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

Tundra lanserade sin forsta fond for drygt tre ar sedan
med visionen "att géra det otillgdngliga tillgangligt”. Vi
blev av forstaeliga skal minst sagt skeptiskt bemotta nar
vi meddelade att var forsta fond var en pakistanfond.
Snart 20 ar av arbete med nya aktiemarknader har givit
lardomen att detta ar en av de bésta forutsattningarna
for att faktiskt ha mojlighet att skapa ett mervarde
medan det farligaste som finns for vilken
investeringskategori som helst ar konsensus. Nar vi tog
0ss an gransmarknader for drygt tre ar sedan
konstaterade vi att dessa marknader med Over en
miljard invanare foljdes av endast ett fatal investerare.
Med var erfarenhet av att tidigare ha varit med och
introducerat nya aktiemarknader var vi darfér dverens
om att ta dessa marknader pa samma allvar som de
flesta tar aktiemarknaderna i Europa och USA. Vart
analyskontor i Karachi var det forsta av de stegen.

Vart arbete har dock endast borjat. Pa en presentation
jag holl for ett par manader sedan fick jag fragan: "Vad
ar er malsattning for 2015?”. Jag svarade: "Att bli
battre”.  Tundra Pakistanfond har sedan starten |
oktober 2011 avkastat narmare 50% mer an sitt
jamforelseindex MSCI Pakistan net (SEK). Tundra
Frontier Opportunities ar sedan starten i april 2013 en
av varldens basta inom sin kategori. Vi har skapat en
overavkastning pa narmare 20% jamfort med MSCI
FMxGCC net index. Det &r forstds en bra start. Nar vi ser
hur mycket vi har kvar att gora, alla omraden vi kan
forbattra sa konstaterar vi dock att vi hade kunnat vara
sa mycket battre. Vi har missat maéanga
investeringstillfidllen under den har tiden och vi
konstaterar att vart arbete for 2015 darfor handlar om

att ta ytterligare ett steg emot att missa mindre,
eliminera kunskapsluckor, en efter en. Vi ska fortsétta
bygga en organisation och finslipa ett arbetssatt som
metodiskt Kkartlagger vara marknader, fler bolag,
djupare i varje bolag. Att standigt forbattra kvaliteten i
vart satt att arbeta s& att vi sékerstaller att vi utvecklas i
takt med sa som vara marknader utvecklas, vilka nya
bolag som vaxer fram. Var del av varlden genomgar
standig utveckling och férandring och det kommer bara
att g& fortare harifran. Arbetet sker vid skrivbordet i
Stockholm och det sker vid vart analyskontor i Karachi,
men det sker ocksa genom vara resor. Kvalitativa
moten med faktiska beslutsfattare, med de personer
som styr dessa bolags framtid men ockséa de personer
som ar pa vag att notera nasta generations bolag. Vara
maten handlar mindre om att f& information som redan
ar kand i arsredovisningar och annat offentligt material,
utan mer om att fa en kénsla for vilken information som
vantar runt hornet. Méten handlar sa mycket om att
ldsa méanniskor, att utréna nyanserna i det som sags.
Tror vi pa de har personerna? Kan de har personerna
skapa mervérde till vara andelsdgare? Det blir en viktig
pusselbit i det arbete som i slutdndan kan leda till en
investering. Var resa denna gangen tog oss genom tre
lander pa elva dagar. Pa de kommande sidorna redogor
vi for en del av vara intryck. Av utrymmesskal delar vi
upp var reseberéttelse i tre delar. Pa foljande sidor
finner ni vara intryck fran senaste resan till Karachi.

Trevlig lasning!

Mattias Martinsson
Forvaltningschef, Tundra Fonder AB
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Pakistan var denna gangen utgadngspunkten for var resa
snarare &n det huvudsakliga malet. Tva dagar som
framforallt skulle dgnas at att frascha upp var nubild,
diskussioner med vara medarbetare pa kontoret samt
selektiva moten med ett antal viktiga kontakter for
framtidsdiskussioner.

