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Andelar i vardepappersfonder kan bade 6ka och minska i varde, det ar darfor inte sakert att man vid forsaljning alltid far
tillbaka investerade pengar. Historisk avkastning ar ingen garanti for framtida avkastning. Fondens varde kan variera
kraftigt pga fondens sammansattning och de forvaltningsmetoder fondbolaget anvander. Informationsbroschyren,
arsredovisning, halvarsredogorelse, faktablad och 6vrig information finns pa var hemsida. Du kan ocksa kontakta oss
om du vill att vi ska skicka dessa handlingar kostnadsfritt till dig. Har du nagra fragor ar du valkomna att ringa oss pa
telefonnummer 08-55 11 45 70.
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Efter tre timmars flygresa fran Dhaka anlédnder vi till
Colombo. Konstaterar att sedan mitt senaste besdk har
en vasentlig utbyggnad av flygplatsen skett och vi
ankommer till den nya delen. Pass- och visumkontroll &r
smidig. En  betydligt hogre andel utlénningar
konstateras. Nar jag sjalv turistade i landet ett antal
ganger 2007-09 minns jag att det arligen anldnde ca
300 000 utlanningar. For 2014 berdknas siffran stanna
vid 1,5 miljoner. Det marks.

Ankomsthallen i Colombo

| véntan pa taxi utanfor flygplatsen

Det tar inte mdnga minuter att kdnna av skillnaden
mellan Sri Lanka samt Bangladesh/Pakistan i termer av
BNP/capita (Sri Lanka ca USD 3 500/inv vs Bangladesh
och Pakistan pa 1 000 resp 1 300). Vi tar oss direkt
upp pa senaste delen av de motorvdgar som just nu
byggs 6ver hela Sri Lanka.

Den senaste strackan ar mellan Colombo och férorten
Negombo (p& vagen passeras flygplatsen). Den forsta
strackan som byggdes var mellan Colombo och Galle
2011, som sedermera byggdes ut ner till sydspetsen i
Matara tidigare i ar. Undertecknad som semestrade i
Sri Lanka sa sent som 2009 konstaterar att 130 km ner
till Tangalle da tog 6 timmar pa snirkliga vagar. Nu aker
man samma stracka pa 1,5 timme. Betydelsen ar svar
att dverdriva. Landet Oppnas upp for ekonomisk
aktivitet dven utanfor vastra Sri Lanka (Colombo) som
idag utgor 40% av landets BNP. De narmaste tre aren
byggs motsvarande stracka norrut och dven de stdra
delarnas motorvdg  expanderas  nu nordost.
Motorvagsstrackan kommer fordubblas fran nuvarande
ca 180 km. Vi berattar mer om detta senare. En vecka
med hektiskt schema dar sdomnen som vanligt far
stryka nagot pa foten innebér att vi anlander en gnutta
slitna till Colombo. Det &r déarfor inte helt fel att anlanda
till ett av de basta hotellen undertecknad bott pa,
Cinnamon Grand. Detta narmast 7-stjdrniga hotell
kostar dock fortfarande bara 1000 kr natten. Det ar
Karachipriser. Att dtnjuta denna yppersta lyx som bas i
vad undertecknad sedan tidigare kallat varldens kanske
basta turistmal (inte bara undertecknad — Lonely Planet
gav Sri Lanka samma utmarkelse 2013) forblir unikt for
Sri Lanka. Statusen lyx till reapris forblir ohotad. Det tar
normalt inte manga dagar att konstatera att detta ar ett
land med hog livskvalitet, kanske hogre an for oss
bortskdmda svenskar. Samtidigt som man befinner sig
mitt i dynamiken som bara kan upplevas i ett land som
kommer fran en lag bas men atnjuter 7% tillvaxt.
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Taxichaufforens stolta deklamation att Sri Lanka blir
nasta Singapore ar mindre marklig an man skulle kunna
tro.

Lobbyn i Cinnamon Grand

Trotta och smaskitiga efter en vecka pa resande fot ar
det lite surrealistiskt att bli serverad en bld drink vid
incheckningen av en servitdr med vita handskar.

Under l6rdagen hyr vi en bil och tar oss sakta men
sékert ut ur Colombo. Tanken &r att anvanda denna
lediga dag till att bestka ett antal affarer och stdmma av
produktutbud, positionering och prisnivaer. Colombo ar
uppdelat i 15 omraden, namngivnha med siffror. |
Colombo 15 stannar vi till vid det gamla formatet av
detaljhandel, ett hal i vaggen. Vi pratar med
butiksinnehavaren kring affarsforutsattningarna, vilka
produkter som saljer bast osv. Vi konstaterar att dven
denna lilla butik har ett kylskap, nagot som ar mer
ovanligt i Bangladesh och Pakistan.

