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PYN Elite — Perustiedot

PYN Elite Erikoissijoitusrahasto

Kohdemarkkina Aasia pl. Japani .
Rahaston allokaatio
Salkunhoitaja Petri Deryng
Perustettu 1999
Merkinta / Lunastus Kuukausittain
i [0)
Minimisijoitus 10 000 EUR m Vietnam osakkeet 95%
Valuutt E
bt Hroa Kateinen 5%
Merkinta- / lunastuspalkkio 0 %*
Hallinnointipalkkio 1,0 %
Tuottosidonnainen palkkio 12,0 % (HWM*¥) Tilanne 10.08.2020

Rahaston koko (10.08.2020) 397 miljoonaa EUR

Rahaston rekisterointivaltio Suomi

* Merkintapalkkio 3 milj. EUR tai sitd suuremmissa merkinndissa 5 %.
** Tuottopalkkion laskennassa sovelletaan rahastokohtaista high watermark -periaatetta 2



PYN Elite sijoitusstrategia

PYN Elitelle tunnusomaista

« Pitkaaikainen arvosijoittaminen
« Aktiivinen salkunhoito

« Ei lyhyeksi myyntia

. Aasia, talla hetkella Vietnam

Sijoitamme
« Historialliseen arvostukseen verrattuna alisuoriutuneisiin tai aliarvostettuihin markkinoihin

MO I’kkl ndt « Nouseviin makrotaloudellisiin ja demografisiin trendeihin

. Toimialoihin ja yrityksiin, jotka saavat vahaista huomiota ja osakkeen arvostuksessa
korjauspotentiaalia

Avainasemassa

And InyI « Salkunhoitajan ja analyytikkotiimin yritysvierailut kohdeyhtioissa
« Osakkeiden ostotasojen tunnistaminen ja tavoitehintojen maarittely
« Perusteellinen analyysityo ja mallinnus
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PYN Eliten suurimmat omistukset PYN ELITE

PYN Elite PYN Elite
tuotto- tuotto-
odotus odotus

VEA: VEAM 12,1% (44 400) ACV: Airports of Vietnam 4,5% (53 800)

Liikevaihto 4488 3589 11 000 Liikevaihto 18 329 9411 25000

Tulos 7214 4955 10 500 Tulos 7 510 1620 12 000

Markkina-arvo 59 796 58 999* 120 000 103 % Markkina-arvo 163 275 117 123* 240 000 105 %

Oma padoma 26 640 24 552 40 000 Oma paidoma 36 704 38324 60 000

TPB: TP Bank 9,6% (21 000) NLG: Nam Long 4,4% (26 600)

Liikevaihto 5633 6603 10 000 Liikevaihto 2 546 1812 8000

Tulos 3094 3376 4800 Tulos 893 912 900

Markkina-arvo 17 399 17 148* 52 000 203 % Markkina-arvo 6867 6 642* 14 000 111 %

Oma padoma 13075 16 450 25000 Oma padoma 5055 5953 8000

HDB: HD Bank 9,0% (26 500) SCS: Saigon Cargo 3,2% (110 000)

Liikevaihto 9747 12623 18 000 Liikevaihto 748 680 1400

Tulos 3605 4326 5800 Tulos 431 383 700

Markkina-arvo 27 027 25 597* 80 000 213 % Markkina-arvo 6 044 5 582* 12 000 115 %

Oma padoma 19073 23 400 30000 Oma padoma 1004 1022 2 000

CTG: Vietinbank 9,0% (22 800) CEO: CEO Group 2,6% (7 000)

Liikevaihto 33199 34125 45 000 Liikevaihto 4 550 3156 8000

Tulos 7 600 7 351 13 000 Tulos 448 134 700

Markkina-arvo 77 819 84 894* 200 000 136 % Markkina-arvo 2419 1801* 8000 344 %

Oma padoma 76793 84 100 100 000 Oma padoma 2982 3000 6000

POW: PV Power 6,7% (9 660) KDH: Khang Dien 2,5% (24 500)

Liikevaihto 35374 33959 42 000 Liikevaihto 2813 3723 7 000

Tulos 2 406 2301 3500 Tulos 870 1096 1200

Markkina-arvo 26 814 22 622* 48 000 112 % Markkina-arvo 14 645 12 852* 18 000 40 %

Oma padoma 26 887 28581 35000 Oma paidoma 7 625 8349 10 000

MWG: Mobile World 4,7% (79 000) PAN: PAN Group 2,5% (19 150)