Béasta rutten till Karachi fran Sverige forblir med Qatar
Airways via Doha. | Doha brukar jag alltid roa mig med
att forsoka identifiera forvaltarkollegor. Denna resan
tyckte jag mig kunna ana en herre, nagot yngre, som
nagot nervost bytte plats ett antal ganger i
avgangshallen. En plotsligt och hogljudd bonestund fran
en medpassagerare fick min troliga kollega att packa
ner och upp sin laptop ett par ganger medan han
nervost sneglade Over axeln. For ett o6gonblick
overvagde jag om jag skulle ga fram och tala lugnande
med honom men konstaterade att det basta sattet att
mota fordomar ar genom just det personen var pa vag
att gora. Uppleva pa egen hand.

Karachi

dyshall
QATAR AIRWAYS
QR604 |[E19:55
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Att ga av planet i Karachi ger mig alltid en kansla av
tillforsikt. Jag gillar kénslan av att fortfarande i princip
vara ensam utlanning vid ankomsten, den slitna

inredningen och de nyfikna blickarna pa mig som
utbodling. Signalerna om att vi fortfarande ar ganska
ensamma har och att en eventuell storhetstid befinner
sig langre fram.

4

| véntan pa bagage. An sa lange alltid fatt min véska.
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Anlander till hotellet vid 2-tiden lokal tid. Ett par timmars
sdmn innan séndagens agenda tar vid.

Séndag morgon i Karachi

Sondagen agnar vi at moten. En del av dessa brukar vi
forsoka viga at att kartldgga intressanta personer i var
bransch. Vi har ofta talat oss varma for den
genomsnittliga kompetensen i den finansiella sektorn i
Pakistan. Oavsett kortsiktigt eller langsiktigt behov
forsoker vi alltid ta méten med en del av dem som
fangat var uppmarksamhet.

Efter vara moten beger vi oss ut pa stan. Vi borjar med
Emaars gigantiska projekt, Crescent Bay. Totalt 39
bostadshus fordelat pa 300 000 kvadratmeter ingar i
detaljplanen i detta omrade som ligger vid kusten, i
omréddet DHA men ett par kilometer fran ndrmaste
bebyggelse. Projektet initierades inledningsvis 2006
men Emaars finansiella problem i samband med
finanskrisen forsenade projektet. | véras sattes dock
byggandet igdng igen. Totala projektkostnaden
uppskattas i nulaget till omkring USD 2,4 mdr och
bestar av savél ldgenheter, en shoppinggalleria samt ett
femstjarnigt hotell.

De tva forsta bodstadshusen om 29 vaningar byggs just
nu. Vi rdknade antalet fardigstallda plan till 11. Skall
vara klart innan 2017. Dessa lagenheter é&r
huvudsakligen salda nu. VYtterligare tva bostadshus
pabdrjas intill under 2015. Nar man &ker bil fran vart
kontor vid Dolmen Beach i "det nya Karachi” slar de
Oppna vidderna emot mig. Pa basta mojliga byggyta
finns utrymme for sakert 1 miljon manniskor. Det &r
kilometer efter kilometer med havet som narmaste

granne.

Ett par kilometer utanfor centrala Karachi i omradet DHA. |
bakgrunden skymtar Creek Vista ett av de forsta slutférda
bostadsprojekten. Ensamt — &n sa lange.