"Vilka produkter &r dina storséaljare?”

Sri Lankesisk detaljhandel pa mikroniva

Vi fortsatter utdt och passerar varierande bebyggelse,
gemensamt — iaf ur ett svenskt perspektiv — ar det
mindre formatet.

Vi &ker vidare till Negombo. P& vagen dit tar vi de sma
gamla vagarna vilket innebér att den tva mil langa resan
tar en dryg timme. En paminnelse om det forflutna. Vi
konstaterar den lokala bebyggelsen som har overgar i
hus av lite stérre format och vi noterar dven en lokal
produktionsanlaggning for Cargills Foods. Ett kort stopp
pa ett hotell i Negombo och vi tillater oss en promenad
pa deras 100 meter breda strand innan vi ror oss
tillbaka. Innan motorvdgen passar vi pa att besoka
Cargills Food City och Keells super store, de tva
dominerande matkedjorna. Prisnivderna &r ungefar
som i Pakistan. Cargill, som adven har en omfattande
egen livsmedelsproduktion, saljer mycket av sina egna
varor. For kedjan som helhet utgdr enligt bolaget egna
varumarken mindre an 25%. Men i de mindre
butikerna (<200 kvm) noterar vi en betydligt storre
andel. Val i det storre formatet (>1000 kvm) kanner
man mer igen sig fran hur matbutiker ser ut i Sverige
med alla stdérre méarken representerade.

Saval Keells som Cargills har sina egna marken. Vi
noterar att man inte diskriminerar varandra utan vi
aterfinner saval Elephant House (Keells marke for
drycker och glass) som Kist (Cargills marke for bl.a.
marmelad och kex) i bada affarerna. Vi passar sjélvklart
pa att gora ett glasstest dar vi staller Elephant House
mot Magic (Cargills marke). Vi far nog saga att testet ar
oavgjort. Positivt for bada ar att kvaliteten ar sa pass
hog att den val kan jamféras med internationella
marken (som vi ej ser skymten av).
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Av de bada kedjorna ar Cargills Food City betydligt
stdrre med 250-300 butiker jamfort med Keellls ca 50-
60. Shoppingupplevelsen ar liknande med mojligtvis ett
mindre plus for Cargills. Vi diskuterar &ven butikerna
med var chauffor. Han foredrar Cargills p.g.a. att de har
en storre andel lagprismarken plus att de har en storre
avdelning for alkoholhaltiga drycker. Noterbart for Sri
Lanka ar avsaknaden av stormarknader. Det finns helt
enkelt inget behov i nuldget. Sannolikt behdver
infrastrukturen byggas klart innan det ar vart. Det tar ett
tag att ta sig ut ur Colombo i nulaget (flyovers &r
planerade) och det ar fortfarande en segregerad
marknad dar modernt detaljhandelformat ar for ett
klientel som i nulaget sannolikt foredrar bekvamlighet an
10% lagre priser.

Cargills Food city modell mindre

Ett av Cargills egna mérken - Kist
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Shoppingupplevelsen vaxer forstds med den storre
butiken. Mer utrymme, fler marken.
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Cargills Food city, modell stérre, /'nterié

Egna mejeriproducenten Kotmales produkter. All mjolk lokalt
producerad.

Cargills podngterar i all sin kommunikation sin strédvan
att all mat skall vara narproducerad. Det finns ett
intressant ekologiskt tdnk som vi i Sverige &r vana vid
men som vi sallan stoter pa i vara marknader. Efter att
ha gatt igenom en av Cargills mindre butiker aker vi
vidare for att titta pa en av deras storre,

Cargills Food city, modell stérre

Glasstest — Elephant House vs Magic


http://www.heritancehotels.com/kandalama/
http://www.heritancehotels.com/kandalama/
http://www.heritancehotels.com/kandalama/
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Keells egna méarken dr mer traditine// private label. Bu/kp}odukter
med begransad anstrangning avseende férpackningen.

Undantaget &r Elephant House (som ligger i ett separat noterat

7 bolag).

Mattias studerar innehallet i frysboxen
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Det har varit en intressant dag med manga nya intryck.
Vi &tervander till hotellet dar vi satter igang
forberedelserna infor méten mandag-tisdag.

