


TUNDRA FONDER

Passion for tillvaxtmarknader

Resedaghok — Pakistan november 2012

Inledning

Sa var det antligen dags for ytterligare en resa till ett av
Tundras absoluta favoritlander. En stor del av vart
arbete ldggs framfor ett skrivbord. Dagligen far vi
marknadsrapporter och analyser fran de i véra 6gon
basta analytikerna i Pakistan i nuldget. Tundra
Pakistanfond ar idag en av de stérsta utldndska
aktiedgarna i Pakistan och av naturliga skal en av de
aktorer som mest regelbundet agerar pa borsen. Vi ar
ett av de forsta samtalen for de flesta av de ledande
maklarhusen i Pakistan idag.

Arbetet vid skrivbordet ar var vardag. De
kontaktpersoner vi valt ut ar vara 6gon pa daglig basis.
Vad hander pa gatorna? Vad &r de senaste ryktena? Vi
far oerhort god service och hogkvalitativ information. Ett
antal ganger varje ar behover vi dock ge oss ivag for att
pa egen hand samla in intryck. Det handlar mindre om
svar pa fragor. Det kan vi fa anda. Det handlar mer om
att fa en kansla for stamning. Ogonkontakt med
foretagsledningar kan ibland ge sa mycket mer
information an tio epostmeddelanden prydligt
besvarade. Ar det verkligen s& att problemen med
loadshedding (planerade avstangningar av
elektricitetstillgdngen) blivit mindre? Dartill. Hur &r
aktiviteten pa gatorna? Nya butiker? Vem handlar dar?
Hur ser det ut pa hyllorna i butikerna? Hur ar
prisrelationen mellan importerade och lokalt
producerade varor? Varfor ar Omores (Engro Foods)
glassvagn placerad bakom kassadisken medan Walz
(Unilever) &r placerad framfor? Hur manga ganger
stannar hissen pa vag upp till tjugotredje vaningen
jamfort med sist vi akte? Nu ar vi 6vertydliga men vi
hoppas att poangen framgar. Med mangarig erfarenhet
av att arbeta med lokala méklarhus och valja ut vem
man ska lyssna pa respektive inte lyssna pa och varje
persons informationsvarde (indikator eller
kontraindikator) kommer man langt. Med en
regelbundenhet behdver vi dock samla in helt egna
intryck for att sékerstalla att vi har en uppdaterad kansla
for vad som pagar i Pakistan.

Nar Tundra startades angav vi en malsattning att arbeta
med en 6ppen kommunikation gentemot vara
andelsagare. Varje manad publicerar vi darfor tva
manadsbrev. En mycket kort summering for respektive
fond i omedelbar anslutning till manadsskifte och ett
langre integrerat manadsbrev for de som vill veta mer.
Detta &r ett langsiktigt arbete. Var malsattning ar att
kontinuerligt forsoka forklara saval anledningen till att

vara fonder ror sig som de gor samt ge en aktuell bild av

riskerna for den narmaste tiden.

En fond skall inte vara en "svart [ada” dar resultatet
ibland blir bra och ibland daligt men utan att man
egentligen forstar varfor. Forstaelse for vad som driver
vara marknader och genomlysning av vilka av vara
positioner som var anledningen till en riktigt usel eller
en riktigt bra ménad tror vi ar viktigt. Okad forstéelse for
vad som hander i den fond man investerat i innebér att
man som andelsagare har battre mojligheter att ta ett
rationellt beslut. Sarskilt viktigt ar denna information pa
marknader som ar mindre kanda for flertalet
investerare.

Som ett led i var malsattning om tkad genomlysning
tankte vi darfér denna manad publicera en liten
resedagbok fran var senaste resa till Pakistan. Storsta
delen av innehallet bestar av bilder. Som vi beskrev for
de foretag vi tréffade: "De flesta svenskar har inte sett
en pakistansk foretagsledare”. Det ar var forhoppning
att ni ska fa ytterligare en inblick i en del av vart arbete
och fa ialla fall en glimt av det vi ser nar vi &r pa plats.

Trevlig lasning!
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S6ndag 11 november

Undertecknad anlande kl 4.45 lokal tid till Karachi. Ett
par timmars sémn foljdes av moten med ett antal av de
analyshus vi har daglig kontakt med. Den egentliga
enda chansen p g a valfyllt schema i 6vrigt.

