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Valkommen till Tundra Fonder!

Sa dr vi dntligen igang.

Sverige har fatt ett nytt fondbolag, uteslutande fokuserat pa tillvaxtmarknader. Ett
bolag som letar upp de mest intressanta aktierna istallet for att investera i index. Det
sags att drakar lyfter bast i motvind och da ar forutsattningarna onekligen optimala.
Under sdmsta mojliga marknadsforutsattningar har vi lanserat tva fonder som bada
hamnar i hogriskkategorin. Véara inledande portfoljer ar byggda och vi tar emot insatt-
ningar dagligen. Vara fonder kan redan nu kdpas hos de flesta av Sveriges banker och
fondkommissionarer, vi kommer inom kort in i PPM. For nagra dagar sedan registrera-
des vara fonder dven i Finland.

Det &r sdledes dags att lamna uppstartsfasen och ga in i forvaltarfasen. Harifran kom-
mer vi tala huvudsakligen om vad vi investerat i och varfor.

En rysslandsfond och en pakistanfond. Pa ytan valdigt olika produkter men med en
rod trad. Tundra Fonder ska leverera nagot som andra fondbolag inte levererar. |
Ryssland handlar det om att leverera en lite vassare fond dér vi investerar i en kon-
centrerad portfolj som uteslutande innehéller de bolag vi verkligen gillar. | Pakistan
handlar det om att dppna upp en helt ny marknad som tidigare inte varit tillganglig for
fondsparare. Mycket hog risk men en kittlande langsiktig potential. 2011 var Pakis-
tans BNP/invanare USD 1200, jamfort med 10300 i Turkiet och 49000 i Sverige. De
senaste 30 aren har Pakistan varit en av varldens 30 snabbast vaxande tillvdxmarkna-
der under sémsta mojliga forutsattningar.

Om denna utveckingen fortsatter ser framtiden ljus ut for sparare i Pakistanfonden.

| vara manadsbrev kommer vi strava efter att forsdka ge dig som andelsagare en
inblick i hur vi tanker och varfor vi investerar som vi gor. For dig som andelséagare
hoppas vi detta innebar en mojlighet att flja upp enskilda idéer och resonemanget
bakom dessa. Vi kommer regelbundet ge dig som andelsagare mojlighet att traffa din
forvaltare for att diskutera fonden och framtiden. Hall utkik pa var hemsida efter nasta
investerartraff. | forlangningen hoppas vi 6kad insikt i hur vi resonerar och agerar
innebar att du kanner dig mer trygg som andelsagare i vara fonder.

Valkommen!



runora@ FonDER

Manadshrev oktober 2011

Tillvdxtmarknader under oktober

MSCI EMF (USD) steg 13,0% under manaden (7,2% i SEK)
efter den svaga utvecklingen under september. Efter att ha
bottnat ur 4 oktober innebar dékad optimism kring skuldsane-
ringen i Europa att riskaptiten aterkom pé de flesta av vérldens
tillvaxtmarknader. Okad optimism i Europa innebar ocksé en
forstarkning av europeiska valutor mot USD. Euron starktes
4% mot dollarn och svenska kronan hela 6%. Da flertalet
tillvaxtmarknadsvalutor fortsatt primart foljer den amerikanska
dollarns utveckling var detta nagot som démpade avkastningen
signifikant for manga tillvaxtmarknadsfonder.

Diagram 1: MSCI EMF och MSCI World (USD)
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Tundra Rysslandsfond

Méandagen den 17 oktober , i en turbulent marknad,
inhandlade vi var inledande portfdlj. En inledningsvis mycket
positiv marknad foll tillbaka kraftigt efter Merkels uttalat
njugga installning till gemensam skuldsanering och dollarn
rusade.

Marknaden

Ryska aktiemarknaden (MSCI Russia) steg under manaden
med 18,1% i USD (12,0% i SEK). Det var en marknad som
praglades av stora kast men for manaden som helhet far vi
betrakta hdndelseforloppet som att risk dterigen var populart
bland investerare. Bland vinnarna aterfanns flera av stal-
och ravarubolagen. TMK steg 40%, Novolipetsk 33% och

Mechel 31%. Gazprom steg 20% efter att ha tillkannagivit
att utdelningen potentiellt kan dubbleras samtidigt som spot
priserna pa gas i Vasteuropa steg over 60% fran botten 10
oktober. Detta efter att ha fallit lika mycket i USD under
september.

