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Forvaltningsberattelse

Styrelsen och verkstallande direktéren fér Tundra Fonder AB, 556838-6303, far harmed avge arsberattelse for
perioden 2019-01-01 - 2019-12-31 avseende Tundra Pakistan Fund, 515602-4787.

Allmant om verksamheten

Fondens utveckling
Tundra Pakistan Fund foll med 15,81% (SEK) under 2019 medan fondens jamforelseindex steg med 13,47%
(SEK).

Fondférmoégenhetens utveckling
Forvaltat kapital uppgick den 31 december 2019 till 159,8 miljoner kronor, en minskning med 128,9 miljoner
kronor jamfort med 288,7 miljoner kronor per 31 december 2018.

Utgivning av andelar var fér andelslass A 97,1 miljoner kronor, for andelsklass C 0,2 miljoner kronor, for
andelsklass D 56,0 miljoner kronor samt for andelklass F 1,1 miljoner kronor. Inlésen av fondandelar var for
andelsklass A -202,4 miljoner kronor, for andelsklass C -0,05 miljoner kronor for andelsklass D -16,7 miljoner
kronor samt for andelsklass F -0,6 miljoner kronor.

Nettot av utgivning och inlosen var saledes for andelklass A -105,2 miljoner kronor, for andelsklass C 0,01
miljoner kronor, for andelsklass D 39,3 miljoner kronor samt for andelsklass F 0,5 miljoner kronor.

Marknadsutveckling

2019 inleddes svagt. Oro for fortsatta devalveringar av valutan och besvikelse pa att avtalet avseende ett
stodlan med IMF drojde skapade ett negativt marknadsklimat. Det osakra investeringsklimatet i kombination
med den vasentligt svagare valutan innebar att ekonomin ndrmaste tvarstoppade under forsta halvaret.
Oroligheterna i Kashmir skapade en sista saljvag under inledningen av augusti. Den lagre importen i
kombination med att exporten fortsatt vaxte nagot innebar dock att bytesbalansen gradvis forbattrades. Detta
innebar att oron for fortsatta valutaforsvagningar mildrades vilket innebar ett inflode till rantemarknaden fran
utlandska investerare. Vi noterade ocksa att Pakistans omfattande reformarbete uppmaérksammades av
Viarldsbanken (tillhérde topp 10 i varlden avseende reformtakt under 2019). Under tidig host noterades ocksa
hur efterfragan i en del cykliska sektorer, sasom cement och stal, gradvis forbattrades. Sammantaget innebar
detta att aktiemarknaden viande uppat under augusti manad, trots den pagaende konflikten med Indien
avseende Kashmir.

Fondforvaltning och framtidsutsikter

Tundra Pakistan Fund foll under aret med -15,81% (SEK) efter avgifter, vilket var vasentligt sdimre dn fondens
jéimf(jrelseindex1 som o6kade med 13,47% under aret. Den viktigaste anledningen till den vasentligt sdmre
utvecklingen var fondens o6vervikt i cykliska aktier inom cement och stal. Dartill innebar vasentliga utfléden ur
fonden att fondens positioner i mindre bolag utvecklades sarskilt svagt. Efter utgangen av september noterar
vi mer normala marknadsforutsattningar vilket ger forutsattningar for fonden att ater generera alfa. Vi tror att
marknaden nu vant uppat och att ett par ar av mer positiv utveckling ar att vanta. Primara risker for ett positivt
scenario ar konflikten med Indien avseende Kashmir samt att nagot skulle handa med premidrminister Imran
Khan. Under inledningen av 2020 har spridningen av Covid-19 utvecklats till en vasentlig risk for
varldsekonomin och varldens boérser. Paverkan pa fonden fér aret som helhet kommer avgéras hur lange
pandemin pagar.

! Fondens jamférelseindex byttes fran MSCI Pakistan Net TR (SEK) till MSCI Pakistan IMI Net TR (SEK) per stangning 31/3.
Detta mot bakgrund av att fondens tidigare jamforelseindex blivit for smalt (endast tre aktier).
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Mal och placeringsinriktning

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

Fonden beaktar aspekter sasom bolagsstyrning, miljo och sociala fragor som en del av investeringsprocessen.
Internationella riktlinjer inom dessa omraden tillampas i forvaltningen (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.

