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Andelar i vardepappersfonder kan bade 6ka och minska i varde, det ar darfor inte sakert att man vid férsaljning alltid far

tillbaka investerade pengar. Historisk avkastning ar ingen garanti for framtida avkastning. Informationsbroschyren,

arsredovisning, halvarsredogorelse, faktablad och 6vrig information finns p& var hemsida www.tundrafonder.se. Du kan
ocksa kontakta oss om du vill att vi ska skicka dessa handlingar kostnadsfritt till dig.
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Inledning

Efter sommaren fyller Tundra och var forsta fond,
Tundra Pakistanfond, fyra ar. Mycket har hant under
dessa aren. Vi ar nu 14 medarbetare, varav 9 arbetar
med fondforvaltning eller analys. Fem av vara
medarbetare sitter pa vart analyskontor i Karachi, och
vi har idag tva personer som uteslutande arbetar med
hallbarhetsfragor (miljépaverkan, arbetsratt,
korruption). Som svensk har man kanske lite svart for
de stérre orden men vi kan idag konstatera att vi ar en
av de globalt ledande fondférvaltarna inom analys av
de nya tillvaxtmarknaderna som populért kallas
"frontier markets”. Jakten pa nasta generations
vinnare tar oss 6ver storre delen av vérlden. Vart
analyskontor i hjartat av de asiatiska
frontiermarknaderna, Pakistan, ar forstas en viktig
konkurrensférdel men vara fondférvaltares resor kan
aldrig helt ersattas.

Just landat i Nairobi efter 13 timmars flygresa.

Intrycken vi far pa vara resor ar ofta den sista
pusselbiten efter en val genomférd analys. Denna
gangen har turen kommit till de tre stérsta afrikanska
frontiermarknaderna dar vi under april och maj
genomforde tre resor. Vi traffade under dessa resor
2/3 av de noterade bolag som ingar i vart
placeringsuniversum och darutdver ett antal bolag
som vi tror s& smaningom kommer hamna pa
investerares radar. Vi inledde denna gangen var resa i
Kenya dar vi utbver att tréffa kenyanska bolag &ven
traffade tva bolag fran Uganda, ett land som pa
manga satt paminner om Kenya men med nagot
annorlunda férutsattningar.

Trevlig lasning!

Mattias Martinsson
Forvaltningschef, Tundra Fonder AB
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Mellanlandning i Addis Abeba — Flygplansskyltar pa etiopiska
skriftspraket Ge'’ez, engelska och...kinesiska.
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Mot Kenya

Totalt sex sprutor, koleralésning, malariatabletter samt
vaccinationsintyg innebar att Afrika ar en aning mer
exotiskt &n 6vriga kontinenter. Visumprocessen ar
dock den smidigaste vi gatt igenom. En dryg timmes
vantetid pa ambassaden pa Birger Jarlsgatan (ett
stenkast fran kontoret). Visumhantering ar ofta den
mest begransande faktorn nar vi behéver resa med
kort notis. Inte for Kenya.

Vi aker med Ethiopians kvallsflyg en lordagkvall kI
19.50. Vi tankar och fyller p4 med passagerare i Wien
varefter resan gar vidare med forsta officiella stoppet
Etiopien och Addis Abeba.

Inflygning 6ver Etiopien

Vi landar kl 10.20 lokal tid (09.20 i Sverige) efter
drygt 13 timmars restid.

o |

Utanfér Jomo Kenyatta Airport

Saval i Etiopien som i Kenya ar det tydligt att Ebola
fortsatt upplevs som ett hogst reellt hot.
Varmekameror for att scanna av grupper av
passagerare (for att se om nagon har feber) anvands.
Saval i Etiopien, Kenya som i Nigeria tas
temperaturen pa var och en av de individer som reser
in och ut ur landet. Etiopien hade t.o.m. en
varmescanner dar stérre folksamlingar kunde scannas
samtidigt. De av er som ar tillrackligt gamla for att ha
sett Schwarzenegger-klassikern "Rovdjuret” forstar
ungefar hur det ser ut pa skarmarna nar passagerare
kommer gaendes langs transferkorridorerna.

Port Health
Screening

Hélsokontroll vid ankomsten till Kenya

Det ar sbndag morgon och vara méten borjar inte
forran mandag. Varje gang vi reser forsoker vi fa till
iaf en dag utan méten, en tid vi anvander for att
utforska omgivningen. Sékerhetssituationen i Kenya
har diskuterats de senaste tva aren. Attentatet mot
Westgate Shopping Mall den 21 september 2013
skedde ca 10 minuters gangvag fran vart hotell och
krévde ett 70-tal liv. Denna foljdes av ett antal
mindre omfattande attacker tills attacken mot Garissa
University College skedde drygt tre veckor innan var
resa dar 150 unga méanniskors liv slacktes.
Bakgrunden till de allt vanligare terrorattackerna ar
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Kenyas militéra stoéd till Somalia 2011 i deras kamp
mot terroristfraktionen Al-Shabaab. Omfattningen av
terrorismgrupper i Kenya bedéms vara vasentligt farre
an i lander som t.ex. Pakistan och Afghanistan. Att
dessa grupper natt sa pass stora "framgangar” ar dock
ett tecken pa att landet annu sa lange inte har sa lang
erfarenhet av att hantera denna typ av hot.

