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Andelar i vardepappersfonder kan bade 6ka och minska i véarde, det ar darfor inte sakert att man vid forsaljning alltid far
tillbaka investerade pengar. Historisk avkastning ar ingen garanti fér framtida avkastning. Informationsbroschyren,

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

Sa hade turen kommit till Nigeria, Afrikas storsta ekonomi
och en av de viktigaste marknaderna inom frontier markets.
Innan oljepriset foll under USD 100/fat var det pa pappret en
ekonomi i en avundsvard situation, ndgot som dramatiskt
forandrades under hosten och vintern 2014 nér oljepriset
inom ett par manader halverades. En ny situation for ett land
som plotsligt blir av med en av sina fa tydliga komparativa
fordelar. Nar dessa ord skrivs (november 2015) har
aktiemarknaden i lokal valuta, fran toppen i borjan av juli
2014 till dags datum, fallit 35% i lokal valuta, 47% i USD och

Vi akte dit under férsommaren for att med egna 6gon se
effekterna pa de borsnoterade bolagen och fa input kring var
nuvarande och framtida allokering till aktiemarknaden. Till
synes en dyster inledning far ej overskugga det faktum att
Nigeria med sina 160 miljoner unga invanare (medianalder
2014 var 18 ar), stora reserver av olja och gas samt sitt
strategiska lage mellan central- och vastafrika, en dag ater
kommer resa sig. Timing i investeringsheslut ar av yttersta
vikt. Forutsattning for timing ar kunskap. Vad ar en battre
tidpunkt att besoka ett land an nar det ar utraknat av de
flesta av varldens investerare?

33% i svenska kronor. Varderingen har kommit ned vasentligt
och med detta har attraktionskraften for oss som investerare
allt annat lika 6kat. Med detta sagt handlar det for oss om att

aven gora en bedomning av den negativa dynamiken i ett
land som, forutsatt att oljepriset inte dramatiskt forandras,
de narmaste aren gar igenom vad som kan bli en smartsam
omstallningsperiod. Forutsattningarna forandras. Gamla
regler galler potentiellt ej langre.

P4 vég till Lagos

Trevlig lasning!

Mattias Martinsson
Forvaltningschef, Tundra Fonder AB
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Mot Lagos

Att ta sig till Nigeria ar en relativt smidig flygresa pa knappt
11 timmar med ett mellanstopp i Amsterdam. Med
nodvandiga resehandlingar, inklusive intyg om vaccination
om gula febern, var sjalva intradesprocessen relativt smidig.
Vi anlande pa utsatt tid, kl 19.15 lokal tid. Vi konstaterade att
de senaste arens oljemiljarder ej hade allokerats till den
internationella flygplatsen.

Utanfor Murtala Muhammed Airport en I6rdagkvall

Narmare en timmes vantan pa bagaget foljdes av en knapp
timmes bilresa till hotellet. Vi konstaterar att prismassigt

ligger hotg_llpriserna [ La_ges 2'2,'_5 ganger nivaerna i Karachi Mattias utanfor en aterforsaljare av MTN mobilteleabonnemang (Nigerias
och strax 6ver samma nivad som i Kenya, dvs 2500-3000 stérsta mobilteleoperatér)
kr/natten. — P

Sdondag morgon i Lagos

Sondagen passade vi pa att anvanda for utflykter pa egen
hand med besdk pa nagra lokala kopcenter som en naturlig
utgangspunkt. Hotellet vi bodde pa lag i ett relativt lugnt
omrade vilket medgav ett par kilometers promenad genom
saval bostadskvarter som kommersiella centrum.

s =T
Shamoon pa Lagos gator
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Som vanligt passade vi pa att undersoka butikernas
sortiment. Sldende var dominansen av utlandska varumarken
i den organiserade handeln samt den stora prisskillnaden
mellan utlandska och inhemska varumarken.