Fonden forvaltas 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 tillgangsmassa investerad i Pakistan. En sdmre dn vantad utveckling av
den pakistanska ekonomin eller vinstutsikterna for landets borsnoterade bolag utgdr den framsta risken. En
annan viktig risk ar den pagaende konflikten med Indien avseende Kashmir. 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 forvaltningen. Under 2019 har inga sadana
instrument agts. Riskbeddomningsmetod: Vid berdkningen av total exponering i fonden anvands den sa kallade
atagandemetoden.
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Ekonomisk oversikt
Huvudportfol;
Fond- Andels- Antal utestaende Utdelning Total - Jamforelse-
formogenhet, kr varde andelar  perandel, kr avkastning, % index, %
2019-12-31 159 799 286 - 1041 869,33 - - -
2018-12-31 288 723 781 - 1595 370,64 - - -
2017-12-31 459 927 896 - 1847 355,83 - - -
2016-12-31 1016 336 897 - 2637 550,79 - - -
2015-12-31 1159 725430 - 4174 366,54 - - -
2014-12-31 605 825 404 - 2226701,79 - - -
2013-12-31 253 853 989 - 1507 948,17 - - -
2012-12-31 329418 838 115,80 2 844 852,13 0,02 32,34 25,43
2011-12-31 6510211 87,52 74 388,49 - -12,48" -8,58 "
Y Avser perioden 2011-10-14 - 2011-12-31
Andelsklass A SEK
Fond- Andels- Antal utestdende Utdelning Total - Jamforelse-
férmdogenhet, kr vdrde andelar  per andel, kr avkastning, % index, %
2019-12-31 - 152,16 599 922,16 - -15,81 13,47
2018-12-31 - 180,74 1476 958,47 - -27,31 -29,61
2017-12-31 - 248,64 1589 805,89 - -35,25 -24,44
2016-12-31 - 384,00 2171 374,24 - 38,44 51,50
2015-12-31 - 277,38 3837 127,63 - 1,95 -6,53
2014-12-31 - 272,07 2221 251,24 - 61,62 36,99
2013-12-31 - 168,34 1507 252,51 - 45,372 32,267
Jamforelseindex MSCI PAKISTAN NET (SEK) till 2019-03-31, darefter MSCI Pakistan IMI Net Total Return (SEK)
2 Sedan 2013-06-20 Tundra Pakistanfond ersattes av Tundra Pakistanfond Andelsklass A
Andelsklass C EUR
Fond- Andels- Antal utestaende Utdelning Total - Jamforelse-
formogenhet, kr varde andelar  per andel, kr avkastning, % index, %
2019-12-31 - 14,45 1553,01 - -18,73 9,70
2018-12-31 - 17,78 673,19 - -29,53 -27,37
2017-12-31 - 25,23 1838,34 - -36,94 -33,77
2016-12-31 - 40,01 107,15 - 32,44 45,09
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2015-12-31
2014-12-31
2013-12-31

30,21
28,94
19,07

392,49
5 446,09
691,20

4,39
51,76
10,62

-3,88
28,7
2,67%

Jamforelseindex MSCI PAKISTAN NET (EUR) till 2019-03-31, darefter MSCI Pakistan IMI Net Total Return (EUR)

3 Avser perioden 2013-06-12 - 2013-12-31

Andelsklass D USD

formoégenhet. kr

2019-12-31
2018-12-31
2017-12-31
2016-12-31
2015-12-31
2014-12-31
2013-12-31

Andels-

vdrde

16,57
20,81
30,91
43,05
33,53
34,78
26,13

Antal utestaende
andelar

423 010,47
106 458,03
131 828,91
433 276,68
321 886,31

4,47

4,47

Utdelning
per andel, kr

Total -
avkastning, %

-20,37
-32,68
-28,20
28,39
-3,59
33,10
16,70

Jamforelse
index, %

7,28
-34,79
24,44

40,42
-13,68
13,04
11,15

Jamforelseindex MSCI PAKISTAN NET (USD) till 2019-03-31, darefter MSCI Pakistan IMI Net Total Return (USD)

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

Andelsklass F EUR

férmogenhet. kr

2019-12-31
2018-12-31
2017-12-31
2016-12-31
2015-12-31

Andels-

vérde

14,45
17,78
25,23
40,01
30,21

Antal utestdende
andelar

17 383,68
11 280,95
123 882,69
32792,71
14 960,11

Utdelning
per andel, kr

Total -
avkastning, %

-18,73
-29,53
-36,94
32,44
0,43°

Jamforelse
index, %

9,70
27,37
-33,77

45,09

-1,80°

Jamforelseindex MSCI PAKISTAN NET (EUR) till 2019-03-31, darefter MSCI Pakistan IMI Net Total Return (EUR)

