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Revisionsberattelse

Till andelsdgarna i Tellus Midas, org.nr 515602-1494

Rapport om arsberiittelse

Uttalanden

Vi har i egenskap av revisorer i Tellus Fonder AB, organisationsnummer 556709-9557, utfort en revision av
Arsberittelsen for Tellus Midas for ar 2017,

Enligt var uppfattning har &rsberiittelsen upprittats i enlighet med lagen om virdepappersfonder samt
Finansinspektionens foreskrifter om virdepappersfonder och ger en i alla viisentliga avseenden rittvisande bild av
Tellus Midas finansiella stillning per den 31 december 2017 och av dess finansiella resultat for dret enligt lagen
om viirdepappersfonder samt Finansinspektionens foreskrifter om virdepappersfonder.

Grund for uttalanden

Vi har utfért revisionen enligt International Standards on Auditing (ISA) och god revisionssed i Sverige. Vart
ansvar enligt dessa standarder beskrivs niirmare i avsnittet Revisorns ansvar. Vi ér oberoende i forhallande till
fondbolaget enligt god revisorssed i Sverige och har i 6vrigt fullgjort vart yrkesetiska ansvar enligt dessa krav.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhamtat #r tillrickliga och &ndamélsenliga som grund for vart uttalande.

Fondbolagets ansvar

Det ir fondbolaget som har ansvaret for att irsberéttelsen upprittas och att den ger en riittvisande bild enligt
lagen om virdepappersfonder samt Finansinspeltionens foreskrifter om viirdepappersfonder. Fondbolaget
ansvarar dven for den interna kontroll som det beddmer 4r nédvindig for att upprétta en arsberittelse som inte
innehéller nigra visentliga felaktigheter, vare sig dessa beror pd oegentligheter eller pa fel.

Revisorns ansvar

Vara mal dr att uppnd en rimlig grad av sikerhet om huruvida arsberittelsen som helhet inte innehaller négra
viisentliga felaktigheter, vare sig dessa beror pa oegentligheter eller pé fel, och att ldmna en revisionsberittelse
som innehéller vara uttalanden. Rimlig sikerhet dr en hog grad av sikerhet, men ér ingen garanti for att en
revision som utfors enligt ISA och god revisionssed i Sverige alltid kommer att upptiicka en visentlig felaktighet
om en sidan finns. Felaktigheter kan uppst pa 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
Arsberittelsen.

Som del av en revision enligt ISA anviinder 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 utfér granskningsétgirder bland annat utifrin dessa risker och
inhiimtar revisionsbevis som ir tillréickliga och indaméalsenliga for att utgora en grund for véara uttalanden.
Risken for att inte uppticka en vasentlig felaktighet till foljd av oegentligheter ér hogre én for en vasentlig
felaktighet som beror pé fel, eftersom oegentligheter kan innefatta agerande i maskopi, forfalskning,
avsiktliga utelimnanden, felaktig information eller dsidosittande av intern kontroll.

o skaffar vi oss en forstielse av den del av fondbolagets interna kontroll som har betydelse for var revision for
att utforma granskningsatgirder som ir limpliga med hénsyn till omstdndigheterna, men inte for att uttala
oss om effektiviteten i den interna kontrollen.

o utvirderar vi limpligheten i de redovisningsprinciper som anvénds och rimligheten i fondbolagets
uppskattningar i redovisningen och tillhérande upplysningar.




e utvirderar vi den dvergripande presentationen, strukturen och innehéllet i drsherittelsen, déribland
upplysningarna, och om &rsberittelsen &terger de underliggande transaktionerna och hindelserna pé ett sitt
som ger en rittvisande bild.

Vi méste informera fondbolaget om bland annat revisionens planerade omfattning och inriktning samt tidpunkten

for den. Vi maste ocksd informera om betydelsefulla iakttagelser under revisionen, diribland eventuella
betydande brister i den interna kontrollen som vi identifierat.

Stockholm den 3¢ april 2018
Ohrlings PricewaterhouseCoopers AB

\L o /« //' s _
{‘L ( & (_,-L"/
Anders Carlsson

Auktoriserad revisor
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Forvaltningsberdttelse

Styrelsen och verkstillande direktéren for Tellus Fonder AB, 556702-9557, far hdrmed avge drsberdttelse for
perioden 2017-01-01 - 2017-12-31 avseende Tellus Midas, 515602-1494.