Fonden

Tundra Rysslandsfond steg fran och med 14 oktober 2,9%,
jamfort med MSCI Russia under samma period som steg
5,4%. Innehaven i LSR Group och X5 (b&dda omkring 3% av
portfoljen) utmarkte sig positivi medan innehaven i Magnito-
gorsk och Sistema tyngde utvecklingen.

Tabell 1: Tundra Rysslandsfond 10 stérsta innehav
P/E

Tundra vikt Dir avk (senast)

(%) 2011F 2012E
Sherbank stam och pref 9.5% 4.6 45 1.8%
Gazprom 8.0% 3.2 2.7 2.2%
Rosneft 7.5% 58 6.3 1.3%
Lukoil 1.1% 4.2 4.5 3.7%
Surgutneftegaz pref 4.6% 3.2 3.9 1.8%
Federal Grid (FSK) 4.6% 9.4 8.0 0.7%
Mostotrest 4.3% 13.7 9.4 1.7%
E.ON Russia 4.3% 9.0 6.8 0.0%
MTS 4.1% 9.7 8.5 1.2%
KMG 3.5% 4.3 4.4 5.4%
Kalla: Bloomberg




runora@ FonDER

Manadsbrev oktober 2011 - Tundra Rysslandsfond

Overvikt i kraft men det kommer mer

Fonden har valt att ta en betydande position i kraftsektorn,
stérre an de flesta andra aktorer. Vi kan vara for tidigt ute,
men flera bolag &r sa lagt varderade att vi maste borja bygga
exponering redan fran start. Kraftsektorn ar oerhort kom-
plicerad och beroende av politiska beslut och svdngningar.
Inte alla delar &r intressanta i nuldget. Kraft- och varmege-
nerering (s k. OGKs och TGKs) har i vdra 6gon tappat for
mycket efter statens uttalanden om att forsoka halla nere
kraftpriserna i Ryssland. Manga kraftaktier ar fortfarande
ned dver 40% i ar i USD och da var inte aktierna

hogt varderade i borjan av aret. Vi tror inte det ar i kraft- och
varmegenerering som risken for statlig inblandning ar hogst.
Om man studerar nuvarande prissattning av 1 kwH el s
konstaterar vi att det ar framforallt lagspanningsdistribu-
tion (MRSK Holding och underliggande dotterbolag) som
framforallt ar i riskzonen for ytterligare statlig intervention.
Kostnaden for distribution ar oproportionerligt hog (28% av
kostnaden for slutanvandare) i forhallande till saval kostna-
den for hogspanningstransporter (FSK) (5-7%) och sjalva
kraftproduktionen (OGK och TGK) (60%).

Annan infrastruktur
3%

Hogspanningsdistribution
(FSK)
5%

Lagspanningsdistribution
(MRSK)
28%

Kalla: Troika Dialog

Diagram 2: Andel av kostnaden fér 1 kwH Ryssland fér slutanvéndare

Elproduktion
60%

Vi har valt att ta en position redan nu i FSK (hogspan-
ningsnatet) da vi anser att varderingen ar alltfor ldg. Bolaget
handlas till en vardering understigande 40% av sin RAB
(reglerade kapitalbas). Vi har dven investerat i nagra av

de mest kostnadseffektiva kraftgenereringsbolagen OGK4
(E.ON Russia) och Rushydro. Vi férvdntar oss en utdel-
ning pa drygt 6% i E.ON Russia nasta ar vilket ar en bra
niva for ett bolag som har hunnit géra de mesta av sina
investeringar de lovat myndigheterna i privatiseringen. Givet
Putins uttalande sa sent som for en dryg vecka sedan, dar

han specifikt understryker tidigare uttalanden kring statens
malsattning att halla nere kostnaderna for ryska konsumen-
ter tror vi det kommer ytterligare negativa uttalanden for
sektorn infér de mycket viktiga dumavalen i december. Vi ar
beredda att tka var position i kraftsektorn och har ytterligare
ett par mindre bolag péa radarn for eventuell framtida inklu-
sion i portféljen. Det mest sannolika ar dock att vi invantar
vad som kan bli ytterligare ett "ben” ner i sektorns kraftiga
nedgang relativt marknaden. En hel del kommer handa i
sektorn fram till arsskiftet.
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Telekom — F6r mycket &r inprisat

Mycket trakiga rykten infor licensauktionerna for 4G i Ryss-
land gor géllande att den enda innehavaren av en 4G licens
kommer att sélja utrymme till icke-marknadsmassiga priser
till de noterade bolagen. Det talas om priser pa uppemot
USD 1 miljard for nagot som i rddande marknadslage borde
tilldelas snarare an prissattas. Detta har tyngt mobilteleope-
ratdrerna. MTS handlas nu till 7% direktavkastning. Aktie-
kursen har gatt 30% samre &n MSCI Russia de senaste tolv
manaderna, vilket motsvarar drygt USD 7 mdr av MTS bors-
varde. Aven om de mycket trakiga ryktena skulle stimma
borde handelsen i sig saledes vara diskonterad. Tillkdnnagi-
vandet av licensen vantas komma under varen 2012.

