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Forvaltningsberittelse

Styrelsen och verkstéllande direktdren for Tellus Fonder AB, 556702-9557, far hirmed avge arsberittelse for
perioden 2016-01-01 — 2016-12-31 avseende Tellus investmentbolag 515602-5610.

Allmant om verksamheten

Vardepappersfonden Tellus Investmentbolag férvaltas av Tellus Fonder AB. Ansvarig forvaltare under 2016 var
Johan Cederin. Bolaget erhéll Finansinspektionens tillstdnd att driva fondverksamhet enligt lagen (2004:46) om
vardepappersfonder den 1 december 2006.

Fondens utveckling

Avkastningen for Tellus Investmentbolag uppgick till 16,18 % under 2016, efter avdrag for férvaltningsarvode.,
Avkastningen pa MSCI World NDTR i SEK uppgick under 2016 till 16,34 %.

2016 blev ett dverraskningarnas a&r med stora viktiga politiska beslut som fick ovintade utgangar med
ovintade foljdverkningar pa varlden aktiemarknader. Om nagon vid arets borjan hade sagt att Storbritannien
kommer att g& ur EU och Donald Trump kommer att bli ndsta amerikanska president och efter dessa hindelser
kommer aktiemarknaderna att ga mycket starkt, hade vi troligtvis kraftigt ifrdga satt vederbdrandes omdéme.

Aret inleddes svagt, med en stor ridsla for en hardlandning av den tidigare s& starkt vaxande kinesiska
ekonomin. Som grund for detta var bland annat en kraftigt vikande bilforsaljning, vilket fick bade direkta och
indirekta konsekvenser for europeisk industri. Den stora oron visade sig senare under &ret komma pé skam
och Kina fortsatte att vdxa med knappt 7 %. P34 midsommarafton kom s& den férsta stora dverraskningen da
det brittiska folket rostade fér ett uttrdde ur EU. Initialt ledde detta till kraftigt fallande aktiekurser, Dock tog
det inte lang tid innan aktiekurserna bérjade leta sig uppat igen och snart var nivaerna fére folkomréstningen
passerade. | november vann Donald Trump ovéntat det amerikanska presidentvalet. Allmint forvintades
aktiemarknaderna fall i storleksordningen 5-10 % pa detta. Tvdrtemot forvantningarna blev detta inledningen
till en mycket stark period for aktiemarknaderna, med férhoppningar om mindre regleringar och ldgre skatter
for foretagen.

Overraskande nog hade den svenska kronan en mycket negativ utveckling under 2016. Tellus Investmentbolag
har valt att inte valutasakra sina placeringar som huvudsakligen bestar av utlandska aktier. Kronforsvagningen
hade darmed en mycket positiv effekt pa avkastningen under 2016.

Fondens placeringar

Fonden hade vid arets utgang 30 investeringar i investment- och holdingbolag globalt i 12 olika lander. USA &r
det enskilda land dar vi hade stérst andel av vara placeringar med 39 % av fondens férmégenhet investerad vid
arets utgang. Detta innebdr dock en undervikt utifran ett varldsindex. Investeringar i svenska bolag uppgér till
5 % av fondens innehav, vilket &r en évervikt utifran ett varldsindex. Aktieandelen uppgick vid aret slut till 99
%. Fonden har méjlighet att ha hogst 10 % likviditet.

Fondens tva storsta placeringar var vi arets slut det canadensiska bolaget Fairfax Financial och det amerikanska
bolaget Leucadia National.

De enskilda aktier som bidragit mest positivt till avkastningen under aret &r de b&gge amerikanska bolagen
Otter Tail Corporation och Leucadia National. De tva bolag som bidragit mest negativt till avkastningen under
aret &r det franska bolaget Wendel Group och det Hong Kong baserade bolaget Swire Pacific.

Tellus Investmentbolags likviditet har under aret varit placerad pa konto hos SEB,
Risker

Koncentrationsrisk/Marknadsrisk. Da antalet bolag &r relativt fa &r den specifika risken n&got hégre &n hos
manga andra traditionella aktiefonder. Bolagens karaktar, investmentbolag ger dock en stérre diversifiering
genom de underliggande investeringarna hos investmentbolagen. Vi bedémer att varje bolag i genomsnitt har
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minst 10 underliggande investeringar, vilket 6kat diversifieringen till dver 350 innehav. Fonden beddms relativt
val félja den globala aktiemarknadens svingningar da fonden alltid &r i princip fullinvesterad. Historiskt sett
har investmentbolag haft en nagot mindre marknadsrisk 4n aktiemarknaden generelit.