Allmént om verksamheten

Tellus Fonder erhdll tillstand att driva fondbolagsverksamhet enligt lagen (2004:46) om vdrdepappersfonder 1
december 2006. Tellus Fonder forvaltar sedan januari 2007 virdepappersfonden Tellus Midas. Fonden
investerar i Europeiska mindre- och medelstora bolag och har en varierande aktieandel. Tellus Fonder forvaltar
sedan  juni 2012 Tellus Investmentbolag  (tidigare Eqvator). Fonden investerar i
investmentbolag/holdingbolag/konglomerat éver hela varlden. Tellus Fonder férvaltar sedan 1 februari 2017
Tellus Bank & Finansfond. Fonden investerar i Europeiska bank- och finansaktier och har en varierande
aktieandel..

Fondens utveckling

Avkastningen fér Tellus Midas uppgick till 27,18 % under 2017, efter avdrag for forvaltningsarvode. Under aret
avkastade en tre manaders statsskuldvixel -0,60 %, medan Europa STOXX 600 avkastade 10,58 %, omrdknat i
SEK. Sedan fondens start 1 januari 2007 har Tellus Midas avkastat 44,95 % efter avdrag for férvaltningsarvode.
Under samma tidsperiod har en tre manaders statsskuldvéxel avkastat 11,14 % och Europa STOXX 600 6,55 %
omrdknat i SEK.

Aret blev dirmed det basta aret i Tellus Midas historia. Den goda utvecklingen berodde pa att vara enskilda
aktieinvesteringar slog mycket vél ut. Manga av de féretag som funnits en léngre tid fonden och som hade ett
jobbigt &r 2016, kom att utvecklas mycket vil. Fondens placeringar hade &verlag en jamn utveckling dven om
nagra aktier stod ut, men viktigt var att inget enskilt innehav pdverkade fonden utveckling negativt i ndgon
stérre omfattning. Tellus Midas placerade sig hogst upp i kategorin Blandfonder Flexibel hos Morningstar for
2017.

Den svenska kronan fortsatte sin negativa utveckling frdn 2016. D& Midas valutasdkrar sina utldndska innehav
fick detta en negativ effekt i jimforelse med de flesta andra i Sverige forvaltade europafonder, men lyckades
trots detta att g battre &n merparten av dessa fonder.  Anledningen till att Midas valuta sakrar sina innehav
4r att vi fokuserar pa aktieférvaltning och véljer darfoér bort valutaparametern. Notabelt dr statsskuldvaxlar
dven under 2017 hade en negativ avkastning.

2017 kom att bli det foérsta aret pad linge dad hela vidrlden unisont visade upp en god tillvixttakt. Den
amerikanska ekonomin angade och pa och det fortsatta fortroendet fér ekonomin &r stort. Aven om vi i
Europa manga ganger kdnner oss tveksamma till Mr Trump som amerikansk president sa har bdrsen visat
honom stort fortroende sedan hans tilltride. Europa véxer och har inte ldngre nagra krisregioner. Oron fér en
kinesisk avmattning kom av sig innan den han hénda och &ven Japan visar tillvéixt. Kort sagt 2017 var ur ett
ekonomiskt perspektiv ett mycket bra ar. Oljepriset stabiliserade sig och rdntorna férblev 1dga. 2017 blev ocksa
det férsta aret pa linge da vinstprognoserna fér féretagen mer &n vél infriades. Pa det geoplitiska planet var
det framférallt spanningen mellan Nordkorea och Sydkorea/USA som skapade oro, &ven om det inte fick nagon
langtgaende paverkan pa borserna globalt.

Fondens placeringar

Tellus Midas har enligt fondbestimmelserna placerat i foretag upptagna till handel vid reglerade
marknadsplatser | Europa. Placeringarna har framférallt varit inriktade mot mindre och medelstora foretag.

Aktieandelen har under aret varierat mellan ca 45 % - 95 %. Vid ingangen av dret var aktieandelen ca 90 % och
vid utgangen av aret ca 70 %. Generellt sett har vi haft en relativt hég aktieexponering under aret, med
undantag fér en kortare period under sommaren.
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Tyskland &r det enskilda land dér vi haft hogst andel av véra placeringar med 16 % av fondens férmégenhet
investerad vid utgangen av aret. Andra linder som har haft en relativt stor andel av placeringarna ar Norge,
Erankrike och Osterrike. En tematiskt ansats har praglat férvaltningen under aret. Vi har identifierat ett antal
langsiktiga av konjunkturen oberoende trender, sdsom teknologiska férandringar inom t.ex. bilindustrin dar vi
gir mot sdvél elektriska som sjélvkérande bilar. Andra omraden ar skiftande konsumtionsménster mot en
alltmer digitaliserad handel och demografiska férandringar som kénnetecknas av att vi blir dldre och
konsumerar “som yngre” allt hogre upp i dldrarna, liksom att framférallt Asien med Kina i spetsen star for en
allt stérre del av virldsekonomin. Fondens tva stérsta aktieplaceringar var vid érets slut den &sterrikiska
sensortillverkaren Ams, vars sensorer finns i alla | Phones, men som dessutom har en 8kad andel av sin
forsaljning mot bilindustrin, samt i det franska gruvbolaget Eramet, som dr en stor nickelproducent vilket krédvs
i bland annat i batterierna i eldrivna bilar.

