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Andelar i vardepappersfonder kan bade 6ka och minska i varde, det ar darfor inte sakert att man vid forsaljning alltid far
tillbaka investerade pengar. Historisk avkastning ar ingen garanti for framtida avkastning. Fondens véarde kan variera
kraftigt pga fondens sammanséattning och de forvaltningsmetoder fondbolaget anvander. Informationsbroschyren,
arsredovisning, halvarsredogorelse, faktablad och Gvrig information finns pa var hemsida. Du kan ocksa kontakta oss
om du vill att vi ska skicka dessa handlingar kostnadsfritt till dig. Har du nagra fragor ar du valkomna att ringa oss pa
telefonnummer 08-55 11 45 70.
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Inledning

| dagens informationssamhalle kan mycket av vart
grundarbete goras fran skrivbordet. Nar undertecknad
borjade titta pa tillvaxt- och gransmarknader for snart 18
ar sedan var situationen helt annorlunda. Vart
grundarbete gors idag mycket lattare. Manga ars
erfarenhet av unga aktiemarknader underlattar
tolkningar och det pusselarbete som kréavs for att
slutligen kunna bestamma sig for att investera eller
avsta en investering.

Sedan april 2014 har vi vart kontor pa plats i Karachi.
Har sitter i nulaget tva personer som vi raknar med ar
fyra vid arsskiftet. Vara analytiker vid kontoret i Pakistan
skall insamla information om méjliga investeringar. Det
ger oss mojlighet att traffa annu fler bolag och det
forkortar var responstid fran det att vi upptéacker en
potentiell investering till vi &r redo att ta ett
investeringsbeslut. Pakistanska aktiemarknaden utgor
idag ndrmare halften av det investeringsbara
universumet pa Asiens gransmarknader. Utover att ha
de stérsta bolagen utanfoér dérren (Engro sitter forvisso
en vaning upp) far vara analytiker dock ocksa vésentligt
kortare restid till &vriga asiatiska marknader. Aven om
undertecknad i princip lever pa Karachitid (3 timmar
fore Stockholm sommartid) ar det ocksa en fordel med
mindre tidsskillnader i kommunikationen med bolag.

Den som i slutédndan tar investeringsbesluten,
forvaltaren, maste dock regelbundet bestka sina
viktigaste marknader. Intrycken man far fran resor ar
essentiellt, i alla fall f6r undertecknad. Bolagsmotet
innebar ibland att en till synes klar bild kan férandras,
saval till det positiva som ibland till det negativa.
Undertecknad som brukar besvéra sin vard med diverse
konstiga dnskemal, som att dgna timmar at att kolla
prisnivaer mellan olika butiker, notera vad den gamla
tanten koper for ris respektive vilken lask den hippa
ynglingen foredrar, kan forstas inte f& dessa intryck fran
Stockholm. Personliga intryck har betydelse. Lagda till
manga ars erfarenhet av att tolka dem — ovarderliga.

Denna gangens resedagbok har vi som ni forstar
medvetet flyttat publiceringstidpunkten pa. | maj 2014
lanserar vi Tundra Vietnam Fund. Lanseringen innebar
ytterligare ett steg i vart arbete att gora varldens framtida
tillvaxtmarknader, de s.k. gransmarknaderna,
tillgéngliga for fondsparare. Vi tar fram sparalternativ
som vi sjalva vill spara i med malsattningen att tydligt
leverera en hogre nettoavkastning an passivt férvaltade
fonder som &r den vanligaste konkurrenten pa dessa
mindre marknader. Kontoret i Karachi ar ett viktigt steg i
vad vi tror &r en nédvandig fordjupning av

Vart analysarbete pa dessa marknader och de
investeringsalternativ som finns tillgédngliga. Nar dessa
marknader pa sikt utvecklas till mer normala
kapitalmarknader tror vi lokal ndrvaro kommer vara en
viktig konkurrensfordel for forstaelse och urval av ratt
aktier. Med kontoret i Karachi har vi numera alla vara
viktigaste asiatiska marknader inom rimligt reseavstand.
De verkliga framtida vinnarna pa dessa marknader
kanner ingen av oss an sa lange till. Det vore underligt
att inte gora vad vi kan for att forsoka upptacka dem sa
tidigt som méjligt.

Trevlig lasning!

