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Uppgéngen breddades

MSCI EMF steg 5,9% (USD) under februari (2,4% i
SEK). Vinnarna denna manaden éaterfanns bland nagot
mer perifera marknader. Ett inte helt ovanligt monster i
takt med att uppgangen breddas och investerares mod
tilltar. De stora vinnarna under januari manad — Indien,

Diagram 1: Tillvaxtmarknader februari 2012

Brasilien och Turkiet fortsatte uppat men i vasentligt
lugnare utstrackning. Att marknaderna vaxlade draglok,
istallet for att ge tillbaka absolut avkastning, &r i vara
ogon ett styrketecken.
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Bosnien & Herzegovin

Fokus skiftar till global tillvaxt ...

Som vantat féranledde skuldomstruktureringen i
Grekland ingen marknadsoro. Uppgorelsen som
presenterades 21 februari emottogs med en gaspning
och, mojligtvis foranlett av det faktum att vi handlat upp
varldens aktiemarknader hittills under februari, med
vinsthemtagningar. Relativt omedelbart inleddes en
foljddiskussion rérande Greklands mojligheter att pa sikt
slingra sig ur dverenskommelsen och en tangerande
diskussion rorande riskerna att i pakten ingdende lander
skulle misslyckas att fa nationellt godkannande for
omstruktureringsplanen. Den relativt lugna reaktionen
pa dessa potentiella komplikationer forstarker dock
bilden av att marknaden tycks ha accepterat scenariot
att EMU samarbetet kommer rdddas och saledes i
mindre utstrackning skarskadar delkomponenterna for
hur detta ska ske. Den europeiska skuldkrisen har lett
investerare in i en konsensusuppfattning om en period
av lagre europeisk tillvéxt och att europeiska rantenivaer
saledes forblir laga under langre tid. Uppmuntrade av
fortsatt god ekonomisk statistik fran USA samtidigt som
flertalet storre tillvaxtmarknader (inkl Kina) hanger sig till
penningpolitiska lattnader har en konsensusbild av
lagrantemiljo i kombination med trots allt acceptabel
tillvaxt skapats. Av dessa tva faktorer upplever vi att det
rader vasentligt stérre oenighet rérande
tillvaxtantaganden vilket kan komma att innebéra ett
okat fokus pa ekonomisk statistik fran framforallt USA

och Kina den ndrmaste tiden.

..och Iran

Av mer direkta orosmoment ter sig framforallt den harda
retoriken mellan framforallt USA/Israel och Iran som
mest dverhangande for oljepriset. Berdkningsunderlaget
kan ifragasattas men det tycks rada en
konsensusuppfattning pd marknaden att den inbyggda
riskpremien redan utgdér USD 20-30/fat. En
overraskningsattack fran Israel skulle dock sannolikt ge
kraftiga aterverkningar pa aktiemarknaden och oljepriset
pa kort sikt. Givet att Israel sedan 1988 (Libanon)
koordinerat sitt militdra agerande med USA (inte ens
1991 responderade man pa Iraks attack) kan logiken
tyckas svar att fa ihop i vara 6gon.

Diagram 2: Brent (USD/fat)
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Marknaden

Den ryska marknaden steg 9,6% (USD) under februari
jamfort med MSCI Emerging Markets som steg 5,9%.
Den ryska marknaden har darmed "hunnit ikapp” MSCI
Emerging Markets index sedan nedgangen vi sag under
oroligheterna i borjan pa december 2011. Marknaden &r
dock fortsatt lagt varderad, saval i ett absolut perspektiv
som i ett historiskt. P/e talet for 2012 ar laga 6,5 (7,0
exklusive Gazprom). Vérderingsrabatten till genomsnittet
pa tillvaxtmarknader ar hela 54% (kalla: Deutsche Bank). |
samma matning konstateras att den historiska rabatten
pendlat mellan 10% och 60% med ett genomsnitt pa
35% de senaste 10 aren.

Diagram 3: Ryssland vs tillvaxtmarknader
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Marknaden steg kontinuerligt med sma rekyler under
februari. Uppgangen breddades. Mindre bolag gick
generellt battre an stora vilket ar ett tecken pa dkad
tilltro hos investerare. Under 2011 gick stora bolag 25%
béattre an smabolag (kélla: Deutsche Bank). | januari och
februari har smabolagsindex tagit tillbaka ca 5% av
detta.

Det fanns trots uppgangen en tvekan i marknaden med
valdigt mycket fokus pa det kommande presidentvalet.
Stora globala investerare som exempelvis Black Rock
ventilerade Gppet i media att de dragit ned sin
exponering mot Ryssland infor valet p g a osakerheten
om vad som kommer handa efter valet. | borjan pé
februari var det inte klart att Vladimir Putin skulle bli
vald i forsta omgangen. | takt med att
opinionsunderstkningarna indikerade ett stod for Putin
pa en bit dver 50% sa steg marknaden ytterligare. Vissa
bolag med pastadda starkare kopplingar till Kreml har
utvecklats sémre an marknaden infor valet, exempelvis
Novatek och Mostotrest. Bank och konsumentvaror var
starkaste sektorer.