-

-
TCHELLY

Varfor en bild pa en club sandwich? En av vara
favoritindikatorer pa att vi ar tidigt ute ar prisnivaerna pa
hotellen. Bara for att ge en bakgrund. Oavsett prisniva i
ett land dr normalt de internationella lyxhotellen en egen
varld med ungefar enhetliga priser varlden over. P
Sheraton Karachi kostar en club sandwich dock endast
ca 35 kr. Var tolkning &r att detta beror pa att en
Overvaldigande majoritet av gasterna idag ar inhemska
och inte skulle acceptera dverpriser. Som kuriosa kan
ocksa namnas att det pris er forvaltare betalar for att bo
pa ett av de bésta hotellen i Karachi ligger pa strax
under 700 kronor natten, omkring 1/3-1/4 av
internationella genomsnittet.

Den vaksamma lasaren noterar dven Mitchellsflaskan.
Mitchells Fruit Farms (borsvarde USD 17 miljoner, P/E
23) &r ett av Pakistans aldsta varumarken. Utbver
ketchup ar de framforalllt kdnda for sina sylter och

marmelader. Inom just segmentet ketchup ar de idag en

av de b storsta aktorerna..

Under kvallen passade vi pa att bestka en lokal
stormarknad, stormarknadskedjan Makro (nyligen gatt
samman med Metro Cash & Carry), dar Tundra
Pakistanfond ar deldgare genom innehavet i Thal. Thal
ager 25% av den operativa verksamheten samt 60% av
det fastighetsbolag som huserar stormarknadskedjan.

Det sammanslagna bolaget Metro Habib Cash & Carry
driver idag 9 stormarknader i Pakistan. Med detta ar
man mer an dubbelt sa stora som nummer tva,
Hyperstar (Carrefour). Huvudagare i Metro Habib ar
tyska Metro Cash & Carry. P& vagen hem gick vi dven
inom en mindre lokal Batabutik. Bata Pakistan saljer
arligen 23 miljoner skor och ar det mest valkanda
skomarket i Pakistan. Passade pa att kopa ett par
sandaler till lillkillen (35 kronor).
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Karachi, mandag 12 november

Vi inledde mandagen med ett méte med ledningen for
en mindre bank — KASB Bank, framst for att fa en bild
av hur det stora antalet mindre banker idag klarar sig.
Ett fatal av dessa kommer véxa till storre bolag. Manga
kommer konsolideras. En del kommer férsvinna. KASB
har en stolt historia som bl a ett av de ledande
méklarhusen och har idag ocksa bl a en av de storsta
internetmaklarna (7000 aktiva sparare i
onlineverksamheten).

= 8l

Passande nog traffade vi direkt darefter Pakistans
storsta bank — Habib Bank. Vart huvudsyfte var
framforallt att fa ett intryck av hur den nuvarande
ledningen presenterar sig for investerare samt vad man
avser gora for att 6ka intresset for sin aktie. Trots
Overlagsen storlek i kundinsattningar, historiskt hdg och
framforallt stabil avkastning pa eget kapital varderas
man betydligt lagre an konkurrenterna MCB Bank och
United Bank. Vi tror detta delvis handlar om bolagets
kommunikation gentemot investerare. Vi upplever att
det finns en forstaelse for var fragestallning och ett
intresse av att férandra. Med béttre likviditet och en mer
"sdljande” ledning anser vi Habib Bank kan vara en
framtida favorit bland utldndska investerare.

Tillsammans med CFO Mr Ayaz Ahmed.

Att ta sig fram och tillbaka i Pakistans storsta stad
Karachi (20 miljoner invanare) dagtid med bil ar
smidigt. Bolagens kontor ligger relativt samlade vilket
innebér att moten kan bokas tatt. Trafiken ar tat. Det
kravs en del mod och en hdgljudd tuta for att ta sig
fram men vi har sett betydligt vdrre pa manga stallen
runt om i varlden. Inte minst Moskva déar en felaktig
svang kan omintetgdra en dags moten.

