FIM KOMMENTAR

EFG-Hermes Mellantsternkonferens i London den 14.—-15. november 2011

En eventuell 6ppning av den saudiarabiska aktiemarknaden
fick salen att fyllas av institutionella investerare
Vi deltog i en Mellangsternkonferens i London dar vi under tva dagar traffade hogsta ledningen

for 16 borsnoterade bolag. Féretagen var frAn Saudiarabien, Férenade Arabemiraten, Egypten,
Qatar, Oman, Libanon och Kuwait.

MIKA KANNISTO Investerare fran 62 olika investeringsinstitut fran olika delar av varlden deltog i evenemanget,

Analytiker i teamet for tillvéxtmarknader som arrangerades av EFG-Hermes. De institutionella investerarnas intresse for Mellanostern
ar nu pa stark frammarsch: annu i varas var antalet deltagare pa motsvarande konferenser

Ekon.mag. Helsinki School of Economics betydligt mindre. Detta alltsa trots att den globala aktiemarknaden har befunnit sig under

(finansiering), biamnesstudier vid Babson mycket stor press de senaste manaderna pa grund av de skuldproblem som tynger

College i USA. Analytiker i teamet for vastlanderna. Spekulationer om att Saudiarabiens aktiemarknad skulle 6ppnas redan i borjan

tilvaxtmarknader. av nasta ar var ett intressant och aktuellt tema, som upprepade sig p4 méte efter mote pa
konferensen.

Tidigare verkat med aktieformadling pa FIM

Bank Ab. | branschen och inom koncernen B . . N o " ..
sedan 2008. Ett dppnande av den saudiarabiska borsen ar 2012 skulle vara en stor handelse for hela

Mellandstern och for de nordafrikanska aktiemarknaderna, eftersom detta skulle leda till
uppkomsten av ett nytt sammanhangande marknadsomrade till ett varde av cirka 1 000

FIM miljarder dollar. Ett omrade som till sitt marknadsvarde skulle vara storre an till exempel den
ryska marknaden.

FIM Kapitalférvaltning Ab, Finland filial
Linnégatan 6
SE-114 47 Stockholm

Oppningen av den saudiarabiska aktiemarknaden for utldndska investerare har varit pa
tapeten ocksa tidigare, och ett gradvis dppnande har skett i jamn takt under arens lopp.
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Mellandstern + Nordafrika (MENA) = ett marknadsomrade vart 1 biljon dollar

Varfor ar d& just 6ppnandet av marknaderna i Saudiarabien en sé viktig enskild faktor for
aktiemarknaderna i hela Mellanéstern och Nordafrika? For det forsta skulle det leda till
uppkomsten av ett nytt gemensamt marknadsomrade med ett marknadsvarde pa cirka en
biljon dollar, vilket i sig skulle 6ka investerarnas intresse for regionen och troligtvis skulle en
ny investeringsboom i Mellangstern uppsta. For det andra skulle enbart det slutliga 6ppnandet
av Tadawulbdrsen innebéra att det inférdes i flera betydande aktieindex, och en naturlig foljd
av detta skulle vara en snabb 6kning av antalet fonder som investerar i Mellandstern samt
Mellandstern och Nordafrika (sa kallade MENA-fonder). | slutdndan skulle det medféra en
betydande 6kning av inflédet av investeringar i omradet.

Marknadsvirde (USD mrd)
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Kalla: EFG Hermes, Bloomberg (MSCI-index)

Att 6ppnandet av marknaden i Saudiarabien &r s& viktigt for hela MENA-omradet beror pa
dess stora relativa storlek i hela Mellandstern samt dess starka stéllning i sdval Mellandstern
som i hela véarldsekonomin:

>  Saudiarabiens BNP uppgar till nara 50 % av landerna i Persiska vikens
sammanlagda BNP.

>  Saudiarabien har 27 miljoner invanare.
»  Saudiarabien ar ett G20-land.
»  Landet ar varldens storsta olje-exportér och nummer ett inom OPEC.

Saudiarabien kan paverka oljepriset enbart genom att reglera det egna utbudet. Exempelvis
under recessionen som féljde pa finanskrisen &r 2008 tog landet ansvar for de globala
produktionsminskningarna, och den stéllningen har man aven intagit under den har hésten.
De sparade oljeintakterna har redan fatt tillgangarna i den statliga fonden att vaxa till 500
miljarder dollar. Aven om den stérsta enskilda drivkraften bakom den ekonomiska tillvaxten i
Saudiarabien ocksa idag ar oljeproduktionen s& férblev landets ekonomiska tillvaxt positiv
dven under finanskrisen aren 2008 och 2009, d& réoljepriset sjonk till sin l4gsta niva pa nara
30 US-dollar per fat. Nu nar réoljepriset ligger pa cirka 100 dollar per fat visar landets budget
fortfarande pé ett stadigt dverskott, da det nddvandiga snittpriset per fat for att uppna
budgetbalans ligger pa cirka 85 dollar. Den fortsatt positiva ekonomiska tillvaxten genom
finanskrisen berodde emellertid framst p& ekonomisk tillvaxt som inte kan harroras ur oljan. |
ar vantas denna ekonomiska tillvaxt som ligger utanfor oljesektorn att uppga till cirka 5 %.

