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Muutaman vuoden toiminnan aikana PYN Rahastoyhtié on tuonut markkinoille vain yhden tuotteen Erikoissijoitusra-
hasto Eliten ja olemme toistaiseksi keskittyneet sen sijoitustoimintaan. Yleismaailmallinen markkinatilanne on ollut hy-
vinkin haasteellinen viime aikoina, mutta Erikoissijoitusrahasto Elite on tuottanut hyvin ja miké olennaisinta, niin myos
sen ndkymét ovat edelleen erinomaiset.

Heindkuun puolivilin jalkeen Eliten osuuden arvo on laskenut. Thaimaan porssin alkuvuoden melko reipas nousu on
ruokkinut lyhyen aikavélin sijoittajat voittojenkotiutuksiin. Myynti-intoa ovat olleet tukemassa yleismaailmallinen hei-
kohko porssikehitys sekd uhkaava USA-IRAK sota ja siitd johtunut tilapdinen 6ljyn hinnan nousu.

Thaimaasta saadut taloustiedot ovat olleet erittdin rohkaisevia ja on syyté olettaa, ettd myos porssikehitys jatkuu myon-
teisend. Thaimaan porssi on ollut hyvin herkkd reagoimaan mm 6ljyn hinnan vaihteluihin ja USA:n terroriepdvarmuuk-
siin, mutta ndma tekijédt ovat luoneet vain hyvié hetkid lisipanostuksiin Thaimaan osakemarkkinoille. Thaimaan talous
eldd nyt omaan vahvaa Aasian kriisin jalkeistd nousevaa taloussyklid, mihin saattaa aika-ajoin tulla ulkoisista tekijoista
johtuvia suvantovaiheita, mutta itse trendi on myonteinen ja piddmme tuotto-odotusten suhdetta alasmenoriskeihin erit-
tdin houkuttelevana juuri nyt.

Thaimaan toisen vuosineljanneksen talouskasvu yltyi +5,1 %:iin. Teollisuustuotanto kasvoi +6,7 % ja kotimainen kulu-
tus +3,8 %. Thaimaa saavuttanee helposti tdlle vuodelle asetetun noin 4 %.n talouskasvutavoitteen. Talouden ko-
konaiskasvu ja porssiyritysten tulosten kasvu antavat hyvén taustatuen seuraavien 12 kk:n porssikehitykselle.

Viimeisen kahden viikon aikana olen ollut Thaimaassa tekeméssd yrityskdyntejd ja olen entistd vakuuttuneempi
valitsemistamme kohdeyrityksistd. RCL tekee hyvdid tulosta ja saamme siltd kelpo osingon vuodelta 2002. RCL:n
arvostus on edelleen pahasti pielessd, kun yhtion kokonaishinta on samaa luokkaa kuin sen vuotuinen kéyttdkate.
Telealan UCOM hyvissd tuloskunnossa, mutta osakehinta tullut lisdd alas telealan heikon yleistilanteen mukana. Myos
uusia hyvid kohteita 10ytyi, joita parhaillaan kerdilemme salkkuumme. Toimalat/ tuotteet ovat mm sairaala, korut ja
moottoripydrien renkaat. Sairaala on niistéd visaisin ostokohde, koska se on ollut viime vuodet pdrssin tarkkailulistalla,
mutta padsemdssd juuri tehohoidosta takaisin letkuttomaan eldmddn. Jos onnistumme ostoaikeissamme, tuleva
omistusosuutemme vastaa noin 40 vuodepaikkaa Bangkokin keskustasairaalassa.
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Yhti0 Regional Container Lines toiminta Konttililkenne salkkuosuus 18,3 %
RCL vuosi hinta m-arvo liikevaihto BVS EPS P/BV P/E
HIGH 1993 612 10404 4200 90 14.60 6.8 42
NYT 2002 48 3072 13000 95 14 0,51 3,4
TAVOITE 2003/4 150 9600 14000 120 20 1,25 7,5