Fondens risk réknar som standardavvikelse &ver 2 &r uppgick till 13,59 %, vilket var nagot ligre &n
standardavvikelsen pa vérldsindex som uppgick till 14,80 %.

Valutarisk. Fondens tillgéngar é&r till storsta delen exponerade mot USD och EUR. Fonden har gynnats under
aret av den svaga svenska kronan. Fonden har generellt en hég valutarisk, da stérsta delen av tillgdngarna &r
investerade i andra valutor dn den svenska kronan. Valutaexponeringen finns féretrddesvis i stora valutor
sdsom JPY, GBP, HKD och CHF férutom som tidigare ndmnts USD och EUR.

Likviditetsrisk. Vid fondens nuvarande storlek och sammansittning &r likviditetsrisken begransad.
Derivatinstrument

Fonden har inte utyttjat mojligheten och rétten att placera i derivatinstrument under aret.
Fonden har under aret inte [dnat eller lanat ut aktier.

Forandring av fondférmégenhet

Tellus Investmentbolags formdgenhet uppgick vid &rets slut till 7 456 298 SEK, att jamfora med 6 072 719 SEK
vid féregaende &rs slut. Andelsutgivningen uppgick till 7626 961 SEK, medan andelisinldsen uppgick till
7 173 701 SEK.

Visentliga hindelser

Inga hédndelser som karaktédriseras som visentliga har intréffat under 2016. Fr&n 1 januari 2017 har
férvaltningsansvaret Gvergatt till Jan Petersson fran Johan Cederin. Till stdd for férvaltningen har Tellus Fonder
uppréttat ett placeringsrdd som férutom Jan bestdr av Thomas Eriksson, Lars Kéllholm och Bo Pettersson,
samtliga med dver 30 ars erfarenhet fran ledande befattningar inom finansmarknaden.

Ersdttning och formaner
Antal anstéllda som fatt fast eller rorlig ersittning utbetald 4
Den sammanlagda ersattningen uppgar till 493 700

Det sammanlagda ersattningsbelopp som sérskilt reglerad personal fatt utbetalt

1) Anstélidailedande strategiska befattningar 210000
2) Anstilida med ansvar for kontrollfunktioner 86 400
3} Risktagare 210 000
4) Anstdllda vars ersattning uppgar till eller dverstiger erséttningen for nagon
i den verkstéllande ledningen 0
Summa ersattning till sarskilt reglerad personal 296 400

Redogdrelse for hur erséttning och formaner till anstillda har berdknats

Ersdttning utgar i form av fast |6n och rorlig 16n. Rérlig 16n utgdr fran Tellus vinsten | Tellus Fonder AB. Under
2016 har ingen rorlig ersattning utbetalats,
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Ekonomisk dversikt

Fond- Andels- Antal utestdende

férmdgenhet, kr viirde andelar

2016-12-31 7 456 298 130,06 57 330,74
2015-12-31 6072719 111,95 54 244,71
2014-12-31 2110141 114,41 18 442,87
2013-12-31 2693174 103,81 25 960,32
2012-12-31 4116 595 99,33 41 442,69

Utdelning
per andel, kr

Total -
avkastning, %

16,18
2,15
10,21
4,51
-0,671)

Jamforelseindex: 7% rénta arsbasis fram till 2015-06-30, darefter MSClI AC World NDTR (SEK)

1) Avser perioden 2012-06-20 - 2012-12-31

Nyckeltal

Risk & avkastningsmatt

Totalrisk % 1)

Totalrisk for jamforelseindex % 2)

Aktiv risk % 3)

Genomsnittlig rsavkastning de senaste 2 dren %
Avkastning sedan start 2012-06-20 %

Kostnader

Forvaltningsavgift, fast %
Forvaltningsavgift, rorligt %
Transaktionskostnader kr
Transaktionskostnader %
Uppgift om Arlig avgift %
Insdttnings- och uttagsavgifter %

