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VN-INDEKSIN UUSI TAVOITE ON 3200

Sijoitimme aikoinaan 15 vuoden ajan Thaimaan porssiosakkeisiin, ja ainoastaan kerran paadyimme
nostamaan maan indeksitavoitetta. Teimme jo Thaimaata valitessamme hyvin pitkakantoisen analyysin
siita, mille tasolle maan SET-indeksi voisi kohota saavuttaakseen fair value arvostustason.
Ensimmaiset sijoituksemme teimme, kun porssi-indeksi oli 363 pisteessa, ja tuolloin tavoitteeksi
asetettiin 1200 pistettd. PYN Eliten sijoitusaika Thaimaassa venyi oletettua pidemmaksi, ja samalla
porssiyhtididen omat paaomat karttuivat, joten nostimme indeksitavoitteemme 1400 pisteeseen. Tama
saavutettiin vuonna 2013, ja méimme kaikki thai-osakkeemme vuosina 2013-2014. Sittemmin SET-
indeksi kohosi yli 1800 pisteen, mutta poliittisesti epavakaana jatkuneen tilanteen ja talouskasvun
vaisujen vuosien aikana se on palannut 1300 pisteen tasoille.

Vietnamissa indeksi oli noin 480 pisteessa, kun aloitimme sijoittamisen vietnamilaisiin
porssiosakkeisiin. Tavoitteemme indeksille oli tuolloin vaatimattomasti 1200 pistetta. Jo ensimmaisen
viden vuoden aikana alkoi kayda selvaksi, etta olimme aliarvioineet Vietnamin talouden
kehityspotentiaalin, joten nostimme indeksitavoitteemme 1800 pisteeseen. Muutama vuosi sitten
korjasimme tavoitetta uudelleen, silla kertaa 2500 pisteeseen. Nyt olemme asettaneet Vietnamin
porssin lopullisen indeksitavoitteemme 3200 pisteeseen.

Viethnamin reipas talouskasvu on vastannut ennustuksia, mutta porssin modernisointi ei aiemmin
edennyt odotuksiemme mukaisesti. Vasta viime vuosina on selkeasti nakynyt poliittista halua tehda
olennaisia uudistuksia finanssimarkkinoilla. Samaan aikaan Vietnamin uusi johto on asennoitunut maan
taloudellisiin mahdollisuuksiin aivan uudella tavalla. Saavutettu 6-8 % bkt:n vuosikasvu ei enaa riita,
vaan hallitus tahtaa jopa yli 10 % vuotuisiin kasvulukuihin. Selkeana tavoitteena on nostaa Vietnamin
kansantalous ja kansalaisten vauraus seuraavien 10-15 vuoden aikana uusille tasoille. Tama perustuu
Vietnamin kotimaan kysynnan voimakkaaseen kehitykseen, muun muassa julkisten megaprojektien ja
hallinnollisten uudistusten avulla. Mittavat julkiset investoinnit stimuloivat kokonaiskasvua ja voivat
saada myos yksityisen sektorin investoinnit ja kasvun ennenndkemattomaan vauhtiin. Vietnamin
valtion velkasuhde on nyt alle 35 %, ja sen voidaan antaa maaratietoisesti nousta 45 % tasolle
aiheuttamatta olennaisia riskeja maan taloudelle.

Vietnamin porssi painottuu kotimarkkinayrityksiin, joten porssiyhtididen tuloskasvun pitaisi saada
selked noste talouden uusista painopisteista ja nakya porssissa tulevina vuosina. Porssin
modernisoinnista on myo0s saatu selkeaa nayttoa, kun kaupankayntijarjestelmaa on uudistettu ja
osittain luovuttu osakeostojen prefunding-vaatimuksesta. Osin naiden tekijoiden ansiosta indeksitalo
FTSE teki paatoksen taman vuoden lokakuussa nostaa Vietnamin luokitusta EM-markkinaksi, mika
kaytannossa toteutuu vuoden 2026 aikana Parhaillaan markkinavalvojat tyostavat osakekauppaan
keskusvastapuolen (CCP) kayttoonottoa, jolloin osakekauppojen selvitysaikoja saataisiin nopeutettua.
Muutakin on tiedossa: prefundingista luopuminen lopullisesti, myyntien ja ostojen netotus jne.
Seuraavien parin vuoden aikana voimme odottaa uutta mallia myods ulkomaalaisomistuksen (FOL)
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limiitteihin. Uskomme naiden uudistusten jalkeen myos toisen indeksitalon MSCl:n harkitsevan
Vietnamin luokituksen nostoa.