Mattias Martinsson
Forvaltningschef, Tundra Fonder AB
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Tundra Fonder var inbjudna som talare och
representant for utldndska investerare vid

Karachibérsens seminarium i Hong Kong den 28 januari

2014. Dessa tillfallen &r oerhort viktiga for okad
forstaelse for Pakistan och den langsiktiga utvecklingen
av dess kapitalmarknader. Vi stéllde upp pa
motsvarande presentation i New York i juni 2013 och
tackade sjalvklart ja daven denna gang. 16 timmars
flygresa for en tvadagarskonferens ar dock inte optimalt.
Vi passade sdledes pa att kombinera resan med ett par
dagar i Vietnam.

Jag landade p& morgonen Saigon-tid 9.30 (3.30 svensk
tid) efter en tolvtimmarsflight med ett nostalgistopp pa
Sheremeteyevaflygplatsen. Noterade att Aeroflot
verkligen spottat upp sig. Benutrymmet det bésta jag
haft pa ldnge. En tursam lucka mellan mig och grannen
medgav nagon timmes sémn men en viss
eftertdnksamhet angdende mitt eget forslag att
omedelbart ge mig pa moten efter landning (varfor gor
jag alltid sa?) smog sig in.

Internationella ankomsthallen pa Ho Chi Minh City Airport

Férmiddagstrafik. Féredomligt fa pa vesporna i just denna bilden.

30 minuters bilresa genom ett forvanansvart rent
Saigon, snabb incheckning och en frukostmacka. Club-
Sandwich &r en bra internationell prisjamforelse for
hotellen. 190 000 dong (=60 kr) &r ett bra pris. Forvisso
dyrare én Sheraton Karachi (35 kr) men ca halften av
vad man normalt far betala pa internationella hotell runt
om i varlden.

LOBBY LOUNGE CLUB SANDWICH 190,000
With roast turkey, crisp bacon,
cheese, egg, tomato and lettuce
served with French fries and coleslaw
CHICKEN CURRY PUFF 140,000
Diced chicken curry in savory pastry

BEEF OR CHICKEN SATAY
¥ dozen
1 dozen
Served with peanut sauce,
prawn crackers and pickled vegetables

140,000
270,000

250,000

OPEN-FACED NEW YORK STEAK
SANDWICH

Grilled and served open-faced

on garlic-herb and sourdough bread
topped with demi-glace

and crispy fried onions.

DESSERTS

HALO HALO
A refreshing Fillipino dessert

with nata de coco, sweet red beans,
jack fruit compote, agar a
caramel, gr
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Min representant fran det lokala maklarhus jag denna
gangen anlitat motte upp mig vid 11.30-tiden och vi gav
0ss ivag till forsta motet. Petrovietham Fertilizers
(DPM), Vietnams dominerande urea-producent
(godsel). Godselproduktion &r oftast statligt reglerad, sa
ocksa i Vietham. Gas ar den enskilt viktigaste
insatsvaran. | DPM’s fall utgdr den 65-70% av
kostnaderna. Idag képer DPM sin gas for USD
5.6/mmbtu, drygt 40% av marknadspriset i Vietham for
icke-reglerad industri. DPM har ett kontrakt om tillforsel
av gas av moderbolaget som gar ut om tre ar. For
bolagets skull far man nog hoppas pa att ett ndgot sa
nar lika attraktivt avtal kan slutas om vidare tillgdng. Stor
risk att villkoren for bolaget kan bli en hel del samre
framdver.

Investor relations teamet pa DPM

Efter DPM gick resan vidare till Dat Xanh Group (DXG),
en fastighetsutvecklare. Sarskilt intressant att lyssna pa
da de aven driver den storsta fastighetsmaklaren i
Vietnam. Séaledes god marknadsinsikt. Fastighetssektorn
har haft 6 mycket tuffa &r. Overbyggnation och
spekulation under 2006-2008 har foljts av ett prisfall pa
55% overlag. Det &r en viktig anledning till banksektorns
problem med kreditforluster och har lagt ett lock pa

hela Vietnam de senaste aren. Farsk statistik visar att
aktiviteten i transaktioner okat kraftigt det senaste aret.
Nér vi sokte en forklaring till vad som har féréndrats
relativt de senaste &ren landade forklaringen till slut i:

- Vid nagon tidpunkt blir det tillrackligt billigt och det
finns ett uppdamt kdpintresse. ldag finns det 50
fastighetsbolag kvar. Under yran 2006-2008 skulle
varje noterat bolag ge sig in i fastigheter och antalet
fastighetsbolag tversteg 500. En kraftig 6kning i antalet
transaktioner under det senaste aret ar ytterligare ett
tecken pa att den utdragna fastighetskrisen kan vara pa
vag mot sitt slut. En potentiell riktig haussare for
marknaden. En mojlig extra morot ar att det pagar en
utredning kring ett lagforslag som innebéar att
utlanningar tillats investera i fastigheter.