Omsattning

Omséttningshastighet ggr

Omsattning genom narstaende vardepappersbolag

Insdttnings - och uttagsavgifter

Insdttningsavgift %
Uttagsavgift %

Forvaltningskostnad

Vid engangsinséattning 10 000 kr
Vid I6pande sparande av 100 kr/mén

Jamforelse
index, %

16,34
0,36
7,00
7,00

3,66 1)

2016-12-31

13,59
14,80
8,87
6,84
6,63

0,90

21912
0,27
1,29

Ingen

0,62
Ingen

Ingen
Ingen

91,87
6,23

L cf’f\}
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1. Total risk anges som standardavvikelsen for variationerna i fondens totalavkastning. Uppgiften baseras pa
manadsdata och avser de senaste 24 ménaderna.

2. Total risk anges som standardavvikelsen for variationerna i indexavkastning. Uppgiften baseras pd
méanadsdata 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 pd manadsdata och avser de senaste 24 méanaderna.
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Resultatridkning

Belopp i kr

Intdkter och vardefoérandring
Virdeférandring pa dverlatbara vardepapper
Rénteintakter

Utdelningar

Valutakursvinster och-férluster netto

Ovriga intékter

Summa intdkter och virdeforandring

Kostnader
Forvaltningskostnader
Ersattning till fondbolaget
Ersattning till forvaringsinstitutet
Réntekostnader
Ovriga kostnader
Summa kostnader

Arets resultat

Not

2016-01-01-
2016-12-31

899 107
127243
-17 029

1163
1010484

-52 074
-1444

-26 647
-80 165

930319

2015-01-01-
2015-12-31

-445 659
13

90 440
-46 100
103

-401 203

-89 813
-473
-1170
-26 685
-118 141

-519 344
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Balansrakning

Belopp i kr Not

Tillgangar
Overlatbara vardepapper
Summa finansiella instrument med positivt marknadsvérde 1

Bankmedel och &évriga likvida medel
Forutbetalda kostnader och upplupna intékter
Summa tillgangar

Skulder

Upplupna kostnader och forutbetalda intdkter
Ovriga skulder

Summa skulder

Fondférmogenhet 1,2

Poster inom linjen

2016-12-31

7422034
7422034

108 448
318991
7 849473

6878
386 297
393175

7456 298

inga

2015-12-31

5899761
5899761

287378
3255
6190394

5464
112 211
117 675

6072719

Inga
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Redovisningsprinciper och bokslutskommentarer

Belopp i kr om inget annat anges.

Allminna redovisningsprinciper

Arsberittelsen har upprittats enligt Lag (2004:46) om vérdepappersfonder, Finansinspektionens féreskrifter
om virdepappersfonder (FFFS 2013:9), samt féljer Fondbolagens Férenings rekommendationer.

Virderingsregler

De finansiella instrument inklusive derivat som ingér i fonden virderas till marknadsvdrde enligt féljande
turordning.

1. De finansiella instrument som handlas pa en aktiv marknad ska vdrderas med senaste betalkurs pé
balansdagen om den inte &r en handelsdag anvénds senaste handelsdag fére balansdagen.

2. Om det finansiella instrumentet inte handlas p& en aktiv marknad ska marknadsvdrdet hérledas av
information fran liknande transaktioner som skett under marknadsmassiga omsténdigheter.

3. Om inte metod 1 eller 2 gér att anvénda, eller blir missvisande ska marknadsvéardet faststéllas genom en pa
marknaden etablerad varderingsmodell.

Nyckeltal
Fonden foljer Fondbolagens férenings riktlinjer nér det géller framtagande av nyckeltal.
Ovrigt

Fast och rérligt arvode beskrivs i fondbolagets arsredovisning.
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Noter

Not1l Finansiella instrument
Per 2016-12-31 innehades foljande finansielia instrument.

