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Inledning

Under varen deltog delar av Tundra Fonders
forvaltargrupp i en investerarkonferens i Lagos, Nigerias
storsta stad. Under en inspirerande vecka hann vi traffa
ett 20-tal bolag, lyssna pa framtradanden av saval
landets finansminister som centralbankschef. Dessutom
passade vi pa att traffa nagra lokala maklarhus for att
forbattra informationsflodet infor framtiden.

Nigeria ar varldens sjunde storsta land sett till de 170
miljoner invanarna. Nigeria har dubbelt s& stor
befolkning som Egypten och mer &n tre ganger sa stor
befolkning som Sydafrika. Landet har forandrats mycket
under de senaste tio aren. Fran en lag ekonomisk tillvéxt
har man idag bland den hogsta BNP-tillvaxten i varlden.
Under 1990-talet var den arliga tillvaxten 1,5%, under
1980-talet annu lagre, for att under 2000-talet vaxla upp
till i genomsnitt 9% per ar. Allt enligt data fran IMF. Den
ekonomiska utvecklingen méarks pa méanga olika satt.
Telefonanvandningen har 6kat; for tio ar sedan hade
bara nagra fa procent av befolkningen telefon, jamfort
med ungefar 65% idag. Den starka tillvaxten har
framforallt skett inom mobiltelefoni, vilket har inneburit
att dven avlagsna omraden kan f3 tillgang till telefon.

Nar den sydafrikanska mobiloperatéren MTN etablerade
sig i Nigeria réknade de med att gbra vinst forst efter
fem ar. | efterhand kan det konstateras att bolaget
uppvisade ldbnsamhet redan under deras andra ar i
landet. En annan indikation pa att landet garin i en ny
fas ar antalet betalda forsékringspremier. Dessa har
Okat med 6ver 700% pa 10 ar i Nigeria.

Mycket pekar pa att utvecklingen gar at ratt hall, men
givetvis finns det risker. Tva stora utmaningar landet
star infor ar den enorma bristen péa elektricitet och en
officiell arbetsloshet pa ca 24%.

Enligt Nigerias finansminister lever 40% av
befolkningen pa mindre &n en dollar om dagen.
Dessutom rader mycket stora spanningar mellan
Nigerias tva storsta folkgrupper som éar lika stora till
antalet. De tva delarna star i stark kontrast till varandra
- det fattiga, jordbruksberoende och mestadels
muslimska norra Nigeria mot de relativt rika, mestadels
kristna stdra delarna. Nedan foljer iakttagelser och
intryck fran var resa till Lagos.

Hoppas att ni finner ldsningen intressant.

Guinness Nigeria &r sponsor till Nigerias
fotbollslandslag. De &r ndjda med investeringen da
Nigeria vann Afrikanska mésterskapet tidigare i ar.
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Efter en nattflygning fran London pa knappt sju timmar
anlande vi till Lagos, Nigeria. Det var relativt 1ag aktivitet
denna sondagmorgon och passkontrollen som sa ofta
kan vara tidsodande i exotiska lander gick pa nagra
minuter. Tre personer fran maklarbyran som stod vérd
for konferensen moter upp omedelbart efter
passkontrollen, och vi gar raskt till en minibuss som star
parkerad utanfor huvudentrén pa flygplatsen. Direkt
bakom minibussen som ska ta oss till staden, star en
pickup med en chauffor och tva tungt bevapnade
vakter. Det ar hett och fuktigt. Det &r nastan helt morkt,
trots att soluppgéangen borde vara néra. Bristen pa
elektricitet gor att belysning anvands mycket sparsamt.
Under farden fran flygplatsen till hotellet, pa knappt en
timme, ligger pickupen med de bada vakterna tatt
bakom oss. Nar nagon bil forsoker ta sig emellan vara
bilar, tutar chaufféren och blinkar med helljusen.

