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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 varde kan variera
kraftigt pga fondens sammansattning och de férvaltningsmetoder fondbolaget anvander. Informationsbroschyren,
arsredovisning, halvarsredogérelse, faktablad och 6vrig 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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22.30 lamnar vi Karachi. Efter mellanlandning i Dubai
(direktflyg mellan Karachi och Dhaka gar bara en gang i
veckan) tar vi 01.45-planet till Dhaka.
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Vi landar kI 09.00. Ett tydligt intryck vid pass- och
visumkontrollen ar frekvensen av andra vasterldnningar,
turister. Ovanlig syn. En tydlig skillnad mot Pakistan ar
franvaron av vapen. Skillnaden i sdkerhetspolitiskt lage
gor sig pamind. Man ska aldrig underskatta radsla,
befogad eller ej, som en faktor bakom investerings-
beslut.

Pass- och visumkontroll vid Hazrat Shahjalal International Airport

Vi kommer in till hotellet lagom for att sétta oss i bilen
till forsta motet. Lite grus i ¢gonen men inte forsta
gangen. Vi borjar dagen med att traffa Marico
Bangladesh. Deras finanschef Igbal Chowdry tar emot
0ss. Marico ar Bangladesh aldsta noterade tillverkare av
harvardsprodukter.  Deras  storsdljare (80% av
omsattningen  och  med  ungefar lika  stor

marknadsandel) &r fortfarande en kokosolja helt fri fran
tillsatser. Det huvudsakliga anvandningsomradet ar
som harvardsprodukt men faktum &r att den &ven gar
att fortara (vilket en del enligt bolaget gor).
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Finanschef Chowdry beréttar om sitt bolag - Storsdljaren,
kokosbaserad harolja, stora blaa flaskan i mitten.

Harolja later kanske som en smal produkt har i Sverige
men i saval Bangladesh, Pakistan och Indien ar det en
produkt som &ar ungefar lika naturlig att anvdnda som
balsam. Ofta tillsatter man den innan man gar och
lagger sig och den far sedan verka over natten. Bolaget
ar ett dotterbolag till betydligt storre Marico i Indien. D&
de flesta Bangladesher tittar pa indisk TV innebar det
att det betydligt mindre dotterbolaget atnjuter moderns
storre finansiella resurser nar det galler TV-reklam. En
viktig fordel. Det visade sig ocksa att det fanns en god
forstédelse for behovet av att diversifiera sig infor

forandrade  efterfrdgemonster i framtiden. Nya
produkter i olika prisklasser hade forsiktigt
introducerats och vi gillade affarstdnket bakom

prissattning och timing for introduktion. Att bygga upp
790 000 aterforsaljare runt om i Bangladesh ér
ytterligare nagot i den positiva vagskalen.

Efter Marico tog vi oss an ett annat bolag med inriktning
mot privatkonsumtion — Bata Shoe. Vi ar val bekanta
med bolagets verksamhet givet att vi var tidiga
investerare i Bata Pakistan. Precis som sin pakistanska
namne ar Bata ett dotterbolag till Bata International och
sjalva varumarket Bata har nog de flesta svenskar stott
pa nagon gang.
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Bolagen har ocksa den gemensamma ndmnaren att det
finns en uttalad strategi att uteslutande satsa pa den
egna marknaden snarare an export. Med narmare 50 ar
i ryggen i Bangladesh ar man (precis som i Pakistan)
den mest kdnda skokedjan. Bolaget har 285 egna
butiker runt om i Bangladesh och ytterligare 450
aterforsaljare. Till sina egna enkla och prisvarda
produkter ar man dartill aterforséljare for Reebok, Nike,
Scholl och Hush Puppies. De senare markena i

kombination med en tydlig strategi till att g& mot storre
och fraschare butiker har man ocksad gemensamt med
Bata Pakistan. Det séljs idag ca 200 miljoner par skor i
Bangladesh. Med i genomsnitt 1,7 par salda skor per
invanare lagger man sig foga forvanande langt ner i
varldsrankningen.

o e Y e B O T R
Shamoon och Mattias pa vag in till Bata
Vi fick aven mojlighet att ta en rundtur pd en av deras

tva fabriker. Har tillverkas éarligen ca 30 miljoner par
skor.