Utsikt fran hissen upp till Habib Banks kontor
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Fran Habib Bank gav vi oss vidare for att besoka ett
bolag vi faktiskt inte traffat tidigare, National Foods. Ett
av vara hittills mer framgédngsrika innehav técks inte av
nagot av de storre maklarhusen men fastnade lite
tursamt i var screening av de storre bolagen med
inriktning mot privatkonsumtion. National Foods ar
Pakistans ledande matvaruforetag inom paketerade
kryddor och kryddblandningar, ketchup och saser.
Uttalad malsattning att omsatta 50 mdr rupees 2020.
Det kraver 27% arlig tillvaxt de kommande 8 aren.
Denna typ av moten ar oftast de mest spdnnande. Ingen
analytiker (som vi kanner) har traffat dem. Ett méte med
bolagets grundare kombinerades med ett fabriksbesok i
deras mindre ursprungliga anldggning i de nagot
hardare kvarteren i Karachi. Som de flesta foretag
omgéardades fabriken av rigords sakerhet.
Fabriksgrinden 6ppnades till slut.

Motet utvecklades till ett av vara basta under resan.
Med stor trovardighet forklarade bolaget sin historiska
framgang, nuvarande marknadsposition samt det arbete
man vidtar for att uppna de uppsatta tillvaxtmalen.

Samtal med representant fér dgarfamiljen Mr Zahid Majeed

Sederma fick vi en guidad tur dar chefer for respektive
avdelning, fran laboratoriechef till fabrikschef, fick visa
hur det dagliga arbetet skots.

Pa vag ut till fabriken. Genomgaende tillits ej fotografier inne i
fabriker p g a sékerhetsrisker.
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Vidare till modte med en av Pakistans mest formdgna och
valkédnda affarsman, Mr Tabba, son till en av
Yunusbroderna som grundade Luckygruppen.
Gruppens flaggskepp ar idag Lucky Cement dar Tundra
ar aktiedgare och Mr Tabba VD. Lucky Cement &r
Pakistans storsta cementbolag med installerad kapacitet
om 7,7 miljoner ton. Langsiktigt tror vi pa
cementsektorn som en exponering mot framtida
utbyggnad av infrastruktur, bl a vattenkraftprojekt. Pa
kort sikt var det intressant at dela mr Tabbas syn pa
energisituationen men aven hans insikter infor
parlamentsvalet. Vi diskuterade aven Thar coal
projektet. Pakistan har idag en av vérldens storsta
kolreserver belagen i sydostra Pakistan. Kolet &r dock av
samre kvalitet, bl a svavelinnehall och fukt. Det innebéar
att det &r relativt kostsamt att utvinna (omkring USD 60-
70/ton). Luckygruppen har figurerat i rubrikerna som en
samarbetspartner for flera kolprojekt som ar pa gang att
komma i kommersiell produktion. Mr Tabbas menade
att deras planer for tillfallet ar lagda pa is givet
forvantningar om en langre period med relativt laga
kolpriser (idag USD 80/ton importkostnad). Laga
kolpriser och god balans mellan utbud och efterfragan
innebar att vinstutvecklingen for cementsektorn ser
stark ut dven i det korta perspektivet.

Samtal om Pakistans cementindustri, energipolitik och férvéntningar
infér parlamentsvalet.

Sista kvallen i Karachi bestélldes en 6l upp pa
hotellrummet. Det serveras ingen alkohol pa
restauranger och alkoholhaltiga drycker kan endast
inforskaffas pa ett sjuttiotal platser runt om i landet. Nar
man bor pa hotell kan man som utldnning dock bestélla
upp t ex en ol till rummet. Murree Brewery ar Pakistans
enda licensierade bryggeri och tillika landets aldsta
bolag (egen utsago). Bolaget grundades 1860. Bolaget
riktar sig mot Pakistans icke-muslimska befolkning, dvs
ca 5% eller 9 miljoner invanare. "Ett Sverige” skulle
man kunna saga. Tidigare var det exportforbud pa
alkoholhaltiga drycker men detta ar nu pa vag att
avskaffas. Det 6ppnar upp exportmojligheter for
Murree. Bl a Indien och Storbritannien ar tankta
destinationer. Utdver omkring 400 miljoner liter av
alkoholhaltiga drycker sasom 6l, whisky, likorer ar
bolaget dven en av de stdrsta mineralvatten- och
laskproducenterna. Ett intressant segment déar idag
endast ett fatal aktorer ar verksamma. Bolaget har ett
borsvarde pa omkring USD 32 miljoner och vérderas till
omkring 5 ganger arsvinsten. Under slutet av 70-talet,
under Zia Ul-Hags tid, stangdes bryggeriet ned. Tva ar
senare faststallde domstolen att nedstangningen
innebar diskriminering av Pakistans minoriteter och
produktionen aterupptogs.
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Tisdag 13 november, Lahore/Sahiwal