Vi ser dock aven risker for Ionsamheten i MTS och konkur-
renten Vimpelcom. Konkurrensen mellan mobiloperatérerna
har 6kat och kommer sannolikt tka ytterligare. Rostelekom
(staten ager majoritet) som ager det mesta av fast telefoni

i Ryssland har idag "endast” 6% marknadsandel inom
mobiltelefoni men har annonserat ett mal om att na 20%

av marknaden. Risken &r stor for ett visst matt av priskrig
och lagre marginaler for alla aktorer. Aven detta ligger dock i
detta laget till stora delar i kursen. Vi har tagit en inledande

Olja och gas — Faktiskt billigt

For nagon som ganska hogljutt gér ut och séger sig inte titta
pa index kan det tyckas nagot komiskt att vi faktiskt gillar
Rysslands storsta sektor och den 6verlagset storsta sektorn
i aktieindex. P4 samma satt som vi aldrig far agera utifran
en akties indexvikt far vi dock pa samma satt inte heller lata
bli att agera for att en aktie ingar i index. | slutdndan ar det
bolagets forutsattningar och aktiens vardering som avgor. |
olja och gas ser vi en ganska bra risk-reward, mycket tack
vare att det helt enkelt ar for mycket prissatt i kurserna. |
sammanhanget gillar vi att intjaningselasticiteten ar relativt
lag gentemot andra oljebolag i vérlden. Detta pga de hoga
skattesatserna. P4 P/E 6 med en marknad som prisar in
USD 75/fat olja och med numera skapliga utdelningar 3% |
Lukoil, 4% i Gazprom och 10% i Surgut pref kédnns det gan-
ska kul att vara en langsiktig agare. Fonden &r underviktad i
olja & gas jamfort med MSCI Russia, men det handlar mest
om att andra sektorer &r an mer intressanta.

Utéver ovan ndmnda bolag har vi kopt KMG som &r Kazak-
stans storsta oljebolag och regionen billigaste oljebolag enligt
var mening. Varderingen pa produktion &r under 7 dollar per
fat vilket kan jamforas med Gazprom som &r nast billigast pa
17 dollar per fat oljeekvivalenter (gasen omraknad till olja)
KMG har en stor nettokassa pa knappt USD 4 mdr.

investering i MTS tack vare den laga varderingen och relativt
hoga utdelningen. Vi har en beredskap att 6ka var expone-
ring mot mobilteleoperatdrerna nér vi har en tydligare bild av
den framtida lénsamheten samt mer information om nar och
pa vilka villkor 4G licenserna ska delas ut.

Diagram 3: MTS och Vimpelcom vs MSCI Russia
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Borsvardet pa bolaget ar drygt USD 7 mdr. Marknaden &r
tveksam om denna kassa nagonsin kan anvandas for expan-
sion. Vi traffade dock bolaget den 28 oktober. En affar med
staten &r néra forestdende (antagligen fore arets slut) dar en
stor del av kassan kommer att investeras i ett 50% dgande

i statligt 4gda MMG, som producerar éver 100 000 fat olja
per dag. Dessutom har bolaget just paborijat ett aterkop mot-
svarande USD 300 m. Annu s& lange har de képt for USD 5
milj under 2 veckor. Det &r positivt att de anvander kassan
bade till aterkdp och expansion.

Privatkonsumtion

Vi har aldrig st6tt pa en investerare som inte uttryckt
onskemal om en tydlig exponering mot detaljhandel och
privatkonsumtion. Vi tycker att det faktum att denna fragan
alltid stélls talar for att sektorn ar éveragd. Vi kan inte rakna
hem flertalet av bolagen och vi tror att en alldeles utmarkt
exponering mot privatkonsumtion ar bankerna, dar vi har
en tydlig position. Vi har dock valt att investera i X5 som nu
har gatt lite val daligt relativt huvudkonkurrenten Magnit.
Varderingsskillnaden lite véal stor jamfort med Magnit enligt
var uppfattning. X5 har med en uppgang pa knappt 30%
varit den nast basta placeringen i portfoljen sedan start efter
byggforetaget LSR som géatt upp nagon procent ytterligare.