Som vésterlandsk besokare i Nigeria ar
kidnappningsrisken relativt stor. Arrangdren har betonat
att man under inga omstandigheter far ta ndgon annan
transport fran flygplatsen &n den som anordnats av
dem. Enligt en séker kalla kidnappas i genomsnitt en
utldnning varannan vecka i Nigeria. De flesta
kidnappningarna sker dock i de oroliga, norra delarna
av landet. N&r vi ar pa vag hem efter var resa
kidnappas t ex nio utlandska arbetare fran flera olika
nationer som ar involverade i ett infrastrukturprojekt.
Hotet &r reellt, men svart att forestalla sig givet den
vanlighet som vi moter under vart besok.

En tidig sdbndagsmorgon som denna gér farden

fran flygplatsen till Victoria Island smidigt. Resan fran
flygplatsen kan enligt var chauffor ta upp till fyra timmar
om man aker under rusningstid en vardag. Det finns
ingen fungerande sparbunden transport, och eftersom
antalet bilar har tkat kraftigt pa bara nagra ar, har
trafiksituationen blivit mycket besvarlig.

Pa Victoria Island, som fick sitt namn under
kolonialtiden, bor ungefar 3 miljoner méanniskor. Det &r
héar de flesta bolag har sina huvudkontor, och
befolkningen fordubblas dagtid. Fran hotellet ser man
Lagos fastland ndgon kilometer bort. Alldeles i nérheten
ligger en enorm hamn dar sma segelbatar och
vindsurfare trangs med stora handelsfartyg. Med en
stor containerhamn sa ar givetvis danska Maersk pa
plats.

Innan dagens moten med analytiker fran ett par av de
storre lokala maklarhusen blir det frukost med en
chefshandlare for ett av de storsta méklarhusen i Afrika.
Han har varit aktiv i Nigerias och Sub-Saharas
aktiemarknader i nastan nio ar, vilket &r en lang tid i
dessa unga marknader.

En av de stora utmaningarna med var nya fond, Tundra
Nigeria & Sub-Sahara Fund, ar att halla
transaktionskostnaderna nere. | outvecklade marknader
ar skillnaden mellan kép- och séaljkurs ofta storre, det
finns dessutom lokala avgifter och méaklarna forsoker att
ta ut ett hogre courtage. Dessutom har vi kostnader for
valutavaxling. Var utmaning ligger i att minimera dessa.

Vidare diskuterar vi hur dominerande de utlandska
investerarna ar i termer av procent av omsattningen,
bade pa aktiemarknaden i Nigeria men ocksa i Kenya.
Hur hela marknaden vantar pa att de lokala
pensionsfonderna som fram tills nu ndstan bara agt
rantebdrande instrument ska borja kdpa aktier. |
efterdyningarna av bankkrisen i Nigeria var rantenivan
hogre an idag och det var ett logiskt beslut att ha en
dvervikt mot rantebarande investeringar. | borjan av
2012 gav en tre manaders statsskuldvéxel 16% ranta
och idag ger den drygt 11%.
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Staden Lagos

Lagos var Nigerias huvudstad mellan 1914 och 1991.
Numera ar Abuja huvudstad. Den lokala befolkningen i
Lagos kallar sin hemstad for Afrikas New York. Lagos
har drygt 20 miljoner invédnare och invanarantalet 6kar
med ungefar 500 000 per ar. Det finns likheter med
New York, aven om skyskraporna nastan saknas helt.
Staden ar definitivt en "magnet” i regionen och drar till
sig manga unga ménniskor fran grannlander och
Nigerias landsbygd som vill gbra sin lycka i storstaden.
Enligt BBC ar det den snabbaste véxande megastaden i
varlden. Man kan verkligen kdnna Lagos puls. Trafiken
ar tat och hetsig. Manga restauranger har 6ppet dygnet
runt. Det talas om att bygga ut den sparbundna
trafiken, men i dagslaget gar inte tagen séarskilt ofta.