Fabrikschefen ger Tundra en guidad tour i fabriken

Forsta  delmomentet |
inspekteras

sandaltillverkning, — gjutna  fundament,

Batasandaler redo fér leverans

Efter Bata var det dags for Matin Spinning, en
garntillverkare. Med vara goda kunskaper om
pakistansk textilindustri var det intressant att jamféra.
Textilindustrin  drabbades hart under 2013. Dels
kannetecknades aret av omfattande strejker (90 dagar
(1)) men an vérre var sannolikt den stora branden under
varen 2013 dér hundratals arbetare omkom. Branden
féranledde en nationell revision av alla textilfabriker i
Bangladesh. Nu bérjar industrin ana ljuset i tunneln.
Den senaste tiden har handlat om att revisioner av drygt
4 000 fabriker nu ar avklarade. Enligt dessa rapporter
konstaterades missforhéllanden i ett par procent av
fabrikerna. Dessa har stangts ned och den kvarvarande

industrin borjar nu se normala
marknadsforutsattningar.. | grunden ar vi nagot
skeptiska till textilindustrin i Bangladesh relativt

Pakistan givet avsaknad av bomull (importeras). Dartill
har Bangladesh redan under flera ars tid atnjutit sarskilt
formanliga exportvillkor till EU. Givet att man (Tundras
intryck) ligger ca 6-7 ar bakom Pakistan i sin
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energipolicy  atnjuter man  dessutom  fortfarande
subventionerade priser pa gas till sina gaseldade
kraftverk. Har &r Bangladesh pa vag mot en tydlig
gasbrist sdvida inte borrandet i bengaliska viken inom
kort ger tydliga resultat. | nulaget stdr letandet relativt
stilla d& producenterna vill forhandla sig till hogre priser
(USD 6 dollar/mmbtu mot nuvarande 3). | bakfickan
har Bangladesh  (precis som  Pakistan) stora
kolfyndigheter och det sker en satsning pa koleldad
kraft som inledningsvis kan eldas med importerad kol.
Att g& fran diskussion kring losningar till faktisk
implementering &r dock ett stort steg. Den del av
Bangladesh som framst skulle behodva kol som
kraftkalla, de stdra delarna, har ocksa problemet med
utrymme (koleldade kraftverk kraver stora utrymmen for
forvaring av bransle samtidigt som Bangladesh ar ett av
varldens mest tatbefolkade lander med stor
koncentration av denna i de sddra delarna). Vi ser ett
potentiellt problem for framtiden som vi anar en viss
lattja gentemot. | den positiva vagskalen finns dock att
de narmaste aren ar caset i Bangladesh "enklare” p.g.a.
den upplevt lagre sakerhetspolitiska risken. |
perspektivet 10 ar och darefter ter sig dock Pakistan
battre positionerat da man redan &r mitt i hanteringen
av de problem vi Bangladesh kan std infér och som vi
just nu inte riktigt tas pa allvar. | Pakistan har vi ett bra
relativexempel i Nishat Chunian (huvudsakligen
garntillverkare). Den aktien handlas till omkring 6x
arsvinsten jamfort med Matin Spinnings ca 14x. Dartill
ager Nishat Chunian aktier i kraftproducenten Nishat
Power som ar varda ungefdr hela borsvardet. Vi ser
béttre investeringsmajligheter i pakistansk textilindustri.

- |

Méte med representanter for JBL, huvudégare i Matin Spinning.

Var andra dag inleds med mote med en av de storre
cementproducenterna i Bangladesh — Heidelberg
Cement. Bangladesh saknar kalksten vilket innebér att
alla tillverkare (utom Lafarge Surma som vi berattar mer

om langre fram i texten) importerar halvfabrikatet
klinker. Detta mals sedan och blandas till cement.
Klinker importeras bl.a. fran Indien, Thailand och
Indonesien. Detta innebér att tillverkningskostnaden blir
relativt hog och att prissattningen i Bangladesh relativt
val foljer prissattningen i de lander man importerar
cement ifran. Det innebdr ocksa att flertalet av bolagen
arbetar med relativt laga marginaler. Precis som for
manga andra varor skyddar landet sina tillverkare
genom hoga importtariffer pd cement. En Kkortsiktig
I6sning som forvisso inneburit att en industri vuxit upp
men man kan ifrdgasatta det langsiktigt hallbara i det.
Det finns en kapacitet att tillverka 25 miljoner ton

cement om aret men endast 15 miljoner ton
konsumeras i nulaget. Overkapaciteten har sitt
ursprung i sparen av finanskrisen 2008-09 da

cementbolagen efter ett antal ar med stark efterfragan
och med hjalp av extremt ldga rantor byggde upp en
vasentlig Overkapacitet. Efterfragan vaxer med omkring
1,5x BNP tillvaxten vilket i nuldget ser ut att innebara
ca 10% om é&ret de kommande aren. Med en P/E-
vardering pa drygt 20 ganger ser bolaget dock dyrt ut,
sarskilt i jamforelse med sina pakistanska konkurrenter
som fortsatt i snitt handlas under 10x &rsvinsten.