Ett flyttat mote pa mandagen innebar att vi istallet far ett
ersattningsmote med MTD Walker, ett bolag vi ej tittat
pa tidigare. Bolaget &r en konkurrent till vart existerande
portféljbolag Access Holdings. Man ar framforallt
verksamma inom stadsplanering (vagar, hus och
vatten). Det pagar just nu en kraftfull aktivitet i
infrastrukturinvesteringar. | forsta skedet har det
framforallt handlat om motorvagarna. Med utbyggnaden
av den norra motorvdgen (nasta fas mellan Negombo
och Jaffa i norr) inleds i skrivande stund och storre
delen ska vara klar till slutet av 2018. P& samma satt
sker en utbyggnad av motorvagen i sdder som nu ror sig
osterut. Omfattningen av de investeringar som sker och
effekterna detta har pa bolag inom byggindustrin ar
iobgonfallande. Flera ganger far vi be bolaget upprepa
siffrorna. MTD Walker 2013 en omséttning som var ca
USD 100 m. Bara deras andel av utbyggnaden av norra
motorvagen (17-19 km) ar vart USD 340 m. Liknande
summor finns i orderboken avseende utbyggnaden av
den sodra delen. Dartill har bolaget storre kontrakt pa
husbyggnation och 6vrig infrastruktur som féljer
motorvagsbyggnationen. Vi konstaterar att de
infrastrukturinvesteringar som just nu sker i Sri Lanka
inte bara &r massiva utan att de ser ut att halla i sig
under minst 5-10 &r, bara det som just nu ar planerat.
Motorvagsbyggena som nu ar igang utgdr bara dessa
5% av BNP over tre ar. Pa vagen till MTD Walker aker vi
forbi kinesernas Port City project som paminner mycket
om Jumeirahprojektet i Dubai dar man skapar ny
landyta ute i havet. | september inledde man arbetet.
Man ska nu fylla i i 5 kvadratkilometer hav med sten.
Den forsta fasen att skapa landyta skall vara klart i slutet
pa 2017. Darefter folier sjalva byggnationen.
Investeringen uppskattas totalt uppga till USD 15 mdr.

Animerad bild av kommande Colombo Port City

Summerat &r det gigantiska projekt som innebéar att
bygg- och ingenjorsbolag som MTD Walker kommer att
ha fullt upp att géra de ndrmaste aren.

MTD Walkers finanschef visar de ndrmaste arens byggprojekt for
Rashmina, Mattias och Shamoon

Tundra med MTD Walkers finansavdelning

Efter MTD Walker bar det ivag till "Sri Lankas Investor”,
John Keells. Ett bolag med 150 é&rs historia och som
idag ar ledande i det mesta som hander i landet. Allt
ifran fastigheter och mark till infrastruktur, till
detaljhandel. Vi traffar vice ordférande. John Keells ar
ett bra moéte i form av vardematare pa statusen for Sri
Lankas ekonomi. S& mycket nyheter kommer inte fram.
De &r konservativa investerare och dterkommer gang pa
gang till att fokusera pa de delar de redan ar
verksamma i och kan val. Mest intressant ar sannolikt
deras optimism inom hotellverksamheten som idag
utgdr omkring 30% av deras tillgangar. De ar ocksa
storsta dgare i det i nulaget storsta byggprojektet i Sri
Lanka, Waterfront. En investering pa drygt USD 800



TUNDRA@FONDER

Resedagbok — Sri Lanka hosten 2014

miljoner. Redan tva ar innan ldgenheterna ar klara har
nastan hélften salts. For aktienordar var en rolig detalj
att vérldens kanske mest kdnda investerare pa
tillvdxtmarknader, Mark Mobius, var forbi for en vecka
sedan och da péa staende fot kopte ett penthouse.
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B

Tundra tréffar John Keells

Efter John Keells aker vi till Access Holdings. Ett av vara
mer framgangsrika innehav de senaste manaderna.
Detta blir ocksd ett av vara basta moten. Vi traffar
finanschef och tillika en av bolagets storre agare |
bolaget som startade sin nuvarande verksamhet sa sent
som 1993. Idag dr man det ledande bolaget inom

byggprojektering och  byggnation med  sarskild
specialitet mot mer avancerade konstruktioner. Vi far en
bekraftelse pd infrastrukturboomen dar  Access

Engineering sannolikt &ar det sékraste alternativet.
Bolaget ar det enda som &r kvalificerade att vara
verksamma inom alla 9 byggkategorier specificerade av
lokala myndigheter. Dartill &r de det Overlagsna
forstavalet  for  ingenjorsstuderande, nagot som
sékerstéller tillgang till de basta ingenjorerna framover.
Bolagets orderbok uppgar i nulaget till drygt USD 1 mdr,
jamfort med en omsattning pa ca USD 130 miljoner det
gangna aret. Finanschefen redogdr for nuvarande
orderbok och varfor bolagets omsattning férvantas vara
tre ganger hogre om tva ar. Det mest intressanta fran
motet ar dock redogdrelsen for vad som kommer
darefter. Enligt Access kan byggboomen bara med idag
kadnda kommande projekt hélla i sig de narmaste 10-15
aren. Efter nuvarande utbyggnation av motorvagar foljer
bostadsbyggnation i linje med den forbattrade
infrastrukturen. Han pekar aven ut "Port City” (se
beskrivning pa sid 7). Inte for inte gar tankarna till
Dubai..