Alla som har en viss vana av att resa i "farliga” lander
vet att intrycken val pa plats oftast &r nagot annat an
mediabilden pa forhand. Sjalvklart ska man dock inte
vara dumdristig. Alla stader har kvarter som vid vissa
tider pa dygnet ar mindre lampligt att vandra omkring
i, aven Stockholm. Saledes gor vi en sedvanlig
avstamning med hotellpersonalen innan vi traskar till
narmaste galleria. Vi bérjar, som vi ofta gor, med ett
matvaruhus, i detta fallet bérsnoterade Uchumi.

Ett av Uchumis stérsta matvaruhus (Sarit Centre)

Uchumi som funnits sedan 1975 har haft en hel del
problem genom aren. Varuhuset pa bilden ar deras

,r//

Mattias jamfdr kexpriser

Vi reagerar pa det faktum att det inte finns nagra East
African Breweries 6l pa hyllorna (trots 95%
marknadsandel i Kenya och massiv reklam aven inne i
butiken). Det gar rykten om att en del leverantorer
slutat leverera produkter till Uchumi p.g.a.
betalningsforseningar. Kan ligga nagot i det kanske.

Pa vagen hem gar vi forbi en av otaliga agenter fér M-
Pesa, det mobila betalningssystemet.

M-Pesa agent — Safaricom har drygt 80 000 agenter i Kenya. Har
kan du sétta in pengar och ta ut pengar, samt skicka
mobilbetalningar d&ven om du ej har en mobiltelefon.

58% av Kenyas befolkning har ett mobilt bankkonto.
Jamforelsevis har ledande M-Pesa har totalt 22m
anvandare (av totalt 26m i Kenya), varav 14m ar
aktiva anvandare (har anvant betalningsmedl|et
senaste 30 dagarna). Enligt kenyanska nationella
statistikmyndighet hanterar M-Pesa betalningar
motsvarande 34% av Kenyas BNP arligen. Safaricoms
betydelse (M-Pesa startades 2007) ar svar att
underskatta och har sannolikt paverkat utbredningen
av mobila betalningar i Ostra Afrika. Lander som
Somalia, Uganda och Tanzania har alla dver 30%
penetration medan vastafrikanska lander som Nigeria
(4%) och Ghana (13%) ligger langt efter.
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Nairobi down town sett fran hotellet

Efter en god natts sémn &r det dags for vara forsta
moten. Utéver de med kenyanska bolag har vi dven tva
moten med bolag fran Uganda.

Stanbic Uganda

Vi traffade VD Patrick Mweheire vid dagens férsta
mote. Uganda med sina 35 miljoner invénare ar en
spannande del av det 6stafrikanska baltet. Tillvaxten
de senaste sju aren har snittat strax under 6%. |
termer av valfard ligger man med USD 600-700 en
bit under Kenyas USD 1000-1200 i termer av
BNP/capita. Likheterna med den kenyanska ekonomin
ar ocksd manga. Kaffe och te ar de viktigaste
exportvarorna och likt Kenya l6per man saval ett
signifikant budget- och bytesbalansunderskott som
man férsdker investera sig ur genom statliga
investeringar i infrastruktur, ndgot som skall
sakerstélla att landet nar den genomsnittliga tillvéxten
om 6% arligen fram till 2040 for att na rollen som ett
"medelinkomstland”.

Stanbic Uganda ar den stérsta banken (av 25 i
Uganda) med ett bérsvarde om ca USD 500m och en
marknadsandel métt i termer av totala tillgdngar pa
knappt 20%. Forutsattningarna for var van ar minst
sagt knepiga med en styrrantesattning som handlar
mycket om att skydda valutan snarare &n att tamja
inflationen. | nulédget applicerar centralbanken en
styrranta pa 12% (hojt 1% det senaste aret) samtidigt
som inflationen gatt ned fran 7% till i nulaget strax
under 2% pa arsbasis. Aven tidigare har landet haft en
relativt hog realranta nagot som foranlett en hel del
utldndska investeringar i landets obligationsmarknad.
Nér den ugandiska shillingen sedan slutet av 2014
tappat ndrmare 15% mot USD har delar av dessa

floden reverserat och satt press pa valutan vilket leder
oss till dagens extremt hoga realrdnta pa narmare
10%. Historiskt har den ugandiska shillingen tappat
2-3% arligen mot USD, en ganska normal (till 1ag)
siffra jamfért med andra frontier markets.
. B —

Mattias och Shamoon med VD fér Stanbic Uganda, Patrick
Mweheire

En viktig drivkraft fér ekonomin ar som sagt statliga
investeringar i infrastruktur. Det &r intressant att
konstatera att narmare 50% av skatteintakterna (USD
2,5 mdr av USD 5 mdr) spenderas pa utbyggnation av
vagnat, elektricitet etc. Detta skapar affarsmojligheter
fér mindre underleverantérer vilket ar en viktig
kundgrupp for nya lan dar lanetillvéxten i nulaget
ligger pa 14% for sektorn som helhet. Bakgrunden till
satsningen ar fyndigheter om 6,5 mdr fat olja vilket
fr.o.m 2019 skall ge en produktion om 200 000
fat/dag och forvantas generera USD 2 mdr arligen till
statsbudgeten. Vilka oljeprisantaganden som star
bakom dessa siffror forblev osagt. | kombination med
budgetunderskott pa mellan 7-9% och
bytesbalansunderskott pa 12% finns det saledes en
tydlig riskbild i ett medellangt perspektiv.