Mdote med Heidelberg Cements finanschef

Vi fortsatter darefter till BRAC Bank. Det ar en av de
fem storsta bankerna men ocksd den yngsta. En
entreprenotrsledd ledning har byggt en vélskott bank
som fokuserar pa sma och medelstora bolag. Som
bolaget sjalvt uttrycker det: Lan pa upp till USD 3500
skots av mikrofinansinstituten, 1&n pa éver USD 20 000
tas av de storsta bankerna medan BRAC Bank arbetar i
segmentet daremellan. De mindre lanen ges utan
sakerhet eller borgen. Detta foranleder en diskussion.
Det visar sig dock att bolaget har en organisation som
tycks val kapabel att hantera denna hogre risk.
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Ett "kundansvarssystem” som bygger pa noggrann
personkdannedom innebar att man ger intryck av att ha
ett fungerande riskhanteringssystem. De historiskt hoga
rantemarginalerna (9%) som ligger en god bit 6ver
konkurrenterna talar ocksa for detta. Bolaget har en
aggressiv expansionplan dar malet &r att vaxa med 20%
arligen, en niva man komfortabelt klarat historiskt.
Bland aktiedgarna aterfinns bl.a. IFC Varldsbanken och
moderorganisationen BRAC har en stor trovardighet och
ett gott rykte i Bangladesh. Sa har langt skulle vi kunnat
vara nojda. Men s& kommer vi till det som verkligen ar
intressant med BRAC Bank. Man ager 51% av ett bolag
som heter bKash. Ringer nagra klockor? Om vi sédger M-
Pesa ringer nog en klocka hos en del av vara
andelsagare i alla fall. bKash:s verksamhet ar mycket
riktigt mobilbetalningar. Sedan starten 2011 har bolaget
vaxt fran noll till 15 miljoner anvandare. Tidigare i ar
gick man forbi M-Pesa (Kenyanska Safaricoms
motsvarighet) som idag har 13 miljoner aktiva
anvandare och startade 2007. Mpesa éar ett exempel
som lyfts fram som en hejdundrande succé (dven av
0ss) och ett féreddme for hur man léser betalningar i ett
land dar fa méanniskor har nérhet till ett bankkontor. Ju
mer vi hér om bKash desto mer tagna blir vi. bKash
hanterar betalningar mellan mobiler. Det gar ocksa att
skicka pengar t.ex. till sin mor pd landsbygden som
sedan kan hamta ut pengarna hos nagon av bolagets
100 000 agenter.

o |

ter. bKash logo fill

Shamoon utanfér en av bKash:s 100 000 agen
vénster .

Betalningarna anvands for 6vrigt idag narmast
uteslutande for att skicka pengar inom landet. Med
dtanke att det kan ta en dryg timme att kéra genom
Dhaka kan man forstd poangen med det. Losningen
fungerar forstas aven utan smartphone. Man loggar in
med en séarskild pin och skickar sedan sin betalning via
sms. | nuldget ar tjansten enbart avsedd for anvandning
mellan konsument-konsument och konsument-agent
(uttag och insattning) men framéver kommer man dven
att kunna betala for varor i butik samt butiker kommer
ha mojlighet att betala varandra. Man har ocksa
etablerat filialer utomlands dar det tex. frén
Storbritannien gar att skicka pengar via BKash. Det
innebdar att en betalning garanteras vara framme pa 10
minuter jamfort med forr dd man fick skicka over
pengar och dartill sedan hdmta ut dem pa ett
bankkontor.