Vi tar 8-planet med Pakistan International Airlines (PIA) _\ ' -' A
till Lahore. Endast 15 minuters bilfard fran vért hotell. s ot WA AR R Sl fi

Mycket smidigt och inga koer till incheckningen.

Jinnah International Airport (Karachi) i bakgrunden.

iy

Inrikesterminalen i Karachi &r oftast lugn. Betydligt hogre aktivitet i
utrikesterminalen. Pakistanier gillar (som svenskar) att vara i tid och
har med sig imponerande médngder bagage. Kéerna tenderar att bli
langa.

Pa samma satt som i Mellandstern dr avgangs- och ankomstskyltar
tvasprakiga. | detta fallet véxlar skyltarna ca var 10e sekund mellan
urdu och engelska.
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Undertecknad som sallan reser med incheckat bagage
ser roat pa nar mina vardar véantar vid bagagebandet. P
g a ett stort antal pilgrimsresenérer blir vantetiden lang.
Nar det val kommit méter vi upp Engro Foods
finanschef, Mr Zaid Zeeshan, och séatter oss i en bil for
en fyratimmarsresa ut till Engro Foods mjolk- och
glassfabrik i Sahiwal, 18 mil soder om Lahore. Pa vagen
hinner vi avhandla den senaste tidens rykten om att
saudiarabiska Almarai slutligen fatt kopa in sig i Engro
Foods (lite val tydligt fornekande i var mening). Som sa
manga av de storre vagarna i Pakistan ar underlaget
mycket bra. Den laga farten pa motorvagarna beror inte
pa daliga vagar utan den varierande hastigheten hos de
fordon som trafikerar den. Inklusive hast- och
asnedragna vagnar. Kontrasterna ar, som vanligt med
Pakistan, fascinerande. Halvvags ut noterar vi en
karavan med oljetankers, sakert 200 meter lang, pa vag
att lasta av eldningsolja till ett av de lokala kraftverken.
For ovrigt slas man som vanligt av gronskan som omger
Lahore. Att vi befinner oss i hjartat av Pakistans
jordbrukssektor &r uppenbart. Mil efter mil av akermark.
Var vard, Zaid, som en gang i tiden studerade i USA
berattar roat om hur forvanade hans collegekamrater
blev nar han berattade hur gron Punjabregionen var.
"De hade framfor sig en bild av 6ken och berg”.
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Val framme i Sahiwal tar vi avfarten till Engro Foods
fabrik, val utskyltad.

Efter sedvanlig rigords sakerhetskontroll slapps vi in
genom portarna till ett omradde som med 6gonmatt tycks
utgdra i alla fall 9-10 kvadratkilometer.

| bakgrunden syns sjdlva huvudfabriken. Fyra stora silos kan vardera
ta emot 200 000 liter. Strax till vanster om silon léngst till vénster
skymtar tre nya fundament. Hér ska ytterligare tre silos anlédggas.

Nastan all mjolk i Pakistan idag saljs som s k UHT-
mjolk. Detta innebar att mjolken efter att den
pastoriserats (varms upp till ca 70 grader under 20-30
minuter) hettas upp till 130 grader varmt under nagra
sekunder. P& detta satt behdver mjolken sedermera
inte forvaras Kallt och far langre hallbarhet. | Pakistan
har flertalet invanare annu ej kylskap. Endast 5% av all
mjolk saljs idag i forpackat format. UHT-mjolk &r idag
det mest praktiska alternativet under tvergangsfasen
frén 16s mjolk till paketerad mjolk. Aven pastoriserad
mjolk finns idag i de flesta vélsorterade
livsmedelsbutiker. Det senaste halvarets
elektricitetsbrist har inneburit att Engro Foods
glassproduktion statt i princip stilla. De flesta butiker
har en kyl- och frysdisk men mindre butiker har inte
rad att ha eget reservaggregat. Det blir darfor ohallbart
att tillhandahalla frysta produkter.