De enskilda aktier som bidragit mest positivt till avkastningen under aret dr nyss ndmnda Ams ~ och det tyska
specialapoteket Medios, som enbart fokuserar p& mycket dyra mediciner foér ovanliga sjukdomar. De tva bolag
som bidragit mest negativt till avkastningen under aret &r det svenska ldkemedelsbolaget Isofol och
detfinldndska konsumentlanefdretaget Ferratum.

Tellus Midas likviditet har under &ret varit placerad i svenska fdretagscertifikat och obligationer med |6ptid
under tolv manader, samt pé konto hos SEB och Swedbank.

Var etiska policy innefattar att vi inte gor nagra placeringar inom omradena vapen, tobak, starksprit eller
vadslagning (6verstigande 5 % av omsattning).

Risker

Koncentrationsrisk/Marknadsrisk. D& Tellus Midas har en fokuserad férvaltningsstrategi med hogst 25
aktieinvesteringar sa dr den féretagsspecifika risken i fonden hdg. Detta kompenseras av att Tellus Midas har
en variabel aktieexponering, varfér den absoluta risken dr ldgre dn for en traditionell aktiefond. Samtidigt
bidrar den variabla aktieexponeringen till en 8kad risk mot ett aktieindex.

Valutarisk. D& Tellus Midas regelmissigt valuta sikrar sina utldndska innehav s& |6per fonden en liten
valutarisk. Samtidigt s& kan awvikelserna bli stora mot svensknoterade fonder som inte valuta sdkrar sina
innehav. Under aret har den svenska kronan utvecklats svagt mot évriga stérre europeiska valutor. Trots detta
har Tellus Midas visat en avsevirt hdgre avkastning dn de flesta andra svensknoterade fonder med ett likartat
geografiskt placeringsuniversum.

Likviditetsrisk. Vid Tellus Midas nuvarande storlek och sammanséttning &r likviditetsrisken begransad.
Derivatinstrument

Tellus Midas har inte utnyttjat majligheten och rétten att placera i aktierelaterade derivatinstrument under
aret. Diremot har placeringar varit valuta sikrade genom anvandande av derivatinstrument.

Tellus Midas har under aret inte l&nat eller [anat ut aktier.
Foérindring av fondférmogenhet

Tellus Midas férmégenhet uppgick vid drets slut till 24 900 879 SEK, att jamféra med 14 720 549 SEK, vid
foregdende ars slut. Andelsutgivningen uppgick till 36 813 221 SEK, medan andelsinlésen uppgick till 30
112 968 SEK.

Visentliga hindelser

Inga handelser som karaktdriseras som vasentliga har intraffat under 2017 och inte heller efter
rakenskapsarets slut.
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Ersdttning och formaner
Antal anstéllda som fatt fast eller rorlig ersdttning utbetald 5
Den sammanlagda erséttningen uppgar till 460 350

Det sammanlagda ersittningsbelopp som sérskilt reglerad personal fatt utbetalt

1) Anstéllda i ledande strategiska befattningar 210 000
2) Anstillda med ansvar for kontrollfunktioner 158 750
3) Risktagare 210 000
4) Anstillda vars ersattning uppgar till eller 6verstiger erséttningen fér nagon
i den verkstillande ledningen 0
Summa ersattning till sarskilt reglerad personal 368 750

Redogérelse for hur ersittning och formaner till anstéllda har berdknats

Ersittning utgar i form av fast 16n och rérlig 16n. Rérlig 16n utgér frén vinsten i Tellus Fonder AB. Under 2017
har ingen rorlig ersdttning utbetalats.
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Ekonomisk dversikt

Fond-

Andels- Antal utestaende

férmégenhet, kr

2017-12-31 24900 879
2016-12-31 14 720 549
2015-12-31 26 814 554
2014-12-31 66 303 428
2013-12-31 63 115 363
2012-12-31 61391613
2011-12-31 50704 133
2010-12-31 64 329 087
2009-12-31 62 545423
2008-12-31 43738 150
2007-12-31 60 206 974

vérde andelar
122,49 203 281,80
96,31 152 846,78
100,24 267 501,46
98,09 675971,34
101,76 620 216,56
93,98 653 263,48
83,57 606 757,03
97,66 658 724,58
96,75 645 910,26
85,96 508 840,86
96,98 620 847,43