Viethamin porssi-indeksin 3200 pisteen tavoitteemme perustuu Lahivuosina saavutettavaan
keskimaaraiseen 18-20 % tuloskasvuun. Kuluvalta vuodelta porssiyritysten tuloskasvuksi saattaa
kirjautua selkeasti yli 20 %. Pidamme mahdollisena, ettd indeksitavoite saavutetaan seuraavien
kolmen vuoden aikana.

Indeksitavoitekaavio on alla. Pyrimme sen avulla havainnollistamaan porssin tuloskasvuennusteita ja
miten VN-indeksin nousu voisi tuoda P/E- ja P/B-arvostuskertoimet fair value -tasoille.

VN-indeksin tavoitetaso 3200 pistettda
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VN-indeksi 3 200
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VN-indeksi1650
Lahde: Bloomberg, PYN Fund Management

VIETNAMIN JOHTO TAHTAA ENTISTAKIN KOVEMPAAN KASVUUN

Vietnamin pitkan aikavalin talousnakymat ovat olleet suotuisat: vahva kilpailukyky, valtava potentiaali
kotimarkkinan kysynnassa ja valtion hyvin alhainen velkasuhde. Vietnamin johtoon noussut
puoluesihteeri To Lam on kuitenkin ottanut kayttéon uuden vaihteen, eika kyse ole poliittisesta
sanahelinasta, vaan vakaumuksesta nostaa vietnamilaisten elintaso selkeasti korkeampaan luokkaan.
Heti kautensa alkajaisiksi To Lam toteutti viime kevaana merkittavan hallinnollisen rationalisoinnin
puolittamalla Vietnamin aluehallintojen maaran.

Samalla tehostettiin aluehallintojen johtoa monen 17,2025

byrokraatin saadessa vaistya.

provinssia provinssia
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Syksylla To Lamin Suomen-vierailulla keskusteluissa
todettiin, ettd Vietnam on Singaporen viitoittamalla
tiella: Singapore on malliesimerkki onnistuneesta
kehityksesta, jossa yksi puolue vei paattavaisesti pienen
ja koyhan maan taloudellisesti maailman karkisijoille.
Kehityksessa avainsanoja ovat olleet koulutus, kasvu ja
kuri.

Vietnamin uusi johtaja, puoluesihteeri
To Lam vieraili Suomessa Kuva: Lehtikuva

VALTION MEGAHANKKEET JARKEVIA

Vietnamin hallinto aikoo sallia maan velkasuhteen nousun 32 e’ o
prosentista 45 prosenttiin. Paatés tuntuu hyvin perustellulta, p== oD

kun rahoitukselliset resurssit ohjautuvat vahvasti kasvua Zhanjarigis

ponkittaviin hankkeisiin. Naistd megahankkeista mainittakoon

Haiko
Hanoin ja Saigonin valille rakennettava luotijuna seka kaksi 052

HAINAN

ydinvoimalaa. Hanoi-Saigon on jo nyt maailman vilkkaimmin

Sanya
i

liilkennoityja lentoreitteja, joten luotijuna tulee tarpeeseen
helpottamaan jatkuvasti kasvavaa liikkennointia. Myos
tieliikenteessa on useita silta-, tunneli- ja tiehankkeita eri
puolilla maata. Ydinvoimaloiden ohella Vietnam pitaa edelleen
suotuisat ehdot uusiutuvan energian investoinneille. i