Engro Foods kontor vid fabriken i Sahiwal.

Efter lunch tog chefen for mjolkinsamling, Mr Zahid,
Mahmut, oss med i sin bil. | foretradelsvis
Punjabregionen har Engro Foods idag 1 300
mjolkinsamlingsstallen, sméa "butiker” med en kyld tank
och laboratorieutrustning, dar lokala mjolkbonder
kommer med sin mjolk dagligen. 80% av all
mijolkproduktion kommer idag fran bonder med 2-5
djur. For att 16sa logistiken har ledande
mejeriproducenter, dar Engro Foods och Nestlé ar de
storsta, installerat mjélkinsamlingsenheter i flertalet av
byarna i regionen. Bonden kommer med ibland sa lite
som 3-4 liter mjolk i ett karl. Mjolken testas for
mjolkfetter (s& den inte ar utspadd) och ett antal tester
for att sakerstélla kvaliteten genomférs innan mjolken
tillats hallas i den installerade tanken pa normalt 1 000
liter. Bonden far i nulaget nagonstans mellan PKR 30-
40 per liter (2-3 kronor). Mjolkning sker normalt tva
ganger per dag. Efter den andra mjélkningen
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kommer Engro Foods mjolkbil framat kvéllen. Ytterligare
tester genomfoérs innan dagens last tankas upp i
lastbilen. Mjolken tas sedan till stérre
uppsamlingscenter. Ytterligare tester genomfors innan
stérre tankbilar transporterar mjolken till Engro Foods
fabrik. Aven dar genomfors ytterligare tester varefter
mjolken pumpas upp i forvaringssilos och darefter gar in
i produktionen.

| forgrunden en mjélktank (normalt 800-1000 liter). Dagligen
kommer till denna insamlingsplats ett hundratal mjolkbonder tva
ganger om dagen med den mjélk man vill sélja. Engro Foods har
1300 sadana insamlingsplatser, flertalet i Punjabregionen. En bonde
séljer ofta sa lite som 2-3 liter mjélk per dag. Dagligen képer Engro
Foods narmare 1 miljon liter mjélk.

Engro Foods har utvecklat ett system dér varje bonde far ett kort (typ
ett kreditkort). Mangden sald mjolk registreras nédr bonden drar sitt
kort i maskinen. Datan skickas direkt till produktionsanldggningarna
som ddrmed har kontroll pa méngden képt mjélk i realtid. Bonden far
ett kvitto med méngden mjolk levererad samt den betalning han har
rétt att erhalla. Veckovis tas dessa kvitton till banken for betalning.
Innan féretag som Engro Foods, Nestlé och liknande fanns
konsumerades den mjélk familjen behévde och resten fick oftast
héllas ut. En ny viktig intéaktskélla for sma bénder har uppstatt.

Laboratorietesterna pa plats forklaras. Det viktigaste saljargumentet
for paketerad mjélk ar hélsoaspekter.

P4 véggarna finns skétselrad for bonderna. Hur man ska hélla sina
djur friska, vikten av rétt foder etc. Konkurrensen om mjélken &r
hérd. Konkurrenterna finns oftast kring hérnet. For att 6ka
kundlojalitet en tillhandahaller Engro Foods veterindrer som dagligen
finns tiligéngliga fér mjélkbénderna i det fall deras djur blir sjuka.

| varje by har Engro Foods lokala representanter, som kédnner
byinvanarna och agerar "agenter” for bolagets rékning. Det stora
intrédeshindret for mjélkproducenter ar mjélkinsamlingen.
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Fran 1300 uppsamlingscenter gar mjolken vidare till ett 30 tal av
bolagets egna anldggningar. Yiterligare tester genomfdrs varefter stora
tankbilar transporterar mjéliken till fabriken i Sahiwal.