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

Startdatum

Risk & avkastningsmatt

Totalrisk %

Totalrisk for jamforelseindex % 2

Aktiv risk % *

Genomsnittlig arsavkastning de senaste 2
aren %

Genomsnittlig arsavkastning de senaste 5
aren %

* Andelsklassen startad 2015-10-15
Kostnader

Forvaltningsavgift, fast %
Forvaltningsavgift, rorligt %
Transaktionskostnader kr
Transaktionskostnader %
Analyskostnader kr
Analyskostnader %

Arlig avgift%

Insattnings - och uttagsavgifter %

Forvaltningskostnad

Vid engangsinsattning av 10 000 kr
Vid ett Iopande sparande av 100 kr/man

Omsattning
Omsattningshastighet ggr

Omséattning genom narstaende
vardepappersbolag

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

2011-10-14

23,65
26,77
12,71
-21,77

-10,97

2,50
487 065
0,15
181 765
0,10
2,67
Ingen

208,18
14,06

2013-06-12

23,39
26,00
12,56
-24,32

-12,97

2,50

683
0,17
212
0,13
2,79
Ingen

209,65
14,01

2013-10-23

24,88
26,55
12,56
-26,78

-13,78

2,50

84 167
0,20
22 328
0,12
2,79
Ingen

210,34
13,96

2015-10-15

23,39
26,00
12,56
-24,32

-15,97*

2,50

8218
0,18
2487
0,14
2,79
Ingen

209,65
14,01

2019

0,82
Ingen

1. Total risk anges som standardavvikelsen for variationerna i fondens totalavkastning. Uppgiften baseras pa
manadsdata och avser de senaste 24 manaderna.

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

manadsdata och avser de senaste 24 manaderna.
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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Resultatrédkning

Belopp i kr Not 2019-01-01- 2018-01-01-
2019-12-31 2018-12-31

Intdkter och virdeférandring

Vardeférandring pa overlatbara vardepapper -65 115 358 -121 153431
Ranteintakter 59 658 147 549
Utdelningar 3 806 099 12 387 137
Valutakursvinster och-forluster netto -641 197 -4 561 693
Ovriga intdkter - 2592
Summa intdkter och virdeforandring -61 890 798 -113 177 846
Kostnader
Forvaltningskostnader

Ersattning till fondbolaget -5032 295 -11 963 286
Rantekostnader -39128 -44 413
Ovriga finansiella kostnader 5109 962 -5148 162
Ovriga kostnader 1 -1811691 -2 005 842
Summa kostnader -1773 152 -19 161 703

Arets resultat -63 663 950 -132 339 549
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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

2,6

2019-12-31

155 040 237
155 040 237

3335080
602 526
5604 658
164 582 501

436 673
4 346 542
4783 215

159 799 286

Inga

2018-12-31

248 975 648
248 975 648

15775775
2269 398
32 282 825
299 303 646

5808 448
4771417
10579 865

288723781

Inga
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Redovisningsprinciper och bokslutskommentarer

Belopp i kr om inget annat anges.
Allmanna redovisningsprinciper

Arsberittelsen har upprittats enligt Lag (2004:46) om virdepappersfonder, Finansinspektionens féreskrifter
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 harledas av
information fran liknande transaktioner som skett under marknadsmassiga omstandigheter.

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

Om onoterade innehav

Da fonden kan investera i vardepapper dar handeln har begrinsats, i onoterade vardepapper eller i
vardepapper som handlas séllan eller med begrédnsad likviditet kan skillnader mellan senaste transaktionspriset
pa en marknad och senaste varderingen forekomma. Fondbolagets styrelse har upprattat rutiner for dessa
situationer vars syfte ar att fastsld en objektiv vardering for enskilda vardepapper och 6vriga 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 begransat
antal sddana investeringar gjorts for fondens rakning. Sedan 2018 gors dock inga nya investeringar i onoterade
vardepapper. | hdndelse av att dessa vardepapper inte upptas till handel inom 12 manader, ska fonden avyttra
vardepapperen pa ett for andelsdgarna gynnsamt sitt. Givet onoterade vardepappers karaktar kan sadan
avyttring férsenas avsevart.