/ L

Det har varit s& manga olyckor att motorcyklar och
mopeder numera ar forbjudna pa alla storre gator. Det
blir intressant att se hur staden lyckats genomdriva det,
med tanke pa hur manga mopeder man normalt ser i
fattiga storstader. De har sina lokala "yellow cabs” som
dock ar lite mindre an sina original.

Finansminister och centralbankschef

Investerarkonferensen besdks av drygt 100 utldandska
investerare. Tundra Fonder &r den enda forvaltaren pa
plats fran Norden. En av de stora amerikanska
forvaltarna har hela fyra personer pa plats. Ett av de
amerikanska forvaltarhusen har en partner pa plats
som gor ett sista platsbestk innan beslut fattas om
lansering av en afrikafond i USA. De ser ett stort
intresse fran existerande institutionella kunder.

Konferensens forsta dag inleds med makro- och
strategipresentationer av det arrangerande
maklarhuset. Som vanligt, nar maklarsidan star pa
scen, pekar de flesta kurvorna uppéat. De &r mycket
optimistiska vad det géller Nigeria och hela regionen
Sub-Sahara. Deras strateg har skrivit en bok som heter
"The fastest billion” med underrubriken "the story
behind Africa’s Economic revolution” dar han syftar pa
att den afrikanska kontinenten med sin miljard invanare
har snabbare tillvéaxt &n nagon annan kontinent.

Nagra intressanta siffror bor namnas i sammanhanget.
Arrangbtren visar att med den upprakning som
antagligen sker under forsta halvaret 2014 (det pagar
en revision av hela berakningsgrunden for Nigerias
BNP) kommer Nigerias BNP vara storre an Sydafrikas
om tva ar. Med den tillvaxttakten kommer Nigerias BNP
att vara jamnstor med Tyskland redan om 25 ar. Ménga
klagar pa att Nigeria ar korrupt, men arrangéren
betonar att det ar det land som har gjort den tredje
storsta forbattringen enligt Transparency Internationals
matningar sedan 2001.

Det blev &n mer intressant, och lite dverraskande nar
Nigerias finansminister, Ngozi Okoujo, dntrade scenen.
Det ar en mycket meriterad kvinna som redan varit
utrikesminister i en tidigare nigeriansk regering ar
2006. Hon var néra att bli chef dver varldsbanken for
nagra ar sedan. Okoujo tycker antagligen det &r bra
med lite balans efter den mycket optimistiska
inledningen av konferensarrangéren. Hon inleder sitt
anférande med att tala om hur ungdomsarbetslosheten
"haller henne vaken om natten”. Hon menar att det kan
vara sa illa att den &r dubbelt sa hog som de officiella
siffrorna for landet pa 24 %. Vidare &r hon bekymrad
dver att s manga "underarbetar”, d.v.s. att de inte har
arbete hela dagar eller hela veckor utan bara delar av
tiden. De stora inkomstskillnaderna ar, dven de, nagot
som hammar utvecklingen och tillvaxten i landet,
menar hon.
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Senare i sin presentation ger hon exempel pa nagra av
de utmaningar Nigeria star infor. Hon fragar publiken
om nagon vet hur stor del av den tomatpuré som
anvands i landet som ar importerad? Innan nagon
hinner replikera svarar hon sjélv: 90%. Retoriskt staller
hon en ny fraga; tror ni att det finns tomater i Nigeria?
Exemplet syftar till att illustrera utmaningarna med en
outvecklad infrastruktur. Det finns idag fa eller ingen
som vill bygga en anldggning som producerar
tomatpuré, trots att den anvands i ménga lokala réatter.
Det ar helt enkelt for stora utmaningar i logistiken for att
vaga investera. Hon avslutar resonemanget med att
konstatera att det finns en rad mojligheter i
utmaningen. Om Nigeria kan fa till stdnd investeringar
for att producera det som de idag importerar, vinner
landet dubbelt upp. Dels kan unga manniskor fa arbete
och dels minskar kostnaden for import.