MR

Luotijunalla viidessa
tunnissa taittuu 1600 km

PYN ELITEN TUOTOT JAANEET INDEKSILLE VUONNA 2025

PYN Eliten osuuden arvo kehittyi suotuisasti vuoden ensimmaiset 8 kuukautta ollen 30 % YTD.
Tuottokehitys oli VN-indeksin mukaista, vaikka salkustamme puuttuivat indeksin kuluneen vuoden
tahdet eli VIN Groupin nelja osaketta: VIC, VHM, VRE ja VPL. PYN Eliten kehitysta ponkittivat muun
muassa hyvin noussut Vietnam Airlines seka useat pankki- ja brokeriosakkeet, joilla paikkasimme VIN
Groupin emoyhtion VIC:n puuttumisen salkusta. VIC on noussut vuoden alusta yli 600 %, ja osakkeen
nousu on jatkunut myos syksylla vieden indeksia edelleen ylospain, samalla kun lahes koko muu
markkina on kehittynyt hyvin heikosti — mukaan lukien Vietnam Airlines seka useat pankki- ja
brokeriosakkeet.
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VIN Groupin osakkeilla on VN-indeksissa yli 20 % paino, ja siten pelkastaan ryhman paaosakkeen
VIC:n hinnanmuutoksilla on valtava vaikutus indeksiin. Yhtion osakkeet ovat saaneet vauhtia valtion
julkisista hankkeista, vaikka emoyhtio VIC:n paabisnes Vinfast-sahkoautot on edelleen raskaasti
tappiollinen. VIC:n osakkeen nousuun on kuitenkin selkeat fundamentaaliset syyt, silla yhtio hyotyy
julkistalouden hankkeista. Yhtion arvostus perustuu tulevaisuuden tuottovirtoihin, joita on vaikea
muuttaa tarkoiksi tulosluvuiksi lyhyella aikavalilla. Instituutioasiakkaisiin keskittynyt pankkiiri HSC on
nostanut osakkeen tavoitehintaa tana vuonna, mutta pitad vuoden 2025 kurssikehitysta silti
ylilyontina. HSC:n suositus on myy, tavoitehinnan ollessa -45 % alempana kuin osakkeen nykyinen
porssinoteeraus. HSC:n arvioissa vuoden 2027 tuloksella VIC:n P/E on 261, ja siten osakkeen arvostus
olisi kohtuullistumassa tuloskasvun ansiosta, kun vuoden 2025 P/E on 1361. Aivan viime paivinad myos
VIN-ryhman osakkeet ovat ottaneet takapakkia, kun muu markkina on noussut tai laskenut
maltillisemmin, mika on tasoittanut VIN-osakkeiden ja muun porssin valista epasuhtaa.

PYN Elite on tuottanut noin 15 % vuoden alusta. Jos Vietnamin osakeindeksistad poistaa VIN Groupin
osakkeet, olemme muiden osakkeiden suhteen parjanneet kohtuullisesti. Emme onnistuneet ostamaan
VIN-osakkeita niiden rallissa. Toisaalta olisi ollut vaikea paatos sijoittaa niihin, emmeka me myadskaan
nyt harkitse niiden ostamista, silla niille on hankala asettaa pitkan aikavalin fair value tavoitehintaa.

On harmillista, kuinka paljon syksyn aikana porssin muut osakkeet ovat paasseet laskemaan. Olemme
tehneet salkussa allokaatiomuutoksia kdannettyamme katseet jo ensi vuoteen. Jalkikateen katsottuna
meidan olisi kannattanut myyda enemman joitain vahvasti nousseita positioita alkusyksyn hyviin
hintoihin. Olemme kuitenkin paasseet kotiuttamaan myos useita kunnon tuottoja ja siirtaneet niista
varoja uusiin houkutteleviin kohteisiin.

Kaaviossa nakyvat PYN Eliten tuotto ja VN-indeksi, seka VIN-osakkeiden kanssa etta ilman niita.
Indeksilukemat ovat paikallisessa valuutassa ja PYN Eliten NAV euroissa.