Tills vidare ar dock banksektorn i relativt gott skick.
De som haft svarigheter ar de utlandska bankerna
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(framforallt fran andra afrikanska lander) dar
fortroendet fran slutkunder varit relativt lagt vilket
innebar att tillgangen till billig finansiering
(bankinsattningar) varit begransad. Fér en bank som
Stanbic som ar den storsta lokala banken har dock
férutsattningarna varit goda. Rantemarginalen har
legat 6ver 11% och avkastningen pa eget kapital om
30% ar nastan dubbelt sa hog som genomsnittet.

Equity Bank

Equity Bank ar Kenyas nast stérsta bank i termer av
totala tillgangar och den storsta i termer av borsvérde.
Vi fick mojlighet att sitta ner med delar av bolagets
ledning. Likt Uganda har de senaste arens starka
lanetillvaxt handlat om bieffekter av stora statliga
investeringar dar arbets- och kontrakttillfallen uppstar
bl.a. till f6ljd av stora infrastrukturinvesteringar. Vi
diskuterade uthalligheten i bolagets hoga
rantemarginaler (ca 10%) vilket framférallt handlar
om billig finansiering (drygt 30% av bankkonton far
ingen ranta och endast ca 20% ligger pa sparkonton).
Bolaget medger att en viss press pa rantemarginalerna
ar ofrankomlig men havdar att statlig intervention ar
osannolik. Detta p.g.a. ett tydligt uppsatt mal om att
fa flera kenyaner att skota sina betalningar via bank.

Mattias med delar av Equity Banks ledningsgrupp

Detta i sig kraver stora investeringar i inte alltid helt
enkla omraden utanfor staderna. Ett viktigt framtida
affarsomrade for bolaget blir deras insteg pa allvar i
mobilbetalningar i nagot som blir en direkt konkurrent
med valkédnda Safaricom (las mer om Safaricom
langre ned). Equitel som bolaget heter har som
malsattning att tillhandahalla en komplett
mobilbetalningstjanst men inklusive banktjanster (att
du aven kan lana pengar, spara osv via
mobiltelefonen). Den ténkta tekniska I6sningen, ett
s.k. tunt extra simkort som kan laggas ovanpa det

existerande och darmed anvandas parallellt med ev
annat simkort, har dock drabbats av férseningar da
sakerheten i den tekniska I6sningen ifragasatts i
domstol. Enligt Equity Bank férvantas ett positivt och
definitivt utslag till deras férdel innan juni manads
utgang. Konkurrenterna ar mindre sékra. Om man
[6ser de tekniska osakerhetsmomenten finns det
mdjlighet att férsdka utmana dominerande Safaricom.
Lanetillvaxten for kenyanska banker ligger pa goda
15-25%. Givet att landets viktiga turistnaring haft tva
tuffa & med terroristoro och viss oro for ebola, att
landets viktiga exportvaror te och kaffe haft en svag
prisutveckling samt att de narmaste arens stora
forvantade investeringar i oljesektorn fatt sig en torn
av prisfallet pa olja sa foranleder detta en diskussion.
Sa som vi tolkar det ar den viktigaste drivkraften, pa
samma satt som i Uganda, statliga investeringar i
infrastruktur. Dessa till bérjan centralstyrda
investeringar skapar sedermera kringsysselsattning for
underleverantérer nedat i vardekedjan. Fokus pa
investeringar har varit infrastruktur med en
malsattning att bygga 1 000 mil vagar i framtiden
men aven ett landsomfattande jarnvagsnat samt
pipelines for gas och olja.

5 av de 10 000 km végar som &r pa vég att byggas i Kenya

Kenya ser att man har chansen att bli den
huvudsakliga véagen in till Ostra Afrika, vilket man nu
forsoker sakerstalla med erforderlig infrastruktur.
Samtidigt konstaterar vi att elpriserna i landet, trots
hoég andel vattenkraft, ligger relativt hégt USD 0,16-
0,18/kWh. Detta kan jamféras med Pakistan dar den
6vre prissattningen ligger pa USD 0,145 och dar
effekterna av lagre energipriser genom manga ars
investeringar framéver sannolikt kommer sénka denna
nivan. Vi tror det finns en utmaning fér Kenya att se
till att de investeringar som nu gors fordelas pa ett
satt att man sedermera, och inte alltfor langt
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in i framtiden, kan generera privata investeringar i
landet. Detta kraver utéver vagar och jarnvagar aven
erforderlig elektricitet till ett rimligt pris samt arbetare
till de produktionsanlaggningar man hoppas pa.
Utbildning, och inte enbart spetsutbildning, ar en
viktig komponent for att bibehalla tillvaxttakten efter
att staten och bilaterala organisationer inte langre kan
pumpa in pengar i landet. Svarigheten héar ar sannolikt
av politisk karaktar, da det finns en historia av att
varje ny ledare har nagot annorlunda agenda an
foregdende (nagon vill framforallt satsa pa vagar,
nagon annan pa utbildning osv). Balansen kommer
vara avgbrande.