Efter finansministern holl Nigerias centralbankschef,
Lamido Sanusi, ett anforande. Sanusi kommer fran en
rik familj, uppvaxt i de fattiga norra delarna av Nigeria.
Han tilltrade som centralbankschef mitt under
bankkrisen sommaren 2009. Han har mycket hogt
anseende och blev kdnd som "omutbar” nar han
begérde in kontrollbalansréakningar for alla banker
under 2009. Vid det forsta tillfallet hade elva av
bankerna negativt eget kapital. Via hans initiativ
atalades ett antal bankchefer och ett par blev domda till
fangelsestraff. Under den perioden ryktades det att det
fanns ett pris pd hans huvud. Sanusi har for sina
insatser som centralbankschef och uppstaddningen av
det nigerianska banksystemet fatt flera utmarkelser,
bade som basta centralbankschef i Afrika men &dven
som arets "Central Bank Governor”. Time Magazine
listade Sanusi bland de 100 mest inflytelserika
personerna ar 2011.

Sanusi beror ocksa vikten av importsubstitution i
Nigeria, precis som finansministern gjort. Annars ar
han ganska stolt och menar att Nigerias finansiella
system ater ar i balans. Bankkrisen ar definitivt ¢ver,
vilket ocksa IMF bekréaftat i sin rapport fran slutet av
2012. Han betonar vikten av att forbattra
infrastrukturen i Nigeria, bade den fysiska och den
finansiella. Hans pastdenden: "En lagre ranta kan inte
kompensera for en svag infrastruktur” och "Det ar
ingen mening med att lana ut pengar till ett foretag som
inte har tillgang till el” &r okontroversiella. Att de tas upp
tyder pa forstaelse for prioritet.

Att forbattra den finansiella infrastrukturen har hog
prioritet fér centralbanken. Han talar om ”cashless
Lagos”. Dagens kontanthantering ar mycket kostsam
och ger ekonomin en inbyggd troghet. Att antalet
bankomater har 6kat fran 5 000 i hela landet till Gver
200 000 pé bara nagra ar ar en borjan. P& ett ar har de
dagliga betalningarna via mobilbanker tkat med dver
100%, vilket ocksa ar ett steg i ratt riktning. Medan vi ar
pa plats i Lagos andrade dven centralbanken
incitamenten och avgifterna fér anvandingen av
bankomater, vilket ytterligare ska gynna de banker som
satter upp bankomater och missgynna dem som har for
fa. Dessutom far bankerna inte langre ta ut nagon avgift
fran kunderna vid bankomatuttag. Tidigare var den
avgiften ca SEK 5 per uttag. Denna férandring hoppas
centralbanken ska stimulera fler kunder att anvdanda
bankomater istallet for att ha stora summor kontanta
medel i hemmet. Vid restaurangbesok i Lagos blir det
ocksa tydligt att vi befinner oss i en kontantekonomi.
Det &r i princip omojligt att betala med kreditkort pa
restauranger, forutom pa de riktigt stora hotellen. Via
mobila betalningsstationer kommer antagligen
kreditkortsanvandandet att 6ka, vilket minskar
kostnaderna for banksystemet att hantera kontanter.

| 6vrigt &gnade Sanusi storre delen av sitt anforande at
jordbrukssektorn. Det finns ett flertal skal till det. Idag
ar det nastan bara oljesektorn som betalar skatt i
Nigeria. Skattebasen i landet behdver breddas om
utbildning och halsovard ska kunna forbéattras. Eftersom
Sanusi kommer fran norra Nigeria ligger
jordbrukssektorn honom nara. Han beskriver hur
avkastningen pa jordbruksmark i Nigeria ligger runt
ldga 2-2,5 ton per hektar, jamfort med 5-6 ton i dstra
Afrika. Detta trots att nederbdrd och klimat ar
jamforbart. Nara 70% av befolkningen ar sysselsatt i
jordbrukssektorn i Nigeria. For att hoja
levnhadsstandarden i landet ar det med andra ord
avgbrande att hdja avkastningen i jordbrukssektorn.
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Elbrist