” BRAC BANK

Tundra med Brac Banks finanschef

BKash har ej varit ensamma men har sprungit ifran
motstandarna till 90% marknadsandel. Marknadsandel
blir vid ndgon tidpunkt en framgédngsfaktor i sig. For att
en ny teknisk losning skall bli framgangsrik  kravs
forstas framforallt andra anvandare. Hur roligt vore det
t.ex. att vara ensam facebookanvandare? Vi konstaterar
ocksd en bra mix av personer bakom bolaget. Bland
utvecklarna aterfinns originalutvecklarna till M-pesa och
i styrelsen sitter bl.a. grundaren till Grameenphone.
Bkash raknar med att inom 3 ar ha 25 miljoner
anvandare. Om vi tittar pd Safaricoms Mpesa sa
anvander 1/3 av kenyanerna denna betalningslosning
regelbundet. Motsvarande siffra i Bangladesh skulle
innebara 50 miljoner anvandare. Till skillnad fran i
Kenya sa kraver myndigheterna i Bangladesh att
mobilbetalningsbolag ska ha en banklicens. Detta har
stoppat de stérsta mobilteleoperatérerna. Riskerna med
denna typ av bolag ar forstas enorma men for de som
lyckas skapa en "killer app” &r det ockséa i denna typ av
bolag man som investerare kan bli som mest rikligt
belonad. Det faktum att bKash under sina fyra ars



TUNDRAQ‘FONDER

1 for tillvaxtmarknade.

Resedagbok — Bangladesh hdsten 2014

levnad sprungit ifran konkurrenterna och nu natt en
vasentlig spridning minskar exponentiellt risken for att
nagon annan konkurrerar ut dem. Savida bolaget inte
gOr bort sig sa kan detta bli ett framtida guldkorn. IFC
kopte in sig med 10% i bKash for drygt ett ar sedan till
en vardering pa USD 115 miljoner. Om vi justerar BRAC
Banks vardering for detta s& faller vérderingen pa
karnverksamheten till P/E 8 och P/JEK 0,9. Inte sé illa
for en snabbvaxande bank. Sarskilt inte ndr man pa
kopet far "M-pesa for 4 &r sedan”, M-Pesa som &r en av
de mest aterberattade "frontierhistorierna” de senaste
aren. Vi gar ut ur moétet med kanslan av att vi kan ha
hittat nagot battre.

Sveriges men med 16x fler invanare. Varje ar flyttar 100
000 manniskor in till Dhaka som nu huserar 20
miljoner ménniskor, lika manga invanare som i Karachi
men pa ca 1/3 av ytan. Det sker ocksa en diskussion
kring varfor vi inte ser mer av det vi just nu ser i
Karachi, dvs att nya bostadsomraden byggs upp utanfor
kdrnan. T.ex. Bahria Town ett par mil utanfér Karachi
har en smart losning dar man bygger en egen taglinje
som pa 15 minuter tar invanarna in till Karachis
centrum. | Dhaka verkar man inte ha kommit lika langt i
tankarna énnu. Trafiken och den tidsforlust den innebar
att transportera sig innebar att invanarna helst bor inne
i staden. An s& lange. | projektplanen finns dock ett t-
banesystem. Det skulle behoévas.

Utanfér Brac Banks huvudkontor i centrala Dhaka

Vi fortsatter med att traffa Delta Brac House Finance
Corp. Detta é&r ett bolag som har 40% av
bostadsldnemarknaden. Det &r ett mycket valskott bolag
med en diger agarlista, bl.a. IFC Varldsbanken, BRAC
och HDFC (India). Historiskt mycket laga kreditforluster
(0,2% i osékra lan) ar en siffra vi behdver fa upprepad
ett antal gédnger innan vi plitar ner den. Bolaget lanar
typiskt ut 70% av en bostads varde och drar sedan
ranta  manatligen fran lantagaren. En vélsmord
organisation innebdar att man har mojlighet att snabbt
agera om en lantagare ar forsenad med sin betalning.
En lang diskussion kring huruvida inte bankerna med
"one-stop-shop-lésningar”  pa  sikt  kommer ta
marknaden ifran Delta foljer. Detta har vi sett inte bara i
vastvarlden utan aven i Pakistan dar motsvarande bolag
inte langre ar en relevant aktor. Vart argument &r att
banker som har mojlighet att ha flera olika sorters
intjaning pa kunden (finansiellt sparande, betalkort osv)
pa sikt kommer locka Over kunderna och Delta
argumenterar varfér Bangladesh &r annorlunda. Vi éar
bada ¢verens om att oavsett hur utfallet blir sa kan det
ta tid att férandra nuvarande struktur. Ett bolag som
arbetar for att forse manniskor med boende behovs i
Bangladesh. Landets yta ar ungefar en tredjedel av

Diskussion om bostadsmarknaden | Bangladesh med Delta Brac
House Finance Corp.