Jamfarelseindex: STOXX Europa 600, valutajusterad

1) Avser perioden 2007-01-02 - 2007-12-31

Nyckeltal

Risk & avkastningsmatt

Totalrisk % 1)

Totalrisk for jimfdrelseindex % 2)

Aktiv risk % 3)

Genomsnittlig arsavkastning de senaste 2 dren %
Genomsnittlig arsavkastning de senaste 5 aren %

Kostnader

Férvaltningsavgift, fast %
Férvaltningsavgift, rorligt %
Transaktionskostnader kr
Transaktionskostnader %
Analyskostnader kr
Analyskostnader %

Uppgift om Arlig avgift %
Insdttnings - och uttagsavgifter %

Omsdttning

Omséattningshastighet ggr
Omsittning genom nérstdende vdrdepappersbolag

Foérvaltningskostnad

Vid engéngsinséttning 10 000 kr
vid I6pande sparande av 100 kr/man

Utdelning Total - Jamforelse

per andel, kr avkastning, % index, %
- 27,18 10,58
= -3,92 3,13
= 2,19 3,85
“ -3,61 10,07
- 9,88 22,35
1,98 15,27 10,43
0,47 -13,65 -11,88
- 3,83 -4,49
3,66 23,27 20,65
- -11,34 -46,00
- -3,06 1) -0,06 1)

2017-12-31

11,54
10,64
10,33
10,54

5,44

1,00
2,05
105 884
0,21

1,18
Ingen

1,46
Ingen

313,92
25,27
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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 fér variationerna i indexavkastning. Uppgiften baseras pa

manadsdata och avser de senaste 24 manaderna.
3. Aktiv risk anges som standardavvikelsen fér variationerna i skillnaden i avkastning mellan fonden och dess

jamférelseindex. Uppgiften baseras pa manadsdata och avser de senaste 24 manaderna.
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Resultatridkning

Belopp i kr

Intékter och vardeféréndring

Virdeférandring pa éverlatbara vardepapper
Virdeférandring pa penningmarknadsinstrument
Virdeférdndring pa OTC-derivatinstrument
Ranteintakter

Utdelningar

Valutakursvinster och-férluster netto

Ovriga intékter

Summa intikter och virdeforandring

Kostnader

Férvaltningskostnader
Ersédttning till fondbolaget

Rintekostnader

Ovriga kostnader

Summa kostnader

Arets resultat

Not 2017-01-01-
2017-12-31

4103 799
1082
-165 035
21836
188 575
-68 771
799
4082 285

-492 719

-3 582
-105 507
-602 208

3 480077

2016-01-01-
2016-12-31

-975 261
2386

-773 828
270170
287 615
353

-1 188 565

-202 489
-4 328
-98 246
-305 063

-1493 628




Tellus Midas
515602-1494

Balansrikning

Belopp i kr Not

Tillgangar

Overlathara virdepapper

OTC-derivatinstrument med positivt marknadsvdrde

Summa finansiella instrument med positivt marknadsvirde 1

Bankmedel och 8vriga likvida medel
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter
Ovriga tillgangar

Summa tillgangar

Skulder

OTC-derivatinstrument med negativt marknadsvérde

Summa finansiella instrument med negativt marknadsvarde 1
Upplupna kostnader och forutbetalda intékter

Ovriga skulder
Summa skulder

Fondférmogenhet 1,2

Poster inom linjen

stillda sikerheter for OTC-derivatinstrument

2017-12-31

18 933 537
148 861
19 082 398

6 195 387
79

13

25 277 877

94 206
282792
376 998

24 900 879

2017-12-31

532 908

2016-12-31

13 171 966
29723
13 201 689

1532627

14734 316

284
284

12 468
1015
13 767

14 720 549

2016-12-31

430 880
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Redovisningsprinciper och bokslutskommentarer

Belopp i kr om inget annat anges.

Allm&nna redovisningsprinciper

Arsberittelsen har upprattats enligt Lag {2004:46) om vérdepappersfonder, Finansinspektionens foreskifter
om virdepappersfonder (FFFS 2013:9), ESMA:s riktlinjer (ESMA 2012/8328V), samt fdljer Fondbolagens
Férenings rekommendationer.

Virderingsregler

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

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

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

3. Om inte metod 1 eller 2 gr att anviinda, eller blir missvisande ska marknadsvérdet faststallas genom en pa
marknaden etablerad vérderingsmodell.