Sékerhetssituationen i delar av centrala Karachi ar inte
den basta. Att manniskor foredrar att flytta strax utanfor
ar darmed logiskt. Nya sdkra omraden byggs och de
som har kapitalet Overger de gamla, mest utsatta
delarna. Emaarprojektet handlar om tusentals bostader
dar den genomsnittliga lagenhetskostnaden ligger pa
ungefar SEK 10 000 kr per kvadratmeter. Langt over
den genomsnittliga nivan i Karachi men samtidigt
forstas fijarran fran motsvarande byggherrars projekt i t
ex Dubai. Det finns en medveten tanke om att bygga
livsbejakande sakra omrdden och pa sa satt forma
familjer och unga manniskor att bo kvar i Karachi. Det
ar fascinerande att se kuststrdckan med strander
hundratals meter breda men dér i princip all form av
tillhorande bebyggelse, caféer, restauranger an sa lange
inte finns. Héar ser vi potential fér de narmaste 20-30
aren. Det svaraste &ar att fa igdng de forsta
byggprojekten. Vem vill képa den forsta lagenheten
liksom? Dérefter kommer det gradvis bli enklare. Nagon
annan har tagit forsta steget, infrastruktur inklusive
skolor, sjukhus, swimmingpooler osv finns pa plats. Det
ar nog sa har man goér om Karachi till en "normal” stad
for genomsnittsinvanaren. Att rensa upp de varsta
delarna av Karachi ar sannolikt svarare an att flytta de
kriminellas malgrupp fran samma delar.
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Shamoon och Mattias framfor de tva férsta bostadshusen (av 39)

Efter Crescent Bay ater vi lunch med en pakistansk
entreprendr. Fascinerande historia om familjens start
fran laderbehandling till dagens konglomerat dar
huvudexpansionen sker inom mejeri och kott. Var van
som roner stora framgangar med traditionella
pastoriserade mijolkprodukter (farsk mjolk och yoghurt
med kort hallbarhet som kraver kyltransporter och
férvaring) berattar om utmaningarna for verksamheten.
Véar van berattar att det finns 8-9 000 livsmedelsbutiker i
Lahore varav endast 600 idag har kylférvaring.
Efterfragan &r dock mycket god. Av butiker med
kylférvaring séaljer bolaget sin mjolk och yoghurt till 3-
400. Marknadstillvaxten for traditionella pastoriserade
mejeriprodukter som &r helt dominerande i t ex Sverige
ar fortfarande i sin linda i Pakistan. Har hjalper det inte
langre att ha de Overlagset storsta produktions-
anldggningarna och flest mjélkuppsamlingscenter (som
t.ex. Engro Foods). Har handlar det istallet om effektiv
lokal  produktion och byggande av varumaérke
(ekologiskt). Var vans bolag ar ett exempel pa de nya
verksamheter som vaxer fram pa vara marknader och
som pa sikt kan forandra marknadsstrukturen. Bolaget
ar sannolikt flera ar fran

att dyka upp péa globala investerares radar. For Tundra
ar detta ofta de mest spannande motena. Genom att
lara kdnna agarna och dess verksamhet redan nu har vi
forhoppningsvis mojlighet att vara tidiga investerare
nagon gang i framtiden, om var medverkan ar
onskvard.

Efter ytterligare ndgra moten avslutas kvéllen med
middag pd en av mina favoritrestauranger i Karachi,
Kolachi.

Entrén till Kolachi tidigt pa kvéllen

Det ar fascinerande att ta bilturen langs med den
milsvida stranden i Karachi. Som om nagon skurit med
en kniv forsvinner plotsligt byggnationen och det blir
morkt. Efter ett antal kilometer med bil s& skymtar man
raden av restauranger, ett tiotal. Restaurangen vi
besoker tar uppskattningsvis 500 géaster. Det &r fullsatt
och lika manga vantar pa garden utanfér. Man har
t.o.m. infort ett kosystem med en central nummerskylt.
Specialiteten ar grillat. Det ar nagot lustigt att medan
undertecknad intar en traditionell pakistansk maltid ater
mina yngre pakistanska kollegor en traditionell
vasterlandsk, hamburgare med tillbehér. Med det
belysta havet utanfér skulle man i denna stunden lika
garna kunna tro att man befann sig nagonstans i
Karibien. En férsmak 6ver vad Karachi en dag kan bli.
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Méndagen kommer att bli en hektisk dag. Utover att
undertecknad ska besoka kollegorna pé kontoret skall vi
dven hinna med min sedvanliga rundvandring i
matbutikerna innan vi genomfor ett l1angre bolagsbesok.
Den detaljhandelsrunda jag alltid forsoker ta pa mina
resor forenklas av att Hyperstar (dotterbolag till
Carrefour) dppnat en utmarkt matbutik i samma galleria
som vart kontor ligger ovanpa. Vi inleder dock dagen pa

kontoret.
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P& Tundras kontor — Overst Dolmen Mall i bakgrunden. Langst ned —
Team Karachi — Fran vénster till hoger: Hamza, Shamoon, Mattias,
Rashmina och Momin

Tundras kontor ligger i ett relativt nytt affarsdistrikt i
DHA-omradet. Ett sakert omrade under stark framvaxt
med havet som nirmaste granne. Direkt under vart
kontor ligger en ny®ppnad galleria som blivit ett
populart til{héll for qlen 6vre medelklassen.