Samsta sektorer var stal och telekommunikation.
Avsaknad av stark prisstatistik pa stal i Kina gjorde
marknaden nervos. Vikande global efterfragan pa stal ar
sarskilt negativt for de ryska stalbolagen da exporten av
bade stal och ravaror &r omfattande.

Fonden

Fonden steg med 6,6% (SEK) under manaden jamfort
med marknaden som steg med 6,0%. Béasta positioner
under manaden var Etalon (+26% USD), X5 (+26%)
och Nomos (+23%). Sémst utveckling

uppvisade Transneft (-5,7%) och Novolipetsk (-2,7%).

Diagram 4: Bast och sémst i februari
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Vi var vélpositionerade i bade banksektorn och
konsumentvaror som var basta sektorer under
manaden. Vi var dock lite snabba att dra ned var
exponering mot byggsektorn dér vi underskattade
kraften i uppgangen. Fonden tyngdes under manaden
av var relativt stora position i kraft. Kraftsektorn
utvecklades ndgot sdimre an marknaden som helhet
under februari. Vi har utnyttjat denna svaghet och 6kat
var positionering ytterligare. Vi har kopt en ny aktie,
Mosenergo som ar Moskvas kraft- och vdrmeleverantor.
Bolaget &r majoritetsagt av Gazprom och handlas darfor
med stor rabatt, alltfor stor i vara 6gon. P/e talet ar
under 5 och investeringarna toppar innevarande ar
varefter de sjunker och utdelningsmojligheterna okar.
Kraftbranschen betraktas av manga som en relativt
trakig sektor. | de flesta lander jamfors den ofta med
langa obligationer. Men eftersom spelreglerna varit i
gungning sa mycket fram till valet i Ryssland har
varderingen av tillgdngarna och vinsterna blivit mycket
laga. Vi tycker relationen risk relativt
avkastningsmojlighet ar mycket intressant. Nu kommer
flera kraftbolag att tilldtas hoja sina tariffer den forsta
juli. Det kan vidare komma att ske nya privatiseringar i
sektorn. De béasta bolagen i klassen kan ge en ansenlig
direktavkastning redan i ar.
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Allt detta sammantaget gor oss optimistiska om en
framtida omvardering.

Ett nytt innehav under februari ar dven Bank of Georgia.
Den storsta banken i Georgien. Valskétt bank, bra
tillvaxt, lag vardering. Aktien har precis gjort en "riktig”
notering i London vilket kommer forbattra likviditeten i
aktien. Kort och gott en position vi gillar.

Tabell 1: 10 stérsta innehav Tundra Rysslandsfond

P/E
Tundra
vikti Borsvarde (USD Dir. avk. forandr. 1

Bolag portfolj m) Kort beskrivning FY2011E FY2012E (senast) man

Rysslands stdrsta bank, 50% marknadsandel av all privat
Sberbank pref 8,7% 72777 inléning 52 535 1,5% 19,6%
Gazprom ADR 7,9% 159678 Rysslands (och varldens) storsta gasbolag 3,9 4,1 2,0% 9,5%

Ett av Rysslands stérsta men ocks& mest slutna oljebolag.
Surgutneftegaz pref 7,3% 42214 1 &g vardering ,hog direktavkastning Bie 4,3 6,0% 6,3%
Lukoil ADR 6,7% 55287 Rysslands stérsta privatagda oljebolag 4,5 4,5 3,2% 9,6%
Transneft pref 4,2% 2754 Rysslands ledande transportbolag inom olja 2,0 2,5 0,6% -5,7%
Sistema (lokal aktie) 3,8% 9190 Rysslands "Investor". Stor agare i bl a MTS. 8,2 8,3 1,0% 13,3%

Ett av Rysslands storsta mediabolag med flera ledande TV-
CTC Media 3,6% 1721 kanaler. Kinnevik som storre delagare. 11,3 11,1 4,8% 9,2%
MTS (lokal aktie) 3,3% 16057 Rysslands storsta mobilteleoperator 5.2 4,6 6,5% 4,7%
Federal Grid 3,1% 15454 Ager alla hégspanningsledningar i Ryssland 12,8 12,3 0,6% 13,5%
Mosenergo 2,9% 2500 Moskvaregionens ledande el- och varmeproducent 6,5 6,9 1,1% 2,4%
Kélla: Bloomberg, Tundra Fonder
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Politisk uppdatering

Vladimir Putin vann presidentvalet som vantat med
63,5% av rosterna. Det var en roérd Putin som motte
massorna utanfor Hotel National (dar Viadimir Lenin
hade sitt kontor) pd Manezhnatorget. Putin ar nu vald
for ytterligare sex ar. Antagligen blir Dmitri Medvedev
(nuvarande president) premidarminister. Det har Putin
deklarerat offentligt. Det kan &ven bli sa att Michail
Prochorov, vérldens 32a rikaste man enligt Forbes, kan
komma att inga i regeringen. Han deltog i presidentvalet
med slogan att han skulle ge 17 av sina USD 18 mdr i
formogenhet for att bli Rysslands president. Prochorov
fick knappt 8% av rosterna och deltog och talade vid det
protestmdte som holls i Moskva dagen efter valet. Det
har &ven diskuterats att tidigare finansminister Alexei
Kudrin, som atnjutit respekt hos protestrérelsen bland
annat med sitt tal pa julafton i Moskva, skulle dterknytas
till Kreml eller regeringen. Hur han och Medvedev ska
kunna samarbeta &r ett fragetecken. Eller s kommer
Medvedeyv offras vid en "ldamplig” motgang.