Mattias jamfor Flour Mills (ett av vara tidigare portfoljinnehav) olika
pastasorter

Sedvanliga stora kontraster i gatumiljon — nya lyxiga byggnader sida vid sida
med bristfilliga vdgar

Vart forsta mote under mandagen var med Flour Mills, en av
Nigerias storsta matvaruproducenter. Som kan héarledas ur
namnet var bolagets verksamhet inledningsvis
huvudsakligen mjélforsaljning. Vete importeras till Nigeria
givet daliga forutsattningar att odla vete i Nigeria. Med arens
lopp har bolaget foradlat sitt produktutbud och ar idag en av
de storsta producenterna dven av pasta, nudlar och kex.
Bolaget har dven expanderat till sockerframstallning.
Bolagets primara styrka ar dess distributionskapacitet.
Steget in i sockerframstallning motiverades primart av
mdjligheterna att salja till en viktig kundgrupp (bagerierna)
genom samma forsaljningskar och pa detta satt uppna

skalfordelar.

P
N ~

Utanfor fabriken ser vi hundratals av Flour Mills egna transportfordon

Som for flertalet bolag inom konsumentindustrin importerar
Flour Mills en stor del av de ravaror som anvands i
produktionen. | kombination med en svagare ekonomisk
aktivitet, darmed begransade mojligheter att hoja sina priser
samt hog skuldsattning star bolaget infor en fortsatt tuff
period. Detta trots att aktien fallit narmare 80% fran
toppnivaerna i mitten av juni 2013.
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Efter Flour Mills aker vi vidare till Oando, en av Nigerias olja-  bekvama med risknivan. Vi [amnar motet med Zenith Bank
och gasproducenter. Bolaget har omkring 420 m fat som nojda aktiedgare.

oljeekvivalenter (boe) (60% av produktionen utgdrs av gas) ,

och producerar omkring 20 m fat boe per dag. For att
bolaget ska visa vinst kravs ett oljepris pa omkring USD 50-
55/fat och for ett positivt kassaflode (fore investeringar och
rantebetalningar) kravs USD 30/fat. Vi far en bra genomgang
av Nigerias relativt komplicerade energipolitik i nuldget, dar
slutsatserna for var del blir att det ar fortsatt ratt att undvika
sektorn - inte enbart p.g.a. de laga energipriserna. Det finns
langsiktigt goda mojligheter for Nigeria att battre tillvarata
landets gasmadjligheter, inte minst for att tillgodose en mer
effektiv elforsorjning. Vi ser dock inte att det i nuldget finns
en helt tydlig strategi for att na dit.

Shamoon och Mattias med Zenith Bank

Tundra tréffar Oando

Efter Oando ar det dags for moten inom banksektorn. Forsta
motet ar Zenith Bank, ett av vara storre innehav. Zenith Bank
ar en av Nigerias tre storsta banker vilket innebar att vi far en
bra inblick i ekonomins och banksektorns nuvarande status. |
enlighet med konsensus raknar dven Zenith Bank med
ytterligare en devalvering, i linje med terminskontrakten pa
den nigerianska nairan som indikerar 10-15% fram till slutet
av 2016. P4 den positiva sidan konstaterar vi att krisen
2008-09 (nar oljepriset senast kollapsade) innebar att
flertalet av bankerna, inklusive Zenith Bank, varit relativt
konservativa i sin utlaning till energisektorn de senaste aren.
Zenith Bank har drygt 20% av sin utlaning till energisektorn
(varav 8% till olja- och gasproducenter). Ett langsiktigt

Trafik i Lagos kring lunchtid

oljepris under USD 50/fat kan skapa problem for Efter Zenith Bank bér det av till Transcorp. Bolaget &r ett
oljeproducenter men bankens Ian till energisektorn &r gan__ska spretigt kon_glomerat vars tillgangar ida_(__; framft_irallt
stresstestade ner till nivéer strax under USD 40/fat. Privata  utgors av hotellfastigheter och kraftverk men dér framtida
krediter som procent av BNP i Nigeria ligger idag pa under investeringar i storrg_utstracknlng kommer allokeras till
25%, vilket ar omkring % av OECD-genomsnittet. Att energisektorn, specifikt gas och gaseldade kraftverk.
tillvaxtforutsattningarna for banksektorn i Nigeria &r Bolaget berattar om ett ambitiost projekt som handlar om
langsiktigt goda &r saledes uppenbart. Som aktiesgare i att utveckla ett vertikalt integrerat gaseldat kraftverk som
nigerianska banker ar saledes vart priméra fokus att vi &r innefattar saval utveckling av en inforskaffad gaslicens,