Presentation av logistiken bakom Engro Foods mjélkinsamling.

prer L LLTIEE

Mijélkbonden forklarar hur han lyckats véxa frén 5 mjélkkor/bufflar till Skolexempel pa hur man trovérdigt forklarar framtida tillvéxt— |
10 genom de 6kade intakter mjdlkforsaliningen inneburit. Fér 5 dr bakgrunden syns 4 mjélksilos med totalt 800 000 liter kapacitet. |

sedan hélldes den mjolk familjen inte konsumerade ut. férgrunden syns fundamenten pa nésta tre silos. P& detta sétt kar

fabrikens kapacitet till 1,4 miljoner liter per dag inom 1 &r.
Pastériseringen och UHT-hanteringen har redan idag kapacitet att
hantera 1,4 miljoner liter per dag.
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Lahore 14 november 2012

Viinleder dagen med ett mycket spannande mote.
Lahorebaserade Shezan tar emot oss. Vi har inte traffat
bolaget tidigare utan fatt utga i var analys fran
arsredovisningar och lokala kontakter. Vi har haft tur.
Aktien steg 71% under oktober manad. Aterstar att se
om bolaget lever upp till vara forvantningar. Liknande
mote som med National Foods. Ordférande och
huvudagare Mr Muneer Shahnawaz tar emot oss
tillsammans med Finanschef Mr Faisal Ahmad Nisar.
Mr Shahnawaz ar en fascinerande manniska. Berest
och belevad och samtidigt "gatusmart”. Bra
kombination hos foretagsledningar. Vi diskuterar
praktiska prissattningar, hur 1 rupee per flaska kan
paverka forsaljiningen. 25% av Shezans kostnader
utgdrs av socker. Hoga skordar och saledes laga
sockerpriser badar for ytterligare en period av
marginalforbattringar. Vi gillar Shezans
produktpaketering. Stora investeringar har tagits for att
modernisera utseendet och (var tolkning) locka till sig
ungdomarna. Coolt pakistanskt méarke. Nar dvertilltron
till utlandska produkters kvalitet s& smaningom minskar
har Shezan en god chans att bli en vinnare. Bolaget ar
redan idag bland marknadsledarna inom juice, ketchup
och sylt.

Efter Shezan ger vi oss ivag till Pakistans storsta bolag
inom livsmedelssektorn, Nestlé Pakistan. Min
medfoljande analytiker varnar mig for att ndmna Engro
Foods vilket tydligen ar nagot av ett rott skynke for dem.
Ingen kan ta ifran Nestlé Pakistan deras fantastiska
framgang. De senaste tolv dren har bolaget i genomsnitt
vaxt 22% arligen (17% i USD). Krisaren 2008-09
fortsatte bolaget vaxa med 5% respektive 4% i USD
trots 35% devalvering. Imponerande. Vi tas emot av en
stressad finanschef, italienaren Giuseppe Bonanno. Vi
far en kansla av att anledningen till motet beror pa viss
nyfikenhet snarare &n intresse av att marknadsféra sin
aktie. Nestlé International ager idag 58% av Nestle
Pakistan vilket maste upplevas som nagot for lite. |
samband med att Nestlé etablerades i Pakistan saldes
18% till en lokala partners. En av dessa partners ar
Packages (8%) dar vi ar aktiedgare. Rykten pa
marknaden gor géllande att Nestlé gérna okar sitt
agande men att dess forna partners inte ar intresserade
av att slappa sina aktier. Da aterstar for bolaget att kopa
pa marknaden vilket &r i princip omojligt p g a den
obefintliga likviditeten och mindre aptitligt nar bolaget
ar ett av Pakistans hogst varderade pa P/E 35 och varje
forsaljningskrona varderas till ndrmare 3.