Presidentkampanjen var mycket intensiv de sista
veckorna. Det har kostat mycket pengar och resurser att
vinna valet. Manga statligt anstallda har kommenderats
ut pa gatorna for att stédja Putin. Enligt vissa uppgifter
fick man aven betalt for att ga i Putins kampanjtag i
Moskva. Alla dessa utgifter ar antagligen en
delforklaring till att budgetunderskottet for de tva forsta
manaderna var storre an véntat trots ett hogt oljepris.
Det genomfordes en massiv kampanj pa nationell TV om
vad Putin har astadkommit sedan december 1999.
Samtidigt hotades folket med med: "Vad ar
alternativet?”. Kombinationen av att visa pa det
ekonomiska uppsving som varit for de flesta under
Putins tid vid makten och genom att skrdamma upp
véljarna kring bristen pa alternativ rackte for att fa stod.
Generellt sett hade Putin i valet mycket starkt stéd i hela
landet utom i Moskva dar han inte riktigt hade majoritet.
En lokal kontakt berattade att de stora protesterna
framforallt varit ett Moskvafenomen och i betydligt
mindre utstrackning utanfor Moskva. | viss man har
protesterna enligt denna teori fungerat som stéd for
Putin utanfér Moskva. Méanniskor har varit radda och
oroliga for en "orange revolution” dven i Ryssland med
kaos som foljd.

Begransade protester efter valet

Det forekom protester direkt den 5 mars pa mandagen
efter valet. Inte sa omfattande som tidigare och
protesterna dominerades an tydligare av yngre
manniskor. Tonen verkade lite uppgiven efter vad vi har
hort fran personer pa plats.

Nagra av ledarna blev arresterade efter motet men de
flesta slédpptes senare under natten. Aven om det kom
rapporter om valfusk bade fran ryska och internationella
observatorer var valvinsten sa stor att det inte spelade
nagon roll for utfallet. Egentligen sa avgjordes det
faktum att valet skulle vinnas i forsta omgangen av att
den liberala kandidaten Javlinskis kandidatur inte
godkandes. Han hade kunnat f& drygt 10% av rosterna
och dérmed hade det blivit en andra omgang. Detta
ville man till varje pris undvika da en andra omgang
hade givet vissa tvivel kring hur stark Putins makt
verkligen ar. Var bedémning idag &r att protesterna mot
Putin och valet kommer att minska. Det kommer dock
att ske vissa eftergifter dar det &r sannolikt att vissa
"protestanhangare” kommer att dyka upp i den nya
regeringen.

Vad har Navalny i bakfickan?

Vart att halla ett 6ga pa ar att Alexei Navalny (den
kanda bloggaren som vi skrev om forra manaden) har
utlovat att han ska offentligéra korruptionsskandaler om
och kring personer som &r Putin narstdende och inom
Gazprom. Vad han har for bevis ar for tidigt att séga,
men potentiellt ar detta forstds mycket intressant
information sompotentiellt kan komma att paverka
bolag som historiskt ansetts ha koppling till Putin. Vi lar
fa dterkomma till d&mnet.

Forandringar pa gang i rysk finansiell infrastruktur
| all tysthet, i skuggan av valet, sker en positiv

utveckling av den ryska finansiella infrastrukturen.
Putin sa redan 2007 att Moskva skulle bli ett finansiellt
centrum. En forutsattning for detta &r en bra
infrastruktur for den lokala aktiemarknaden. Nu bdrjar
vi se resultat. Lagstiftningen att bilda en central
depaforvaring i Ryssland antogs i slutet av 2011, och
centralbanken har meddelat att den kommer trdda i
kraft 1 april. Detta kommer sannolikt att foljas av en
overgang till T+3 handel . Idag sker all handel lokalt i
Moskva T+0, vilket gor det mycket svart for utlandska
institutioner att agera direkt i den lokala marknaden.
Fordndringen ar avsedd att gora det nationella
handelssystemet lika attraktivt som dagens
dominerande offshore handel (t ex i London och USA).
Fordelen for investerare kommer vara lagre
transaktionskostnader och béattre genomlysning nar
handeln sker lokalt pa MICEX borsen istallet for dagens
OTC handel. En betydande del (uppskattningsvis en
tredjedel) av utldndska investerare har inte kunnat
investera i ryska lokala aktier pa grund av avsaknaden
av en central depéaforvaring. Vi tror forandringarna
kommer innebéra att en del av
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marknaden kommer flytta tillbaka till Ryssland. For
narvarande sker 30% av handeln i ryska aktier offshore i
depabevis.

Férandringarna kan komma att minska prisskillnaden
mellan lokala aktier och depabevis

Ett sannolikt resultat ar att premierna pa utlandska
depabevis kommer att minska. Det finns ett antal bolag
som fonden ager eller har dgt (bl a Magnit, MTS, LSR,
Sistema) med fran tid till annan stor premie i
depabevisen utomlands jamfort med priset i Moskva
(13% till 23%). Nar den centrala depaforvaringen ar 16st
och marknaden handlar T+3 kommer dessa premier
minska och pa sikt sannolikt forsvinna. Tundra
Rysslandsfond ager alltid den lokala aktien néar rabatten
ar stor jamfort med samma notering i London. Det
kraver lite mer arbete men det finns bra pengar att tjdna
for vara andelsagare.