Givet att landet fortsatter att driva ett
budgetunderskott och bytesbalansunderskott pa strax
over 8% sa kravs det att staten och bilaterala
investerare med begréansat vinstintresse, sasom
varldsbanken, fortsatter att stdédja landet de
kommande aren for att bibehalla tillvaxten. Vi blir
nagot bekymrade over att hora att en bank som
Equity Bank kan erhalla finansiering fran statliga
investeringsfonder (Sveriges motsvarighet heter
Swedfund) pa réntenivaer omkring 3% arligen. Dessa
pengar lanas sedan vidare ut i utlandsk valuta till
rantenivaer sa lagt som 7% for storre foretag. Denna
finansieringskostnad har inneburit att USD-
denominerade |an blivit mycket populara och mellan
2013 till 2014 steg fran 17% av totala lan till 24%.
Om trenden fortsatter innebar den saval en risk for
fortsatt krympande rantemarginaler men ocksa
sannolikt en viss valutarisk i féretagens
balansrakningar och darmed férhdjd kreditrisk for t.ex.
Equity Bank. Banken betonar sitt arbete med att
sakerstélla att denna typ av 1an endast ges till bolag
vars verksamheter i minst motsvarande grad har
infléden i samma valuta.

Néarvaron av vasentliga risker ar betydande och vi anar
allmant (inte specifikt fér Equity Bank) en viss |attja
gentemot dessa. Med lite tur kan landet ta sig forbi
investeringspuckeln, fa till en besténdig ny
investerarbas som kan ta over investeringsbdrdan och
darmed hoja tillvaxten till en niva som medger sa pass
hoga skatteintékter att man kan sénka
budgetunderskott samt fa igang fler tillvaxtmotorer.
Beltningen kan bli att Kenya uppnar sin malsattning
att na standarden "medelinkomstland” ar 2040.
Risker man bor félja noggrant ar dels politiska
féréandringar (och férandrad investeringsbalans) samt
hogre internationella rantenivaer dar vi inte ar helt
fortjusta i de lite val férmanliga lanevillkoren
internationella institutioner nu férser landet med.

Umeme

Vi traffar darefter VD pa Umeme som ar Ugandas
dominerande distributér av el till slutkonsumenter.
Ugandas totala installerade kraftkapacitet uppgar
idag endast till 800 MW varav ca 550 MW utnyttjas
vid full efterfragan. Detta ar ungefar ¥4 av Karachis
(20 miljoner invanare jamfort med Ugandas 35
miljoner) kapacitet. Som kuriosa kan sagas att
Sveriges installerade kapacitet ar omkring 35 000
MW. Mer lar behdvas om landet fortsatter vaxa 6%
om aret.

Tundra med utvecklingsansvarig samt VD pa Umeme.

Saval existerande som planerad utbyggnad ar
huvudsakligen vattenkraft. Det &r intressant att
konstatera att Uganda valde att ersatta investerare
villiga att férse landet med ny kraftkapacitet mycket
val. Umeme erhaller 20% USD-avkastning pa den el
man distribuerar. P4 samma séatt tycks Uganda ha
ersatt investerare i sjalva kraftgenereringen val da det
genomsnittliga elpriset i Uganda ligger pa ca USD
0,145/kWh, hogt givet att det huvudsakligen ar
vattenkraft. Vi tror i sig beslutet att betala de forsta
internationella investerarna val varit klokt hittills. Det
rader ej nagon brist pa elektricitet och nya projekt ar
planerade. Om man talar med fabrikschefer pa i
princip vilken utvecklingsmarknad som helst i varlden
far man hora att priset pa elektricitet ar sekundart till
faktisk tillgang till el. Umemes nuvarande kontrakt
gar ut 2025 och staten har da i teorin ratt att byta ut
bolaget. Givet att bolaget lyckats mycket val med att
halla nere distributionsforluster tror vi risken for detta
ar mycket liten. En val formulerad utképsklausul
innebéar dock att aktiedgarna aven i detta fall bor bli
val kompenserade. Likviditeten i aktien ar tyvarr inte
den béasta men en vardering pa 7x arsvinsten med
hyfsad sdkerhet i avkastning samt goda langsiktiga
tillvaxtforutsattningar gor att det finns en rimlig
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avkastningspotential. Riskerna ar framforallt tva —
Dels &r elsektorn i sin natur mycket politisk. Nasta ar
ar det val i Uganda. Férhoppningsvis innebéar detta en
kontinuitet i energipolitiken men man vet aldrig
sakert. Det andra &r att det finns nagon form av
obalans i ekonomin i nulaget som ar svart att till fullo
forklara. Vi ar nagot bekymrade 6ver de hoga
realrantorna och dess egentliga ursprung. Detta
foranleder en nagot djupare analys som vi far
aterkomma med.

Bamburi Cement

Vi traffar under var resa de tva ledande
cementbolagen i Kenya. Den installerade kapaciteten
av s.k. klinkertillverkning (nar kalksten branns till
pellets) ar idag ca 5 miljoner ton. Den installerade
kapaciteten av cementmalningsfabriker (sjélva
slutfasen néar klinker mals till fardig cement och
forpackas) uppgar till omkring 7 miljoner ton.
Anledningen till detta ar att trots att Kenya har
reserver av kalksten som skall racka mer &n 50 ar sa
ar tillgangen till denna begréansad till ett fatal aktorer.
Givet att efterfragan pa cement varit hog har detta
inneburit att en del aktorer istallet importerat klinker
(framforallt fran Asien). Skillnaden i Idnsamhet mellan
en cementtillverkare som ar fullt intregrerad (saval
klinkerbranning samt cementmalning) ar vasentlig. En
annan viktig faktor ar transportkostnader och logistik.
Saval att ligga néra sina viktigaste marknader (cement
ar dyrt att transportera) samt tillgang till hamnar (kol
ar normalt sett det mest [attillgangliga branslet men
kréver saval narhet till hamn samt
lagringsméjligheter).