Tadawul star &ven nar den ar stangd for cirka 75 % av aktiehandeln i Mellandstern
Enbart ur aktiemarknadernas synvinkel har Saudiarabien en enorm betydelse for Persiska
viken, d& dess marknadsvarde uppgar till nastan 40 % av det sammanlagda marknadsvardet
for borserna i dessa lander. Det som dock gor den @nnu mer betydande ar andelen av vardet
pa de dagliga handelsvolymerna i MENA-omradet, som ar nastan tre fjiardedelar. De
inhemska investerarna ligger allts& huvudsakligen bakom allt detta*. En bra jamférelse &r till
exempel Rysslands genomsnittliga andel i Osteuropa, som &r cirka 70 %, det vill sdga mindre
an Saudiarabiens andel i Mellandstern. (*Andelen P-notes, det vill s&ga de utlandska
investerarnas andel, i handeln har inte under ndgon méanad Gverstigit 3 % av det totala vardet
av handeln efter att denna typ av investeringar tillats, vilket delvis beror p& att manga stora
investerare enligt sina egna regler endast far investera direkt i aktier).
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Mellangstern: fordelning enligt véardet pa handeln Osteuropa: fordelning enligt virdet pa handeln
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Kalla: EFG Hermes, Bloomberg

Relativt jAmn sektorfordelning for att vara frontiermarknad

Investerare uppfattar ofta Saudiarabiens aktiemarknader enbart som bérser med lokala bolag
inom olje- och petrokemi. En del av borsens stérsta bolag hor ocksa till den kategorin, men
sektorfordelningen pa Tadawulborsen ligger tamligen néra den genomsnittliga
branschindelningen pa tillvaxtmarknaderna. Till exempel bank- och finanssektorn har en
betydande vikt. De foretag vi tréaffade i London foérra veckan var verksamma inom konsument-,
transport-, metall-, gruv- och telekomsektorerna. Bland foretagen fanns ocksa banker som ar
verksamma i Saudiarabien, men som har sitt sate i andra lander i MENA-omradet samt
byggforetag. Enligt var syn &r det just dessa féretag som kommer att gynnas av de enorma
investeringarna i infrastruktur i Saudiarabien och det bredare MENA-omradet (exempelvis
banker, byggforetag och offentliga tjanster) samt den kraftiga 6kningen av efterfrdgan inom
privatkonsumtionen (till exempel bankerna, detaljhandelsféretagen, livsmedelsproducenterna
och "varumarkesféretagen”) och som hor till de mest intressanta investeringsobjekten for
langsiktiga investerare. Vi diskuterade ett eventuellt ppnande av Tadawulbdérsen med
foretagsledarna, och den allmanna uppfattningen var att det kommer att ske under nésta ar.

Oljepriset / statens budgetbalans i Mellandstern (US $)

2007 2008 2009 2010e |2011e 2012e
Qatar 32,4 31,3 30,5 523 1 470 69,7
UAE 270 46 8 76,4 761 1 71,0 ?D,BI
Kuwait 356 439 390 40 4 | 58,1 69,21
Saudiarabien 49 5 404 64 5 709 I 840 91,09
Oman 50,8 650 653 683 783 87.3
Bahrain 62,6 75,0 94,8 113,8 1 17,0 1246 I
Kélla: EMG Hermes, Bloomberg l' -

Bostadslagstiftning, byggande av infrastruktur och skapande av nya jobb

De teman som togs upp pa de 6vriga métena var en reform av Saudiarabiens
bostadslagstiftning som vantas genomforas nasta ar (endast en "stampel" behovs sa ar den
klar), det statliga investeringsprogrammet som aviserades i borjan av aret (investeringar pa
120 miljarder i framfér allt byggande av infrastruktur samt skapande av nya arbetstillfallen)
och viljan hos banker som har sitt sate ndgon annanstans an i Saudiarabien att etablera sig i
landet (vi tror emellertid inte att de kommer att fa licenser inom en nara framtid).

Om den nya bostadslagstiftningen blir officiell nasta &r som véantat uppstar i praktiken en riktig
bostadsmarknad i landet for forsta gngen. Tidigare har en stor del av bostaderna bytt dgare
genom kontanta uppgdrelser, i och med att mojligheten att ta 1an framst har varit ett
privilegium for de mycket formodgna. Vi tror att den nya bostadslagstiftningen tillsammans med
det enorma statliga investeringsprogrammet som aviserades varen 2011 kommer att ha en
mycket positiv inverkan pa landets banksektor, generera omfattande projekt for byggbolagen,
minska arbetslosheten i landet och framfor allt leda till en 6kad privatkonsumtion. De
sammanlagda effekterna av dessa faktorer kommer i sin tur att leda till att landets tillgngar
Okar annu mer och att oljeberoendet, som tydligt utgér den storsta ekonomiska risken i landet
just nu, successivt minskar.
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Den saudiarabiska aktiemarknadens korrelation till den globala aktiemarknaden samt
till oljan har historiskt sett varit mycket 1ag.