Inne pa Access Holdings designavdelning. Har ritas tva nya
bostadshus.

//,\,
Hur manga civilingenjérer kan man fa in i en hiss? Svar: 14 (plus er
férvaltare)
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Efter lunch gar farden vidare till ett annat portfoljbolag,
Hemas Holdings. Ett konglomerat med fokus pa
konsumentprodukter, sasom t ex tval. Bolaget har dock
aven verksamhet inom ldkemedelsdistribution (nyligen
kompletterat med generikatillverkning), hotellnaring
samt sjukhus. Till for alldeles nyligen agde man aven
kraftgenerering men denna har nu avyttrats. For oss
skandinavier kan detta upplevas som en spretig
verksamhet. Det ar dock ganska vanligt att stota pa bra
bolag i konglomeratsform pa vara marknader och det ar
egentligen bara for oss sjélva att g tillbaka 50 ar i tiden
och titta pa foregangarna till vara svenska storbolag idag
for att forsta varfor. Vi traffar Hemas nytilltrédde VD
Steven Enderby som talar mycket om bolagets enhet
"personal care”, ett omrdade som utgor drygt 30% av
omsattningen men dar man uppvisar stark tillvaxt och
ront stora framgangar.

Rashmina, Mattias och Shamoon tillsammans med Hemas VD

Han meddelade stolt att bolagets lyxtval Velvet nu gatt
om Unilevers Lux som den marknadsledande i Sri
Lanka och detta trots en prissattning som ar marginellt
hogre. Vi maste erkdnna att det ar ovanligt att pa
frontiermarknader se ett lokalt méarke springa om ett
utlandskt i premiumsegmentet. Vi anar en viss
forsiktighet avseende sjukhusverksamheten déar bolaget
har tre privata sjukhus i Colombotrakten. En av Asiens
battre offentliga sjukvard har inneburit att tillvéxten och
beldggningen fortfarande inte &r pa en niva att bolaget
uppvisar mer an marginell l16nsamhet och vi anar att
alternativet avyttring, likt kraftverksamheten, kan vara
pa agendan. Mer intressant var
lakemedelsdistributionen  dar  bolaget anat en
aterhallsamhet till raden av utldndska lakemedel som
saljs genom deras ldkemedelsdistributor. En  viss
priskanslighet, kanske i kombination med kundernas
insikt att manga generika (kopior av existerande

ldkemedel dar patenten gatt ut) fungerar lika val. Pa
samma satt har det statliga halsovardssystemet
efterfrdgat en storre andel generikaldkemedel i sina
centrala inkop. Hemas kopte darfor under aret en
slumrande generikaproducent, J.L. Morrison, och gor
nu en satsning pa att utdka denna verksamheten. Givet
att dver 90% av alla lakemedel idag importeras samt
statens uttalade onskemal om storre andel generika,
garna lokalt producerat, ter sig detta forvarvet
intressant. Det ar ocksa intressant att bolaget under tre
ar byggt upp en viss verksamhet i Bangladesh, dar
inom personal care. | Bangladesh ar storsaljaren harolja
och en dominerande aktdr, Marico, har idag tver 85%
marknadsandel. Sakta men sakert har dock Hemas
marke, Kumarika, tagit sig in pa marknaden och ar nu
tydlig tvda om an endast med ett par procents
marknadsandel. Lokal produktion och lokalt anstallda
innebar att Hemas slipper de hdga importtariffer som
Bangladesh  generellt tilldampar. Forsaljningen i
Bangladesh utgor fortfarande bara ett par procent av
Hemas forsadljning. Tillvaxten ar  dock hog och
marknaden ar stor. For ett bolag med huvudsaklig
exponering mot privatkonsumtion ar varderingen pa P/E
13 for nasta ar inte anstrangd, aven om aktien gatt
mycket starkt sedan vi kopte in bolaget till portfoljen for
ett par manader sedan. Summerat gar vi ifran motet
som ganska nojda aktiedgare.