Liikevaihto 102 174 110 187 180 000 Liikevaihto 7813 7 600 16 000

Tulos 3834 3424 5500 Tulos 257 150 600

Markkina-arvo 50 467 35773* 100 000 180 % Markkina-arvo 4845 4 004* 7 000 75 %

Oma padoma 12 136 15293 22 000 Oma padoma 3788 5374 6 000

Suurimmat omistukset 10.08.2020. Yhtididen luvut mrd. VND
20EE: Tavoitteemme seuraavalle lahivuosille (3-5 v.) markkina-arvon, liikkevaihdon, tuloksen ja oman padaoman arvon suhteen
* Markkina-arvo 10.08.2020
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PYN Eliten historiallinen tuotto logaritmisella asteikolla
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Lahde: PYN Fund Management

PYN Eliten osuuden arvo oli 10 euroa rahaston sijoitustoiminnan alkaessa 1.2.1999. Rahasto-osuuden arvo on 26-kertaistunut yli 260:aan
euroon. PYN Eliten—rahaston keskimaarainen historiallinen vuosituotto on siten ollut 16,5 %.



Viethamin pérssiosakkeiden P/E-arvot vs. kehittyvéit 0 0
markkinat
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Per 10.08.2020, Lahde: Bloomberg

Vietnamin VNX All-Shares —indeksin painotettu P/E on 10,8. Yhteensa Ho Chi Minhin ja Hanoin porsseissa on 401 listayhtiota. Vietnamilaiset
pienet ja keskisuuret yhtiot treidaavat P/E -tasolla 9,7.



Vietnamilaiset yhtiot kasvavat mutta thaimaalaiset saman YN,
alan yhtiot eivéat PYNEUTE

Toimiala CAGR % 2013-2019
+44 % Liikevaihdon kasvu +7 %

Pankit HDB, TPB, CTG KBank, KKP
+37 % Tuloskasvu +2 %
+49 % Liikevaihdon kasvu -1%

Asuntorakennuttajat NLG, KDH LPN, AP
+150 % Tuloskasvu -1%

o .. . o

Rakennus- ja Al e +17 % Liikevaihdon kasvu +9 % CKP, STEC,

kiinteistoala ’ +13 % Tuloskasvu +14 % SEAFCO, BEM
+73 % Liikevaihdon kasvu +14 %

Hotellit ja turismi CEO ERW, MINT
+67 % Tuloskasvu +3 %
+34 % Liikevaihdon kasvu -11 %

Meklariyhtiot VND MBKE
+21 % Tuloskasvu -25%
+53 % Liikevaihdon kasvu +5 %

Elintarviketeollisuus PAN CPF
+152 % Tuloskasvu +17 %
+49 % Liikevaihdon kasvu +10 %

Vahittaiskauppa MWG CPALL, HPRO
+57 % Tuloskasvu +12 %

Lahde: Bloomberg, PYN Fund Management

Tuoreessa tutkimuksessamme vertailimme keskeisia salkkuyhtioitamme thaimaalaisiin verrokkiyhtioihin. Thaimaalaiset kotimarkkinayhtiot
ovat kasvaneet tarkastelujaksolla yllattavan heikosti, kun taas vietnamilaisten yhtididen kasvuluvut ovat hyvin vahvoja. Vietnamin pankki- ja

kiinteistoalan vuosien 2009-2012 taantuman vuoksi kasvuvertailun lahtotaso Vietnamissa oli hyvin matala.
.



Viethamin vs. Suomen BKT 2008-2023
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Vietnamin BKT:n kasvun odotetaan pysyvan vahvana. Covid-19 pandemian vuoksi odotamme Vietnamin BKT:n saavuttavan 3 %:n kasvun
vuonna 2020, mutta Vietnam BKT-kasvun odotetaan pysyvan keskimaarin 7 %:ssa vuosina 2021 - 2025.
Vietnamin tilastokeskus oikaisi vuosien 2011-2017 BKT-lukemia keskimaarin 25,4 % korkeammaksi 13. joulukuuta 2019.
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Lahde: World Bank, GSO VN, PYN Fund Management
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PYN Eliten salkku toimialoittain

Pkt |, :'67%
Teollisuustuotteet |, 20.1%
Kinteistot | 107"
Julkiset palvelut S ¢
Kayttotavarat I 55
valittajat | 54
Rakentaminen _ 3,9%

T 3%
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Per 10.08.2020, Lahde: PYN Fund Management

Pankit ovat suurin osa PYN Eliten salkkua. Niiden pirtea lilketoiminnan laajentuminen jatkuu lahivuodet ja sen mukana myos tuloskasvu tulee
olemaan vahvaa. Kassapositio sisaltaa puskurointimme valuuttasuojaussopimuksiin.