Tundra tréffar Bamburi Cement

Bamburi &r Kenyas stérsta cementbolag och tillika
Lafarges (vérldens stérsta cementbolag) dotterbolag i
landet. Huvuddelen av produktionen sker och séljs i

Kenya men viss verksamhet bedrivs dven i Uganda
och andra nérliggande lander. Den storsta fabriken
ligger i kuststaden Mombasa vilket innebar méjlighet
att anvanda importerat kol som bransle, en
kostnadseffektv |6sning. Dartill har Kenya stora
reserver av kalksten som ar den huvudsakliga
insatsvaran i produktionen (enligt ledningen 40-50
ars produktion). Reserverna ar stora men tillgéngliga
enbart for ett fatal producenter, daribland Bamburi.
Detta satter bolaget i en foérdelaktig position. Vi
konstaterar att prisbilden i Kenya ligger pa ca USD
100-120/ton medan prisbilden i Uganda ar ca USD
150-160/ton. De hogre priserna i Uganda férklaras av
en annorlunda energimix med ca 20-25%
eldningsolja givet att transportstrackan ej medger
koleldning. Istallet utgdrs narmare 50-60% av
brénslet i Uganda av alternativa branslen sasom
restprodukter fran jordbruk. Bolaget raknar med att
cementefterfragan kommer vaxa med 10-12% om
aret under en o6verskadlig framtid, hjalpt av
infrastrukturbyggnation men dven sedvanlig
byggnation. Vi anar en viss motvilja att diskutera det
faktum att Bamburi Cement har 90%
kapacitetsutnyttjande medan sektorn som helhet |
Kenya ligger pa ca 75%. Vara fragor kring
investeringsplaner blir inte riktigt besvarade. Med 35-
40% marknadsandel bor bolaget ha vettiga chanser
att forsvara sig vid ett ev priskrig. Fragan ar om man
kommer lata nagon annan aktér knapra in pa
forspranget. Cementpriserna i Kenya ligger en bit
hogre an i Pakistan och Vietnam och det finns nog
visst utrymme for nedgang givet ledig kapacitet. Det
kravs dock sannolikt att Bamburi initierar ett priskrig
vilket ter sig osannolikt. Varderingen pa 13x
arsvinsten &r inte lag men heller inte pa absurda
nivaer sasom t.ex. i Bangladesh (25-30x).

ARM Cement

Vi traffar dven landets andra stora cementtillverkare
ARM Cement. Detta utvecklas till ett intressant méte
da bolagets representant ar val belast pa saval
branschsiffror som specifikt forutsattningarna foér den
kenyanska cementsektorn. Bolaget har idag en
kapacitet pa 2,6 m ton cement, fullt integrerad (saval
klinker som cementmalning). ARM cement tog sin
senaste klinkeranlaggning i bruk i slutet av 2014
vilket enligt bolaget kommer héja l6nsamheten till
den hoégsta i branschen fr.o.m. 2015 (enligt bolaget
kommer EBITDA-marginalen stiga fran nuvarande
22% till 33% allt annat lika). Trots god
marknadstillvaxt (12% om aret forvantat) avser
bolaget ej 6ka sin kapacitet forran 2017. Istallet skall
de narmaste tva aren anvandas till att lata
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kassaflédena arbeta ned den hdga skuldsattningen.
Liknande ord fran Bamburi avseende expansion
forefaller efter métet med ARM an mer rimliga givet
att det nadgot mindre ARM sannolikt har ett visst
kostnadsévertag pa Bamburi. Tillsammans dominerar
de marknaden och bada har darfér incitament till att
ej forsoka agera pa den andres bekostnad. De
kommande aren ar det istallet nigerianska Dangote
Cement som mer sannolikt kan réra om lite pa
marknaden. Deras 2,5 m ton integrerade anlaggning i
Tanzania (soder om Kenya) ska vara klar om 2 ar.
Dangote Cements beslut att lagga fabriken just dar var
enligt ARM Cement helt féranlett av att det var dar de
fatt brytningsratter vid en storre kalkfyndighet. Detta
innebar dock att de ligger relativt langt ifran hamnar
och aven langt ifran de viktigaste
upptagningsomradena i Tanzania. Givet ARM Cements
stora kalkstensbrott och givet att bolagets
produktionsanlaggningar ligger mycket férdelaktigt till
ar det kanske inte helt orimligt att en eventuell ny
aktoér pa marknaden framférallt skulle titta pa dem
som uppkopsobjekt, sarskilt da Bamburi Cement
redan kontrolleras av varldens storsta
cementtillverkare Lafarge. Hur ser Mr Dangote pa det?