Efter Hemas bar det av till Lanka 10C som é&r en
aterforséljare  av  petroleumproduker. Ca 170
bensinmackar runt om i landet kompletteras med
forsaljning av bl.a. bitumen (till vagbyggnation) och
liknande produkter. Lanka 10C &r majoritetségt av den
indiska jatten 10C. Prissattningen i Sri Lanka &r marklig.
| princip alla petroleumprodukter importeras. Det
innebar normalt att de priser bolagen far satta bestams
av en tydlig prisformel (Styrt av oljepriset). Sri Lanka
saknar sadan. Istallet har man statliga Ceylon
Petroleum som dominerar marknaden och agerar
prissattare. Vi staller fragan om det inte finns en risk att
det statliga bolaget helt enkelt en dag bara bestdmmer
sig for att driva Lanka 10C ur marknaden. Svaret
kommer i form av ett konstaterande - att moderbolagets
borsvarde ar strax dver Sri Lankas BNP och att det
sannolikt inte vore sa politiskt smart. Vi kan halla med
om det. Bolaget ser en efterfragedkning i linje med
BNP-tillvaxten (ca 5-7%). En bit under an manga bolag
vi traffar. Samtidigt &r varderingen pa P/E 7 ocksa en av
de lagre.



TUNDRA FONDER

Passion for tillvaxtmarknader

Resedagbok — Sri Lanka hosten 2014

Tundra med Lanka I0C:s finanschef

Dagens sista mote &r Sri Lankas tredje storsta
privatdgda bank, Sampath Bank. Det blir en intressant
diskussion kring de senaste arens problem med
guldsékrade privatlan. | princip gav man mikrolan med
smycken som sdkerhet (80%). Nar guldpriset foll
kraftigt for drygt ett ar sedan uppstod stora
kreditforluster i banksektorn. Sampath Bank med fokus
pa privatkunder samt sma och medelstora bolag var en
av de aktodrer som fick storst problem. Efter att ha tagit
stora nedskrivningar det senaste aret och hojt nivan pa
sakerhet tycks situationen inom kontroll. Vi pratar
kredittillvaxt dar bolaget forvantar sig en tillvaxt i nivan
10-12% de kommande tre aren. Som utomstdende
investerare i vart forsta bankmote konstaterar man
avsaknaden av industriella kunder. Inget fel med
servicesektorn och vi ser det dértill som sannolikt att Sri
Lanka star infor manga ar av kraftigt 6kande turistbesok
(15% av befolkningen arbetar inom turistnaringen) men
det ar forstds tankvart att ingen  storskalig
tillverkningsindustri, utéver viss textilindustri, finns.
Finns det en risk for skev balans i laneportfolien om
nagra ar?

Utanfor entrén till Sampath Bank

— | 5 : :
Mellan méten passerar vi Port City bygget. Har har man boérjat fylla i
havsyta med sten. Fem kvadratkilometer skall téckas de ndrmaste tre
aren.

Tisdagen inleds med ett mote med Cargills Ceylon. Ett
bolag som ogdrna tar moten. Vart tdnkta mote med
bolaget under gardagen blir installt och vi ar darfor
glada att fa traffa dem. Vi traffar VD Mr Ranjit Page vars
familj kontrollerar narmare 90% av bolaget. Mr Page &r
en forsiktig herre som ogédrna talar marginaler och

Tundra hos Sampath Bank
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tillvaxtmal. Cargills ar mest kénda for Cargills Food City,
en snabbkopskedija (format allt ifran 200 kvm till 2000-
2500 kvm (Egen uppskattning) med idag 261 butiker.
Darutéver har man en véasentlig egen mattillverkning.
Allt ifrdn sylter och marmelad, till kex och drycker. Man
arbetar ocksa med private label for enklare produkter
sasom salt och socker. Omkring 70-80% av bolagets
omsattning utgdrs dock av detaljhandelsforsaljning. Vi
konstaterar att bolagets val att sjalva absorbera den
moms pa 11% som i slutet av 2013 infordes pa ett antal
av bolagets viktigaste produkter tycktes markligt. Vara
fragor kring varfor denna skatt inte skickades vidare till
konsumenten blir inte riktigt besvarade men i en
diskussion vid sidan om efter métet framkommer att det
var bolagets enda alternativ. Konsumenten hade inte
accepterat det och alla andra matbutiker var tvungna
att gbra detsamma. Resultatet blev att bolagets
ldbnsamhet utraderades och aktiekursen har darfor inte
hangt med 6vriga marknaden. Bolaget tycker om att tala
langsiktig vision men varje fraga kring detaljer i néartid
blir elegant obesvarade. Vi noterar dock att en
omorganisation av bolaget ar pd gang som i vara 6gon
tycks innebdra dppning for att i framtiden dela upp
bolaget i flera bolag. Bl.a. har IFC Véarldsbanken kopt
8% av snabbkoépskedjan (en information som var okand
for vara vardar som trots allt ar den ledande
investmentbanken i Sri Lanka). Trots ndgot forsiktigt
informationsgivande kan vi dock sympatisera med
grundidén, ”sri lankesiska produkter till Sri Lanka”.
Bolagets satsning pa hogkvalitativa lokalt producerade
varumarken med ett starkt ekologiskt tank &r kanske
nagra ar for tidigt men en strategi som i det langa loppet
ar varumarkesstarkande. Vid vara besok i bolagets
butiker konstaterar vi ockséa att shoppingupplevelsen ar i
linje med internationell standard. Bland bolagets egna
varumarken tycks det ocksa finnas en del juveler.
Mejeriproducenten Kotmale som koper all sin mjolk
lokalt och har byggt ett starkt varumarke for sina
produkter (mjolk, yoghurt, glass) har potential. Vi forstar
att Nestlé  gjort  forfragningar. Cargills  ar
marknadsledande inom glass samt nummer tva (Efter
Nestlé) inom mjolk. Aven ®vriga produkter tillhér de
mest inhandlade i Sri Lanka inom sina kategorier. |
kombination med det langsiktiga behovet av modern
detaljhandel kan det nog vara sa att man tar sig forbi det
senaste arets svarigheter. For en langsiktig agare som
Tundra har vi mojligheten att avsatta den tid som
behdvs for denna typ av verksamheter.