pipelinebygge samt utbyggnad av sin kraftgenererande
kapacitet med mer an 2000 MW.
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En snabb overslagsrakning ger vid handen att det handlar om
investeringar pa USD 2,5-3 mdr, ndgot som i nuvarande
finansiella klimat i Nigeria kan tyckas ambitiost och ar
forenat med viss genomforanderisk. Dock alltid intressant att
traffa visionara foretagsledningar. Idén om att battre
anvanda Nigerias gastillgangar for att generera hillig
elektricitet ar god.

7

Mattias och Shamoon med Transcorps VD

P4 vag till ndsta mote paminns vi om ett av Nigerias idag mer
allvarliga problem - terroristorganisationen Boko Haram. P
flera stéllen i staderna fann vi skyltar med namnen pa de
drygt 200 flickor som fortfarande sags saknas efter Boko
Harams attack mot ett flickgymnasium april 2014 och en
uppmaning till regeringen att losa problemet.

Skyltar med uppmaning till regeringen att ridda de av Boko Haram bortfdrda
flickorna.

Vi tar oss vidare till Dangote Cement, Nigerias och @ven
Afrikas storsta cementproducent. Har far vi formanen att
mota bolagets relativt nytilltradde (februari 2015) VD, Onne
Van der Weijde och Finanschef Brian Egan.

Dangote Cement ar ett spannande bolag och ett exempel pa
dar aggressiv expansion Ionat sig saval i marknadsandelar
som i marginaler, inget (savitt Tundra kanner till) annat
cementbolag i varlden lyckats uppna. De bast belagna
kalkreserverna och tillgang till billig gas &r delforklaringar.
Andra forklaringar aterfinns dock i en aggressiv expansion
dar konkurrensen kuvats samt skatteunderlattnader. Bolaget
har konstant legat pa ett kapacitetsutnyttjande val under
80% under lang tid. Det ar mycket ovanligt att ett bolag som
expanderar sin kapacitet sa kraftfullt som Dangote Cement
gjort de senaste tio aren, lyckas gora detta med bibehallen
Ionsamhet. Bolaget imponerar med en val genomtankt
expansionsstrategi och har exekverat narmast flackfritt trots
en mangdubbling av kapaciteten under relativt kort tid.
Framover blir dock expansionen utanfor Nigeria allt viktigare
och har kommer bolaget tappa en del av de fordelar man
idag har (attraktiva kalkfyndigheter, laga gaspriser samt
ibland skatteunderlattnader). Dartill ar vi nagot bekymrade
kring det faktum att man aven i Nigeria nu avser addera kol
som branslekalla vid klinkerframstallningen. Bolaget vill gj
ga in pa bakgrunden till detta men den konspiratoriskt lagde
kan ana ett politiskt onskemal om mer marknadsprissatt gas
(for att stimulera produktionen) i Nigeria de kommande aren.
Under tesen att de kraftigt lagre oljepriserna hammar den
ekonomiska aktiviteten i Nigeria de ndrmaste aren kommer
ocksa efterfragan att mattas samtidigt som de
skatteunderldttnader som bolaget idag erhéller klingar av (i
nuldget betalar bolaget ingen skatt) vilket kommer sla rakt
ned pa nedersta raden. Bolagets nettomarginaler om 40% ar
forstas ej uthalliga. Trots nedgang pa narmare 40% fran
toppnoteringarna ter sig varderingen pa P/E 13 i detta ljus €]
uppenbart lag.