Tundra med ARM Cement

Kenya Commercial Bank (KCB)

Vi traffar darefter Kenyas stérsta bank matt i
tillgangar. Det blir ett intressant mote dar vi far
mojlighet att folja upp en del av fragestallningarna

fran motet med viktigaste konkurrenten Equity Bank.
Det blir mycket diskussioner kring Equity Banks
lansering av Equitel dar KCB istéllet valt att alliera sig
med Safaricom och erbjuda sedvanliga banktjanster
till Safaricoms kunder. Av naturliga skal gar asikterna
kring vilken variant som kommer vara battre isar. Vi
far dock en del intressanta siffror fran samarbetet
med Safaricom. Safaricom har i nulaget ca USD 400
m staende pa M-pesa konton dar KCB raknar med att
kunna fa in knappt 40% i sin bankverksamhet pa
sikt. Intjaningen delas sedan 80/20 till KCB:s fordel.
Det blev en diskussion kring hur "intjaningen”
definieras da detta forstas har avhangigt hur KCB
placerar pengarna. Enligt bolaget ar Safaricom ej med
och paverkar detta utan KCB meddelar helt enkelt
Safaricom intjaningen varpa den senares andel réknas
ut och betalas. (Sa stort fortroende hade vi nog inte
sett i t.ex. Sverige). KCB bekraftar Equity Banks bild
av att det framférallt ar sma- och medelstora bolag
dar utldningen okar kraftigt. Den totala utldningen
Okar med 16-18% om aret medan tillvaxttakten i det
forra segmentet ar nédrmare det dubbla. Malsattningen
ar att sma- och medelstora bolags andel av utlaningen
skall okas till 20% de narmaste aren, jamfort med
drygt 10% i nulaget. Rantemarginalen pa dessa lan ar
betydligt hégre an for storforetag. Detta till trots ser
bolaget en viss press pa den konsoliderade
rantemarginalen. En 6kning av USD-denominerade
lan &r sannolikt en delférklaring. En annan forklaring
ar centralbankens inférande av s.k. referensrénta vid
utlaning, nagot som fatt lantagare att bli mer
noggranna med att kolla rantenivaer pa sina lan.

For saval KCB som Equity Bank gar det att patala att
I6nsamhetsnivaerna langsiktigt ej ar hallbara och det
finns tydliga risker, saval fran ekonomin som val av
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risktagande. Det bor dock konstateras att pressen pa
rantemarginaler bor vara en langsam process samt att
i det fall bankerna kan vidhalla lanetillvaxt pa mellan
15-20% utan 6kade kreditférluster ter sig
varderingarna pa omkring P/E 10-12 inte hoga. Det
finns saledes uppsida i ett positivt scenario. Man bor
dock halla ett vaksamt 6ga pa de risker vi patalat samt
ta god hojd i varderingen for dessa.

Safaricom

Dagens sista moéte blir med Safaricoms finanschef.
Bolaget ar utan tvekan Kenyas stolthet, med 86%
varumarkeskannedom och 88 000 agenter for
bolagets mobilbetalningssystem, grénfargade for enkel
identifiering, M-Pesa i varje gathérn. Med nastan 70%
marknadsandel inom mobiltelefoni och éver 90%
marknadsandel inom mobila betalningar ar det rimligt
att stalla sig fragan hur mycket battre det kan bli.
Vérderingen pa P/E 27x ar bland de hégsta av
telekombolagen pa frontier markets och
tillvaxtantagandena ar héga (>20% vinsttillvéxt de
kommande 5 &ren). Aven om tillvaxtantagandena
skulle stdmma sé blir den nuvérdesberéknade
multipeln fortfarande drygt dubbelt s& hog som for
t.ex. Kcell i Kazakhstan eller Pakistan Telecom i
Pakistan. For att vara rattvisa mot bolaget bor vi dock
papeka att tillvaxten ar fortsatt hog i Safaricom medan
den i princip &r noll i K-cell och knappt halften i
Pakistan Telecom. Réstsamtal utgér fortfarande mer
an 50% av bolagets intakter. Prisnivaerna for vanliga
samtal ligger 4x hogre an i Pakistan, ett land med
motsvarande valfardsniva. De ligger aven vasentligt
hogre an i Marocko dar BNP/invanare ligger drygt 3x
hogre an Kenya. | Marocko gick priserna ned 70% pa
fem ar efter att konkurrensen pa allvar etablerades. En
forutsattning for att de ska komma ner &r dock just
vasentlig konkurrens, vilket bolaget varit férskonat
ifran. Vi ser dock hur konkurrensen hardnar framover
dar vissa av konkurrenterna nu erbjuder halva priset
pa samtal och paketerbjudande som inkluderar data.
Tillvéxten foérvéntas enligt bolaget sjunka till 2% foér
de kommande tolv manaderna. Det kan vi forsta.
Penetrationsgraden i Kenya ar endast 80% (jamfort
med 6ver 100% i Pakistan). En foérutsattning fér hogre
abonnemangstillvaxt ar dock sannolikt stérre
konkurrens och lagre priser. Oavsett vilket scenario
som intraffar sa ter sig intakterna fran réstsamtal inte
uthalliga. Mobilt internet vaxer snabbt. Denna del av
intakterna utgér just nu 10% men vaxer 60%. Vi
stéller oss dock fragande till hur lange bolaget har
mojlighet att bibehalla den tillvaxttakten till
nuvarande I6nsamhet da man framférallt forsoker salja
data efter anvéndning (betala per gigabyte). Sarskilt