Efter Cargills aker vi till Aitken Spence, Sri Lankas nast

storsta konglomerat efter John Keells, men med ett an
starkare fokus pa hotellnaringen. Bolaget har idag ca
500 rum (av ca 16000 registrerade pa Sri Lanka).

s y, B
Tundra med Aitken Spence finanschef

lika manga

Dértill har man ytterligare rum pa
Maldiverna samt ytterligare nagra hotell bla. i
mellandstern. De ndrmaste tre aren innebar enbart
initierade byggprojekt att man forvantar sig dubbla
rumskapaciteten pad Sri Lanka. P& frdgan om
turistboomen som just nu sker (20% okning éarligen, ca
1,5 miljoner anlandande turister 2014) inte innebar
kraftigt hogre belaggning s& ar man mer svdvande. Sri
Lankas historiska problem har varit att det ratt
Overbyggnation inom turistndringen, framforallt i de
sddra delarna. Bolaget konstaterar att de stdra delarna
ar fortsatt hart konkurrensutsatta och att belaggningen
stiger men inte i den takt man kanske skulle kunna tro.
Daremot ar belaggningen i bolagets tva hotell i centrala
Sri Lanka, framforallt legendariska Kandalama
(http://www.heritancehotels.com/kandalama/) nu i
intervallet 85-90% vilket i princip innebér fullt. Aven
bolagets andra hotell i centrala Sri Lanka, Tea Factory,
ligger pa liknande nivéer. Vi talar ocksa om kinesers
resande. Bolaget berédttar att i samband med
finanskrisen 2008-09 férsvann stora delar av de
europeiska och amerikanska turisterna fran Maldiverna.
Bolaget anade katastrof men istéllet kom kineserna.
Idag ar 20% av bolagets hotellgaster i Maldiverna
kineser och man borjar nu se en liknande trend i Sri
Lanka. An s& lange &r antalet kineser ca 100 000 per &r
men siffran vaxer snabbt. Bolaget gor darfor en extra
marknadskampanj riktad mot Kina. Resultatet blir
intressant att folja.
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Efter Aitken Spence gick resan vidare till ett annat
portféljibolag, Tokyo Cement. Bolaget ar Sri Lankas
ledande cementtillverkare. Det finns dock mycket
begransat med kalksten pa Sri Lanka vilket innebér att
bolaget, likt andra tillverkare och likt vad man gor i
Bangladesh, importerar  klinker  (kalkstensbaserat
halvfabrikat i kulform) fran bl.a. Vietnam men ocksa
ovriga Asien. Detta vidareforadlas sedan till cement och
paketeras. Bolaget har idag ca 30% marknadsandel av
all cement som séljs, strax mer &n storsta konkurrenten
Holcim. Lafarge som brukar vara en dominerande
spelare pa tillvaxt- och gréansmarknader har 11% av
marknaden, en andel som enligt Tokyo Cement legat
relativt stabil de senaste trettio aren. Tokyo Cement har
idag en kapacitet pad 1,8 miljoner ton och kommer
under 2016 har ytterligare 1 miljon ton klart att tas i
bruk. Trots att daven 6vriga cementtillverkare expanderar
kommer inte 6kningen att rdcka till de narmaste aren da
fortfarande nadstan 50% av all cement importeras.
Bolagets huvudsakliga anlaggning ligger vid kusten pa
Ostra Sri Lanka. Bolaget har en stor fordel i att ha en
anlaggning som ligger intill en egen hamn och man
anvander dven tre egna fartyg for import av klinker och
skeppning av cement runt o6n till det huvudsakliga
avlastningsomradet