En annan effekt &r att marknaden kommer att breddas.
Mindre bolag som har dalig likviditet idag kommer ha
battre likviditet i framtiden. Medianen av omsattningen
av freefloat (aktier som ej ags av strategiska aktiedgare)
for utlandska depabevis arl,9 ganger per ar. Det ar
nastan tre ganger hogre omsattning av freefloat an lokalt
borsnoterade bolag som ar 0,7 ganger per ar. Om fler
utlandska investerare far tillgang till ett bredare utbud av
lokalt noterade bolag, skulle vi férvanta oss att deras
likviditet Okar proportionellt. For ryska marknaden
kommer detta vara mycket positivt. Det innebér flera
aktier som vi aktivt kan investera i och det kommer vara
|attare att borsnotera aktier i Moskva an det varit fram fill
idag. Idag ar det inte ovanligt att ryska bolag véljer att
enbart notera sig i New York, London, Stockholm, Hong
Kong eller liknande - utan ndgon notering alls i Moskva.
Detta p g a att likviditeten skulle vara for dalig och
darmed skulle man salja aktierna till ett for 1agt pris.

Ekonomisk uppdatering

Den ekonomiska aktiviteten har haft en stark start pa
aret, men Ekonomiministeriet guidar lagre tillvaxt
framdver. Medan konsumtionen fortfarande okar ca 7%
senaste manaden sa ar det lagre takt an tidigare.
Investeringar ar de hogsta pa fyra ar.
Industriproduktionen aterhamtar sig ocksa fran forra
arets nivaer. Samtidigt uppskattade Ekonomiministeriet
en BNP-tillvaxt pa blygsamma 3,9% pa arsbasis. Detta
ar sakert for att de garna vill se Ryssland 6vertréffa
deras prognos. Det &r ocksa ett satt att minska
kostnadsokningarna.

Inflationen fortsatter att sla nya bottenrekord. | februari
ser inflationen ut att sjunka till under 4% péa arsbasis,
en aldrig tidigare skadad niva for Ryssland. Medan den
viktigaste orsaken till detta ar de uppskjutna
tariffregleringarna infor valet sa dok dven matinflationen
i januari (till bara 2% pa arsbasis). Det senare kan
inverka negativt pa intdkterna fran dagligvaruhandeln,
vilket var fallet forra aret. Ryska centralbanken, CBR,
menar dock att det kommer vara svart att hélla
inflationen under 6% pa arsbasis under 2012. Vi
instdmmer med CBR eftersom matinflation och
taxeregleringar (el, varme, telefon, jarnvag etc.)
kommer sla tillbaka under andra halvaret 2012. Bara
eldistributionskostnaden i hégspéanningsnatet vantas
hojas minst 15% per forsta juli. Ovanpa detta ar
utlaningstillvaxt till hushall accelererande. De flesta
ager sina bostader och har inga Ian pa dem.

Den federala budgeten éverraskade med underskott i
januari-februari. Det federala budgetunderskottet nadde
1,5% av BNP for de tva forsta manaderna 2012. Ett
underskott i borjan av aret ar forvanande eftersom
utgifterna normalt skjuts upp till senare manader. Det
ar annu mer ovanligt med hansyn till de hoga
oljepriserna (USD 115/fat i genomsnitt hittills i ar). Den
officiella prognosen for budgetunderskottet pa 1,5% av
BNP 2012 &r baserad pa ett oljepris om USD100/fat.

Industriproduktionen aterhamtade sig i januari till 3,8%

pa arsbasis fran tva ars lagsta 2,5% i december 2011.
Statistik pa jarnvégarnas godsomséttning understodjer
detta. Tillvaxten i jarnvagstransporterna var 11,5% pa
arsbasis i januari. Byggsektorn stiger i takt med
investeringarna. Byggsektorns tillvaxt steg

till 11,5% pa arsbasis i januari fran 6,7% pa arsbasis i
december 2011.

Handeloverskottet ar pa en historiskt hog niva. Det
externa handelstverskottet tkade till historiskt hdga
USD 20,4 mdr i december 2011. Framférallt pga en
kraftig inbromsning av tillvaxten i import.
Exporttillvaxten dampades ocksa till 19,5% pa arsbasis
i december 2011 fran 33,4% i november.
Kapitalutflodena lugnade sig under januari. CBR
berdknar januaris utfléde till USD 11 miljarder, jamfort
med USD 15 miljarder i december 2011.
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Marknaden — Utldnningar tillbaka som kdpare

KSE100 index steg 8,4% (PKR) under méanaden (4,3% |
SEK).