Dolmen Shopp/ng Mall — Exempel pa modernt afférsformat som nu
véxer fram i Karachi. Nederst Hyperstar (Carrefour)
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Aven om en modern shoppinggalleria som Dolmen inte

kan ses som representativt for Karachi och &nnu mindre

Pakistan innebar dock dess hdgprestigestatus att de
starkaste lokala varumarkena soker representation har.
Hort talas om Q-Mobile t.ex.? Pakistans egen
smartphonetillverkare krossar just nu allt vad utlandsk
konkurrens heter och det ryktas om att bolaget ndrmar
sig en 10-siffrig dollaromsattning. Vi beséker en mindre
aterforséljare som enligt egen utsago salt mobiler for
USD 2 miljoner de senaste tolv manaderna. Tyvarr
onoterat — an sa lange. Vi inhandlar ett exemplar av den
senaste modellen (1/3 jmfr med ny I-phone) och
aterkommer vid ett senare tillfalle med en utvardering.

Yteffektivt. Typisk aterforsaljare for pakistanska smartphonemérket Q-
Mobile.

Vi avslutar besoket i Dolmen Shopping mall med en
timme i stormarknaden Hyperstar, vilket resulterar i en
full matkasse med prover att ta hem. Som vanligt
studerar vi positionering, férpackningar,
jamforelsepriser, letar nya aktorer men ocksa vad som
aterfinns i vagnarna hos bestkarna. Vi konstaterar att
Shezan inom juicesegmentet ser ut att ha starkt sin
position. Det gldder oss d& vi dger ett par procent av
bolaget.

S YR PRGNS A A A

Shezan pa hyllorna

Pa samma satt ar ett annat av vara portfoljinnehav,
National Foods, fortsatt starka inom kryddblandningar.
Vi ser dock ett antal nya konkurrenter. Vid diskussion
med en av de anstallda far vi rapporterat att National
Foods och konkurrenten Shan (ryktesvis pd véag till
borsen) fortsatt star for omkring 90% av forséljningen
inom kryddblandningar.
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Shan och National Foods dominerar bland kryddblandningarna. En
pase Masalablandning kostar ca 3 kronor. Vettig kostnad relativt att
blanda och mala sjélv.

Vi konstaterar ocksa att bland forpackningar av ketchup
sa tycks nu pasvarianten (inte langt fran varianten med
tvattmedel med skruvkork i Sverige) ta storre plats pa
hyllorna. Positivt for ett av vara portfoljbolag, Packages,
som ar en dominerande tillverkare av dessa.



runora@MFonDER

Passion f8r tillvaxtmarknader

Resedagbok — Pakistan hdsten 2014

Efter besoket i matbutiken aker vi ivdg pa det enda
egentliga foretagsbesoket undertecknad atar sig denna
gang, Karachi Electric. Det ar ett viktigt mote av flera
skél. Dels ar det en av vdra enskilt storsta dvervikter i
saval Tundra Pakistan som Tundra Frontier. Dels &r det
ett bolag som de senaste aren varit ett foredome i
branschen savél avseende effektiv produktion av el som
att utvardera nya investeringar i kraftkapacitet. Elbristen
i Pakistan ar fortsatt det enskilt stérsta problemet for
foretagen.

Vi mots pa Sindh Business Club. En traditionell
herrklubb som bildades 1871. Man har lagt stor moda
pa att forsoka bevara det ursprungliga utseendet och
sannolikt lyckas.