som en del av konkurrenterna nu erbjuder
paketlosningar likt de vi ar vana vid i vastvéarlden (i e
— surfa sa mycket du vill fér X kronor). Bakom
bolagets vardering ligger sannolikt, och med all ratt,
en god dos entusiasm for Safaricoms varldsledande
mobilbetalningstjanst M-Pesa. Detta bolag anvands
som exempel pa hur "den nya varlden” tar
tekniksprang som ej var mojligt nar vastvarlden véxte
fram. Det ar ett bolag som onekligen fortjanar att
beundras och som tjanat som modell f6r manga andra
Iander (bl.a. Bangladesh) avseende hur man skapar
betallosningar pa mindre utvecklade marknader. Som
potentiell aktiedgare maste vi dock fokusera pa den
framtida intjaningen och hur vi tror férutsattningarna
kan férandra denna framdver. For det forsta ser vi hur
Safaricom gradvis far betala mer till distributérer av
tjanster (t ex KCB i banksamarbetet). | takt med att
kenyanska konsumenter integreras i bankvasendet
Okar sannolikt behovet av traditionella bankprodukter.
Safaricom fick har ge ifran sig 80% av intjaningen.
Equitels eventuella mojligheter att konkurrera far vara
osagt. Klart ar dock att nar Equitel gick ut och sade
att man skulle sanka priserna pa
mobilbetalningstjanser dramatiskt sa sénkte
Safaricom omedelbart sina egna priser for att, som
man sjalv uttryckte det, "kvava det
forséljningsargumentet”. Konkurrens behéver m.a.o.
inte innebara att nagon faktiskt tar transaktionsvolym
fran M-Pesa utan det racker med att man lyckas
paverka bolagets prissattning och marginaler. Det ar
sannolikt att bolaget kommer behalla sin ledande roll
av saval mobiltelefoni, mobilt internet samt sin roll
som ledande leverantér av mobila betalningar i
Kenya. Bolaget har ocksd goda mojligheter att
expandera utbudet av tjanster och man marknadsfor
inom sitt varumarke. Vid vart samtal namndes
exempelvis langt framskridna planer pa att lansera
"Kenyas Amazon” eller "Kenyas E-bay” och bolagets
nya kombinerade TV/internettjanst "Big Box” kommer
sannolikt bli populér. Bolaget har ett mycket starkt
fértroende bland kenyanerna i allménhet och om man
vardar sitt varumérke val finns det stora majligheter
att utnyttja det inom manga omraden. Bolagets roll
for den kenyanska ekonomins utveckling ska heller
inte underskattas vilket gor det sannolikt med
fortsatta politiskt stéd. Givet nuvarande utbredning,
sannolikt lagre marginaler samt 6kad konkurrens,
finns det dock en risk att investerare blir besvikna pa
sjalva vinstgenereringen i férhallande till vad man
idag betalar. Som aktieinvesterare i Kenya maste man
ta hansyn till att avkastningskravet skall vara
vasentligt hogre an pa utvecklade marknader. Med en
5 &rs ranta pa 11,5% och en minimi riskpremie pa
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5% (bolaget ar e belanat) sa talar vi 16,5%
avkastningskrav arligen. Om vi raknar baklanges med
hjalp av en férenklad version av Gordons formel
(nuvardesdiskonterade utdelningar) sa konstaterar vi
att for att Safaricom idag skall vara korrekt varderad
sa behover bolagets kassafloden (forenklat till vinster i
detta exemplet) vaxa med over 25% arligen i tio ar
framover. Det later kanske inte orimligt men da bor
man beakta att de senaste 5 &ren har Safaricom
endast lyckats med detta 1 gang. Saledes konstaterar
vi att investerare idag forvantar sig att bolaget harifran
accelererar (!) sin vinstékningstakt och att denna
uppnas varje ar de narmaste tio aren. Safaricom ar ett
fantastiskt bolag och ett féredéme i Kenya. Aktien ar
dock alltfér dyr och den finns for tillfallet inte med |
var portfolj.

Tundra med Safaricoms finanschef

Vi inleder var andra dag med att traffa kenyanska
Transcentury, en underleverantor till bolag verksamma
inom infrastrukturinvesteringar i Kenya. Bolaget har
tre verksamhetsben: 1) elkablar och transformatorer —
saljs huvudsakligen i detaljistledet samt till mindre
kontraktstillverkare vid byggen 2) byggprojektering
med fokus pa infrastruktur, t ex. vagbyggen, gruvor
och el 3) egna infrastrukturprojekt — exempel pa detta
ar att bolaget byggt en 35 MW geotermisk
elanlaggning som man numera ar deldgare i. Tanken
ar att ha ett investeringsben som komplement till
ovriga verksamheter. Eltillbehor saljs framforallt |
Kenya medan de tva 6vriga verksamheterna ar
engagerade i hela Ostra Afrika.

Transcentury havdar att man har mellan 40-50%
marknadsandel inom sin tillverkning av kablar samt
ca 10% marknadsandel pa transformatorer. Det finns
5-6 lokala konkurrenter inom kablar men dessa ar
mycket sma. Konkurrensen kommer huvudsakligen
fran importerade varor men dessa asatts en 25%
importskatt. Tillvaxten i bolagets segment &r forstas
hég. Man befinner sig i just de segment som idag
driver Kenyas foérvantade tillvaxt. Kenya har idag

1 800 MW elkapaitet i drift. Det finns en faststalld
plan dar denna kapaciteten skall ékas till 5 000 MW
under 2017-18. Kenya ligger efter men tillvaxten ar
anda god, i slutet pa 2015 forvantas man ha mellan
2 500-3000 MW installerade. Framférallt satsas det
pa geotermisk kraftgenerering som p.g.a. Kenyas
geologiska forutsattningar ar ett kostnadseffektivt
alternativ.