Bristen pa el i Nigeria ar pataglig. Strommen forsvinner
sakert 10 till 15 gédnger per dag, &ven pé vart hotell i
Lagos. Det var onekligen en intressant duschupplevelse
nar det blev becksvart i badrummet en morgon.
Konsekvensen av denna elbrist ar att alla som har rad,
har sin egen elproduktion. Hotellet har egna
dieselanldggningar som kommer igang nar det centrala
elnatet gér ned. De lokala aktieanalytiker vi traffar
berattar att &ven de har tva mindre dieselaggregat
hemma, for att producera el nar strommen forsvinner.
Flera av dem havdade dock att situationen har
forbattras. Man nadmner att dieselaggregaten for bara 18
méanader sedan fick anvéndas sé& frekvent som 14-16
timmar per dygn, jamfort med 5-7 timmar per dygn for
narvarande.
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Elbristen har aven inneburit att landets leveranttrer
av vitvaror har ett marknadssegment for frysar som
haller kyla under en Kortare tid &ven utan strom.

Vid samtliga bolagsmaten framhaller alla bolag, inte
bara de elberoende cementproducenterna utan dven
konsumentbolag, hur mycket egen elproduktion de
forfogar dver. For att skapa sig en uppfattning om hur
allvarlig elbristen ar i Nigeria kan vi jgmfora
elanvédndningen med néagra andra lander:

Enligt Varldsbankens statistik anvander man i Nigeria
arligen i genomsnitt 166 kWh per invanare. | Egypten
konsumerar man 11 ganger sd mycket. | de s.k. BRIC-
l&dnderna (Brasilien, Ryssland, Indien och Kina) ar
konsumtionen i snitt 15 gdnger hogre per person &n i
Nigeria. Bara i grannlandet Ghana har man tillgédng till
nastan tre gdnger sa mycket el per person

Det ar inte bara enskilda invanare som drabbas; Nigeria
som nation betalar dyrt for elbristen. Investeringar
hamnar i andra lander, trots landets storlek och
véxande marknad. Ett exempel &r Dunlops fabrik i
Lagos som tidigare tillverkade déck. Fabriken lag
centralt i Lagos, vdgg i vdgg med Guinness storsta
bryggeri i landet. Dunlop har numera dvergivit sin fabrik
och satt upp dackproduktionen i Ghana istéllet, just for
att de har mer tillforlitlig tillgédng till el dar. Detta trots att
det mesta av gummit importeras fran Nigeria och att de
flesta dacken sedan séljs i Nigeria.
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Nigeria har stora naturgastillgangar som vaxt fram med
dkningen av oljeproduktionen de senaste knappa 10
aren. | teorin &r det ett hanterbart problem att producera
el fran naturgas. Utmaningen bestar i att hitta
investerare till dessa projekt, och inte minst i att 16sa
distributionen av elen till slutkunden. Enligt uppgift fran
en av de banker vi traffade under resan ar férlusterna
och stolderna av el ar mer an 20% av det som
produceras. | ett land som Sverige, med gles befolkning
och langa transportstrackor fran norr till soder, uppgar
forlusterna till ungefar 10%.

Ett forsta steg till en [6sning pa elbristen &r att privatisera
stora delar av elproduktionen. Endast distributionen
kommer fortsattningsvis att vara helt statlig. Statens plan
ar att ge goda incitament for de bolag som bygger ny
elproduktion. Efterfragan och betalningsviljan finns
redan pd marknaden sa forutsattningarna finns. Den
nuvarande strukturen dar manga bolag och enskilda
producerar sin egen el, ofta via importerad diesel, ar
mycket kostsam.

| februari togs de forsta besluten for att reformera
kraftsektorn. | vara moten med Nigerias storsta banker
namnde nagra av dem att de redan hade fatt
laneforfragningar kopplat till kraftsektorn.
Finansieringsbehoven kommer att vara stora och
antagligen involvera stora internationella banker. De
initiala "handpenningarna” kommer dock med storsta
sannolikhet betalas via Ian i lokala banker.