Virdepapper

Bransch

Overlatbara virdepapper

Kategori 1

ENR RUSSIA INVEST SA Schwelz, CHF
‘ Matenai - -
'ICAHN ENTERPRISES LP USA USD
INDUS HOLDING AG, Tyskland, EUR
JARDINE STRATEGIC HLDGS LTD Hong Kong, USD
. lndustn ;

TLVMH Franknke, EUR
~ Sallank8psvaror ;
SEABOARD CORP USA, USD k
: Daghgvaror -
31 GROUP PLC, Storbritannien, GBP

ACKERMANS & VAN HAAREN, Belgien, EUR

ALLEGHANY CORP, USA, USD

ALLIANCEBERNSTEIN HOLDING LP, USA, USD

AURELIUS AG, Tyskland, EUR

AUSTRALIAN FOUNDATION INV CO, Australien, AUD

BB BIOTECH AG-REG, Schweiz, CHF

BERKSHIRE HATHAWAY B, USA, USD

BROOKFIELD ASSET MANAGE-CL A, Kanada, USD
CORPORACION FINANCIERA ALBA, Spanien, EUR

DEUTSCHE BETEILIGUNGS AG, Tyskland, EUR

EURAZEO ORD, Frankrike, EUR

FAIRFAX FINANCIAL HLDGS LTD, Kanada, CAD

GROUPE BRUXELLES LAMBERT SA ANTAL VARDEPAPPER, Belgien, EUR
INTERMEDIATE CAPITAL GROUP, Storbritannien, GBP
INVESTOR B

KINNEVIK B

LEUCADIA NATIONAL CORP, USA, USD
LUNDBERGFORETAGEN B

MARKEL CORP USA, USD

TOTTER TAIL CORP, USA UsD

. Kraftforsorjmng .

SWIRE PACIFIC LTD-A Hong Kong, HKD
Fastcghet '

Antal Marknadsvirde Andel %

272
272
411
451
759

1621

130

130

10

0

2854
141
75
1150
435
4300
250
205
675
532
1367
468
100
262
2650
600
650
2070
350
50

402

. 402

1139

2900
2900

41283
41283
224257
223001
229463

676720

225800

225800 |

359 872

359872

226 547
178347
415320
245 569
231 667
162 490
122983
304 243
202 900
218276
402 426
249 062
439 508
199 992
209 159
204 300
141 895
438 254
195 475
411823

5200236
242883
242883
423171

a3

252 068

0,55
0,55
3,01
2,99
3,08

9,08
3,03
3,03
4,83
483
3,04
2,39
5,57
3,29
3,11
2,18
1,65
4,08
2,72
2,93
5,40
3,34
5,89
2,68
2,81
2,74
1,90
5,88
2,62
5,52

69,74

3,26
3,26
5,68
5,68
3,38

338
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Summa Kategori 1 25 658 7422034 99,54
Summa Overlatbara virdepapper 7422034 99,54
Summa vardepapper 7422 034 99,54
Ovriga tillgangar och skulder 34 265 0,46
Fondférmdgenhet 25658 7456298 100,00

Fondens innehav av virdepapper har indelats i féljande kategorier:

1. Gverlatbara virdepapper som &r upptagna till handel p3 en reglerad marknad eller en motsvarande
marknad utanfor EES.

2. Bvriga finansiella instrument som &r upptagna till handel pa en reglerad marknad eller en motsvarande
marknad utanfor EES.

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

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

5. Bverlatbara virdepapper som inom ett r fran emissionen avses bli upptagna till handel pé en reglerad
marknad eller en motsvarande marknad utanfor EES.

6. Overlatbara vardepapper som inom ett ar frAn emissionen avses bli foremal for regelbunden handel vid
nagon annan marknad som &r reglerad och dppen for aliménheten.

7. Ovriga finansiella instrument.

Not2 Férandring av fondformdogenhet

2016-01-01- 2015-01-01-
2016-12-31 2015-12-31
Fondférmégenhet vid arets borjan 6072719 2110 141
Andelsutgivning 7626 961 7 206 948
Andelsinlésen -7 173701 -2725026
Periodens resultat enligt resultatrakning 930319 -519344

Fondférmogenhet vid periodens slut 7 456 298 6072719
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Revisionsberattelse

Till andelsdgarna i Tellus Investmentbolag, org.nr 515602-5610

Rapport om arsberiittelse

Uttalanden

Vi har i egenskap av revisorer i Tellus Fonder AB, organisationsnummer 556702-9557, utfort en revision av
arsherittelsen for Tellus Investmentbolag for ar 2016.