Efter detta bar det ivag till Bangladesh storsta
cementbolag, Lafarge Surma Cement. Vi far traffa
finanschefen som innehaft denna positionen under hela
bolagets transformering till nuvarande position emedan
verkstélldande direktorer kommit och gatt. Ett bra mote.
Lafarge Surma &r unikt i sektorn d& man &r det enda
bolaget som ar helt vertikalt integrerat och detta har
man astadkommit pa ett ganska anmarkningsvart satt.
Bolaget ligger i norr vid indiska gréansen. Genom ett 7,5
kilometer langt transportband Over indiska gransen
hamtar man sin kalksten frdn det heldgda indiska
dotterbolagets kalkbrott som sedan branns till klinker
varefter denna vidareférmedlas till cement. Da de
nuvarande viktigaste gasfyndigheterna ligger just intill
Lafarge Surma star man ocksa forst i kon pa den gas
som transporteras i  pipelines  soderut.  Da
gasforsorjningen borjar bli anstrangd och an mer sa
kommer bli i framtiden ar detta en oerhort viktig fordel
(bolaget kan inte skadras bort fran natverket). Dartill
koper man sin gas pa osedvanligt 1dga nivaer genom
existerande avtal som sléts for manga ar sedan. Det
innebédr att bolagets egna gasgeldade kraftverk forser
anlaggningen med el till en kostnad som ar 60% lagre



runora@MFonDER

Passion f8r tillvaxtmarknader

Resedagbok — Bangladesh hdsten 2014

(USD 0,04/kWH) &n marknadspriset via det statliga
elnatet. Elkostnad som normalt utgér mellan 20-30% av
tillverkningskostnaden for ett cementbolag utgdr |
Lafarge Surmas fall endast drygt 10%. Den framtida
forsorjiningen av kalksten &r god. Forvisso talas det
mycket om att Indiens kalkstensreserver bdrjar bli
uttbmda och det skulle forstas potentiellt kunna bli ett
framtida problem for Lafarge vid utékning av brytningen.
Givet att regionen déar bolagets indiska dotterbolag ligger
ar isolerad fran oOvriga Indien, saval i termer av
landgranser som fysiskt i form av bergskedja sa &r det
dock svart att se att detta skulle bli ett reellt problem for
bolaget under en 6verskadlig framtid. Dartill har bolaget
tillstand att bygga ett parallellt transportband bredvid
nuvarande, nagot som i forlangningen kan dubbla
kapaciteten. Lafarge Surmas forutsattningar ar sannolikt
de mest idealiska vi sett for ett cementbolag och
bruttomarginalerna pa 40% &r darfor 7-8% hogre an de
mer effektiva pakistanska producenterna som har
betydligt hogre energikostnader och mer konkurrens-
utsatt marknad. Lafarge Surmas vardering ar dock
ocksa iogonfallande. Investerare betalar idag mer &n
30x arsvinsten vilket &r t.o.m. hogre an de afrikanska
cementbolagen innan den senaste tidens kursfall.

Tundra med Lafarge Surma Cements finanschef. Nedan en modell av
bolagets fabrik. Lédngst ned till vdnster kommer kalkstenen in ifran
indiska grénsen.

Dagens avslutas med middag med grundaren till API-
tillverkaren Active Fine, Saifur Rahman. APl star for
Active Pharmaceutical Ingredient och &r forenklat
uttryckt grundingredienser till 1akemedel, som mijolet i
ett brod skulle man kunna sédga. Sjéalva basen for att
tillverka flertalet av de ldkemedel varldens tillverkare
anvander. Den grundldggande ravaran utgdrs av
risprotein, dar Bangladesh har en relevant fordel som
en av vdrldens storsta exportorer av ris. Saledes tycks
sadan tillverkning i Bangladesh relativt logisk. Det finns
ett antal ldkemedelstillverkare, huvudsakligen generika,
i Bangladesh. Innan Active Fine satte igang sin
verksamhet for ett par ar sedan importerades dock
100% av alla ingredienser till lakemedel. Active Fine
levererar nu 10% av behovet till marknaden och denna
andel véaxer. Det &r inte en enkel process, nagot som
exemplifieras av bl.a. en stor forgiftningsskandal i
Pakistan for nagot ar sedan. En stor utmaning for ett
bolag som Active Fine ar darfor att finna kompetenta
anstallda. Nagot som foranlett dem att initiera en egen
hogskoleutbildning dar deras egna kemiingenjorer
deltar som larare.