KOMMENTIT: RCL hoitaa Kaakkois-Aasian maiden valistd merirahtausta ja silla on useilla reiteilld
markkinajohtajan asema. Hyvaa kasvua tullut uusista Kiinan reitityksistd. Alkuvuonna RCL:n rahtivolyymit
nousseet + 6 % ja tariffit ottaneet pohjakosketuksensa. Ensimmaisen puoliskon tulos oli hyvd n 7
bahtia/osake ottaen huomioon heikon maailmanmarkkinatilanteen. Oljyn hinnannousu ei vie katetta, kun se
alan yhteispaatosella siirretty asiakkaille lisaveroluonteisena maksuna. Uskomme koko vuoden EPS lukeman
olevan 12-18 bahtin luokkaa. Lisaksi Singaporen dollarin vahvistuminen US-dollaria vasten on tuomassa
miellyttavia myonteisia valuuttakirjauksia talle vuodelle, jos US-dollarin luisu jatkuu. RCL on pitkdaikainen
luottoyhtidmme ja olemme erittdin vakuuttuneita sen operatiivisesta toiminnasta seka yhtion managementista.
Osake on jaanyt lillumaan alhaiselle tasolle johtuen yhtion tekemista satunnaiskirjauksista seka kiinteistojen
ettd valuuttalainojen osalta. Vuoden 2002 osalta RCL palannee hyvaksi osingonmaksajaksi ja valuutan
takaisinkirjaukset saattavat operatiivisen hyvan tuloksen lisaksi vieda osakekohtaisen oman paidoman 100-
120 bahtin tasolle ja mielestamme tavoittelemamme 150 bahtin osakehinta on taysin realistinen.  Kielteista:
Singaporen dollarin arvonvaihteluiden satunnainen ajoittuminen.

Yhti6 Ucom toiminta Telekommunikaatio salkkuosuus 18,5 %
ucom vuosi hinta m-arvo liikevaihto BVS EPS P/BV P/E
HIGH 1995 374 87501 13689 38,5 9,1 9,71 411
NYT 2002 13,4 5829 17000 17 4 0,79 3,4
TAVOITE 2003/4 80 34800 20000 24 6 3,33 13,3

KOMMENTIT: UCOM omistaa 42 % Thaimaan toiseksi suurimmasta gsm-operaattorista Dtacista.

UCOM:lla itsellagn kaksi vahvaa omaa bisnesaluetta: laajakaistapalvejen tarjoaminen seka telealan
asennusprojektit. Dtac on on kannattava operaattori ja voimakkaassa kasvussa. Dtacin liikevaihto ei ndy
Ucomin liikevaihtoluvuissa, mutta tulokseen tuloutuu omistusta vastaava osuus. Dtacin kilpailija uusi
operaattori TA Orange on kiihdyttanyt mobiilimarkkinan kilpailutilannetta, mutta uskomme rajun volyymikasvun
koituvan Dtacin hyvaksi, vaikkakin prosentuaalinen kannattavuus on laskemassa. Dtacin kayttajamaara
kasvanee vuonna 2002 yli 50 %. Markkinoiden ykkdnen AIS on myds pdrssissa ja Dtacia parempi yhtid
markkina-asemaltaan ja taseeltaan, mutta UCOM Dtacin omistuksen kanssa ehdottomasti hinnaltaan
houkuttelevin, koska siind tapahtunut/tapahtumassa suurimmat muutokset taseen ja kannattavuuden osalta
vuosina 2000-2004. Ucomin ekan puoliskon/2002 tulos oli odotustemme mukainen n 1,70 bahtia/osake ja
uskomme sen paasevan koko vuonna 2002 noin 4 bahtin EPSin. Osake on erittdin edullinen ja sen
hinnannousua lahinna pidattelee telealan sijoitusepasuotuisa maailmantilanne seka thaimaalaissijoittajia
pelottava uusi paikallinen mobiilin kilpailutilanne. Olemme mukana Ucomissa suoran operaattorisijoituksen
sijaan, koska nain kaksi muuta Ucomin paatoimintoa pehmentavat sijoituksemme riskeja
operaattoritoiminnassa. Kielteista: Vaikea arvioida kilpailutilanteiden muutoksia. Osake heilunut Nasdaqin
tahdissa, vaikka kotimarkkinayritys ja mukavasti kannattava.