Diagram 5: KSE100 vs MSCI EMF
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Marknaden ignorerade fortsatt turbulent nyhetsagenda
dar Hogsta Domstolens atal for domstolstrots mot
Premidarminister Gilani och séledes dkad sannolikhet for
tidigarelagda parlamentsval (ordinarie val mars-april
2013). Pakistan och USA utdelade ocksa en del harda
ord kring Pakistans (sannolikt numera skrinlagda)
planer om en gaspipeline mellan Iran och Pakistan.
Utlanningar var nettokdépare med USD 8,2 m under
manaden. Det var forsta gdngen sedan maj 2011 och
gav ett bra signalvarde till lokala investerare.
Handelsvolymerna steg till USD 53 miljoner/dag, jamfort
med USD 35 miljoner i januari. Hel- resp
halvarsraporterna fortsatte att komma in lite battre an
vantat vilket gav bra stéd till marknaden. Pakistanska
investerare gillar (som vi) hoga utdelningar. Kupongerna
boérjade dras de sista dagarna i februari men flertalet
bolags utdelningar dras under mars méanad och
utbetalas sedan mot slutet av mars och under april. Det
handlar om interrimsutdelningar (kvartals- eller
halvarsutdelningar). Narmare USD 1 mdr blir i teorin
dock (en dryg manads borsomséattning) tillgangligt for
aktiemarknadsinvesteringar fran slutet av mars och
fram till tredje veckan av april. Det finns en
utdelningskultur i Pakistan som innebar att ménga
investerare ser utdelningarna som en del av sin
forsorjning. Delar av kapitalet kommer dock
aterinvesteras. Det blir intressant att se hur stor andel.
Den nya reavinstskatten pa aktievinster skall faststéllas
och implementeras innan 1 april. Kan sdledes komma
ytterligare nyhetsflode har. Infér framlaggande av
budgeten for fiskala aret 2013 (1/7 — 30/6 2013) den 25
maj har chefen for skatteverket indikerat att
foretagsskatten kan komma att sénkas fran nuvarande
35% till 30-32% som ett led i reformerna av Pakistans
skattesystem. Det skulle allt annat lika innebéra vissa
upprevideringar av marknadens vinstprognoser.

Fonden

Fonden steg 5,2% under manaden, jamfort med
KSE100 index (SEK) som steg 4,3% och det mer likvida
KSE30 index (SEK) som steg 2,5%.

Diagram 6: Fonden relativt marknaden
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Ett bra bidrag erhdlls fran positionen i Engro Foods (se
foregdende méanadsbrev och manadsbrev for oktober).
Aktien steg hela 42% (USD) under ménaden (43% i
PKR). Aven United Bank (+23%) och Engro Corp
(+23%) gav signifikanta bidrag till portféljen. Sdmst
utveckling uppvisade Fauji Fertilizer (-0,9%) och
Pakistan Petroleum (-0,1%) Flertalet av de bolag
fonden ager levererade rapporter som generellt var
nagot battre &n vantat.

Bra rapporter...

Bankerna tillampar kalenderar. MCB Bank 6kade
vinsten med 15% for heldret 2011 och hojde
kontantutdelningen med drygt 10%. Annualiserat ligger
utdelningen nu pa PKR 12/aktie vilket innebdr omkring
7% direktavkastning. Samtidigt tillkdnnagav bolaget en
fondemission om 10%. United Bank 6kade vinsten
med 35% for helaret 2011 i en nagot "dopad” rapport
dar tidigare nedskrivna kundfordringar atervanns.
Réantenettot vaxte med 15% vilket ger en mer
rattvisande bild. Bolaget héjde kontantutdelningen med
hela 50% (totalt PKR 7,50/aktie) vilket innebar drygt
10% direktavkastning. Aven Karachiborsens tre storsta
olja- och gasbolag OGDC, Pakistan Petroleum och
Pakistan Qilfields levererade godkénda rapporter for
forsta halvaret av det brutna rakenskapsaret 2012.
OGDC 6kade vinsten 32% pa arsbasis och tillkdnnagav
en ofdérandrad utdelning for andra kvartalet om PKR
1,50/aktie vilket ger en i sammanhanget mager
direktavkastning pa drygt 4%. Pakistan Petroleum
Okade vinsten med 21% och hojde utdelningen 10% till
PKR 5/aktie. Aktien handlas till en direktavkastning pa
drygt 6% for innevarande ar. Pakistan Qilfields okade
vinsten med 19% for forsta halvaret och tillkdnnagav en
halvarsutdelning pa PKR 17,50/aktie vilket innebar en
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hygglig direktavkastning pa 11% for heldret om de i alla
fall lamnar utdelningen for andra halvéret oférandrad.
Den kan bli hogre.

..och lagt varderade tillgdngar

P& temat lagt varderade tillgangar ber6r vi denna
gangen DG Khan och Pakistan Telecom.