PYN Eliten tuotto suhteessa VN-indeksiin
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Per 10.12.2025, * VIN-yhtiét: VIC, VHM, VRE ja VPL
Lahde: Bloomberg, PYN Fund Management
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SALKUNHOITAJAT PULASSA ILMAN VINNING FORMULAA

Vietnamissa salkunhoitajat (ne, jotka viela pystyvat hymyilemaan) ovat vitsailleet, etta VN-indeksin
nimen pitaisi olla tdna vuonna VIN-indeksi, kun yhden yhtiéryppaan osakkeiden hintakehitys on ollut
niin murskaavan dominoivaa. Vietnamin hankala porssivuosi on vaikuttanut kaikkiin aktiivisesti
sijoittaviin rahastoihin, joista isoimmat ovat: VEIL, VOF, KIM ja PYN Elite. Useimmat naista eivat ole
olleet isoilla painoilla VIN Groupin osakkeissa. Passiivisesti hoidetulla ETF-rahastolla sijoitukset ovat
paikallisindeksin mukaisesti painotettuja. Talléin VIN-osakkeet ovat ajoittain paasseet nousemaan
myos ylipainoon niiden nopeiden liikkeiden ansiosta.

Alla olevasta taulukosta nakee, miten kylmaa kyyti on ollut, kun rahastojen YTD-tuottoja verrataan
VN-indeksin tuottoihin ja VanEck ETF-rahaston tuottoon. PYN Eliten NAV:n laskennallinen valuutta on
euro, joten taulukossa myos muiden rahastojen tuottolukemat on muutettu vertailukelpoisiksi kayttaen
arvoa euroissa.

Vietnamin isoimmat aktiivirahastot seké ETF-rahasto VanEck

. Tuotto vuoden alusta*
Vietnam-rahastot

EUR
PYN Elite +14,8 %
KIM +8,5 %
VEIL +7,3 %
VOF -7.3%
VanEck ETF +40,2 %
VN-indeksi +16,5 %

*Euromaarainen tuotto per 10.12.2025
Lahde: Bloomberg

PYN ELITE ON LYONYT ETF:N TUOTON VIIDEN VUODEN JAKSOLLA

Mr. Jan Van Eck voi aloittaa joulun vieton hyvilld mielin, kun hanen ETF-rahastonsa tuotto on
muodostumassa vuodelta 2025 huikeaksi. Toisaalta on hyva havainnoida, etta viimeisen viiden vuoden
vertailussa PYN Elite paihittaa VanEckin ETF-rahaston tuotot. Mielestamme on taysin olettavaa, etta
poikkeuksellisen 2025 jalkeen PYN Elite ja muut aktiivisesti hoidetut Vietnam-rahastot tulemaan
parjaamaan passiivisten ETF-rahastojen tuotoille.
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PYN Elite pdihittényt selvdsti etf-rahaston viiden vuoden tuotoissa
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Lahde: PYN Fund Management

PYN ELITE 4/5 MENNEISTA VUOSISTA PAIHITTANYT INDEKSIN

Joulu on itamaan ihmemiesten, tietajien aikaa, jolloin matkassa voi olla kultaa ja mirhaa yllin kyllin. On
kuitenkin jo nyt selvaa, etta vaikka joulun aika toisi toivottua nostetta porssikursseihin, niin tana vuonna
PYN Elite haviaa tuotoissa indeksille. Oheisesta taulukosta on luettavissa, etta vuosina 2020-2024
PYN Elite paihitti VN-indeksin vuosituotot nelja kertaa, ja VN-indeksi tuotti paremmin vain 2023.