Tundra Pakistan Fund dgde per 2019-12-31 ett vardepapper, Daewoo Express, vars borsnotering/avyttring har
forsenats mer &n de angivna 12 manaderna. Innehavet utgjorde per 2019-12-31 0,95% av fondférmogenheten.
Forseningen har berott pa faktorer utanfér fondbolagets kontroll. Forhandlingar med kopare avseende
avyttring pagar men risk for ytterligare avsevard forsening innan avyttring eller bérsnotering kommer till stand
foreligger. Fondbolaget har gradvis reducerat varderingen pa innehavet i takt med att férseningar implicerat
att mojligheten till bérsnotering eller avyttring gradvis har minskat. Det bor sarskilt papekas att flera kallor till
osakerhet foreligger. Aven om en dverenskommelse om transaktion uppnas med en motpart kan tillstdnd fran
Pakistans centralbank att repatriera transaktionsbeloppet utebli. Risken fér detta har 6kat markant under 2018
da Pakistans valutareserv minskat. Dartill 4r det inte ovanligt att transaktioner i Pakistan bestrids i domstol,
ibland av legitima skdl da en tredje part paverkas men emellanat ocksd i rent utpressningssyfte. Det
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pakistanska rattssystemet ar sadant 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. Sadana
forseningar 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 osdakerhet medfor att
absolut vetskap om vilket varde en tillgang i slutdnden kan avyttras till endast kan faststdllas nar kapitalet
repatrierats. Skulle avyttringen lyckas eller om bolaget bdrsnoteras skulle en avsevard positiv engangseffekt
kunna pdverka fondens NAV. Beaktat samtliga faktorer inklusive den vardering som asatts 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 stérre. Vi uppmanar darfér investerare att
beakta detta innan man genomfor kop- eller sdljtransaktioner i fonden. Nar transaktionen ar genomférd
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 bérsnoterings paverkan pa
NAV &r avhangigt av storleken pa forvaltat kapital i fonden. Stoérre framtida utfléden 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 stader som mellan Pakistans storsta stader. Lds mer om bolaget pa deras hemsida: www.daewoo.com.pk

Nyckeltal

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


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

Not1 Ovriga kostnader

2019-01-01-
2019-12-31

Transavgift huvudbank 155 650
Bankkostnader 9134
Ovriga kostnader 100
Avkastningsskatt 1108 386
Utlandsk skatt vardepapper -92 239
Courtage 579 708
Analyskostnader 50952
Summa 1811691
Not 2 Finansiella Instrument
Per 2019-12-31 innehades féljande finansiella instrument.
Vardepapper
Bransch Antal Marknadsvéarde
Overlatbara virdepapper
Kategori 1
OIL & GAS DEV ORD, Pakistan, PKR 910 000 7830371
PAK OIL FIELDS ORD, Pakistan, PKR 180 000 4 861 641
PAK PETROLEUM, Pakistan, PKR 894 000 7412704
PAK STATE OIL ORD, Pakistan, PKR 342 000 3970 108

Energi 24 074 825
AMRELI STEELS LT, Pakistan, PKR 928 000 2042323
CENTURY PAPER & BOARD MILLS, 829100 2 556 537
DG KHAN CEMENT ORD, Pakistan, PKR 1125000 5051740
ENGRO CORPORATION ORD, Pakistan, 345100 7 203 668
FAUJI BIN QASIM ORD, Pakistan, PKR 807 500 953 010
INTERNATIONAL STEELS, Pakistan, PKR 632 500 2213804
LUCKY CEMENT ORD, Pakistan, PKR 460 000 11914 678
MAPLE LEAF CMNT ORD, Pakistan, PKR 2089 749 2923698
MUGHAL IRON & STEEL, Pakistan, PKR 822 000 2 037 655
PACKAGES ORD, Pakistan, PKR 78 450 1891 288
PIONEER CEMENT ORD, Pakistan, PKR 1299 500 2 395 569
TRI-PACK FILMS LTD, Pakistan, PKR 160 000 820818

Basindustri 42 004 788
PAK ELEKTRON LTD, Pakistan, PKR 1415500 2316718

Verkstad 2316718
GENERAL TYRE & RUBBER CO, Pakistan, 677 632 2290 239
HUM NETWORK LTD, Pakistan, PKR 6 000 000 1164 478
NISHAT MILLS ORD, Pakistan, PKR 700 000 4469 274