Tundra med grundaren av Active Fine

Mr Rahmans personliga historia och vision ar
fangslande. Sannolikt bra material till en framtida film.
Han studerade i USA, gick vidare till doktorandstudier
men rekryterades av Merck. P& plats slogs han av
enkelheten i tillverkningen men ocksa de laga
tillverkningskostnaderna  relativt  slutpriset.  Han
konstaterade att Bangladesh borde vara idealiskt for
API tillverkning, akte tillbaka och resten &r som man
brukar sdga historia. Hans vision om att utveckla
bolaget och sé&kerstélla att folket i Bangladesh far
samma tillgang till mediciner som vi i vast ar dartill
beundransvard. Riskerna med denna typ av
verksamhet ar mycket stora. Allt bygger pa varumarke
och trovardighet, nagot som kan spolieras over natten
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vid minsta misstag i tillverkningsprocessen. Potentiellt ar
dock bolaget en framtida asiatisk ldkemedelsjatte. Med
nuvarande borsvarde pa USD 80 miljoner och en
historisk tillvaxt pd 40%, en tillvaxt som an sa lange
enbart begrdnsas av kapacitetsutbyggnad, ter sig
bolaget ligga pa ratt sida risk-reward bedémningen. Vi
lamnar middagen med manga nya tankar.

Vér sista dag i Bangladesh inleds med mote med
Summit Power som ar ett av fd noterade bolag inom
kraftindustrin. Bolagets kontor ligger i ett av de aldre
affarskvarteren i Dhaka dar stadens storsta frukt- och
gronsaksmarknad ocksa haller till. Det blir till att
promenera en bit nar vagen plotsligt blir oframkomlig i
morgontrafiken.
i)i i

Shamoon och Mattias i morgonruschen

| princip all el i Bangladesh genereras idag genom
gaseldade kraftverk. Regeringen har dock forstatt att gas
haller pa att bli en bristvara. Det pagar borrning efter
gasfyndigheter i bengaliska viken men férhandlingarna
om vilka priser som skall galla (regeringen erbjuder USD
3/mmbtu medan producenterna vill ha USD 6) gar
langsamt. Parallellt pagar darfor ett arbete att stimulera
till byggnation av koleldade kraftverk. Problemet med
dessa ér att det ar skrymmande verksamhet p.g.a. det
stora behovet av lagringsutrymme. Bangladesh har

stora kolfyndigheter (uppskattade till 2,5 mdr ton),
nagot som i teorin kan forse landet med el de narmaste
100 aren. Att f& denna i produktion ar dock svart sa
l&nge gasbristen inte blir akut. Vi kdnner igen denna
diskussionen fran Pakistan for drygt 10 ar sedan dar
det kravdes en allvarlig energikris for att (6 ar senare)
de forsta koleldade kraftverken ska nadrma sig
operationell verksamhet. Elbrist &r ett mindre problem
for Bangladesh idag. | de mer utsatta omradena kan
det handla om 1-3 timmar per dag. Om landet inte far
igdng byggnation de ndrmaste aren finns det dock en
risk att landet foljer i Pakistans fotspar, en kris som
Pakistan forst nu borjar se ljuset i tunneln avseende.

Vi kryssar genom trafiken vidare till ndsta mote, Islami
Bank, Bangladesh ledande islamiska bank. Vi har foljt
sektorn i Pakistan under flera ar och ar dar en av de
storre dgarna i ledande Meezan Bank. Den stora
skillnaden mellan islamisk banking och traditionell &r
att man ej tar ut rdnta. Om t. ex. ett bolag vill lana till en
ny fastighet sa levererar banken istéllet en form av
leasing, dar banken star som é&gare men dar
"lantagaren” har mojlighet att kopa tillbaka sin tillgdng
till ett forutbestamt pris alt. for langre "lan” gradvis
betalar av skulden. Skillnaden mellan det ursprungliga
priset och det framtida priset kan forstas betraktas som
ranta. Islamisk banking vaxer snabbt. | Pakistan &r
tillvaxttakten i insattningar dubbelt sa hog som for
traditionell. Aven i Bangladesh véxer sektorn snabbare
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Ur en vasterlandsk investerares perspektiv finns det
vissa reella fordelar. S&kerheten for lanen &r pa pappert
battre eftersom banken redan besitter dgande. Det
innebdr att processen att likvidera kundens tillgdngar vid
eventuella kreditproblem blir ndgot steg enklare. Islami
Bank ar en av de forsta islamiska bankerna i Asien och
Bangladesh storsta privatdgda bank. Bolaget har en
marknadsandel pa mellan 10-15%. Islamisk banking
har véxt i popularitet de senaste tio aren. Det har dock i
sin  tur skapat ett problem att investera de
kundinsattningar som kommer in. Ca 20% av bolagets
tillgdngar maste idag deponeras till omkring 2,5% ranta
hos centralbanken, detta i vantan pa islamiska
obligationer (sukuks) alternativt en stérre marknad for
islamiska produkter. Detta innebar i sin tur att bankens
intjaning ar vasentligt lagre an de basta konkurrenterna
inom traditionell banking. Givet utvecklingen vi ser runt
om i varlden dar muslimska lander alltmer blir aktiva
emittenter bor dock detta vara ett 6vergdende problem.
Till en vardering pa 1,2x JEK och med ett kundklientel
som idag vaxer med omkring 20% om aret ter sig
varderingen mer rimlig an for konkurrerande
investeringsmojligheter.
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Ovan: Utanfér huvudkontoret till Islami Bank
Nedan: Tundra med Islami Banks finansavdelning