Tabell 2: X5 vs Magnit o
Nettoskuld Omséttning
(USD m) (USD m) EV/omsittning EV/EBITDA P/E
Borsvarde

Bolag (USD m) 2011E 2011E 2011 2012E 2011E 2012E 2011E 2012E
X5 8190 3900 16115 0,75 0,60 10,7 83 254 17,0
Magnit 11344 1500 11751 0,95 0,68 131 94 25,9 25,0
Kélla: Bloomberg
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Stal

Svart lage i stalsektorn. Vi delar oron kring minskande
efterfragan fran Kina pa kort sikt och vi delar definitivt oron
for nagon form av mineralskatt, liknande den som oljesek-
torn fatt utharda. Det som vager mot detta &r att ryska stal-
bolag ar vasentligt mycket billigare &n stalaktier pa tillvaxt-
marknader i stort. Vi har valt att investera i tva bolag: MMK
och Novolipetsk. | princip har vi kdpt det minst integrerade
och saledes hardast drabbade men ocksa billigaste (MMK)
samt det mest integrerade men ocksa dyraste bolaget
(Novolipetsk). MMKs fokus pé rullat stal som ar det absolut
mest priskansliga segmentet har inneburit att en orolig
marknad redan varderat ner dem som om vi vore ett par
steg fran krisen 2008. Kanske blir det sa illa men vi tror det
blir en bra avkastning pa ett par ars sikt. Novolipetsk ar det
mest vélskatta av stalbolagen och dess fullstandiga integra-
tion innebar att intjaningen ar mindre kanslig mot enskilda
segments svaghet.

Ovriga

Exponeringar utanfor de stora sektorerna ar tre aktier. LSR,
som &r ett av Rysslands storsta byggbolag. De ar till skillnad
fran de flesta nastan helt integrerade pa materialsidan med
egen cementfabrik (fardig 2010), tegel och stenbrott (grus
och stenproduktion) De séljer framforallt

ldgenheter i St Petersburg men ar pa frammarsch aven i
Moskva. De ar i segmentet prismassigt strax dver mass-
marknadsproduktion. Trots att det ar portfoljens basta pla-
cering under oktober med en uppgang pa drygt 30% sa ar
aktien fortfarande billig och nedgéngen i ar ar nastan 50%.

Vi har dven investerat i Mostotrest, det stdrsta noterade
byggbolaget med fokus pa infrastrukturinvesteringar i Ryss-
land. Lag vardering EV/Ebitda for nasta ar &r 3.3 ganger. P/e
8 och orderboken ar 3 ganger storre an arets prognostise-
rade omsattning. Mostotrest har nettokassa och forvantas
hoja utdelningen fran laga nivaer till varen. Bolaget har hoga
marginaler och gynnas av stora motorvags och brobyggen

i hela Ryssland men kanske framforallt i Moskva. Orderla-
get paverkas daven mycket positivt av Sochi vinter OS 2014
och Fotbolls VM 2018. Med stor sannolikhet kommer dven
Mostotrest vara en konsolidator i en relativt fragmenterad
marknad. De har idag ca 8% marknadsandel och stordrifts-
fordelarna i stora projekt som bolaget &r involverat i &r stora.

Diagram 4: Vérdering ryska stalsektorn
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Avslutningsvis s har vi kopt aktier i IBS. IBS ar Rysslands
ledande foretag inom IT service och IT outsourcing. Bolaget
bildades 1992 och grundaren éar fortfarande i hog grad aktiv
i bolaget. Den mest [dbnsamma delen ar IT outsourcing, dar
de for ndrvarande anstaller ungefar 200 personer i mana-
den. Kunderna ar framforallt stora internationella koncerner.
Bolaget har dver 1000 konsulter som arbetar at Deutsche
Bank och ¢ver 600 konsulter som arbetar for UBS. De &r
strategisk partner for outsourcing for ett tiotal globala kon-
cerner.