MSCI World-indexets korrelation till olika index
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Tack vare den historiskt laga korrelationen har den saudiarabiska aktiemarknaden fungerat
val som riskspridningsinstrument fér dem som investerar pa flera olika marknader. Vi tror att
korrelationen kommer att forbli tamligen 14g &ven inom en nara framtid, vilket gor regionen
attraktiv att investera i &ven med tanke pa riskspridningen i portfoljen.

Rimliga konsensusprognoser for Tadawul All Share-indexet for nasta ar:

P/E~10x; P/B ~1,5x; nettoskuld/Ebitda ~0,85x och avkastning pa eget kapital ~ 19,5 %.
"Kopboomen" innan den férvantade éppningen av borsen har atminstone annu inte agt rum.
Enligt var mening ar marknadens varderingar for narvarande minst sagt rimliga. Detta beror
formodligen atminstone delvis p& att investerarna fokuserat p& skuldproblemen p&
marknaderna i vast (exempelvis HSI-index steg med 60 procent pa bara ndgra manader ar
2007 efter att det uppstod rykten om att marknaderna i Kina skulle 6ppnas).

FIM Sahara

har &gt aktier i bolag noterade p& Tadawulbdrsen via p-notes &nda sedan 2010. Utdver det
har vi foljt de saudiarabiska bolagen mycket langre &n sa pa grund av deras regionala
betydelse. For narvarande har cirka 13 % av FIM Saharas tillgangar placerats direkt i
saudiarabiska bolag via p-notes, och dessutom finns det bland de storsta aktieinnehaven i
fonden flera bolag for vilka Saudiarabien utgor ett betydande marknadsomrade.

Cirka 80 % av fondens tillgdngar &r investerade i lander i MENA-omradet, som enligt var
mening direkt kommer att gynnas av Oppnandet av den saudiarabiska aktiemarknaden.

FIM Saharas landsallokering
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Kalla: FIM Kapitalforvaltning Ab
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De senaste handelserna for dem som investerar p& de centrala marknaderna i MENA-
omradet (sdval politiska som ekonomiska), det eventuella éppnandet av Saudiarabiens
aktiemarknad och den allmanna "rean" pa aktiemarknaderna &r faktorer som enligt var
mening gor det till en naturlig tidpunkt for I&ngsiktiga investerare att investera i en region vars
globala betydelse sakerligen kommer att 6ka i framtiden.

> | Egypten &r bolagens aktier inom manga sektorer nastan konkursprissatta i sviterna
av upproret (aven parlamentsvalet har redan satts igang).

> Varderingarna av marknaderna i Férenade Arabemiraten ar aterigen nara nivaerna
vid forra finanskrisen.

> Qatar vantas bli det snabbaste vaxande centrala ekonomiska omradet i varlden i ar
tack vare de enorma naturgasreserverna och de investeringsprogram som &r pa
gang i landet.

»  Qatar och Férenade Arabemiraten har dessutom en god mgjlighet att
upphdjas fran kategorin frontiermarknad till EM-marknad redan i ar.

» | Nigeria har banksektorn omstrukturerats, vilket har lett till att bankernas
balansrakningar har starkts betydligt. | detta land med cirka 170 miljoner invanare
har man nyligen genomgétt sitt férsta presidentval som forlopte tamligen lugnt.

> Kenya haller pa att &terhamta sig efter den kraftiga férsvagningen av landets valuta
och de 6vriga ekonomiska problem som detta har lett till.

>  De flesta sydafrikanska bolag som ingar i portfoljen far en betydande del av sina
intakter fran frontiermarknader pa andra hall i Afrika, exempelvis Nigeria.

Nar marknaderna i Saudiarabien slutligen 6éppnas (forr eller senare) kommer detta att fungera
som en positiv drivkraft for hela MENA-omradet vid sidan om de andra faktorerna som
paverkar aktiemarknaden.

FIM Kapitalforvaltning Ab, Mika Kannisto, analytiker, tillvéaxtmarknader

Viktig information

Denna rapport &r enbart avsedd att anvandas av mottagaren sjélv. Den far inte kopieras, citeras eller
vidarebefordras utan tillstdnd frdn FIM Fonder. Informationen i rapporten &r offentlig och vi anser att kallorna ar
pélitliga, vilket inte garanterar att informationen i sin helhet stimmer. De prognoser och bedémningar som har
presenterats i rapporten baserar sig pa var nuvarande syn, men vi kan &ndra dem utan separat meddelande.
Varken FIM Fonder eller ndgon av dess anstallda ansvarar for eventuell skada som anvandningen av denna
publikation kan férorsaka. Denna rapport eller dess kopior far inte distribueras i USA eller till amerikanska
mottagare s& att det strider mot de begransningar som lagen i USA stéller. Distributionen av rapporten i USA kan
betraktas som en forbrytelse mot dessa lagar.
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