PYN Elite ja VN-indeksi vuosituotot

Vuosi VN-indeksi PYN Elite
2020 +14,9 % +31,8 %
2021 +35,7 % +42,7 %
2022 -32,8% -283 %
2023 +12,2 % +1,7 %
2024 +12,1 % +21,8 %
2025* +35,7 % +14,8 %
*Per 10.12.2025 Lahde: Bloomberg

EURON 13 % VAHVISTUMINEN MANAGEERATTU VALUUTTASUOJAUKSIN

PYN Eliten osuuden arvon laskentavaluutta on euro, ja vaihdamme eurot dongeiksi pitddksemme
salkun sijoitukset Vietnamissa, joten euron kurssikehitys vaikuttaa rahaston arvoon dongin ohella.
Vuoden alusta lahtien euro on vahvistunut melko voimakkaasti eli 13 % suhteessa paavaluuttaparin
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toiseen osapuoleen Yhdysvaltojen dollariin. Olemme pitaneet salkun valuuttasuojauksen paalla ja
siten poistaneet vahvan euron vaihtelut osuuden arvon vaihtelusta.

Tarkoituksemme on edelleen jatkaa EUR/USD-valin valuuttasuojausta. Ideana on poistaa valuuttaparin
mahdollisia nopeita hinnanmuutoksia. Pidamme dollaria edelleen haavoittuvana USA:n tuplavajeen ja
valuutan aiemman suotuisan hintakehityksen takia. Toki tunnistamme vastapuolelta Euroopan
talouskehityksen ja poliittisen paatoksenteon haasteet.

Euro vahvistunut 13 % vuoden alusta Iéhtien
1,20
EUR/USD +13,0 %

115

110

1,05

1,00

01/25 02/25 03/25 04/25 05/25 06/25 07/256 08/25 09/25 10/25 1/25 12/25

Per 10.12.2025
Lahde: Bloomberg

VIETNAMIN VIENTI VETAA MUTTA DONG HEIKENTYNYT 3 %

USA:n lietsoma maailmanlaajuinen kauppasota ja epavarmuus tariffeista nayttivat vievan Vietnamin
dongia alkuvuodesta heikommaksi. Oletimme dongin vahvistuvan kesan myonteisten
tariffineuvottelujen myota. Syksylla Vietnamin valuutan kehitys on tasaantunut, mutta dollarin
heikentyessa dong ei ole vahvistunut sita vasten, vaan jaanyt noin 3 % vuoden alun arvostaan.

Vietnamin vienti on kirjannut koko vuoden vahvoja kasvulukemia. Kauppataseesta on kertynyt
valuuttatuloja, mika voisi ponkittda myos maan valuuttaa, mutta samaan aikaan maksutaseessa on
havaittu painvastaisia maksueria. Nama liittyvat todennakoisesti Vietnamin vahittaissijoittajien
dollarikysyntaan kotimaan harmailta valuuttamarkkinoilta, jolloin sijoituksia on tehty seka kultaan etta
kryptovaluuttoihin. Dongin arvo vaikuttaa suoraan salkkumme tuottoon, heikentyessaan se laimentaa
saatuja osaketuottoja.
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Vietnamin dong heikentynyt
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Per 10.12.2025
Lahde: Bloomberg

KULTA JA KRYPTOSIJOITUKSET INNOSTANEET DOLLARIKYSYNTAA

Tassa kaaviossa nakyy, miten Vietnamin harmaan markkinan dollarikysynta sai syksylla epavirallisen
dollarin kateiskurssin erkanemaan yli 5 % dollarin liikepankkien valuuttanoteerauksesta. Vietnamin
hallinto on tietoinen tilanteesta. Se on vienyt syksyn aikana eteenpain lakiuudistuksia ja valmistellut
toimilupia treidata kultaa paikallisesti digitaalisilla alustoilla. Hallinto on myods kehittanyt
lainsdadant6a mahdollistaakseen kryptovaluuttalompakoiden sailytyksen paikallisesti. Toimenpiteilla
pyritdan vaimentamaan harmaan markkinan dollarikysyntda ja normalisoimaan myos maksutaseen
erat, jolloin kauppa- ja vaihtotaseen ylijaamat paasevat kerryttamaan valuuttavarantoa ja ehka myos
tukevoittamaan dongin arvon kehitysta.