Yhti6 Thai Storage Battery toiminta Akkutehdas salkkuosuus 9,7 %

BAT-3K vuosi hinta m-arvo liikevaihto BVS EPS P/BV P/E
HIGH 1996 84 1680 1113 36 6 2,3 14
NYT 2002 36 720 1800 52 7 0,69 5,1
TAVOITE 2003/4 80 1600 2000 60 9 1,33 8,9

KOMMENTIT: Auton akkutehdas, jolla oma tuotemerkki BAT-3k ja viennin osuus myynnistd yli 50 %.
Vuoden 2001 aikana tehty viimeiset poistokirjaukset Kampotshan tehdasinvestoinnista ja vuonna 2002
yhtion oikea tulos tulee esiin. Vuoden 2002/H1 tulos reippaassa kasvussa ja tulos oli n 3,00 bahtia/osake.
Yhtiolla Japaniin perustettu uusi myyntiyhtid ja vienti kasvussa sinnepain. Muu vienti suuntautuu Kaakkois-
Aasian alueen muihin maihin ja Lahi-ltdan. Pidamme 7- 8 bahtin osakekohtaista tulosta saavutettavana,
vaikka Thaimaan baht hieman vahvistuisikin vuoden aikana. BAT-3k laajentanut tuotantoaan myds
golfautojen ja isojen lelujen akkuihin, mutta niiden volyymiodotukset vuonna 2002 viela pienia.  Suurin osa
BAT-3K:n auton ja mopojen akuista menee kuluttajille vanhojen akkujen uusimisiin ja sen takia yhti6 on
hyvinkin defensiivinen luonteeltaan eri suhdannevaiheissa. Kielteista: Osake hieman epalikvidi ja osinko
vuodelta 2001 melko alhainen 1,50 bahtia ja yield vain 4 %.

Yhti6é Thai Pineapple toiminta Hedelmatuotteet salkkuosuus 9,5 %



TIPCO vuosi hinta m-arvo liikevaihto BVS EPS P/BV P/E

HIGH 1990 284 4260 1045 18,2 59 15,6 48
NYT 2002 25 875 2500 14 10 1,79 2,5
TAVOITE 2003/4 50 1750 2600 20 8 2,50 6,3

KOMMENTIT: Hedelmayhtio, jolla 25 % omistusosuus asfalttifirma Tascosta. Yhtiétéa saneerattu viimeisten
kolmen vuoden aikana ja nyt hedelmabisnekset hyvassa vedossa. Myyntia seka kotimarkkinoille etta vientiin.
Ensimmaisen puoliskon tulos hyva 5 bahtia/osake ja osake ollut nousussa. Hakee lisdd myyntituottoja mm
uusista mehuvalmisteista tuotemerkilla "Cool", mehut hyvan makuisia ja trendikkaitd pienia pakkauksia.
Asfalttifirma Tascon tuloskunto nousussa ja sieltd alkaa tuloutumaan kasvavia omistusta vastaavia
voitonkirjauksia Tipcoon. Tascon markkina-arvo nykyaan jo 3800 milj bahtia eli Tipcon omistuksen arvo
nykyhinnoin noin 950 milj bahtia ja Tipcon oma m-arvo vain 875 milj bahtia.Kotiutettuamme Tascon omistuksen
olemme kasvattaneet Tipcon omistusta. Kielteistd: Agribisneksien katteilla taipumus heilahdella rajusti,
vaikkakin Tipcon riski tdstd vahenemassa kasvavan mehubisneksen takia.