Viethamin ja Suomen osuus maailman viennisté 00

PYN ELITE
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Lahde: IMF DOTS

Vietnamin hallitus on tehnyt suorien ulkomaisten investointien tekemisen houkuttelevaksi. Teollisuuden kilpailukyky on ollut pitkaan vahva ja

Vietnam valtaa edelleen ulkomaankaupan markkinaosuutta muilta mailta.
10



Viethamin osakemarkkina ja valuuttavaranto 00

PYMN ELITE
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PYN Elite Viethamiin
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2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019  2020F 2022E
P/B All Shares 3,2 49 1,1 1,8 1,4 0,7 0,7 0,9 1,1 1,2 1,4 2,1 1,9 1,7 1,5 2,0

Indeksin kehitys per 10.08.2020 Lahde: ADB, Bloomberg, PYN Fund Management

Vietnamin valuuttavaranto kasvaa ja riittavat valuuttavarannot korreloivat Vietnamin maariskin kanssa. Matalampi riskitaso tulee tukemaan
osakkeiden korkeampia arvostustasoja Vietnamissa.
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EUR/USD-kurssi ja PYN Eliten valuuttasuojaus
Valuuttasuojaus  e—FEUR/USD  ——_Keskikurssi 1,201

17 -

16

w
I

15
14

/\o/\\'\ M
1,2 VA'

1 w

08 |

0,7

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Per 10.08.2020 Lahde: Bloomberg, PYN Fund Management

PYN Eliten tuottoihin vaikuttaa euron arvonkehitys markkinoilla. Salkkua on aiemmin suojattu euron vahvistumista vastaan. Vuosina 2001-
2008 PYN Eliten salkku oli taysin suojattu valuuttatermiineilld. Vuosina 2008 - 2/2019 salkku oli suojaamaton, ja uusi koko salkun

valuuttaterminointi aloitettiin 26.2.2019.
12
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PYN Eliten osuus ulkomaadlaisten nettomaardaisista
osakekaupoista Viethamissa ja VN-indeksi
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Indeksin kehitys per 10.08.2020, Lahde: FiinPro Vietnam, PYN Fund Management

PYN Elite on ollut merkittavassa roolissa ulkomaisten nettomaaraisissa osakeostoissa Vietnamissa vuosina 2013-2015. PYN Eliten netto-

ostot ovat taman jalkeen olleet pienempia ja suhteessa muut ulkomaiset rahastot. Kevaan 2020 aikana tilanne ollut jalleen toisinpain.
13
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PYN Elite tuottohistoria PYN ELITE

Alusta
lahtien

Ajanjakso

Ajanjakson

0, 0, 0, 0, -0 0O 0,
PYN Elite kokonaistuotto % 398 % 31% 267 % 23 % 9% 2571%
Rahasto
(EUR) Keskimaarainen o o o o v o
vuosituotto % (CAGR) 31 % 5% 30 % 4% 14 % 16,5 %
lanigiccn 21%  57%  38%  32% 2%  239%
MSCI Asi kokonaistuotto %
sia Ex
Japan (EUR) Keskimaarainen
3% 9% 7% 6 % -3% 5,8 %

vuosituotto % (CAGR)

YTD 10.08.2020 Lahde: Bloomberg, PYN Fund Management
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Top 5 - Parhaiten ja huonoiten tuottaneet sijoitukset vuoden
2020 alusta

Milj.EUR
2
1 0,69 0,62 0,59 036 0,29
0 - - - | I
-1
-2
-3 2,32 -2,33
-4
-5 -4,12 _448
-6
-7
-8
-9 -8,19
TCL LPB SCS POW ACV KDH VND CEO Cll MWG

Per 10.08.2020, Lahde: PYN Fund Management
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PYMN ELITE

Velkaantumisaste — 50 suurinta porssiyhtiota

2014 2015 2016 2017 2018 2019 28§O

Suomi 441
Vietham 48,4 49,9 63,3 44,3 34,8 34,0 20,0
EU 30,3 31,2 43,0 33,3 43,5 41,5 51,0
US 35,4 41,2 42,6 42,3 37,4 67,9 80,5
Keskiarvo 39,4 38,5 43,6 35,9 35,7 45,5 48,9

() Luvut eivat ssalls pankkela Lshde: Bloomberg, FinPro, PYN Fund Management

Vietnamilaiset yritykset ovat valmiita hyvin nopeaan kasvuun, vaikkakin rahoitusmarkkinat kohtaisivat lisahaasteita tulevina vuosina.



PYN Elite vs. suuret Vietham-rahastot (10v.) ﬂm
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Lahde: Bloomberg

PYN Elite on yhdistanyt makrotalouden analyysin ja osakemarkkinoiden arvostustason arvioinnin uusille markkinoille siirtyessaan.
Onnistunut ajoitus vuonna 2013 siirryttaessa Thaimaasta Vietnamin markkinoille on hyodyttanyt PYN Elitea suhteessa Vietnamissa
toimiviin yhden maan rahastoihin.