Sallank6psvaror 7 923 991

10

2018-01-01-
2018-12-31

103 950

4 857

7 294
-1747 090
1751301
1797 893
87 637

2 005 842

Andel %

4,90
3,04
4,64
2,48
15,07
1,28
1,60
3,16
4,51
0,60
1,39
7,46
1,83
1,28
1,18
1,50
0,51
26,29
1,45
1,45
1,43
0,73
2,80
4,96
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SHEZAN INTL ORD, Pakistan, PKR
Dagligvaror

ABBOTT LABORATORIES, Pakistan, PKR

AGP LTD/PK, Pakistan, PKR

SHIFA HOSPITAL LTD, Pakistan, PKR
Halsovard

ADAMIEE INSUR ORD, Pakistan, PKR

BANK AL FALAH ORD, Pakistan, PKR

EFU LIFE, Pakistan, PKR

HABIB BANK LTD ORD, Pakistan, PKR

M C B ORD, Pakistan, PKR

MEEZAN BANK, Pakistan, PKR

NATIONAL BANK OF PAKISTAN,

UNITED BANK LTD ORD, Pakistan, PKR
Bank & Finans

SYSTEMS LTD, Pakistan, PKR
Informationsteknik

HUB POWER COMPANY, Pakistan, PKR

KARACHI ELECTRIC ORD, Pakistan, PKR
Kraftforsorjning

TPL PROPERTIES LTD, Pakistan, PKR
Fastighet

Summa Kategori 1

Kategori 7
DAEWOO PAK EXPRESS, Pakistan, PKR
Sallank6psvaror
Summa Kategori 7
Summa Overlatbara virdepapper

Summa vardepapper

Ovriga tillgangar och skulder

Fondférmogenhet

34579

188 650
668 500
78719

826 000
1737000
45 000
1115000
545 000
1206 000
1100 000
1051100

720 500

2148 810
6992 500

2497 877

6121 000

Fondens innehav av vardepapper har indelats i féljande kategorier:

1070428
1070 428
5095 955
4001 397
1546 813
10 644 165
2117 488
4799 445
620329
10612 307
6753023
6936 491
2879755
10485 835
45 204 674
5401703
5401 703
12 127 949
1847519
13 975 468
906 144
906 144
153 522 903

1517334

1517334

1517334

155 040 237

155 040 237

4759 049

159 799 286

11

0,67
0,67
3,19
2,50
0,97
6,66
1,33
3,00
0,39
6,64
4,23
4,34
1,80
6,56
28,29
3,38
3,38
7,59
1,16
8,75
0,57
0,57
96,07

0,95
0,95
0,95
97,02

97,02

2,98

100,00

1. Overldtbara vardepapper som &r upptagna till handel pd en reglerad marknad eller en motsvarande

marknad utanfor EES.

2. Ovriga finansiella instrument som &dr upptagna till handel pa en reglerad marknad eller en motsvarande

marknad utanfor EES.

3. Overlatbara virdepapper som ar féoremal for regelbunden handel vid ndgon annan marknad som &r reglerad

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

5. Overltbara virdepapper som inom ett &r frdn emissionen avses bli upptagna till handel p& en reglerad
marknad eller en motsvarande marknad utanfor EES.

6. Overlatbara virdepapper som inom ett &r frdn emissionen avses bli fdremal for regelbunden handel vid
nagon annan marknad som &r reglerad och 6ppen for allmanheten.

7. Ovriga finansiella instrument.

Not3 Ovriga tillgangar

2019-12-31 2018-12-31
Ej likviderade salda vardepapper 5604 658 31267618
Upplupen vaxling 1015198
Ovrigt - 9
Summa 5604 658 32 282 825
Not4 Upplupna kostnader och forutbetalda intakter

2019-12-31 2018-12-31
Upplupen forvaltningsarvode 342 002 666 627
Upplupen kupongskatt 90 379 340410
Upplupen utldandsk skatt vardepapper 1 -
Upplupen analyskostnader 4291 19 387
Upplupen 6vriga finansiella kostnader - 4782024
Summa 436 673 5808 448
Not5 Ovriga skulder

2019-12-31 2018-12-31
Upplupet kunduttag 3919225 4720833
Forskottsbetalning kundinsattning 427 317 50350
Ovriga skulder 233