Yhtio Banpu toiminta Energiayhtio salkkuosuus 9,1 %
BANPU vuosi hinta m-arvo liikevaihto BVS EPS P/BV P/E
HIGH 1996 720 36634 5077 120 16 6 44
NYT 2002 34,5 7245 13000 41 6 0,84 5,8
TAVOITE 2003/4 80 16800 14000 50 8 1,60 10,0

KOMMENTIT: Banpulla on kasvava hiilibisnes seka mielenkiintoisia omistuksia mm energia- yhtidissa
Racthaburi, Lanna ja Tri Energy, joista tasaista tulovitaa Banpuun sekd upsaidia taseeseen. Omien
hiilibisnesten ohella Banpu onnistui saamaan haltuun vuonna 2001 indonesialaisen Indo-Coalin, joka on
virallisesti konsolidoitu Banpuun maaliskuussa 2002. Indo-coalin vaikutuksesta Banpun liikevaihto |ahes
tuplaantuu. Odotustemme mukaisesti Indo-Coalin konsolidointi on innostanut paikallisisia analyytikoita
upgreidaamaan nakemyksiaan Banpusta ja osake on noussut sen myota. Pienia satunnaisia myyntivoittoja
on tiedossa vuonna 2002, kun Banpu luopuu muutamista pienemmistd liiketoimista mm kemikaalit etc.
Osinkoja ja vahvaa kasvua edessapain, maksoi H1:ltéd osinkoa juuri 1,50 bahtia. Banpu nostettiin vuoden
2001 aikana uudestaan lahes 10 % painoon Eliten salkussa ja sen jalkeen jonkin verran treidattu osuutta ylés
ja alaspain.  Kielteista: Indonesiaan liittyvat poliittiset riskit, Thaimaan hallituksen paatokset lykatd uusien
hiilivoimaloiden investointilupia.

Yhti6 Thai Telephone toiminta Telekommunikaatio salkkuosuus 8,9 %
TT&T Vuosi hinta m-arvo liikevaihto BVS EPS P/BV P/E
HIGH 1995 167 55711 4199 19 2,3 8,7 73
NYT 2002 2,56 5120 9200 6 0,1 0,43 25,6
TAVOITE 2003/4 7 24500 12000 8 0,8 0,88 8,8

KOMMENTIT: Vuoteen 2006 mennessa Thaimaan on maara liberalisoida telemarkkina. On todennakdista,
ettd vuosien 2002 ja 2003 aikana puretaan nykyiset lisenssimaksujarjestelmat. TT&T maksaa
telehallintokeskukselle eniten naitd lisenssimaksuja 43 % kaikista tuloistaan. TT&T teki vuonna 2001
velkajarjestelyn ja samassa yhteydessa korotti osakepadaomaansa seka varasi tietyn maaran osakkeita
tulevia lisenssimaksujarjestelyjen purkuja varten. Todenndkdisin vaihtoehto on ettd valtio luopuu
lisenssimaksuista ja saa vastineeksi osakkuuden TT&T:sta. Tilanne on spekulatiivinen, mutta olemme
kokeneet nykyisen hintatason mielekkaaksi ottaa omistusta ja jadda odottamaan ratkaisuja, joiden kasittely
saattaa jo omalta osaltaan nostaa koko telesektoria Thaimaan poérssissd vuoden 2002 aikana. Kielteista:
Raskas velkataakka ja heikko kannattavuus. Jarjestelyista aiheutuva osakeomistuksen laimentuminen

Liikevaihto = x 1.000.000 bahtia

BVS = Osakekohtainen tasearvo

EPS = Osakekohtainen tulos

P/BV = Osakekohtaisen kirja-arvon kerroin
P/E = Osakkeen hinta suhteessa tulokseen
1 Baht =n. 0,15 FIM (= n. 0,025 EUR)
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