Cementbolagens rakenskapsar slutar 30/6. DG Khan
Cements halvarsresultat imponerade. Vinsten tkade
narmare 7 ganger till PKR 2,92/aktie (Kurs: PKR 28).
Hogre priser lokalt var den huvudsakliga anledningen.
Fonden ager bade DG Khan och dess sydliga och hogre
varderade konkurrent Lucky Cement. DG Khan ar lite
sarskilt intressant i vara 6gon. Bolagets position i norra
Pakistan har historiskt inneburit sémre forutsattningar
vilket har inneburit att bolagets vardering har varit och
forbli vasentligt l1agre an Lucky Cement. Den geografiska
positionen innebéar dock att bolaget numera saljer
omkring 10% av sin produktion till Afghanistan och
aven en vaxande andel till Indien. Vidare ligger
Pakistans framtida vattenkraftprojekt huvudsakligen i
norra Pakistan vilket ocksa kan paverka verksamheten
positivt. Bolagets totala borsvarde uppgar i nulaget till
omkring PKR 12,5 mdr (USD 140 m). Bolagets
produktionsanlaggningar har en nuvarande kapacitet
om 4,2 miljoner ton arligen. DG Khan har skulder pa
omkring PKR 16 mdr men &ger ocksa en
investeringsportfolj av borsnoterade aktier som i nulaget
har ett varde pa omkring PKR 14 mdr (PKR 35/aktie)

Tabell 2: 10 stérsta innehav Tundra Pakistanfond

dar huvudsakliga innehaven utgérs av MCB aktier
(85%). Med hansyn taget till investeringsportféljen och
bolagets skuldsattning varderas DG Khan Cement till
omkring USD 38/ton cement, vilket kan jamféras med
ett dteranskaffningsvarde pa i alla fall det tredubbla.

Ett annat exempel pa lagt varderade tillgdngar &r i vara
6gon Pakistan Telecom som vi anser vara lite
missforstadd av lokala aktorer. Bolaget redovisade sin
halvarsrapport den 22 februari. Som vanligt redovisar
bolaget endast moderbolagets siffror. Darmed finns inte
det helagda dotterbolaget Ufone (21 miljoner
mobilabonnenter) med. Medan Pakistan Telecoms
traditionella verksamhet (Fasttelefoni) uppvisar negativ
tillvaxt véaxer bredbandstjanster och mobiltelefoni
snabbt. 2011 uppgick Pakistan Telecoms intékter till
PKR 104 mdr. Ufones intakter uppgicksamma ar till
PKR 56 mdr, siffror som med andra ord inte finns med
i Pakistan Telecoms redovisade resultat som enbart
anger moderbolagets sifror. Fasttelefoni ar en trakig
verksamhet men verksamheten genererade dock PKR
30 mdr i operativt kassaflode 2011. Det kan jamféras
med hela bolagets borsvarde pa PKR 60 mdr. Inte
alltfor hogt varderat och da far man anda Ufone gratis
pa kopet. Ufone dkade under 2011 vinsten med 6ver
50% till PKR 2,7 mdr och tillhoér de 4 storsta
mobiloperattrerna i Pakistan. Lagg dartill en
direktavkastning (berdknat pé foregéende ar) om 15%.
Vi kdnner oss saledes bekvdma med att vénta in ett
hogre varde pa aktien.

P/E
Tundra
vikt i Bérsvarde Dir. avk. forandr. 1
Bolag portfolj (USD m) Kort beskrivning FY2011E  FY2012E (senast) méan
Pakistans storsta bank men fortfarande statligt majoritetsagd,
National Bank of Pakistan 8,2% 950 likvid aktie, hog direktavkastning 4,3 4,2 11,0% 17,8%
OGDC 8,0% 7993 Pakistans storsta olja- och gasbolag 9,9 7,8 4,1% 10,2%
Pakistans fjarde storsta bank, bast Ionsamhet, kommer
MCB Bank 7,7% 1624 forbéttra eller bibehalla marknadsandel pa ca 8% 6,9 6,6 6,7% 1,6%
Pakistans tredje storsta bank, duktiga p& IR, inneb&r sannolik
United Bank 6,1% 956 primar beneficiar vid okat utlandskt intresse 4,9 4,5 9,3% 23,1%
Pakistan Oilfields 4,2% 988 Pakistans tredje storsta olja- och gasbolag 75 6,3 10,8% 4,4%
Pakistans storsta telekombolag, omstruktureringscase med
negativ tillvéxt i fast telefoni men 21 miljoner
Pakistan Telecom 4,1% 483 mobilabonnenter och hdg tillvéxt inom bredband 6,4 6,0 14,3% 3,6%
Engro Corp 4,1% 619 Pakistans storsta konglomerat, fokus pa godselproduktion 5,6 4,4 4,1% 22,6%
Pakistans "Unilever", litet men mycket snabbvaxande
Engro Foods 4,1% 313 livsmedelsforetag 40,7 17,0 0,0% 41,8%
Pakistan Petroleum 4,0% 2544 Pakistans nast storsta olja- och gasbolag 6,9 57 6,2% -0,1%
Nishat Mills 3,9% 192 Pakistans storsta textilkonglomerat 18 4,3 6,2% 8,5%

Kalla: Bloomberg, Tundra Fonder




TUNDRA FONDER

Passion for tillvaxtmarknader

Manadsbrev februari 2012 - Tundra Agri & Food

Tundra Agri & Food — Fran ax till limpa

| februari lanserade vi var tredje fond, Tundra
Agri&Food.

| mitten pa 1980-talet talades det om kdttberg och
smorberg i EU. P g a dverproduktionen av mat globalt
formades EU om for att skydda den inhemska
jordbrukssektorn. Detta ar historia. Véarldslagren av
spannmal métt som lager i forhallande till en
arskonsumtion har varit sjunkande sedan 1985. Lagren
ar fortfarande sjunkande trots att priserna pa manga
mjuka ravaror varit stigande de senaste 4-5 aren. Kina
ar inte langre sjalvforsorjande av spannmal utan har
blivit en mycket stor importor framforallt av sojabdnor
fran Brasilien och Argentina.