Summa 4 346 542 4771416
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Not 6 Foérandring av fondférmogenhet

Fondférmogenhet vid arets borjan

Andelsklass A SEK
Andelsutgivning
Andelsinlésen
Summa
Andelsklass C EUR
Andelsutgivning
Andelsinlésen
Summa
Andelsklass D USD
Andelsutgivning
Andelsinlésen
Summa
Andelsklass F EUR
Andelsutgivning
Andelsinlésen

Summa

Periodens resultat enligt resultatrdkning

Fondférmogenhet vid periodens slut

2019-01-01-

2019-12-31

288723781

288723781

97 140992

-202 367 049

-105 226 057

174 124

-49 114

125010

56 017 342

-16 693 217

39324125

1076 980

-560 603

516 377

-63 663 950

159 799 286
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2018-01-01-

2018-12-31

459 927 896

459 927 896

290955 593

-302 483 662

-11 528 069

-213 680

-213 680

5576938

-9 808 075

-4 231 137

-22 891 680

-22 891 680

-132 339 549

288 723 781
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Ersattningar

Ersdttning och formaner till anstdllda har berdknats efter Bolagets berakningsgrunder 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 2019 Belopp anstallda

Fast ersattning 6593034 16
Rorlig ersattning till anstéllda som ingar i antal anstéllda och som inte
har klassificerats som sarskild reglerad personal 0 0
Total ersattning samt antal anstallda 6593034 16

Utbetalda ersattningar till sarskild reglerad personal 2019
a) anstallda i ledande strategiska befattningar 2 339 339 2,5
b) anstallda med ansvar for kontrollfunktioner. Kontrollfunktioner ar
outsourcade 0 0
c) risktagare 2671920 4,5
d) anstallda vars totala ersattning uppgar till, eller 6verstiger, den
totala ersattningen till nagon i den verkstéllande ledningen. 0 0

Gallande ersattning till Riskfunktionen sa dr denna outsourcad till ISEC Services, org.nr 556542-2853.
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Hallbarhetsinformation Tundra Pakistan Fund

Uppfdljning av hallbarhetsarbetet

Hallbarhetsfragor beaktas i samtliga av Tundras fonder. Genom vart interna ESG Rating System interagerar vi
med vara portfoljbolag pa arlig bas. Formular skickas till samtliga portféljbolag i alla vara fonder. Féretagens
information kombinerad med intern analys ligger till grund for ett samlat ESG-betyg som tilldelas varje bolag.
Finns sarskilda fragestallningar foljs formuldr upp med moten. Alla bolag som har svarat pa Tundras
frageformular far en detaljerad sammanstallning 6ver sin poang och forslag till omraden dar forbattring kan
ske. Resultaten presenteras pa gruppniva i var arliga hallbarhetsrapport som publiceras i bérjan av april. Las
mer har: http://bit.ly/2WV4Qk6

Tundras hallbarhetsarbete inkluderar egen analys inom ramen fér TURN | Tundra Research Network som
driver lokala projekt genom samarbete med internationella natverk i Tundras fokuslander. Som exempel kan
ndamnas foljande projekt som initierats och fardigstallts under 2019:

Pakistan:

- Initiativtagare av ett projekt inom “Waste to Energy” i samarbete med representanter for regering,
akademi och stora organisationer inom energisektorn lokalt.

- Samarbete med UNDP Pakistan for att lansera riktlinjer for rapportering kring Agenda 2030 till
borsnoterade bolag.

Som organisation har Tundra Fonder under 2019 deltagit och statt som vard for en rad event och deltagit i
internationella konferenser som knyter an till hallbarhet:

- | februari deltog Tundra som inbjuden gast i lanseringen av EAT och Lancets rapport om hélsa, kost,
klimat, miljo, fiske och jordbruk pa FN i New York.

- | mars stod Tundra Fonder tillsammans med UNDP vard for en workshop dar Agenda 2030 och
implementeringen av de globala malen (SDGs) diskuterades med en rad storre bolag i Pakistan.

- Anordnat av Business Sweden och svenska ambassaden gavs ett forum med diskussion kring hallbara
stader i Karachi i april. Tundra modererade och bidrog med innehall till tva paneler.

- Som inbjuden talare deltog Tundra i maj i en delegation till Hanoi, Vietnam, med Sveriges
handelsminister, ddr hallbarhet var ett genomgdende tema. Over 50 svenska foretag och manga
lokala representanter for olika organisationer deltog.