Mattias och Shamoon med Dangote Cements VD och Finanschef
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Vi &ker darefter vidare till Stanbic IBTC Holdings, en
nigeriansk bank verksam i premiumsegmentet. Stanbic ar en
av de hogst ansedda bankerna i Nigeria med en valkant
konservativ redovisningspolicy. Verksamheten byggdes
inledningsvis utifran utlaning till internationella bolags
verksamhet och formogenhetsforvaltning. Forst 2007 inledde
man en satsning pa mindre kunder, da i syfte att oka
tillgangen till billig inlaning. Den traditionella
bankverksamheten utgor idag omkring 60-65% av bolagets
vinst fore skatt medan formogenhetsforvaltningen utgor 35-
40%. Den mest intressanta delen av bolagets verksamhet ar i
vara 6gon formogenhetsforvaltningen. Bakgrunden ar det
nigerianska pensionssystemet som bildades 2004. Foretagen
avsatter 10% av bruttolonen och den anstallde avsatter nagot
mindre. Totalt 6-7 miljoner nigerianer (dvs de som ar officiellt
anstallda - primart statligt anstallda) omfattas idag av
pensionssystemet men antalet omfattade okar med drygt
10% arligen. Stanbics pensionsforvaltning har drygt 20%
marknadsandel och ar med det marknadsledande. Det totala
pensionssystemet uppgar idag till omkring USD 35 mdr och
Stanbics pensionshbolag forvaltar omkring USD 7 mdr. Den
genomsnittliga bruttointakten ligger idag pa omkring 1% men
bor sjunka i takt med att pensionssystemet vaxer.
Lonsamheten inom formogenhetsforvaltning ar av forklarliga
skal hog (45% avkastning pa eget kapital) och den framtida
tillvaxtpotentialen ter sig god givet Stanbics starka lokala
varumarke.

Tundra med Stanbics verkstéllande ledning

P& vagen till nasta mote ser vi ett intressant exempel pa
indrivning av fordringar i banksektorn — En oljerigg har
bogserats in till centrala Lagos av bankens indrivare nar
lantagaren ej lyckats folja sin betalningsplan.

"Vél forankrad sakerhet”

Medan regnet forsar ner tar vi oss till métet med FBN
Holdings, Nigerias storsta bank i termer av tillgangar. Det
blir ytterligare en intressant diskussion kring vilket skick
Nigerias ekonomi befinner sig i och i vilka sektorer problem
kan anas. Aven har forvantar man sig 10-15% devalvering.
FBN ar den av bankerna som har hogst exponering mot
energisektorn (40% av laneboken). Med nagot lagre status
an de dvriga storbankerna innebar det samtidigt att
kundklientelet befinner sig ndgot under den genomsnittliga
nivan, vilket innebar en viss okad risk. FBN &r en av de
banker vi antagit en ndgot mer forsiktig syn gentemot givet
historiskt storre problem med riskhanteringen. Efter att ha
fatt en genomgang av lanebokens fordelning konstaterar vi
dock att dven i detta fallet ter sig riskerna for de narmaste
12-18 manaderna hanterbara. Varderingen ar lag (P/E 3,
P/BV 0,3).

Tundra med delar av FBN Holdings féretagsledning
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Vart sista mote, under denna relativt korta resa, ar med
United Bank of Africa som &r ett av vara storre innehav i
bada vara frontierfonder. Likt sina konkurrenter raknar
banken med att nairan forsvagas ytterligare de narmaste tolv
manaderna, om dn mer modest (8-10%). Vi far en mycket
noggrann genomgang av laneboken, vars diversifiering
understddjer var tes om att den katastrof som marknaden
just nu diskonterar i bankens kurs blir mycket svart att
uppna. Varderingen pa strax dver P/E 2 doljer med storsta
sannolikhet overskattade vinster, eventuellt under flera ar
framover. Det kréavs dock att en sadan botten nas utan att
darefter erbjuda en bra bas for hogre framtida tillvaxt under
aren som foljer darefter. Den kombinationen kdper vi inte
riktigt.