Banker och banksystem

Att mota de nigerianska bankerna ar centralt for resan.
Vi tréffar sex av de storsta bankerna. Dels utgdr dessa
banker en stor del av aktiemarknaden, dels har de en
mycket god inblick i hur ekonomin ser ut och utvecklas.
Overlag ser bankerna mycket optimistiskt p& framtiden.
De ar ater valkapitaliserade efter bankkrisen 2009. | ett
av motena sager bankens representant att lanetillvaxten
kommer att ligga runt 20% i ar. Nar vi ifragasatter
siffran sdger han helt enkelt " recessionen ar éver, nu &r
det ater full fart framat” .

Att driva en storre bank i Nigeria ser vid forsta
anblicken ut att vara mycket I6nsamt. | de storsta
bankerna ar nettorantemarginalen (skillnaden mellan
in- och utlaningsrantan) 8-9%. Vad som sedan sanker
den verkliga vinsten och som samtidigt forklarar varfor
marginalerna behover vara sa stora ar att de operativa
kostnaderna ar hoga i Nigeria. Om en bank vill 6ppna
ett nytt kontor sker det ofta genom att banken sjalv
bygger en fastighet, da antalet [ampliga lokaler att hyra
ar begrénsat. Det kan vara en bra langsiktig losning
men ar relativt kostsamt pa kort sikt.
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Vidare har varje bankkontor minst tva dieselaggregat
som producerar egen el. Diesel produceras inte i
Nigeria trots att landet &r en stor producent av olja.
Dieselpriserna ar darfér hoga. De nigerianska bankerna
har ocksa stora kostnader for kontanthanteringen.
Vanligen fraktas alla kontanter i bepansrade bilar med
eskort. Till vissa delar av landet flyger man t.o.m.
kontanter i helikopter. Bankerna ar lbnsamma trots
dessa hodga kostnader, men Idnsamheten skulle vara
helt annorlunda om kostnaderna fér bankkontoren
skulle vara lagre.

Bankerna ar en bra grundexponering i Nigeria. De har
relativt nyligen genomgatt en omfattande bankkris.
Forhoppningsvis har de lart sig nagot av krisen. Tre
banker nationaliserades helt. Samtliga banker fick
nagon form av stod fran staten. Efter bankkrisen har
Nigeria aven introducerat ett férsakringsbolag, AMCON,
for att minska effekterna av eventuella framtida
bankkriser. AMCON kan beskrivas som en bankakut
med insattningsgaranti. Bankerna har fran och med
januari 2010 betalat motsvarande 0,3% av sina
tillgangar arligen i forsakringsavgift till AMCON. Denna
hojdes i januari i ar till 0,5% av tillgdngarnas varde. Det
ar en hog kostnad for bankerna, men AMCON har med
dessa avgifter méjlighet att bygga upp en betydande
buffert for framtiden och déarmed 6ka trovardigheten for
sektorn.

Utlaningen i banksektorn sker idag nastan uteslutande
till stdrre bolag och internationella bolag med
verksamhet i Nigeria. Exempel pa detta ar utldndska
oljebolag. Pa sikt finns en stor potential for utlaning mot
saval sma och medelstora bolag som till privatpersoner.
Detta kommer dock att ta tid. Det ar alltfor riskfyllt att
lana ut till mindre bolag da arsredovisningar och
relaterad dokumentation generellt haller lag kvalitet. De
flesta privatpersoner har inte en fast adress, vilket ger
en indikation pa riskerna med att lana ut till individer.
De nigerianska bankerna har en hog direktavkastning,
ca 8%. Pa fragan varfor den &r sa hog nar
forutsattningarna for tillvaxt ar sa goda svarar bankerna
att de storre lokala investerarna "férvantar” sig en hog
utdelning. Baksidan av detta &r att nagra av bankerna
kommer behdva genomfora nyemissioner for att hantera
den hoga tillvaxttakten.