Tundra med Tokyo Cemenis finansavdelning utanfér grindarna till
huvudkontoret

Efter Tokyo Cement blir det ytterligare fokus péa
infrastruktur genom ett besok pa SAGT (South Asia
Gateway Terminal) som ar John Keells hamnterminal i
den stora hamnen i Colombo. Hamnen i Colombo har
de senaste tio aren tredubblat sin kapacitet och har nu
kapacitet att hantera ca 6,8 miljoner tjugofots container
per ar (6,8 mteu). Bara for att stélla siffran i relation sa
ar kapaciteten i de tio storsta hamnarna i Sverige ca 1,5
mteu. Sri Lankas fordel inom hamnar ar deras

geografiska lage samt deras naturliga djuphamnar (18-
20 meter). Det innebér att I&nder med stor handel men
avsaknad av djuphamnar "mellanlandar” pa Sri Lanka
nar det handlar om lédngre transporter. 75-80% av all
containertrafik utgdrs av trafiken med Indien. Mindre
fartyg lastar i Indien och ldmnar sedan av sina
containers pa Sri Lanka dar storre fartyg lastar pa dem
for vidare transport till t.ex. USA eller vasteuropa. For
indiska bolag ar det betydligt smidigare att gora
omlastningen pa geografiskt narbeldgna Sri Lanka &n
att, som tidigare ta omvégen till Singapore eller
Malaysia for motsvarande transportrutt. SAGT hanterar
idag ca 1/3 av hamnens totala verksamhet. Det &r ett
intressant mote folit av ett platsbesdk som okar
forstaelsen for hur transporter samt hamnoperatorer
(manga noterade i t.ex. Vietnam) i praktiken fungerar.
Hamnen i Colombo har en utbyggnadsplan som
innebdr maojlighet att nastan férdubbla kapaciteten
inom en tioarsperiod till 12 mteu. Att ett litet land som
Sri Lanka kan bli en viktig hamnhub bevisas inte minst
av Singapore som idag har varldens néast storsta
containerhamn med drygt 32 mteu. Storst i varlden ar
Shanghai (33 mteu). Storst i Europa ar Rotterdam
(knappt 12 mteu).

Efter SAGT bar det vidare till ett bostadsprojekt i
mellansegmentet som John Keells nu bygger. Ett 29-
vaningars hus med 475 lagenheter. Med ett halvar kvar
kvar till inflyttning &r redan 460 av lagenheterna salda.
Yiterligare ett tecken pa att mer byggnation ar att vanta.
Lagenheterna vi tittar pa ar i "mellanprissegmentet”.
Flertalet ar 3:or och 4:.or p& ca 100-120 kvm.
Prisnivaerna ligger pa ca 22 000 - 23 000 kr
kvadrametern. Ganska hogt for Sri Lanka men forstas
vasentligt under svenska storstadsnivaer. Huset ar
centralt belaget i Colombo med pool, gym och 6&vriga
bekvamligheter. Vi far se en lagenhet som néastan ar
fardigbyggd och konstaterar att nivan absolut ar
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tillrackligt hog aven for en bortskdmd svensk. Utsikten
fran 27:e vaningen ar fantastisk. Mojligtvis skulle inte
svenskarna uppskatta att koken &r for var smak ganska
tranga och morka. Och de flesta av oss har heller inte
behov av det extra lilla rummet med egen toalett som ar
avsedd for hemhjélpen. Det blir inget kop.

Tundra pa lagenhetsvisning

Vi avslutar Sri Lanka och var resa med ett besok hos
Hatton Bank som &r en av de tva storsta lankesiska
bankerna (harfin skillnad mot Commercial Bank).

Hatton Bank har med sin storlek en storre exponering
mot storre bolag och vi konstaterar att man ar nagot
mer optimistisk angdende kredittillvaxten. Rensat for
nedskrivningar (hade ocksa en del guldsékrade 1an om
an i betydligt mindre omfattning an Sampath Bank) var
kredittillvaxten for arets forsta 9 manader 15% i arstakt
och framforallt de sista tre manaderna har man sett en
vasentlig forbattring. Sannolikt ar denna hérrorlig till
byggsektorn. Bolaget berattar dven om stark tillvaxt i sitt
60%-iga dotterbolag inom forsakring (tillatet i Sri
Lanka). Verksamheten &r annu en mindre del av
bolagets totala verksamhet men vaxer 15-20% om aret
saval inom sak- som livforsakring.