Den ryska IT service delen har fortfarande relativt laga
marginaler jamfort med 2007, men har ar potentialen desto
storre. Ryssland har under lang tid underinvesterat i IT
sektorn. Detta lar inte besta. | Ryssland spenderar man 1,2
% av BNP pa IT vilket kan jamfoéras med 2,5% for vérldens
genomsnitt eller 4,3% i Storbritannien. Sarskilt intressant
ar att det finns flera potentiella hdndelser som skulle kunna
innebédra en omvardering relativt snart. Antagligen kommer
outsourcingbolaget att sarnoteras nasta ar. | en jamforelse
med indiska motsvarande skulle enbart denna verksamhet
kunna véarderas hogre an hela IBS i dagslaget. En annan
maojlig trigger ar att man planerar att sélja ett programva-
ruféretag. Om man skulle lyckas kan det komma en extra
utdelning till varen.
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Marknaden

De mest likvida aktierna KSE30 Index (PKR) steg med
0,2% under manaden. Den pakistanska rupeen foljer
dock USD mycket nara. | svenska kronor foll darfor ak-
tiemarknaden 3,9%. Motsvarande siffror for det bredare
KSE100 Index var 0,9% respektive -3,2%. Vi konstaterar
att Karachiborsen fortséatter leva sitt eget liv vilket diagram
5 till hoger tydligt visar. Utlanningar var nettoséljare under
oktober manad. Vi tror en viktig anledning till detta var Pa-
kistans starka utveckling under september da KSE30 steg
6,1% jamfort med MSCI EM som foll 14,8%. Nar intresset
for andra tillvaxtmarknader sedermera kom tillbaka under
oktober manad valde sannolikt en del investerare att salja
de marknader som hallt emot bast for att finansiera kop.
Fortsatt hard retorik mellan USA och Pakistan, i sparen av
General Mullens illa dolda anklagelser, har sannolikt ocksa
bidragit till viss forsiktighet.

Fonden

Fran startpunkten 14 oktober tappade fonden 6,2% under
méanaden, jamfort med KSE30 index som matt i svenska
kronor tappade 4,2% under samma period och KSE100
som tappade 2,9%. For den absoluta utvecklingen innebar
svenska kronans forstarkning ett par procentenheters tapp
i avkastning. Avseende den relativa utvecklingen kostade
fondens overvikt i finansiella sektorn omkring 1% under
méanaden da bankerna utvecklades svagt. Bland enskilda
innehav utmérkte sig Pakistans storsta textilforetag Nishat
Mills som tappade drygt 20% i lokal valuta fran inkop infor
att bolaget levererade ett 3Q resultat 26/10 som var nagot
svagare an vantat. Med en aktieportfolj som i dagslaget ar
vard mer an hela borskursen och med en direktavkast-

Diagram 5: KSE30 och MSCIEMF september - oktober 2011
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ning pa strax under 8% anser vi aktien fortjana en plats i
portfdlien. Nishat Mills blev for dvrigt det forsta av fondens
innehav som ldmnade utdelning (PKR 3,3/aktie, borskurs
PKR 42,81). Fondens innehav i Pakistans storsta bank
National Bank of Pakistan kostade ocksa en del under
manaden, sannolikt infér 3Q rapporten den 27/10 som var
svagare an vantat och sdmst av de stora bankerna. Med en
P/E vardering pa omkring 4x och en forvantad direktavkast-
ning pa drygt 15% ar dock mycket inprisat i aktien. Bast
utveckling bland fondens innehav uppvisades i Unilever
(knappt 3% av portfoljen) med en uppgang pa drygt 3% i
lokal valuta sedan inkop. Tillika uppvisades mindre upp-
gangar i innehaven i OGDC och Attock Refinery.

Diagram 6: Portfdljvikter relativt KSE30 index
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Tabell 3: 10 stdrsta innehav i fonden P/E
Borsvarde Dir. avk.

Bolag (USDm)  Tundravikt KSE30vikt Kort beskrivning 2011 * 2012E (senast)
Pakistans fjarde storsta bank, bast
I6nsamhet, kommer forbattra eller

MCB Bank 1495 8.8% 9.2% bibehalla marknadsandel pa ca 8% 6.1 5.7 7%
Pakistans tredje storsta bank, duktiga pa
IR, innebar sannolik primar beneficiar vid

United Bank 781 8.6% 3.0% Okat utlandskt intresse 5.0 4.4 10%
Pakistans "Gazprom", betydande
gasreserver, samre pa att fa upp demur

0OGDC 6919 8.6% 15.6% marken 9.4 7.3 4%
Pakistans storsta bank men fortfarande
statligt majoritetsagd, likvid aktie, hog

National Bank of Pakistan 807 8.6% 2.9% direktavkastning 4.2 3.8 14%
Pakistans storsta telekombolag,
omstruktureringscase med negativ tillvaxt
i fast telefoni men 21 miljoner
mobilabonnenter och hog tillvaxtinom