R i

Er a Nést/és

e S

McDonalds finns runtom i Pakistan. Bara entrén skiljer sig fran
Sverige.
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Efter en kort lunch ger vi oss ivag for att tréffa ett av vara
allra minsta innehav (0,3% av fonden), Noon Pakistan
(varumarke Nurpur Foods). En av de forsta
mejeriproducenterna, bl a kanske Pakistans mest kédnda
smor. Bolaget har idag uppskattningsvis 3-5% av
mejerimarknaden. | takt med att mer kapitalstarka
aktorer gett sig in i branschen har bolagets
marknadsandel pressats och ldnsamheten kommit ned.
Fortfarande ser man dock bolagets produkter i de flesta
butiker. Vi tas emot av Salman Hayat Noon,
huvudagare, som tog dver efter att hans far tragiskt nog
gick bort forra aret. Det rader en medvetenhet om
behovet av investeringar i varumarket. Ett nytt
smorpaket i hart format som skall lanseras inom ett par
manader visas. Vi kontstaterar att bolaget ar val
medvetet om vad som behdver goras. Aterstar att se om
bolaget lyckas i en allt mer konkurrensutsatt sektor eller
om man konsolideras av nagon av de storre aktorerna,
eller varfor inte en ny aktor som vill ta sig in pa
marknaden. Med 300 mjolkinsamlingsstallen &r bolaget
forstas en brakdel av Engro Foods storlek men det ar
trots allt en imponerande logistik som tar tid och kostar
pengar for en nya aktor att bygga upp. Noonfamiljen
har varit en maktfaktor i Lahore under flera hundra ar
och har omfattande intressen aven i textilier och socker.
Bolaget lar saledes finnas kvar. Vilken vag de valjer
aterstar att se. Mr Noon talade passionerat for hur han
vill utveckla bolaget.

Noon Pakistan presenteras av huvudégare Mr Salman Hayat Noon.

Fran Noon Pakistan vidare till Fatima Fertilizer och
mote med bolagets finanschef Mr Muhammad Abdul
Wahab. Vi kdnner val till Fatima. Vart syfte med motet
var primadrt att inhdmta aktuella branschintryck.
Godselsektorn har pressats hart av brist pa gas och
statens aterkommande import av urea under perioder
da man upplever att det inhemska priset pa godsel ar
for hogt. Fatima Fertilizer har dock klarat sig val da just
det pipelinenéatverk bolaget ar uppkopplat till drabbats
av valdigt begransade stdrningar. Vi hade en mycket
bra diskussion kring politiken bakom gasbegransningar
och ldamnade motet med en del nya idéer.

Utanfér Fatima Fertilizers huvudkontor.

Framtidsutsikterna for pakistansk gédselsektor diskuteras med
Fatima Fertilizers finanschef.



runora@MFonDER

Passion for tillvaxtmarknader

Resedagbok — Pakistan november 2012

Torsdag 15 november, Lahore

Vi inleder med ett méte med ett av vara mindre innehav,
Nishat Chunian. Bolaget &r en av Pakistans storsta
garnproducenter och har nyligen fatt ett stort uppsving
for sin garnexport till Kina. Framforallt var vi nyfikna pa
hur bolaget sag pa denna 6kade efterfragan, om det ar
ett tillfalligt uppsving eller inledningen pa nagot storre. Vi
konstaterar att bolaget det ndrmaste aret kommer oka
antalet spinnrockar med 60 000 fran nuvarande 150
000 och att det ar primart 6kad efterfrdgan fran Kina
som ar anledningen. Bra signal. Kanske annu mer for
Pakistans export som till nd&rmare 50% utgors av
bomullsprodukter. Drygt halften av bolagets forséljning
ar idag garn. EU har nyligen infort vasentliga
underlattnader for pakistansk textilexport. Nishat
Chunian var mycket optimistiska om sina mojligheter att
kraftigt 6ka sin export av tyger till EU som en foljd av
detta det ndrmaste aret. Utover textilverksamheten dger
Nishat Chunian dven 51% av Nishat Chunian Power
(NCPL), ett 200 MW kraftverk. Vardet pa dessa aktier ar
narmare halften av NCLs borsvarde. Inte ett dyrt bolag
med tanke pa att textilverksamheten varderas till knappt
5 ganger arsvinsten.

N 'Nish:t.Chunian Ltd >

&

Vid entrén tillsammans med invsteraransvarig pa Nishat Chunian.