Fran Islami Bank beger vi oss sedan till en lunch med

Olympic Industries och en av deras
styrelsemedlemmar, tillika sonson till grundaren.
Olympic ar idag framforallt verksamma inom

konfektionsbranschen och specifikt kex och kakor.
Givet var djupa erfarenhet av sektorn fran andra
marknader blir det en mycket intressant diskussion déar
vi t.o.m. gldmmer att bestalla mat. Tanveer Ali som vi
traffar vaxte upp i Kanada men flyttade 2006 tillbaka till
Bangladesh for att hjalpa till med familjeforetaget.
Bolaget har under hans tid stallt om verksamheten, fran
att tidigare ha tillverkat allt fran batterier il
kulspetspennor till att numera néastan uteslutande
(>90%) tillverka kex och kakor. Bolaget har varit
mycket framgangsrika med en produkt som
konsumeras inom alla samhallsklasser. Vi ser
produkterna i allt fran mindre speceriaffarer till de
typiska forsaljiningsstallena, ett hal i vaggen, pa gatan.
Vi kommer in pa fragan kring distribution som &r helt
avgbdrande for denna typ av verksamhet. Bolaget har
1000 egna saljare som alla ansvarar for mindre
geografiska omraden. Det innebar att bolagets
produkter i princip har 100% tillgdnglighet bland
befolkningen. Varderingen ar hég men det ar ett mycket
valskott bolag som i vara 6gon har nyckeln till hur man
vaxer i eftt land med Bangladesh marknads-
forutsattningar.

Tundra med representat for &garfamilien av Olympic Industries

Fran Olympic beger vi oss vidare till Envoy Textiles, en
jeanstygtillverkare. Bolaget ar 100% exportfokuserat,
vilket ar vanligt inom textilsektorn. De tillverkar alla
former av jeanstyg vilket vi far mojlighet att se med
egna 6gon vid ett besdk i deras utstallningsrum. Man
har dock ingen stmnad inom verksamheten. Exempel
pa bolag dar Envoy levererat tyget ar enligt egen utsago
H&M, Marks & Spencers och Walmart. Det blir en
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diskussion som &r mycket fokuserad pa svarigheterna i
sektorn efter branden (se é&ven tidigare i var
resedagbok) i en stor textilfabrik som kostade flera
hundra manniskors liv for ca 1,5 ar sedan. Detta inledde
en massiv internationell revision dar éver 4000 fabriker
har besokts och kontrollerats. Slutresultatet var att
endast ett par procent inte uppfyllde internationella
regelverk. | lokala tidningar har detta givit stora rubriker
inklusive uttalanden fran internationella inkdpare om att
inkopen nu skall aterupptas. | realiteten anser iaf Envoy
att handelsen fortsatt ar ett hinder vid diskussionen av
nya kontrakt, en bekraftelse pa riskerna med ESG-fragor
(miljo, arbetsratt, bolagsstyrning).

Tundra i Envoy Textiles utstéliningshall.