Aven i centrala delar av HCM City finns halvfardiga kontorsbyggnader
och obebyggd mark. Ett tecken pa att fastighetsmarknaden dnnu inte
aterhdmtat sig helt efter kraschen 2008.

Fran DXG gick resan vidare till Thanh Cong (TCM),
Vietnams ledande textiltillverkare. Bolaget
privatiserades 2006 och noterades 2007. Likt det vi sett
i Pakistan flyttas nu produktion fran Kina till Vietnam
dar lonerna ar mellan en tredjedel till halften. 30% av
produktionen séljs inhemskt medan 70% exporteras.
TCM har sett en kraftig 6kning av produktionen och har
idag 130% belaggning (30% oursourcas till mindre
tillverkare). Ny fabrik fardigstélls detta aret som skall
Oka kapaciteten. Vietnam producerar ingen bomull.
Denna importeras fran framforallt USA (50%) och
Pakistan (20%). Med var insikt i pakistanska
textilsektorn ar det dock svart att inte snegla pa relativa
varderingarna i Pakistan som ligger pa 1/3. Inget som
inte sager att inte bada landerna kan bli vinnare i takt
med att Kina gradvis drar ned pa laglonetillverkning.
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Fran TCM &kte vi vidare till dagens sista méte Masan
Group (MSN). Ett av Vietnams stérsta bolag som
huvusakligen ar verksamt inom mat- och
drycktillverkning men som &ven har tva andra
verksamheter som ingar i koncernen: Masan Mining,
varldens nast storsta tungstensgruva, och Techombank
(30% agande). De bada sistnamnda portféljbolagen ar
ocksa anledningen till att aktien haft det tungt de
senaste tre dren. Medan konsumentdivisionen gatt
starkt har oron for dolda kreditférluster i Techombank
och uppstartsinvesteringar i Masan Mining inneburit att
caset upplevts som mindre attraktivt. Masan gav ett gott
intryck. Man fick den valbekanta kanslan av venture
capital-dgare, vana att salja sitt bolag. Och det gor de
bra. Masans starka marknadsandelar inom flertalet
konsumentvaror (bl.a. nudlar) ar obestridligt.
Framgangarna for kaffetillverkaren Vinacafe ar ocksa ett
bra betyg. Tillsammans med Vinamilk ar det en av fa
mer likvida exponeringar mot vietnamesisk konsumtion.
En renodling skulle nog dock gynna varderingen en del.
Inga sadana intentioner har uttryckts.

Med Investor relations pa Masan Group

CHIN-SU
—

Tva Masanprodukter: Saser (i forgrunden) och (nyintroducerad) 6/

Var andra dags méte inleddes med mejeriproducenten
Vinamilk, en klassisk framgangshistoria. Omkring 80%
av bolagets omséttning utgors fortsatt av mjolk men
produkter med hogre marginal, framférallt yoghurt, har
vaxt i betydelse och utgdr idag omkring 20% av
forséljningen. En satsning sker dven pa juice och andra
drycker. Inom paketerad mjolk har bolaget idag en
marknadsandel pa omkring 50% och ar darmed mer
an dubbelt sa stor som narmaste konkurrent Dutch
Lady. En vanlig konkurrent pa gransmarknader, Nestlé,
har forvanande nog annu ej etablerat sig pa
marknaden. | t ex Pakistan har Nestle ndrmare 40% av
marknaden for paketerade mjolkprodukter.

2 {" " ) / - i ubng dong chai ICY S00mi: 3.2704/Chai
Ett urval av Vinamilks produkter. Bl .a. vanlig mjolk, glass, barnmat,
vatten och juicer.
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Méte med Vinamilks financhef

Véart andra méte med Petrovietnam Gas var mindre
spannande om an nyttigt. Bolaget har monopol pa
gasforsaljning och 70% marknadsandel inom flytande
gas. Vietnam ar sjalvforsdrjande inom olja och gas och
givet att staten ager alla fyndigheter och dartill drygt
96% av Petrovietnam Gas ar det rimligt att forvanta sig
en tillvaxt i linje med gasproduktionen. En viss uppsida
kan skonjas utifran rimligheten att gaspriset pa sikt
kommer att stiga. | nulaget séljs gas till kraftverk och
godselfabriker till mellan USD 5,20-6,60 per mmbtu,
drygt halften av det europeiska priset. Risken ter sig lag
men varderingen (P/E 10) sticker inte ut relativt andra
gransmarknader dér statligt kontrollerade
gasdistributorer brukar vara billiga.