Shamoon, Mattias och Rashmina med Hatton Bank

Nar vi summerar vara intryck konstaterar vi att var
positiva syn ar starkt. Utan nagon global chock
(finanskris eller kraftigt hogre rantor) ser vi det som
troligt att landet star infor en fortsatt stark tillvaxt de
kommande aren. Landets unika forutsattningar inom
turistindustrin har goda mojligheter att realiseras tack
vare satsningen pa motorvagar. Undertecknad som
flera gédnger kuskade de 13 milen mellan Colombo och
Tangalle p& 6 timmar kan intyga att géra samma resa
pa 1,5 timme innebar enorm skillnad. Malet ar att 2017
ta emot 2,5 miljoner turister (jamfort med 1,2 miljoner
2013 och forvantade 1,5 miljoner 2014). Okningen kan
nog fortsatta langre &n sa. Det innebédr att landets
dominerande servicesektor (58% av BNP) under ett
antal ar framover har goda forutsattningar att utvecklas
val. Till detta kommer satsningen pa infrastruktur. Vi
tror det ar svart att dverdriva betydelsen av att om tre ar
kunna kora fran nordspetsen till sydspetsen pa mindre
an fyra timmar, en resa som tidigare tagit mer an ett
dygn. Idag ar 40% av Sri Lankas BNP i Colombo men
den starkaste tillvaxten det senaste aret ser vi i tidigare
krigsharjade norra Sri Lanka men &ven i de sddra
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delarna. Givet de diskussioner vi forde tror vi det &r
sannolikt att stora investeringar kommer genomforas i
de tidigare nagot bortgldomda delarna av landet.
Riskerna pa kort sikt ar framforallt politiska. President
Rajapaksa har styrt landet med en fast hand (en del
skulle kalla det for jarnhand) under tvd mandaperioder
och avser nu forsoka bli atervald en andra gang under
de forsta veckorna av januari 2015. Det bubblar ett
missndje bland oppositionen kring vad man uppfattar
som presidentens alltfor fasta grepp om den politiska
agendan. Det skulle saledes kunna komma en reaktion.
Ur ett investerarperspektiv finns risken att politiska
forandringar far negativa konsekvenser for den
ekonomiska aktiviteten i ett l1angre perspektiv. Det finns
dartill en stor risk for en bubbla ndgonstans pa vagen,
framforallt inom bostadsbyggnationen déar succé efter
succé aterberattas. Beslutade projekt inom infrastruktur
ar dock tagna utifran 30 ars eftersatt byggnation till foljd
av inbodrdeskriget som avslutades i maj 2009. Att
aterskapa och ater knyta hela 6n till ett natverk ar ett
projekt over minst 15 ar. Vi ser det darmed som
sannolikt att Sri Lanka de ndrmaste 5-10 aren kan § N
uppleva ett vasentligt lyft. Vi har idag en vasentlig @ airters aefieE
overvikt for Sri Lanka men det ar en diversifierad portfol; O‘m%;‘;“?’
inom ett flertal sektorer huvudsakligen utanfér de mest g
valkdnda namnen, bolag som vi beddmer det sannolikt

att fler investerare far upp ogonen for de ndrmaste 2-3
aren.

Detta avslutar var resedagbok, uppdelad i tre delar. Att
gOra en resa som vi valde att géra denna gangen — tver
tre av de viktigaste asiatiska frontierlanderna under kort
tid — innebar en stark momentan jamforelsebild 6ver
respektive lands for- och nackdelar. Tre lander med
olika utvecklingsnivaer, i olika faser av sin ekonomiska
utveckling men tillsammans med en befolkning som e€j
ar langt fran Europas. Saval Bangladesh som Sri Lanka
befinner sig i ett mycket starkt momentum dér intrycken
pa plats bekraftar synen om iaf ett par ars stark tillvaxt.
Pakistan ligger i termer av perception ett par ar bakom
men med en 16sning pa elbristen nu i horisonten star
landet pa troskeln till att ta sig in pad en hogre
tillvaxtbana. En joker i leken (vi vill fortfarande kalla det
en joker) &r forstds vad som hander om den senaste
tidens nedgang i energipriser, drivet av oljepriset, skulle
visa sig vara nagot mer an ett kortsiktigt fenomen (se
vart separata utskick kring oljeprisets effekter pa
frontermarknader fran slutet av oktober). Om séa skulle
vara fallet behover alla, inklusive vi sjélva, vasentligt
justera upp sina tillvaxtantaganden for de asiatiska
frontiermarknaderna de nédrmaste éaren. | slutdndan
handlar det dock om att hitta intressanta bolag med
mojlighet att vaxa utan idealiska forutsattningar. Vi
konstaterar att mojligheterna framoéver ser kanske &n
mer spannande ut. Vi tar sikte mot 20 ar in i framtiden.