Virallinen ja epdvirallinen valuuttakurssi

VND/USD =—VCB ——"Harmaa markkina"
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Lahde: FiinPro
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Uskomme Vietnamin porssiyritysten tuloskasvun ponkittavan osakkeiden nousua myos vuonna 2026.
Konsensusennusteella markkinan P/E 10,0 vuodelle 2026 nayttda hyvin houkuttelevalta. Tein itse
isohkon lisamerkinnan PYN Elite -rahastoon 28.11.2025 merkinnassa.

PYN Eliten seuraava merkintapaiva on 31.12.2025.

Rauhallista joulua!

PYN ELITE
Petri Deryng
salkunhoitaja
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Tdarkedad tietoa Sijoittajakirjeestd ja rahastosta

Oheinen julkaisu on markkinointimateriaali, eika sita tule tulkita suositukseksi merkita tai lunastaa PYN Elite
Erikoissijoitusrahaston osuuksia. Ennen merkintaa tutustu huolellisesti rahaston Avaintietoasiakirjaan,
Rahastoesitteeseen seka Saantoihin. Esitetty materiaali perustuu PYN Fund Managementin nakemykseen
markkinoista ja sijoitusmahdollisuuksista. PYN Elite Erikoissijoitusrahasto sijoittaa varansa hyvin kohdennetusti
reunamarkkinoille ja pieneen maaraan vyhtioitd. Sijoitustapaan liittyy tavanomaista, laajalle hajautettua
osakesijoittamista suurempi riski arvonvaihteluista. Sijoituksen arvo voi laskea voimakkaasti epasuotuisassa
markkinatilanteessa tai yksittaisen epaonnistuneen sijoituksen johdosta. On mahdollista, etta esityksessa esitetyt
arviot talouskehityksesta tai yritysten liikketoiminnan kehityksesta eivat toteudu esitetylla tavalla ja niihin liittyy
olennaisia epavarmuuksia. Tata julkaisua ei ole tarkoitettu luettavaksi tai jaettavaksi Vietnamissa.

PYN Elite
PYN Elite Erikoissijoitusrahasto (jaljempana "PYN Elite-rahasto”) on vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain (162/2014, muutoksineen)
mukainen vaihtoehtorahasto ja erikoissijoitusrahasto, jota hallinnoi suomalainen vaihtoehtorahastojen hoitaja PYN Fund Management Oy.

Annetut tiedot
Oheinen julkaisu sisaltda yleista tietoa PYN Elite-rahastosta ja PYN Fund Management Oy:std, eika ole taydellinen kuvaus rahastosta tai siihen
liittyvista riskeista.

Erdiden maiden lainsdaadanto saattaa rajoittaa tiedottamista rahastosta ja siihen sijoittamisesta. On sijoittajien omalla vastuulla tiedostaa nama
rajoitukset ja noudattaa niitd. Sijoittamista harkitsevien on kaytettdvd omaa harkintaansa ja kysyttdvd neuvoa omilta neuvonantajiltaan
muodostaessaan kasitystdan rahastosta ja siihen liittyvista oikeudellisista, verotuksellisista tai rahoitusta koskevista seikoista. Annettuja tietoja ei
tule pitaa tarjouksena tai myynninedistémisena missadn maassa, jossa sellainen ei ole sallittua tai jossa asianomaisella henkilolld ei ole sellaiseen
valtuuksia.

PYN Fund Management Oy:n hallinnoimien rahastojen merkintdilmoitukset on tehtdva vain kunkin rahaston voimassa olevan rahastoesitteen,
mahdollisen avaintietoasiakirjan ja sdantdjen tietojen sekd tuoreimman tarkastetun vuosikertomuksen ja/tai puolivuosikatsauksen tietojen
perusteella. Kaikkea esitettyd materiaalia on luettava yhdessa niiden tietojen kanssa, jotka sisaltyvat yksittdisiin rahastoesitteisiin, jotka ovat
saatavilla PYN Fund Management Oy:n verkkosivustolla (www.pyn.fi). PYN Fund Management Oy ei takaa minkaan esitetyn tiedon oikeellisuutta
tai tdydellisyyttd, lukuun ottamatta tietoa, joka sisdltyy asiakirjoihin, jotka on Suomen lainsdddannén mukaan esitettava. PYN Fund Management
Oy:n verkkosivustolla annetut tiedot ja muut asiakirjat, kuten rahastoesite ja saannét on alun perin laadittu suomen kielelld ja kdannetty
englanniksi. Jos kahden kieliversion valilla on ristiriitaisuuksia, sovelletaan suomenkielistéd versiota. Ohessa esitetyt tiedot on tarkoitettu
yksinomaan tietojen hallussapitdjan yksityiseen kayttoon, eika niité saa jakaa kolmansille osapuolille.