Diagram 7: Kina konsumtion och produktion av spannmal
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En indikation pd hur expansiv matsektorn i Kina erhalls i
prisutvecklingen. Kinesiska inflationen foll till 4% under
2011 nar ekonomin inte langre vaxte lika snabbt som
historiskt. Under samma period var matinflationen tver
9%.

| Tundra Agri&Food vill vi na exponering mot den
langsiktiga starka trenden att manga fler far det béttre.
Det ar det som driver konsumtionen och saledes
prisutvecklingen. Inte barnafédande men att manniskor
lever langre och ater annorlunda. De stora Overskottens
tid ar forbi. Varldsbanken skrev i en rapport att fram till
2030 kommer 6ver 600 miljoner lamna absolut
fattigdom. Detta kommer att innebéra att de konsumerar
mera och konsumerar annorlunda. Livsmedelssektorn
kraver enligt FN organet FAQO investeringar i
storleksordningen USD 100 mdr éarligen for att
forsorjiningsbalansen ska ga ihop i tillvaxtmarknader.

Nar vi faststallde fondens investeringsmandat var det
viktigt for oss att kunna investera i hela vardekedjan. Det
finns alltfér ménga exempel (inte minst de noterade

ryska jordbruksforetagen) déar ett langsiktigt mycket bra
tema tar lang tid att forma till en lonsam
affarsverksamhet. Livsmedelsforsorjning ar ett politiskt
kansligt omrade med mycket reglering. Reglerna skiljer
sig mellan lander och férandras dver tiden. Genom att
ha mojlighet att investera i hela vardekedjan hoppas vi
kunna erbjuda en exponering som passar for de som
langsiktigt tror att livsmedelsforsorjning pa
tillvaxtmarknader éar ett tillvaxtsegment. Fonden
investerar helt enkelt "fran ax till limpa”. Vi investerar i
gbdselforetag, jordbruksforetag, matproducenter,
matforadlare och matdistributérer. Till det kommer
underleverantorer till jordbruksindustrin.

Fonden

Tundra Agri & Foods forsta handelsdag var 3 februari. T
o m 29 februari foll fonden 0,9% (SEK), jamfort med
MSCI World (SEK) som steg 0,2% och MSCI EMF (SEK)
som steg 1,2% under samma period. Vid ménadens
utgéng inneholl portfolien 32 aktier fran 14 lander. Vi
har natt den riskspridning vi dnskat bade geografiskt
och mellan de delsektorer vi identifierat.

Diagram 8: Tundra Agri & Food - Sektorférdelning
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Diagram 9: Tundra Agri & Food - landerférdelning
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Forutom rena tillvaxtmarknadsaktier har vi exponerat
0ss i ett par storre internationella aktérer som samtliga
gynnas av den positiva utveckling vi ser i
tillvaxtmarknader, amerikanska John Deere som ett
exempel. Bast utveckling under fondens forsta manad
uppvisade X5 (+25%), Phosagro (+14%) och Sun Art
(+12%). Samst uppvisade Wilmar (-10%), Marine
Harvest (-10%) och Black Earth Farming (-9%).

Diagram 10: Tundra Agri & Food vs MSCI World (SEK)

102

101
100 +
99 p—

~/

98

97

96

03-feb 08-feb 13-feb

Tundra Agri & Food

18-feb 23-feb

MSCI World

28-feb

Kélla: Tundra Fonder, Bloomberg

Storre innehav fran start

Adecoagro — Argentina, jordbruk &r fondens stérsta
enskilda innehav. Bolaget startades 2002. George Soros
agde da 90% av aktierna och foretagsledningen
resterande aktier. Under forra aret noterades bolaget pa
Nasdaq. Affarsidén fran start var att kopa mark i
Argentina med direktavkastning pad minst 5% men i
vissa fall pa uppemot 8%. Sedan vidareforadlade man
odlingen for att fa upp avkastningen. Typiskt har bolaget
kopt betesmark som de omvandlat till odlingsbar mark.
Det finns intressanta exempel dar bolaget lyckats med
risodling pa tidigare betesmark. Strategin har varit
lyckosam. Mark har sélts vidare nér direktavkastningen
kommit ned emot 3%. De har gjort goda reavinster i
markforséljningar sedan start. [dag ager foretaget
ungefar 300 000 hektar och ar darmed en av véarldens
storsta privata markagare. Kassaflodena fran
jordbruksmarken har under de senaste aren investerats
i Brasilien for sockerproduktion, men dven egna
etanolfabriker. Idag definierar sig bolaget som en
matproducent och aktér inom férnyelsebar energi. |
Brasilien ar etanol 6ver 40% av det bilbransle som
anvands jamfort med drygt 5% i Sverige.