- | september deltog Tundra i FNs Global Compacts Leaders Week samt CFA Society 2nd Annual Climate
and ESG Asset Owner Summit, bada i New York.

Fonden har valt in

Alla vara fonder ar aktivt forvaltade. Infor varje potentiell investering gor vi en analys av det berérda bolaget
dar vi gor en bedémning av framtida tillvaxtférutsattningar samt vad vi tror ar en langsiktigt stabil
intjaningsniva. Tillsammans med en beddmning av bolagets framtida tillvaxtmojligheter faststéller vi en
langsiktigt rimlig vardering av bolaget och dess aktie. Bolagets verksamhet och hur de bedriver denna
verksamhet ur ett hallbarhetsperspektiv  ar avgérande komponenter for framtida framgang enligt oss, varfor
vi ser hallbarhetsanalysen som en integrerad del av var bolagsanalys.


http://bit.ly/2WV4Qk6
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Fonden har valt bort

For samtliga av Tundras fonder galler att vi ej placerar i bolag som bedriver sin verksamhet i strid med
vdletablerade internationella normer inom miljé, manskliga rattigheter, arbetsratt och korruption. Normer
som sarskilt beaktas dr FN:s Global Compact, OECD:s riktlinjer fér multinationella foretag och ILO:s
trepartsforklaring om principer for multinationella foretag och socialpolitik.

Ingen av Tundras fonder investerar i bolag som:

e bryter mot FNs grundldggande konventioner om manskliga rattigheter, miljo, arbetsrdtt och
korruption (och som efter att Tundra patalat krav pa férandring men detta till trots ej inlett atgard
inom tolv manader) eller;

e dr involverade i kontroversiella vapen (antipersonella landminor, klustervapen, biologiska och
kemiska vapen samt kadrnvapen). Tundra tar en aktiv roll i hallbarhetsfragor genom dialog och
kravstallande gentemot de bolag fonden investerar i.

Fondbolaget har paverkat

Tundra stravar efter att ha kontakt med alla portféljbolag genom vart ESG-frageformular.

For Tundra Sustainable Frontier Fund genomfors en systematisk analys av samtliga bolag vad galler en rad
olika markorer for ESG. Genom att skicka aterkoppling till alla bolag i fonden har vi fordjupat var dialog med ett
flertal bolag och lagt grund fér en mer 6ppen och konstruktiv dialog. Svarsfrekvensen for frageformularet
uppgick for 2018 till 58% av bolag i fonden, jamfort med 54% ar 2017. 75% av bolagen i fonden bedoms enligt
givna kriterier ha mycket god ESG-praxis.

Tundra rostar pa bolagsstimmor, men det beddms endast vara en av flera bidragande aspekter av
paverkansarbetet.

Genom vart interna ESG-rating system kan vi se hur bolag placerar sig inom olika relevanta aspekter av
hallbarhet. Generellt géller att vara investeringar bor ses som langsiktiga, och att var utgangspunkt ar att utdva
paverkan hellre dn att avyttra.

Overgripande kommentarer om héllbarhetsarbetet i Tundra Fonder AB

Termen ESG (Environment, Social aspects and Corporate Governance) anvands generellt nar vi sammanfattar
vart hallbarhetsarbete. Samtliga tre grundpelare inom ESG &r viktiga i vart arbete; vi beaktar saval miljé, som
olika sociala komponenter och affarsetiska aspekter i var investeringsprocess.

Via vara tva analyskontor i Karachi (Pakistan) och Ho Chi Minh City (Vietnam) kan vi folja bolagen pa vara
marknader néra. Tundra utvecklar kontinuerligt hallbarhetsarbetet i takt med att ny kunskap pa olika omraden
fors fram. ESG-teamet bestar av hallbarhetsansvarig och ESG Researcher i Stockholm (bada forskare), samt en
senior ESG-analytiker i Karachi och en ESG-analytiker i Ho Chi Minh City (Vietnam).

Tundras ESG-arbete kdnnetecknas av en evidensbaserad ansats for att identifiera de viktigaste omradena for
de sektorer och lander vi investerar i. Vi haller regeloundna métesforum med vara institutionella investerare,
portfoljbolag, andra bdrsnoterade lokala bolag, frivilligorganisationer och representanter for stat och
myndigheter

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