

Ovrigt

Annan metod som fonden tillimpar fér att vdlja in

Produkter och tjanster

X

Klusterbomber, personminor

X

Kemiska och biologiska vapen

X

Karnvapen

Vapen och/eller krigsmateriel
Alkohol
Tobak

Kommersiell spelverksamhet

oigjgjoio

Pornografi
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Fossila branslen (olja, gas, kol)

16

Kol

GMO

Uran

Ovrigt

oigig(oio

Internationella normer

Fonden undviker att investera i bolag som dr involverade i krénkningar av internationella normer och konventioner kring miljé, ménskliga

rdttigheter, arbetsvillkor och afférsetik, t ex FN Global Compact och OECD:s riktlinjer fér multinationella féretag.

Fonden underkdnner samtliga identifierade bolag som inte féljer internationella

Ol
normer.
Bolag dar fonden inte ser forandringsvilja eller dar fonden beddmer att bolagen inte
kommer att komma tillratta med problemen under en acceptabel tidshorisont underkanns
for investering.
Lander
Av hallbarhetsskal placerar inte fonden i bolag involverade i vissa O
lander/réntebarande viardepapper utgivna av vissa stater.
Ovrigt
O
Annan metod som fonden tillimpar fér att vdlja in
Fondbolaget paverkar
X
Fondbolaget anvdinder sitt dgarinflytande for att paverka bolag i hdllbarhetsfrdagor.
Fondbolaget har kontakt med bolag i syfte att paverka dem i en mer hallbar riktning.
Bolagspaverkan i egen regi
Bolagspaverkan i samarbete med andra investerare
Rostar pa bolagsstammor

Fonden har valt in

Hallbarhetsfragor beaktas i ekonomiska bolagsanalyser och investeringsbeslut. Mer information om ett

innehav i Tundra Pakistan Fund, ur ett hallberhetsperspektiv, finns att ldsa om pa:

http://www.tundrafonder.se/wp-content/uploads/2017/09/Tundra-Case_Aisha-Steel 170913 Svenska.pdf.

Fonden har valt bort

Fonden placerar inte i klusterbomber, personminor, kemiska och biologiska vapen eller kdarnvapen.

Fondbolaget har paverkat

e 5 mars 2018 holl Tundra ett hallbarhetsforum i Colombo, Sri Lanka. Deltagare var bland annat

representanter frdn noterade bolag, chefer fér miklarhus och media. Forumet fokuserade pa den

vikten av att beakta ESG-faktorer i foretag som attraherar utlandska investerare. Forumet

erbjod bl.a. paneldebatter och workshops.

e | mars 2018 skrev Tundra Fonder under “CEO Statement of Support for the Women'’s

Empowerment Principles (WEPs)” — ett initiativ som syftar till att bl.a. uppmuntra jamlik

konsfordelning i ledarpositioner.
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Overgripande kommentarer om hallbarhetsarbetet i Tundra Fonder AB
ESG-teamet bestar av hallbarhetsansvarig och ESG Researcher i Stockholm, ESG-analytiker i Karachi och i Ho

Chi Minh City. Tundra har under aret anstallt ytterligare en ESG-analytiker som arbetar vid Tundras kontor i Ho
Chi Minh City, Vietnam.

Mer information om Tundra Fonder ABs hallbarhetsarbete finns pa http://www.tundrafonder.se/sustainable/.
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Underskrifter

Stockholm den

Goran Lindholm
Styrelseordférande

Mattias Martinsson
Styrelseledamot/vice verkstillande direktér

Anders B66s
Styrelseledamot

Gunilla Carlsson
Styrelseledamot

Var revisionsberattelse har avgivits den
Ohrlings PricewaterhouseCoopers AB

Sussanne Sundvall
Auktoriserad revisor

Jon Scheiber
Verkstallande direktor

Per Axman
Styrelseledamot

Erik Saers
Styrelseledamot

Cecilia Seddigh
Styrelseledamot
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