Konsumtion

Konsumtionen ¢kar kraftigt i Nigeria. Enligt ett av de
lokala analyshusen star privatkonsumtionen for ca 80%
av BNP. Overallt i Lagos sker handel pé trottoarer och
andra lattillgdngliga platser.

De rika efterfragar dock en annan typ av shopping. Idag
har Lagos nio storre shoppingcenter. De ar uppbyggda
enligt amerikansk modell. | avldnga byggnader med
flera flyglar erbjuds kvadratmeter med varor och
shopping. Utanfor finns enorma parkeringsplatser.
Sakerheten i shoppingcentren ar rigords. Varje butik har
en bevapnad vakt, trots att det finns vakter vid entrén.
Vi besdker Shoprite, ett innehav vi har i Tundra Agri &
Food.

Det var absolut fotograferingsférbud, men efter lite
diskussion om att bilden var ett personligt minne fran
resan sa accepterade vakten bilden.

Shoprite ar fran borjan en sydafrikansk
livsmedelsdetaljist som sedan n&gra ar satsar stort i
Nigeria och ett antal andra ldnder i Sub-Sahara.
Butiken vi besoker haller mycket hog standard och ar
val tilltagen, i linje med de storsta stormarknaderna i
Sverige. De har eget bageri och stora manuella diskar
for kott och andra dagligvaror. Shoprite vander sig &n sa
lange till den procent som utgérs av de rikaste i
Nigeria, runt tva miljoner manniskor. Om nagot ar
beraknas Shoprite omsatta s& mycket i Lagos att de kan
bygga ett eget distributionscenter. D& kommer de dven
kunna 6ppna vanliga snabbkdpsbutiker och na en
storre del av befolkningen.
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En genomgéang av Shoprites sortiment bekraftar det som
Finansministern och Centralbankschefen sagt i sina
presentationer. En mycket stor del av varorna ar
importerade. Vi noterar dock att Nestlé Nigerias egna
varor finns pa manga stéallen i butiken, likasa en mangd
produkter fran Flour Mills Nigeria. Det sistnamnda
bolaget grundades for 60 ar sedan som mjolproducent i
Lagos.

Ett av foretagsbesoken var just hos Flour Mills Nigerias
enorma mjolkvarnar i direkt anslutning till Lagos hamn.
Har star de aldre anlaggningarna vagg i vagg med en
helt ny anldaggning som togs i bruk 2012.

Idag &r Flour Mills Nigeria en av de storsta
brodproducenterna. Utdver brod producerar de ocksa
kakor och har omkring 25% marknadsandel pa pasta
och nudlar. Flour Mills Nigeria har dven egen
sockerproduktion dar de brukar 30 000 hektar mark for
att minska fluktuationerna i sina inkdpspriser. Golden
Penny ar varumarket som introducerades fér mjol som
de nu anvander fér en mangd produkter.

Tva stora konsumentrelaterade aktier pa nigeriaborsen
ar Nigerian Breweries och Guinness Nigeria. Den
forstnamnda kontrolleras av holldndska Heineken och
den senare kontrolleras av irlandska Guinness.
Tillsammans kontrollerar de mer &n halva
6lmarknaden i Nigeria. Bolagen ska dock betraktas
som mer &n bryggerier da man ar involverad i
forsaljning av alla sorters drycker.

Nigerian Breweries ar stdrre an Guinness Nigeria och
fram till idag lbnsammare och mer effektiva, framforallt
i sin marknadsforing men aven logistiskt. | vart mote
med Seni Adetu, VD for Guinness Nigeria, framhaller
han ocksa det som bolagets stora utmaning. Guinness
har en nationell marknadsandel om knappt 30%, men
utanfor staderna ar den pa manga platser 10% eller
mindre.