Pakistan Telecom 633 4.7% 1.1% bredband 5.5 5.8 16%
Pakistans storsta oljeproducent, likvid

Pakistan Petroleum 2638 4.2% 8.4% aktie 7.3 5.8 6%
Pakistans storsta och mest effektiva

Lucky Cement 306 3.9% 1.9% cementbolag, option pa infrastruktur 6.7 5.5 5%
Pakistans "Unilever", litet men mycket

Engro Foods 197 3.8% 0.0% snabbvaxande livsmedelsforetag 351 123 0%
Pakistans nast storsta bank, valskott,

Habib Bank 1499 3.5% 2.3% sannolikt storstinom 3 ar 6.7 6.5 5%
Pakistans storsta kraftproducent, 6ver
80% freefloat, méjlig uppkdpskandidat,

Hub Power Co 485 3.1% 5.2% tariffer i USD och hog direktavkastning 7.5 5.9 15%

*Standard rakenskapsar ar 30 juni, vissa bolagtillampar dock kalenderar

Engro Foods — Pakistans "Wim-Bill-Dann”

Fonden har investerat drygt 4% av tillgdngarna i Engro
Foods. Investerare intresserade av ryska aktiemarknaden
kommer nog ihag affaren dar Pepsi kdpte ryska mejeri- och
juicetillverkaren Wim-Bill-Dann fér USD 5,7 miljarder for
drygt ett ar sedan, dar varje omsattningskrona varderades till
drygt 2 baserat pa utkopspriset. Engro Foods &r en avknopp-
ning fran Pakistans storsta konglomerat Engro Corp som
fortfarande ager 90% av bolaget. 10% av aktierna saldes

vid en private placement tidigare i ar och vid bérsnoteringen
i augusti (kurs PKR 25/aktie vid bada tillfallena). Bolaget
har idag ett borsvarde pa USD 225 miljoner vilket ar nagra
procent hogre an vid bérsnoteringen i augusti. Engro Foods
omsatte USD 245 miljoner 2010 och forvantas i ar vaxa med
knappt 50% till USD 350 miljoner kronor.

Engro Foods a&r marknadsledande inom forpackad mjolk
(mjolk som séljs i t ex mjolkpaket) med 40% marknadsan-
del. Pakistan producerar arligen 20,7 miljarder liter mjolk
varav endast 4% i nulaget saljs i forpackat format. Konsum-
tionen av férpackad mjolk vaxer dock i nulaget 10% om
aret, jamfort med totala mjdlkkonsumtionen som véxer med
befolkningstillvaxten om 2%. Efoods produktion om 400 mil-
joner liter mjolk skall genom investeringar i ny kapacitet pa 2
ar utokas till 700 miljoner liter och man har satt som

mal om marknadsandel om 45%. Bolaget genomfor daven en
satsning pa glass dar man pé tva ar natt en marknadsandel
pa 17% som i ar forvantas oka till drygt 20%. Unilever do-
minerar denna marknad med 65% marknadsandel. Nyligen
gav man sig aven in pa juicemarknaden, en marknad som
idag domineras av Nestle (66% marknadsandel). Idag har
Engro Foods en marginell marknadsandel pd 1% men siktar
pa att nd 15% marknadsandel vid slutet av ar 2015.

Om bolaget lyckas véxa i linje med malsattningarna om 30%
tillvaxt arligen kommer Engro Foods ar 2015 omsatta USD 1
miljard. Bolag med inriktning mot livsmedel har varit mycket
eftertraktade av utlandska investerare de senaste aren, saval
strategiska investerare som portfoljinvesterare, och asatts
mycket hdga varderingar mot bakgrund av de langsiktiga
tillvaxtforutsattningarna. Konkurrenterna Nestle Pakistan
och Unilever Pakistan varderas idag till drygt 2x forsalj-
ningen och P/E-tal pa 34 respektive 20x. Det ar anda billigt
jamfort med Nestle India som idag varderas till ndrmare

7x arsforsaljningen. Tundra Pakistanfond ser fram emot att
som langsiktig aktiedgare folja Engro Foods utveckling till ett
ledande bolag inom Asiens livsmedelssektor.
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Tabell 4: Engro Food vs konkurrenter
Bloomberg  Aktiekurs Birsvirde  Borsvirde  Intdkter 2010  Nettoskuld P/E