Mattias och Shamoon tréffar UBA:s foretagsledning

Vi blir ndgot forvanade da vi direkt efter motet med UBA
anmodas att ta oss mot flygplatsen. Vart flyg gar forst kl
22.00 och motet med UBA ar klart kl 15.30. Det visar sig dock
att det ar med nod och nappe vi lyckas ta oss de knappt 30
kilometrarna pa 5 timmar, trots poliseskort.

VIP-eskort till flygplatsen

Under undertecknads snart 20 ar av resor pa tillvaxt- och
frontiermarknader ar det forsta gdngen vi narapa missar
planet. Den sista bilden pa resan holl pa att kosta oss vara
flygplansstolar.

Framme pa flygplatsen efter 5 timmar i bil
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Slutsatserna fran resan ar flera. Vi tror inte pa nagon plotslig
kollaps i den nigerianska ekonomin. Bankerna framstar som
val forberedda, vilket sannolikt har en delférklaring i att
kriserna 2008-09 och 2011 ligger sa pass nara i tiden. Om
nuvarande oljepriser under USD 50/fat haller i sig star landet
dock infor en stor omstallning som dven med den starkaste
politiska viljan kommer ta flera ar att genomfora. Utifran ett
investeringsperspektiv ser vi att banksektorn ar forst ut att
diskontera de nya forutsattningarna. Kurserna har pressats
till i vara ogon alltfor Iaga nivaer och erbjuder en sé pass

stark framtida potentiell avkastning att vi ej vill sta utanfor : m:l n;:‘::::'mmm
pa nuvarande nivaer. Vi ar betydligt mer forsiktiga gentemot Yomiting
konsumentsektorn. Aven har har kurserna fallit kraftigt men | _ S
varderingarna ar fortsatt hoga i sparen av internationella 3 3 Headache
investerares ibland alltfor naiva jakt pa "saker och strukturell B Abdominal Paln
tillvaxt” de senaste aren. Alltfor mycket har betalats for allt : Body/Joint Pain

for lite tillvaxt. Utganspunkten for nedgangen denna gangen | Within 21 days of your Arrival
var helt enkelt for hog och det finns sannolikt en hel del ,

utrymme pé nedsidan kvar. Flertalet av bolagen inom 7 Immediately call this toll-tre¢ number:
konsumentsektorn importerar en stor del av de varor som 0800-EBOLAHELP

anvands i tillverkningsprocessen p.g.a. avsaknad av lokala | (0800326524357)
alternativ. Med storsta sannolikhet kommer vi fa se / o contact a Health Care Facility
ytterligare en vdsentlig forsvagning av nairan vilket okar v ﬂm
tillverkarnas produktionskostnader. Givet svagare inhemsk %
efterfragan blir dessa kostnader svara att fora vidare till =1R!
slutkonsumenten vilket kan komma att pressa marginalerna.
Efter presidentskiftet och den nya regeringens tilltrade Reseminne - Hogst motvilligt togs den bort infér en resa nagra veckor senare
konstaterar vi ocksa en hardare (nddvandig forvisso tror vi)
attityd avseende skatteindrivning. Det tydligaste exemplet ar
kravet pa Afrikas storsta mobilteleoperator MTN att betala en
angiven skatteskuld om drygt USD 3 mdr som pastas ha
gomts undan skattemyndigheten i Nigeria. | avsaknad av
oljepengar kommer den nya regimen att behova alternativa
intakter. En av varldens lagsta alkoholskatter (6% av
fabrikspriset) med en muslimsk nytillsatt president i behov
av nya intakter dr en specifik risk for det storsta nigerianska
bryggeriet Nigerian Breweries (vi dger ej aktien).

Var sammanfattning kan framsta som pessimistisk men
speglar snarare en nodvandigt krass syn pa de marknader vi
bevakar och det vi kraver for att inkludera bolag i vara -
portfoljer. Afrika i allmanhet, och Nigeria i synnerhet, kommer
erbjuda fantastiska investeringsmojligheter de kommande
aren. Det kravs dock att man som investerare tar god hojd for
de risker som dessa investeringar innebar. | slutandan
handlar det om att kopa billiga aktier vid ndgot sa nar ratt
tidpunkt.

Sista stegen pa nigeriansk mark