Efter motet med Envoy beger vi oss till ACI Group som
startades som ett dotterbolag till internationella ICI men
som idag ar ett av de storsta konglomeraten i
Bangladesh. De ar verksamma inom allt fran ldkemedel
till jordbruksprodukter till det nyaste
verksamhetsomradet, detaljhandel. Vi hittar bolagets
produkter i de flesta butiker vi &r inne i. Mycket av
diskussionen fokuserar pa ett nuvarande
problemomrade, snabbkopskedjan Shwapno dar ACI ar
en av pionjarerna pa modern detaljhandel. Lokalt ar
man mycket kritiska till verksamheten som hittills
uppvisar forluster. Bolaget sjalva ar tyvarr mycket

fortegna kring vad man gor for att vanda utvecklingen.
Vi konstaterar att det huvusakliga problemet ar relativt
hoga hyror i centrala Dhaka samt finansiella kostnader
fran uppstarten. Vid senare platsbesok i en av butikerna
konstaterar vi att det &r relativt god aktivitet, trots att det
ar sent pa kvallen. Formatet som sadant &r sannolikt
strategiskt riktigt. Givet trafiksituationen i Dhaka

foredrar medelklassen och déarutdver fortsatt att bo
centralt for att hinna till jobb och skola. Vi avslutar
kvallen med att bestka ett antal livsmedelsbutiker, bl.a.
Shwapno men ocksa konkurrerande Meena Bazar
(onoterat).

Entrén till Shwapno

Konkurrenterande Meena Bazar ligger intill
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Bra aktivitet hos Shwapno
SN
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National:s kryddblandningar séljs dven i Bangladesh. Pakistanierna
generellt kommit léngre hér.

Maricos produkter val exponerade

Var sedvanliga genomgang av utbud, priser och
positionering i livsmedelsbutikerna ar som vanligt
intressant. Oavsett nationalitet &r vi konsumenter |
slutdndan ganska lika. Vilka produkter sticker ut? Men
det finns ocksa andra pusselbitar att snappa upp. Hur
kan Shezans ketchup vara lika billig som Prans (lokalt
marke) trots importtariffer? Har de startat lokal

. ? 5 e =
produktion? Aven Shezan har hittat till hyllorna i Dhaka
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Transporten fran hotellet till flygplatsen gar i god tid. Tre
timmar innan planet lyfter ska vi lamna hotellet for den
ca 8 km langa resan. fredag innebér helgdag (istallet
arbetar man sondag). Trafiken ar begrédnsad och vi
konstaterar att samma resa som motsatt hall tidigare tog
over en timme gar pa ca 10 minuter.

Det har pa manga satt varit en larorik resa. Vi
konstaterar som véantat att de gemensamma namnarna
med Pakistan &r manga. Intrycket ar att Bangladesh
befinner sig ett antal ar bakom Pakistan. Ratt anvant ger
det dem mojligheten att dra nytta av sitt forna
unionslands misstag, inte minst inom energiomradet. Vi
sjalva ar av naturen skeptiska betraktare av det mesta vi
stoter pad och foredrar nog pakistaniernas tydliga
forstaelse for de utmaningar de star infor. | flera av vara
moten i Dhaka anar vi en nagot mer avspand installning
till utmaningar endast ett par ar in i framtiden. Utover
energiomradet kan det vara sd att systemet med att
aktivt arbeta med importtariffer som ett verktyg att
framja lokal produktion inte langsiktigt framjar
utveckling av  produktivitet. En  mycket  viktig
konkurrensfordel som Bangladesh har ar det
sakerhetspolitiska laget och  storre internationell
acceptans. Man ska inte underskatta effekten av att
investerare helt enkelt & mindre radda att resa till
landet. Lagger vi dartill landets kostnadsfordelar i
kombination med utvecklad infrastruktur att hantera
internationell handel, samtidigt som trenden mot nytt
tillverkningsursprung (made in China erséatts med made
in  Bangladesh/Vietham/Pakistan) forblir stark  bor
Bangladesh ha iaf 5-10 ar med goda forutsattningar for
hog tillvaxt och darmed mojlighet att ratta till de
svagheter vi som utomstdende betraktare idag
konstaterar.

Som investerare konstaterar vi att det som vanligt kan
vara vanskligt att stirra blint pa de storsta bolagen for att
beddma véarderingen pa marknaden. Den genomsnittliga
varderingen pa de bolag de flesta utlandska investerare
har i sina portfoljer &r t.o.m vad vi skulle kalla orimliga.
Sannolikt forstarkt av det faktum att detta ar en
aktiemarknad som drivs framforallt av mindre lokala
investerare  (90-95% av handeln). Under detta
segmentet av bolag ser bilden dock ofta annorlunda ut.
Som vanligt handlar det helt enkelt om att grava lite
djupare. Man kan inte heller vara annat an ndjd med att
vara den enda vasterlanningen pa planet mellan Dhaka
och Colombo. Ett bra tecken pé att det finns mer att
gora.

\

Ensam (som vanligt) pa vég in i planet mot Colombo