Nyckeltal
Fonden féljer Fondbolagens férenings riktlinjer ndr det géller framtagande av nyckeltal.
Ovrigt

Fast och rorligt arvode beskrivs i fondbolagets &rsredovisning.
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Noter

Not 1 Finansiella Instrument
Per 2017-12-31 innehades féljande finansiella instrument.

Virdepapper
Bransch Antal Marknadsvirde Andel %
Overldtbara virdepapper

Kategori 1

ERAMET, Frankrike, EUR 1500 1462 039 5,87
Material 1462039 5,87
DUERR, Tyskland, EUR 300 314 612 1,26
NORMA, Tyskland, EUR 1500 826 319 3,32
OCEAN YIELD ORD, Norge, NOK 5000 347 187 1,39
PALFINGER, Osterrike, EUR 2000 670 169 2,69
SELF STORAGE GROUP ASA, Norge, NOK 41 000 688 180 2,76
VOESTALPINE AG, Osterrike, EUR 2000 981 189 3,94
Industri 3 827 656 15,37
KOTIPIZZA GROUP OVY]J, Finland, EUR 8 000 10098 412 4,41
MEDIOS AG  O.N., Tyskland, EUR 5000 962 095 3,86
ZALANDO SE, Tyskland, EUR 2 000 868 395 3,49
Sallankopsvaror 2928 901 11,76
EUROFINS SCIENTIFIC, Luxemburg, EUR 150 749 400 3,01
ORPEA, Frankrike, EUR 600 580505 2,33
Hélsovard 1329 905 5,34
BANCO COMERCIAL PO-R, Portugal, EUR 200 000 535427 2,15
BNP PARIBAS, Frankrike, EUR 600 367 614 1,48
DEUTSCHE BANK, Tyskland, EUR 2500 390 620 1,57
ING GROEP NV-CVA, Nederldnderna, EUR 5000 754 174 3,03
PARTNERS GROUP, Schweiz, CHF 75 421782 1,69
SPOL SPAREBANKEN, Norge, NOK 10 270 928 599 3,73
UNICREDIT SPA, ltalien, EUR 2 000 306 689 1,23
Finans 3704904 14,88

AMS AG, Osterrike, CHF 1800 1340357 5,38
ASML HOLDING NV, Nederlénderna, EUR 300 428 587 1,72
INFINEON, Tyskland, EUR 3000 674 254 2,71
LINK MOBILITY GROUP, Norge, NOK 7 000 1010590 4,06
TEMENQOS, Schweiz, CHF 400 420940 1,69
WEBSTEP ASA, Norge, NOK 31000 805 275 3:23
Informationsteknik 4 680002 18,79

SFF3 FRN 180309 1 000 000 1000130 4,02
Fixed Income 1000130 4,02
Summa Kategori 1 18 933 537 76,04

Summa Overlatbara virdepapper 18 933 537 76,04
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OTC-derivatinstrument

Kategori 7
FX CHF/SEK 180320 -200 000 20 832 0,08
FX EUR/SEK 180320, EUR -1 100 000 127 875 0,51
FX NOK/SEK 180320, NOK -3 500 000 154 0,00
Utldndsk valuta 148 861 0,60
Summa Kategori 7 148 861 0,60
Summa OTC-derivatinstrument 148 861 0,60

Summa vardepapper 19 082 398 76,63

Ovriga tillgdngar och skulder 5818 481 23,37

Fondférmégenhet 24 900 879 100,00

Fondens innehav av viardepapper har indelats i féljande kategorier:

1. Overldtbara vdrdepapper som #r upptagna till handel pd en reglerad marknad eller en motsvarande
marknad utanfér EES.

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

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

4. Ovriga finansiella instrument som ir féremal fr regelbunden handel vid ndgon annan marknad som &r
reglerad och 8ppen fér allménheten.

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

6. Overldtbara virdepapper som inom ett ar frdn emissionen avses bli féremal for regelbunden handel vid
nagon annan marknad som &r reglerad och éppen fér allménheten.

7. Ovriga finansiella instrument.

Not 2 Férindring av fondférmogenhet

2017-01-01- 2016-01-01-

2017-12-31 2016-12-31

Fondférmoégenhet vid arets bdrjan 14 720 549 26 814 554
Andelsutgivning 36 813 221 1315571
Andelsinldsen -30 112 968 -11915 948
Periodens resultat enligt resultatrakning 3480077 -1493 628
Fondférmogenhet vid periodens slut 24900 879 14 720 549
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