Enligt var uppfattning har arsberittelsen upprittats i enlighet med lagen om virdepappersfonder samt
Finansinspektionens foreskrifter om virdepappersfonder och ger eni alla visentliga avseenden réttvisande bild av
Tellus Investmentholags finansiella stillning per den 31 december 2016 och av dess finansiella resultat for aret
enligt lagen om virdepappersfonder samt Finansinspektionens foreskrifter om virdepappersfonder.

Grund for uttalanden

Vi har utfort revisionen enligt International Standards on Auditing (ISA) och god revisionssed i Sverige. Vart
ansvar enligt dessa standarder beskrivs ndrmare i avsnittet Revisorns ansvar. Vi dr oberoende i forhéllande till
fondbolaget enligt god revisorssed i Sverige och har i 6vrigt fullgjort vért yrkesetiska ansvar enligt dessa krav.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhdmtat &r tillrickliga och indamalsenliga som grund for vart uttalande.

Fondbolagets ansvar

Det ir fondbolaget som har ansvaret for att arsberéttelsen upprittas och att den ger en rattvisande bild enligt
lagen om vérdepappersfonder samt Finansinspektionens foreskrifter om virdepappersfonder. Fondbolaget
ansvarar ven for den interna kontroll som det bedémer &r nodvindig for att uppritta en Arsberéttelse som inte
innehaller nigra visentliga felaktigheter, vare sig dessa beror pa oegentligheter eller pa fel.

Revisorns ansvar

Vara mal ir att uppnd en rimlig grad av sikerhet om huruvida &rsberéttelsen som helhet inte innehaller nagra
visentliga felaktigheter, vare sig dessa beror pd oegentligheter eller pé fel, och att l#imna en revisionsberittelse
som innehaller vira uttalanden. Rimlig sikerhet &r en hog grad av sikerhet, men &r ingen garanti for att en
revision som utfors enligt ISA och god revisionssed i Sverige alltid kommer att upptécka en visentlig felaktighet
om en sidan finns. Felaktigheter kan uppsti p4 grund av oegentligheter eller fel och anses vara visentliga om de
enskilt eller tillsammans rimligen kan forvintas paverka de ekonomiska beslut som anvéndare fattar med grund i
drsberdttelsen.

Som del av en revision enligt ISA anvénder vi professionellt omdéme och har en professionellt skeptisk instéllning
under hela revisionen. Dessutom:

o identifierar och bedémer vi riskerna for visentliga felaktigheter i arsberéttelsen, vare sig dessa beror pd
oegentligheter eller pa fel, utformar och utfor granskningsitgirder bland annat utifran dessa risker och
inhamtar revisionsbevis som #r tillrickliga och indamalsenliga for att utgora en grund for véra uttalanden.
Risken for att inte uppticka en visentlig felaktighet till foljd av oegentligheter &r hogre dn for en viisentlig
felaktighet som beror pA fel, eftersom oegentligheter kan innefatta agerande i maskopi, férfalskning,
avsiktliga utelimnanden, felaktig information eller &sidoséttande av intern kontroll.

o skaffar vi oss en forstaelse av den del av fondbolagets interna kontroll som har betydelse for vér revision for
att utforma granskningsitgérder som ar limpliga med hénsyn till omsténdigheterna, men inte for att uttala
mig (oss) om effektiviteten i den interna kontrollen. ‘

o  utvirderar vi limpligheten i de redovisningsprinciper som anvénds och rimligheten i fondbolagets
uppskattningar i redovisningen och tillhdrande upplysningar.
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e utvirderar vi den Gvergripande presentationen, strukturen och innehéllet i drsberittelsen, diribland
upplysningarna, och om &rsberittelsen dterger de underliggande transaktionerna och hindelserna pé ett sitt
som ger en rattvisande bild.

Vi méste informera fondbolaget om bland annat revisionens planerade omfattning och inriktning samt tidpunkten
for den. Vi maste ocksa informera om betydelsefulla iakttagelser under revisionen, déribland eventuella
betydande brister i den interna kontrollen som vi identifierat.

Stockholm den 28 april 2017
hylings PricewaterhouseCoopers AB

s

" Peter Nilsson
Auktoriserad revisor