Under hela motet betonar han vid flera tillfallen vikten
av att bygga ut egen distributionskapacitet i hela landet.
For att kunna na mer avlagsna platser utan att bygga
alltfor manga dyra distributionscentraler satsar de
sedan forra aret pa forvaring i containrar, som
provisoriskt lager.

| borjan pa forra aret hojde Nigeria bensinpriset med
50% oOver en natt. Detta ledde till stora protester.
Bensinpriset ar fortfarande subventionerat fran staten
och en liter bensin kostar lika mycket pa alla
bensinstationer: NGN 97, vilket motsvarar SEK 4,5 per
liter. P& sikt kommer det att innebara en alltfor stor
kostnad for staten att subventionera bensinpriset, men
anpassningen kommer att ske stegvis. Bensinpriset
kommer hojas i takt med vad som anses politiskt
mojligt. Ingen vill ha en upprepning av de upplopp som
skedde 2012.
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Adetu fran Guinness Nigeria menar att det kraftigt hojda
bensinpriset i februari 2012 innebar ett stort negativt
slag mot konsumtionen. Han ger som exempel att en
typisk chauffor kanske tjanar drygt SEK 3 000 i
manaden, men forvantas da betala bensinkostnaderna
sjalv. Nar denna chauffor far en 6kad manatlig
bensinkostnad fran SEK 400 i manaden till SEK 600 slar
det oundvikligen pa konsumtionen.

Under 2012 sag ockséa Guinness att fler kunder valde
de billigare produkterna for att de hade mindre pengar
over till konsumtion. En intressant detalj med Guinness
Nigeria ar att de saljer en Guinness som ar nagon
procent starkare jamfort med produkten i resten av
varlden. Historiskt forklaras det av att nar Guinness
etablerade sig i Nigeria importerade man 6len. For att
den skulle fa langre hallbarhetstid gjorde man den
starkare. Effekten av det ar att den starkare varianten av
Guinness fortfarande ar den populéraste i Nigeria.

Tankar pa vagen hem

Efter en intensiv vecka med manga moten och starka
intryck var det mycket att smélta. Varldens sjunde mest
befolkade land star onekligen infor en hel del
utmaningar; stor elbrist, omfattande fattigdom och hog
ungdomsarbetsloshet. Infrastrukturen ar generellt
outvecklad, vilket gor det svarare att locka utlandska
investerare.

Nigeria ar dock ett land rikt pa ravaror, vilket ger
ekonomiska resurser och mojligheter till utveckling.
Landet ar Afrikas storsta och valdens elfte stérsta
oljeproducent, storre &n exempelvis Brasilien och
Norge. 90% av oljeproduktionen sker via det statliga
bolaget NNPC, och de samriskbolag de i sin tur har
med Shell, Exxon, Chevron, Total och Eni.
Oljeintakterna ger Nigeria stora mojligheter, samtidigt
som man blir beroende av oljeprisets utveckling. Mer
an 90% av Nigerias exportintakter ar olja.

De myndighetsrepresentanter vi traffade har givit ett bra
intryck. De ar problemorienterade i sin presentation av
Nigeria, snarare an att framhalla vad de har
astadkommit. Hanteringen av bankkrisen under aren
2009-2010, och de atgarder man vidtagit for att minska
riskerna for kommande kriser ar imponerande.

Det gar att hitta [6sningar for manga av de storsta
utmaningarna. Elbrist &r sannolikt den viktigaste.
Elbristen hammar landet pa manga satt. Har ar en
mojlig l6sning produktion av el via naturgasdrivna
kraftverk. Om reformen i kraftsektorn genomférs och
teknologi och kapital tillfors sektorn s& kan utvecklingen
se annorlunda ut om bara nagra ar.

Det ska bli mycket intressant att félja utvecklingen i
Nigeria. Nu ar vi an narmare an tidigare da vi har
lanserat var sjatte fond - Tundra Nigeria and Sub-
Sahara. Vi kommer géra vart basta for att halla er
underrattade om utvecklingen b&de i landet och pa
aktiemarknaden.

For Tundra Fonder,
// Johan Elmquist