Efter Nishat Chunian var det dags for ett kart
aterseende. Packages, det bolag som Stora-Enso
nyligen ingick ett samriskdgande med, traffade vi for
tredje gangen. Vi fick en uppdatering av verksamheten
och en genomgang av hur det nya Packages kommer se
ut. Vi konstaterar att verksamheten till 70% utgors av
forpackningar till livsmedelsindustrin. Allt fran
ketchupflaskor till flingpaket. Bolaget skapade nyligen
ett samriskprojekt med Stora-Enso, Bulleh Shah. Stora
Enso har gjort ett intressant forvarv. Deras 50% i Bulleh
Shah ger dem en spannande exponering mot framforallt
vatskeforpackningar. Bulleh Shah kommer vara Tetra
Paks exklusiva leverantodr t o m iaf 2018. En ny
biomassanlaggning kommer signifikant sdnka

driftskostnaderna fran och med 2015. For Packages
har Bulleh Shah goda férutsattningar att bli annu ett
intressant samriskprojekt. P4 samma satt som nar man
en gang i tiden hjélpte Nestlé med etableringen i
Pakistan. Fortfarande dger Packages 8% av Nestlé
Pakistan, aktier som ar varda omkring PKR 220/aktie.
Detta kan jamforas med aktiekursen pa omkring PKR
150. Aktierna kan séljas skattefritt enligt bolaget. Dartill
har bolaget mark i centrala Lahore dar den gamla
fabriken stod. Totalt ca 40 hektar i de absolut finaste
kvarteren i 10 miljonersstaden Lahore. Det uppskattade
marknadsvardet &r omkring PKR 4-4,5 mdr enligt
ledningen. Det adderar drygt PKR 40 ytterligare per
aktie. Mycket varden och dartill en kvarvarande relativt
renodlad exponering mot livsmedelssektorn.

GES ETR

Utanfér grindarna pa Packages.

Efter Packages var det dags att besoka Pakistans
storsta skotillverkare. Bata Pakistan &gs till 75% av
Bata International (BAFIN BV). Nar man etablerade sig
i Pakistan pa 70-talet erholls véasentliga
skatteunderlattnader for borsnoterade bolag som sélde
minst 40% av aktierna publikt. Sedan dess har
moderbolaget gradvis kopt tillbaka aktier. Tundras
besok var enligt ledningen det forsta man nagonsin fatt
av en fondforvaltare, utlandsk eller inhemsk.
Finanschef Carlos Gomez gav dock en bra presentation
av bolagets verksamhet. Bata Pakistan séljer omkring
23 miljoner par skor arligen, varav 11 miljoner par
tillverkas i bolagets egna fabriker. Man fokuserar pé
den inhemska marknaden. Runt om i Pakistan finns
400 Batabutiker. De senaste aren har man
omstrukturerat butikskedjan, renoverat, stangt ner sma
butiker och 6ppnat storre. Flertalet av de butiker vi sag
pa var resa holl hog svensk standard. Batabutiker
aterfinns overallt och upplevs av pakistanier som ett
pakistanskt marke.
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Bubb/egummes &r det mest kénda varumérket for barnskor i
Pakistan.

Interiér fran Batabutik i Karachi

Er forvaltare utanfor en storre Batabutik i Karachi
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Med lite tid kvar innan det var dags for avfard till
flygplatsen passade vi pa att &ven besoka en Metro
Cash & Carry i utkanterna av Lahore.

Var fotograf gjorde ett gott forsok att ta med sig kameran
in men blev som vanligt stoppad och fick ndja sig med
bilder utifran.

—
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I entrén till Metro Cash & Carry Laore. A

Er forvaltare lyckades dock knipa ett par bilder med
telefonen utan att bli stoppad. Vi tycker det ar sarskilt
intressant att studera varuutbudet i stormarknaderna.
Representation, prisskillnader, presentation av varor etc.

National Foods ar vélrepresenterat tillsammans har med
konkurrenten inom kryddsegmetntet Laziza (finns &ven i Sverige).
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Egna produktstéll ser man &n sa lénge séllan. National Foods och Kanske en trakig bild for manga. Inte for oss. En Magnum Mandel
Knorr var de vi uppmérksammade. kostar nu PKR 85, vilket &r ca 6 svenska kronor. En dryg férdubbling
pa ett ar. Smaken &r densamma som i Sverige. Godare &n Omores

(Engro Foods) glass i nuldget.
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National Foods, Shezan och Mitchell’s ketchup, sida vid sida.
Mitchell’s 10% dyrare. Inte 10% godare.

En timmes rundtur med en svensk fondférvaltare som insisterade pa
att studera alla produktkategorier belénades till slut med en
Magnumglass utanfér. En bra avslutning infér 14 timmars flygresa
tillbaka till Stockholm.