Darefter var det dags for Petrovietnam drilling (PVD)
som hyr ut utrustning for borrning av olja- och gashal.
Det ar dven hér en inte helt konkurrensutsatt marknad
dér bolaget atnjuter fordelar av att statliga bolag
kontrollerar alla viktiga olja- och gaskallor. PVD ar dock
ett valskott bolag med en god historik av saval hog
tillvaxt som stabil ldnsamhet. Vi konstaterade att det var
lite enklare att fa svar pa vara fragor och att det fanns en
Oppenhet kring att diskutera framtiden. Mojligtvis beror
detta delvis pa att verksamheten é&r relativt overskadlig
med god formaga att planera. Tillvaxten handlar om
antal och typ av riggar. Kontrakten ar langa. Vi lamnade
motet nagot positivt dverraskade.

Investor relations pa PVD

Motena hade tagit mig runt om HCM City och gett mig
mojlighet att se saval de aldre delarna av staden som
de helt nybyggda. Med en helg emellan min fortsatta
resa till Hong Kong passade jag pa att gora vad jag ofta
gbr om jag far tid 6ver — promenera runt, samla intryck,
kolla priser i affarerna, fa en kansla for aktuella
skillnader i konsumtionsbeteende mellan Vietham och
andra lander jag besokt.
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En stad av kontraster. | ett gathdérn en nybyggd shoppinggalleria, ett
antal ganger stérre an NK. ..

..och i ndsta gathorn den "gamla shoppinggallerian”. | detta fallet
klassiska Ben Thanh-marknaden

Avslutande ord

De senaste tva aren har jag i mina resor huvudsakligen
rort mig i omraden dar en viss forsiktighet ar att
rekommendera. Att kunna ga rakt ut fran hotellet, utan
att passera sakerhetskontroller eller snegla dver axeln,
kanns narmast lite markligt. Att Vietnam upplevs som
ett relativt sakert land och kan leverera en god
levnadskvalitet dven for bortskdmda utlanningar skall
inte underskattas. Har har landet en enorm férdel mot
andra befolkningsrika gransmarknader. P& samma satt
ar landets geografiska beldgenhet en fordel nar den
asiatiska elektroniktillverkningen nu sdker nasta
ldgkostnadsalternativ. Andra fordelar som full tillgang till
energi och elektricitet samt etableringssubventioner
fran en stat som néar det behovs av naturliga skal har
relativt korta beslutsvégar vager ocksa in. Vi har sett
borjan pa en vag av utlandska direktinvesteringar som
nog kan paga ett antal &r. De harda aren i sparen av
fastighetskrisen 2008 och kraschen for aktiemarknaden
efter entusiasmen aren dessférinnan ser vi ocksa
positivt pa. En marknad som aldrig genomlidit en
ordentlig kris ar farlig. Upprensningen i banksektorn
kommer, om den verkligen genomfors, gora ont pa kort
sikt men darefter ppna upp ytterligare for den privata
sektorn att vaxa. Kraftigt 6kad export de kommande
aren kommer inverka positivt pa tillvaxten men ocksa
ge stabilitet till valutan.

Utmaningarna med en Vietnamfond &r bolagskvaliteten
pa en ung aktiemarknad. Aktiedgarkultur tar tid att rota
sig. En ung aktiemarknad innebéar mer féranderliga
forutsattningar, inte alltid till gagn fér minoritetsédgarna.
P& samma séatt ar det pa tiden att landet 6ppnar upp for
Okat utlandskt dgande fran nuvarande maximala 49%.
Det kan ske sa tidigt som i &r men ockséa droja. Det ar
ett kansligt politiskt beslut.

Medan Pakistan handlar om ett isolerat och évergivet
land som sakta &r pa vag mot en nagot mer normal
situation sa ar Vietnam betydligt mer lattforstaeligt, med
ett tillvaxtcase vi val kanner igen fran tidigare
framgangsrika asiatiska lander sdsom Japan, Sydkorea
och Kina. Det aterstar att se om landet klarar av att ga i
sina grannlanders fotspar. Viljan och ambitionerna
finns.