Bolag ric (PKR) (PKR m) (USD m) (USD m) (USDm) EV/Sales 201lle P/E 2012e
Efoods EFOODS PA 25,78 19283 223 245 63 1,17 39 12
Nestle Pakistan NESTLE PA 3200 145119 1678 599 118 3,01 30 26
Unilever Pakistan ULEVER PA 5611 74596 862 519 -2 1,67 20 17
Nestle India NEST IN 4410 425180 8677 1276 -81 6,73 43 36
Kélla: Bloomberg

Pakistanska banker — En investering i ett vdxande Pakistan

Att ett lands banksektor langsiktigt vaxer med minst den un-
derliggande ekonomins nominella tillvaxt ar val underbyggt
av historisk data. Det finns en ofta citerad tumregel som
sager att banksektorn i tillvaxtmarknader 6ver tiden tenderar
att expandera med ca 1,5x den underliggande tillvéxten

pga en 6kad penetration av finansiella tjanster.PwC publice-
rade i maj en rapport kallad "Banking sector in 2050” dar
budskapet var att banktillgdngarna i de sju storsta tillvaxt-
marknaderna (E7-landerna) ar 2036 kommer att 6verstiga
G7 landernas. Delvis pga dessa landers hogre tillvaxt, delvis
av strukturella forandringar dar 6kad finansiell penetration i
E7-landerna innebéar att dessa landers bank- system gradvis
narmar sig G7 landernas i sin funktion for landernas eko-
nomi. | G7 landerna bedémer PwC att

Pakistans banksektor

Pakistanska banksektorns tillgdngar utgér idag knappt

50% av BNP. | nastan varje land vérlden 6ver tenderar 4-6
banker dominera sektorn. De fyra storsta bankerna i Pa-
kistan har 50% marknadsandel matt utifran sektorns totala
tillgdngar. Det kan jamfoéras med t ex Turkiet dar de 4 storsta
bankerna har omkring 70% marknadsandel.

| ett tillvaxtmarknadsperspektiv ar banksystemet valutvecklat
med god riskkontroll. Bl a finns ett nationellt kreditregister
som innebar att alla banker kan se en enskild individs 1&n
vid ny kreditgivning. Som alla bérsnoterade bolag tilldmpar
banksektorn internationell redovisningsstandard och en ge-
nomgang av de storsta bankernas arsredovisningar innebéar
valbekant lasning. Bankerna ar verksamma pa en besvarlig
marknad som historiskt inneburit stora utmaningar, t ex de-
valveringen 2008, men man har interna styrsystem och risk-
kontroll som &r osedvanligt val utvecklade i en internationell
jamforelse. Detta ar sannolikt skalet till att bankerna klarade
krisen 2008 sa val. For en langsiktig investering i banksek-
torn bor man hélla det relativt enkelt. Vi har valt att fokusera
pa de fem storsta bankerna med bast balansrakningar och
god genomlysning.

nuvarande nivaer pa bankernas totala tillgangar ligger i inter-
vallet 120-140% av BNP och att det &r dit tillvéaxtmarknader
kommer rora sig de ndrmaste 30 aren. Skillnaderna &r stora
inbordes. Turkiets bankers totala tillgdngar ar omkring 60%
av BNP medan Indien idag ligger pa omkring 75% och Kina
drygt 140%. Eftersom banksektorn vaxer minst i takt med
nominell tillvaxt i lokal valuta i landet blir den langsiktiga
tillvaxten relativt forutsdgbar. Det finns s k "sweet spots”, dvs
perioder da tillvaxten tenderar att bli valdigt kraftig. Detta ar
perioder da ett lands konkurrenskraft tar ett kraftigt hopp
uppat, ofta i samband med att utlandskt kapital séker sig in
till landet. Ofta ar detta en period av hdg ekonomisk aktivitet,
relativt hog inflation men da landets valuta, pga hog efterfra-
gan, héller sig stabil eller t o m starks.

Idag finns fyra dominerande banker i Pakistan: National
Bank of Pakistan (NBP), Habib Bank (HBL), United Bank
(UBL) och MCB Bank (MCB). Dar under kommer 3-4
banker som kommer fa slass om femteplatsen. | nuldget
innehar Allied Bank femteplatsen och vi tror de har en rimlig
mojlighet att behalla denna inom en 6verskadlig framtid.