Sun Art — Kina, livsmedelsdetaljist

Bolaget dr en av Kinas storsta och mest snabbvaxande
livsmedelsdetaljister. De ar storre &n bade Carrefour och
Walmart i Kina. De verkar i segmentet stormarknader (s
k Hyper markets) och finns i 21 av 31 kinesiska
provinser. Den kinesiska medelklassen anammar
snabbt ett amerikanskt konsumtionsmaonster att ta bilen

utanfor stdderna for att handla pa ett stalle , vilket &r
mycket gynnsamt for Sun Art. Bolaget bildades 1998,
men det var forst 2000 som det formades ett samarbete
mellan franska Auchan och Taiwanesiska Ruentex som
tillsammans &ger en majoritetspost i foretaget. Sun Art
har 6ver 200 stormarknader under tva varumarken -
Auchan och RT Mart. Aktien noterades under forra
aret i Hongkong. Aktien ser vid forsta anblick inte sa
billig ut men med &gare som har industriellt kunnande,
den marknadspositionen bolaget redan har och
tillvaxten framover sa tycker vi att den &r vérd sitt pris.
Under forra aret da Kinas tillvaxt var drygt 9% véaxte
samtidigt detaljhandeln i Kina med narmare 18%.
Urbaniseringen i Kina ar fortfarande bara 50%, sa det
finns gott om utrymme for framtida tillvaxt. | Kina finns
2 stormarknader per 1 miljon invanare i Frankrike ar
motsvarande siffra 25.

Almarai — Saudiarbien/Gulflanderna, féradlade
livsmedel

Bolaget &r det absolut stérsta mejeriet i Gulflanderna
med en marknadsandel pa nara 50% pa farsk mjolk
och yoghurt och ar aven stor aktdr inom ost. Bolaget
har en 50 arig historia och ett starkt varumarke. Korna
arbetar i luftkonditionerad miljé och ger i snitt 15% mer
mjolk per ko an i vasteuropa. Det var for 4-5 ar sedan
utvecklingen fran ett mejeri till ett bredare
livsmedelsforetag tog fart. De anvénder sitt varumarke
och sin existerande infrastruktur inom distribution (42
000 avlamningsstallen i Gulflanderna) for att lansera ett
stort antal nya varumarken. Initialt bérjade man med
olika juicer, men idag saljer bolaget dven t ex kyckling
och brod. Historiskt har Gulflanderna inte konsumerat
stora mangder mjolk men det haller pa att forandras.
Kyckling star for endast 5% av bolagets forsaljning
under 2011 men vaxte med 6ver 80%. Brod och juice
har i genomsnitt vuxit ca 30% de senaste 5 aren.
Under de senaste 12 aren har forsaljningstillvaxten var
jamn pa mellan 19-24% per ér.

Diagram 11: Sun Art, Adecoagro och Almarai
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Tabell 3: Tundra Agri & Food 10 stérsta innehav

P/E
Tundra
vikti Borsvarde Dir. avk. forandr. 1
Bolag Land portfolj (USD m) Kort beskrivning FY2011E FY2012E (senast) man *
En av varldens storsta privata markagare. Verksamma i
Argentina, Brasilien och Uraguai. Jordbruk, socker och
Adeco Agro Argentina 6,0% 1091 kraftigt 6kande etanolproduktion. 22,8 18,2 0,0% -0,9%
Storsta mejeri i Gulflanderna med nastan 50%
marknadsandel p& mj6lk och yogurt. Har under senare
ar breddat verksamheten till bla juicer och andra
Almarai Saudiarabien 5,4% 6485 foradlade livsmedel. 18,9 15,4 2,1% 3,7%
En av varldens storsta kycklingproducenter, men aven
producent av pasta, sojabonor och frysta gronsaker.
Verksamhet i Latinamerika men aven mellandstern,
Brasil Foods Brasilien 5,1% 18243 Europa och Asien 9,9 8,8 2,1% 4,4%
Saudiarabiens storsta producent av kvave. Har stor
fordel av tillgang till billig naturgas vilket sannolikt kan
Saudi Arab Fertilizer Saudiarabien 4,2% 12182 besta under lang tid. 11,2 11,5 7,5% 2,1%
Indisk godselproducent, men aven leverantor av
United Phosphorus Indien 4,2% 1466 utsade, bekampningsmedel, utrustning och maskiner. 11,2 10,6 1,4% 6,5%
Storsta aktor inom stormarknader i Kina, 12%
marknadsandel. Véxer snabbt. JV mellan franska
Sun Art Retail Group Kina 4,1% 12768 Auchan och Taiwanesiska Ruentex. 39,2 30,0 1,0% 10,0%
En av vérldens ledande leverantorer till jordbruk i hela
Deere & Co USA 3,6% 33323 varlden. Vaxer mycket snabbt i tillvaxtmarknader 13,0 10,8 2,2% -3,7%
Ledande konsumentféretag i Brasilien. Med
Hypermarcas Brasilien 3,5% 4080 véldiversifierad produktportfélj. Aven egna butiker neg 21,1 1,0% 7,1%
Producerar framforallt palmolja, naturgummi och kakao.
Kuala Lumpur Kepong Malaysia 3,4% 8350 De raffinerar aven palmolja for olika produkter 19,3 18,5 3,7% -7,5%
Varldens storsta producent av nétkétt. Finns i alla
véarldsdelar utom Afrika. Aven betydande kyckling- och
JBS Brasilien 3,3% 12598 flaskproducent. 187,9 17,3 0,0% 16,2%
* Avser perioden 3/2 -- 29/2
Kélla: Bloomberg, Tundra Fonder