Tarjottavat palvelut

Mink&an ohessa esitetyn ei voida katsoa muodostavan sijoitusneuvontaa tai kehotusta tai suositusta hankkia rahaston osuuksia tai muodostavan
mink&danlaista tarjousta. Rahasto-osuuksien ostamista koskevat ehdot maaritelldan yksinomaan PYN Fund Management Oy:n hallinnoiman
kyseisen rahaston sdanndissa ja rahastoesitteessd. Rahastoa ei suojaa Sijoittajien Korvausrahasto tai talletusvakuusrahasto.

Jakelu
Itman PYN Fund Management Oy:n kirjallista lupaa ei ole sallittua kdyttaa taman verkkosivuston tietoja, tekstid, valokuvia jne. kokonaan tai osittain
monistamalla, muokkaamalla, julkaisemalla tai antamalla lupaa julkaista niita.

PYN Elite-rahaston osuuksia ei ole rekisteroity eikd niitd rekisterdida Yhdysvaltojen, Kanadan, Japanin, Australian tai Uuden Seelannin
arvopaperilakien mukaisesti tai missdan muualla Suomen ulkopuolella. PYN Fund Management Oy ei ole toteuttanut toimenpiteitd, joilla olisi
varmistettu, ettd PYN Elite-rahaston osuuksia voidaan ostaa jonkin muun maan kuin Suomen voimassa olevan lainsdddannon mukaisesti. Rahastoa
markkinoidaan ainoastaan Suomessa suomalaisille sijoittajille. Erityisesti Yhdysvalloissa (USA) asuvat sijoittajat eivat voi sijoittaa PYN Elite-
rahastoon eika rahastoa voida markkinoida, tarjota tai myyda suoraan tai valillisesti Yhdysvalloissa, Yhdysvaltojen kansalaisille, Yhdysvaltalaisille
yhtioille tai niiden lukuun.

Sijoitustoiminnan riskit

PYN Elite-rahasto sijoittaa keskitetysti Aasian alueella sijaitseviin markkina-arvoltaan pieniin ja keskisuuriin yrityksiin. Tallaisten yhtididen
osakkeiden hinnat voivat vaihdella huomattavasti ja niiden likviditeetti voi olla paljon heikompi verrattuna suurten yhtididen osakkeiden hintoihin
tai likviditeettiin. N&in ollen rahastoa on pidettava korkeariskisena sijoituksena. Sijoituksen arvo voi joko nousta tai laskea, ja sen vuoksi sijoittajat
saattavat menettaa osittain tai kokonaan sijoitusrahastoon sijoittamansa varat.

Vastuunrajoitus

Rahasto voidaan sulkea tai lunastukset ja merkinnat keskeyttda rahaston saantdjen mukaisesti. PYN Elite-rahasto tai PYN Fund Management Oy
ei takaa palvelun saatavuutta. PYN Elite-rahasto ja PYN Fund Management Oy eivat vastaa mistaan taloudellisista menetyksista tai valittomista
tai valillisistd vahingoista, jotka saattavat seurata oheiseen informaatioon perustuvista sijoitus- tai muista paatoksista. Kaikki PYN Elite-rahaston
tietoihin liittyvat tai niista johtuvat erimielisyydet, ristiriidat tai vaatimukset ratkaistaan yksinomaan suomalaisissa tuomioistuimissa Suomen lain
mukaan.
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