Méte med Transcentury

Underleverantorer till kraftindustrin har goda
tillvaxtforutsattningar. Har kommer vi dock till
problemet. Bolaget &r litet (USD 50 m bdérsvarde) och
riskerna med byggprojektering och att driva egna
infrastrukturprojekt ter sig oproportionerliga for ett sa
litet bolag. Man har de senaste aren tvingats till tva
storre nedskrivningar, USD 10m resp USD 12m.
Bolaget 6vervager darfor att gbra en storre
kapitalanskaffning, ett antal ganger nuvarande
bdrsvarde, for att forbattra sina férutsattningar att
konkurrera framférallt inom byggprojekteringen och
infrastrukturprojekten.
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East African Breweries

Efter Transcentury satter vi oss i en bil och kér 15 km
ut fran centrala Nairobi, till East African Breweries
(EABL) huvudkontor. EABL &r Kenyas och Ostra
Afrikas ledande bryggeri. Drygt 60% av forsaljningen
sker i Kenya, knappt 20% i Uganda och drygt 10% i
Tanzania. 75-80% av forsaljningen ar idag 6l och
lagalkoholalternativ medan 20-25% ar sprit. Den
langsiktiga malsattningen ar att 6l och sprit skall
utgéra omkring lika mycket vardera av férsaljningen.
De narmaste 5 aren foérvantar sig bolaget att sprit
vaxer till 30-40% av omsattningen. Stérsta agaren ar
internationella jatten Diageo som ager drygt 40% av
bolaget.

East African har ca 95% marknadsandel i Kenya och
en standig fraga &ar nar internationella jattar som SAB
Miller eller Heineken pa allvar ska forsoka ta sig in pa
marknaden. Konsumtionen i Kenya ligger idag pa ca
Y4 av det internationella snittet (15 liter per invénare
vs 60 i varlden) och fér Tanzania och Uganda ligger
konsumtionen pa drygt halften av detta. De langsiktiga
tillvaxtférutsattningarna ar goda och det ar rimligt att
bolaget kan halla en god tillvaxttakt de narmaste aren
i takt med att allt fler far rad med 6l (ganska dyrt till
en kostnad pa mellan 5-10 kr foér en 33 cl flaska).
Vérderingen pa East African &r dock utmanande, 35x
arsvinsten, utan att se ut att ha betydande
marginalférbattringar framfér sig och med en tillvaxt i
intervallet 10-15% arligen. Spannande bransch,
valskott bolag men alltfor dyr aktie i nulaget blir var
slutsats. Vi ager for tillfallet inga aktier i bolaget.

Tundra tréffar EABLs finanschef

Kenya Power

Motet med Kenya Power ger en god insikt i hur den
kenyanska kraftsektorn utvecklats och vad som éar att
vanta framover. Kenya Power ar ett delvis statligt agt
kraftbolag som arbetar med distribution av el till
slutkonsumenten. Bolaget har ansvar for all
slutleverans av el till kenyaner men man far i de
mindre ekonomiska omradena utanfor
storstadsregionerna assistans av staten som tar de
investeringar som ej skulle I6na sig fér Kenya Power
(som dock i ett senare skede har mojlighet att ta dver
driften). Det finns idag ca 1 800 MW elkapacitet
installerat och det finns en nationell plan att 6ka
detta till 5 000 MW inom 2-3 &r. Detta ar osannolikt
att uppnas men det ar samtidigt hogst sannolikt att
kraftsektorn i Kenya kommer att behdva 6ka kraftigt
under manga ar framoéver. Som en jamforelse kan
namnas att Sverige med 10 miljoner invanare har
idag ca 35 000 MW, Polen som fortfarande tillhor
tillvaxtmarknadskategorin men som har ungeféar lika
manga invanare som Kenya har idag 35 000 MW. For
att mojliggora uthallig tillvéxt i Kenya kravs att
elkapaciteten sannolikt dkar snabbare an ekonomin
som helhet. For ett bolag som tjanar pengar pa varje
kwH som anvands ar det en ganska bra langsiktig
tillvaxtmojlighet. Det blir ménga diskussioner kring
elstélder och elférluster dar vara erfarenheter fran
reformerna av det pakistanska distributionsnatet ar
nyttiga som referenspunkter. Vi konstaterar att Kenya
Power idag tillats forlora max 16,6% av el som
produceras men ligger pa drygt 18%. Detta matt
hardnar ocksa de kommande aren och om inte
bolaget uppnar det sa far man ersatta differensen
genom resultatrakningen. Det kan verka som att det
finns stor forbattringspotential fran 18% elférluster
men man ska ha i atanke att "bottennivaer”, aven i
vastvarlden, landar pa 12%. Pa tillvaxt- och
gransmarknader ar transmissions- och
distributionsférluster ofta hogre an de KPCL idag
uppvisar. Har finns sannolikt ocksa anledningen till
att bolagets vardering, med kenyanska matt matt, ar
lag pa P/E 7 trots goda tillvaxtmojligheter i
verksamheten. Mot flygplatsen. Marocko nasta
hallplats!