| termer av marknadslikviditet dominerar NBP, UBL och
MCB. De tva sista bankerna har dértill en notering i London,
dock med véldigt begransad likviditet. Pakistanska banker
ar historiskt lagt varderade och detta ska ses utifran per-
spektivet att de sedan krisen 2008 varit mycket forsiktiga
med utlaningen och investerat en storre del av kundernas
insattningar i statsskuldvéxlar. Utifrdn denna bakgrund ser vi
saledes inte en kraftig 6kning av kreditforluster de komman-
de &ren. Snarare ter sig en gradvis minskning som det mest
sannolika scenariot. P4 kort sikt innebér sénkta styrrantor i
Pakistan lagre intjaning for bankerna som i princip uteslu-
tande investerat kundernas depositioner i hogavkastande
statsskuldvaxlar pa bekostnad av ny utlaning. P4 medelldng
sikt innebér lagre rantor forbattrade mojligheter till utlaning
vilket igen torde forbéattra Ionsamheten.
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Tabell 5: Pakistans fem stdrsta banker

Bérsvarde PIBY Avk EK PIE Dir avk 2010 (PKR m)
aar bar bar
Medel Medel Totala genomsn. Kundinsitt genomsn. genomsn.

Bolag bmberg ric PKR m uUsDm 2011 Medel 2005-10 2010 2011p 2005-10 2011P 2005-10| tillgngar Tillv. ningar Tillv. Utlaning  Tillv.
WCB Bank WCBPA| 129491 1435 4 33 2%6% 6.2 99 8.0% 6% 567553 4% 431312 3% 27418 8%
United Bank UBLPA 67660 781 10 25 0% 50 120 10% 3% £98785 15% 550646 14% 368692 1%
National Bank NBP PA 69880 807 0,5 15 17% 4,0 9,6 16,3% 44% 1035205 12% 832152 12% 477507 12%
Habib Bank * HBL PA 129813 1439 13 23 19% 6,2 125 5% 2% 924659 12% 747375 13% 459750 8%
Allied Bank ABL PA 53451 617 1,2 2,6 2% 54 12,0 1% 3% 449932 19% 371284 18% 268530 18%

* Habib Bank avser siffror 2006-2010

Kélla: Bloomberg

Kanske inte Turkiet men Egypten récker langt

Om Pakistans ekonomi kan fortsatta vaxa i enlighet med
vad den presterat de senaste tio aren ndstkommande tio ar
kommer landets bruttonationalprodukt ar 2021 uppga till
narmare USD 600 miljarder, jamfort med 204 mdr 2011
(prognos IMF). Med antagande om att banksektorns totala
tillgadngar som andel av BNP forblir pa nuvarande nivaer
(50% av BNP) véxer banksektorns totala tillgangar nastan
4x till USD 288 mdr, fran dagens 77 mdr.

Syftet med denna makroekonomiska extrapolering ar att
visa en potentiell utvéxling pa en investering i banksektorn
i en ekonomi som sakta kommer pa fétterna, med hog
befolkningstillvaxt och dar folk gradvis far det battre. Som
investerare bér man beakta att det handlar om nominell
tillvéxt och inte real, framforallt prisfaktorn (inflation) far
fullt genomslag. Att vi gbr berakningen i USD, istéllet for i
Pakistanska rupees, innebdr dock att prognosen tar héjd
for bl a en devalvering (som 2008) pa véagen. Utifran dia-
grammet ser man att denna, vid tidpunkten 2008, mycket
negativa handelse ver ett par ar nastan forsvinner p g a
den underliggande mycket storre rorelsen. Exemplet ovan
beskriver ett scenario for Pakistan ar 2021 vid en forvantad
nominell BNP/invanare pa under USD 3000 och en befolk-

Diagram 7: Pakistan BNP USD (nom)
250

200 /_/
150 /
100

0T

0+ —
S & > &
F&EF

P D ) P DS
FFFFFF S

ning om 210-215 miljoner invanare. | termer av nominell
BNP/invanare motsvarar det idag nivaerna i Egypten, Ge-
orgien eller Marocko. Det kraver forvisso att Pakistan kan
upprepa vad man astadkommit de senaste tio dren men
inte mer. Om detta intr&ffar kommer dock den langsiktiga
resan betraktas som knappt pabdrjad. Det sammanslagna
borsvardet pa de fem storsta Pakistanska bankerna ar i
dagslaget omkring USD 5,5 miljarder. Detta kan jamforas
med den storsta (i borsvarde) turkiska banken Akbank
vars borsvarde &r USD 15 miljarder eller Brasiliens storsta
(i borsvarde) bank Banco Bradesco USD 68 miljarder. Nar
utlanningar aterkommer till Karachiborsen kommer ban-
kerna att vara de forsta bolagen de investerar i.