Fint séllskap — Mattias inne i Sindh Business Club

Val darinne mots vi av hela foretagsledningen. Allt ifran
VD till finanschef, till storsta privata agaren Abraaj
Group. Abraaj Group som &r en av varldens storsta
private equity-investerare pa tillvaxt- och grans-
marknader atog sig en till synes omojlig uppgift 2008
nar man gick in som &gare i Karachi Electric. Bolaget
har ca 1600 MW av egen kraftkapacitet och kontrollerar
dérutdver kraftnatet och konsumentdistributionen i
Karachiomradet. Av Karachis 20 miljoner invanare ar 2
miljoner officiella slutanvdndare av el och bolaget
uppskattar att ytterligare ca 400 000 (ung. ett Malmo)
"gratis atnjuter” bolagets el (stolder). Elf¢rlusterna har
dock vants med hart arbete. Nar Abraaj tog Over
foretagsledningen 2008 férsvann omkring 36% av all el
som producerades. For 2014 &r denna siffran nere pa
25% och svinnet fortsatter att minska med omkring 2%
arligen. Bolaget har nu néatt en effektivitetsniva dar
ytterligare minskat svinn faller ner i resultatrdkningen.
Bolaget raknar med att kunna fortsatta ner till 15% inne
i Karachi (uthalliga nivaer internationellt

ar 9-11%). Det innebér goda forutsattningar for en stark
vinsttillvaxt. Vi raknar med att bolagets vinsttillvaxt
kommer ligga pa mellan 50-60% arligen de narmaste
tre &ren. Det satter nuvarande till synes hoga vérdering
pa P/E 16x i ett annat perspektiv.

ndrvarande.

Efter lunchen &ker vi ut till bolagets storsta
elproduktionsanlaggning, ca 1 mil utanfér Karachi. Har
far vi forklarat nasta steg. De forsta 6 aren av arbete har
handlat om att normalisera den ursprungliga
verksamheten. Genom en enkel metod som handlat om
att installera méatutrustningar och incentivisera mindre
befolkningsomraden att motverka stolder
(rapporteringssystem och rabatter) har man klarat av
arbetet. Néasta fas handlar om expansion. De ndrmaste
tre aren kommer bolagets egna kraftgenerering Oka
med omkring 60%. Denna el kommer man salja till
nytillkomna kunder dar man har full kontroll pa vem
som erhdller elen. T.ex. forbereds en helt nybyggd
"textilstad”, en zon med viss skattebefrielse som
Karachi Electric just nu for diskussioner med. Det
innebér att svinnet pa denna andel av verksamheten
sannolikt  kommer ligga ndra de nivaer vi ser
internationellt. | gunden far vi ocksa ett traditionellt
Tundracase, dvs en mycket enkel produkt (el) som i
takt med att manniskor far det battre kan séljas till fler
och i storre kvantiteter. Vi far pa plats en lang
presentation foljt av ett grundligt platsbesok. Vi ar nojda
aktiedgare efter vart mote och platsbesok.
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Hér produceras elen till 20-miljonersstaden Karachi. Shamoon och
Rashmina inspekterar. | bakgrunden ett kraftverk med kapacitet pa ca
600 MW.

Tundra gréver lite djupare i sin analys? Shamoon inuti en av
turbinerna.

Resedagbok — Pakistan hdsten 2014

Shamoon och Rashmina i kontrollrummet pa Karachi Electric

Flyga fran Karachi kan vara en lottsedel. Nagot
stressade fran motet med Karachi Electric skyndar vi i
ganska ruggiga koer till flygplatsen. Vi tvingas gena
genom ett av de mer 6kdnda omradena i Karachi. |
vissa situationer kéanns det inte langre lika dverdrivet att
ha en Pashtunkrigare med AK-47:a i framsatet. Men sa
lossnar det till slut och nar vi val kommer fram till
flygplatsen s& &r det denna mandagskvall helt tomt. Vi
ar plotsligt i sa pass god tid att undertecknad far
mojlighet att skriva just dessa ord fran avgangshallen i
Jinnah International Airport. Mot Dhaka.