Yhteystiedot

PYN Fund Management Oy
PL 139, 00101 Helsinki
Mannerheiminaukio 1 E, Helsinki

www.pyn.fi

Tel +358 9 270 70400
Fax +358 9 270 70409

PYN Asia Research Limited Thailand
87 M.Thai Tower, All Seasons Place, 19th Floor,

Unit 1 Wireless Road, Lumpini,
Pathumwan, Bangkok 10330, Thailand

Tel +66 2 654 3050
Fax +66 2 654 3051

PYN Asia Research Limited, Vietham RO
Capital Place, 2nd Floor

Unit 202, 6 Thai Van Lung, District 1

Ho Chi Minh City, Vietnam

Yhteydenotot
info@pyn.fi

Salkunhoito ja analyysi
Petri Deryng Salkunhoitaja
Mai Le Analyytikko

Huy Tang Analyytikko
Maggie Yi Analyytikko

Lan Le Analyytikko

Investor Relations
Kari Raisanen Sijoittajasuhdepaallikko
Tuomas Jarvinen Asiantuntija

Hallinto

Eino Laitinen Toimitusjohtaja

Tuija Totterstrom Talous- ja riskienhallintajohtaja
Yadanuch Temeyasilpin Toimistopaallikko, Bangkok
Thu Le Hallintokoordinaattori, Ho Chi Minh City

Fund Operations

Duc Vu Asiantuntija, asiakaspalvelu
Susanna Nevala Asiantuntija, asiakaspalvelu
Ulla Heikkinen Senior rahastoasiantuntija
Saska Saarenko Rahastoasiantuntija

Oskari Elojarvi Rahastoasiantuntija

Eetu Kauria Fund Specialist trainee
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http://www.pyn.fi/

Vastuuvapauslauseke

PYN Elite
PYN Elite Erikoissijoitusrahasto (jaliempana "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 sisaltaa yleista tietoa PYN Elite-rahastosta ja PYN Fund Management Oy:std, eika ole taydellinen kuvaus rahastosta tai siihen liittyvista riskeista.

Erdiden maiden lainsaddanto saattaa rajoittaa tiedottamista rahastosta ja siihen sijoittamisesta. On sijoittajien omalla vastuulla tiedostaa nama rajoitukset ja noudattaa niita. Sijoittamista harkitsevien on kaytettdva omaa harkintaansa ja kysyttava neuvoa omilta
neuvonantajiltaan muodostaessaan kasitystaan rahastosta ja siihen liittyvista oikeudellisista, verotuksellisista tai rahoitusta koskevista seikoista. Annettuja tietoja ei tule pitaa tarjouksena tai myynninedistamisena missaan maassa, jossa sellainen ei ole sallittua tai
jossa asianomaisella henkilolla ei ole sellaiseen valtuuksia.

PYN Fund Management Oy:n hallinnoimien rahastojen merkintailmoitukset on tehtdva vain kunkin rahaston voimassa olevan rahastoesitteen, mahdollisen avaintietoesitteen ja sdantdjen tietojen sekd tuoreimman tarkastetun vuosikertomuksen ja/tai
puolivuosikatsauksen tietojen perusteella. Kaikkea esitettya 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 minkdan esitetyn tiedon oikeellisuutta tai taydellisyyttd, lukuun ottamatta tietoa, joka sisdltyy asiakirjoihin, jotka on Suomen lainsdddannén mukaan esitettdva. PYN Fund Management Oy:n verkkosivustolla annetut tiedot ja muut
asiakirjat, kuten rahastoesite ja sdannot on alun perin laadittu suomen kielelld ja kdannetty englanniksi. Jos kahden kieliversion valilla on ristiriitaisuuksia, sovelletaan suomenkielista versiota. Ohessa esitetyt tiedot on tarkoitettu yksinomaan tietojen hallussapitdjan
yksityiseen kayttoon, eika niita saa jakaa kolmansille osapuolille.

Tarjottavat palvelut
Minkaan ohessa esitetyn ei voida katsoa muodostavan sijoitusneuvontaa tai kehotusta tai suositusta hankkia rahaston osuuksia tai muodostavan minkaanlaista tarjousta. Rahasto-osuuksien ostamista koskevat ehdot maaritellddn yksinomaan PYN Fund
Management Oy:n hallinnoiman kyseisen rahaston saanndissa ja rahastoesitteessa. Rahastoa ei suojaa Sijoittajien Korvausrahasto tai talletusvakuusrahasto.

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

PYN Elite-rahaston osuuksia ei ole rekisterdity eika niita 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 lainsdadannon mukaisesti. Rahastoa markkinoidaan ainoastaan Suomessa suomalaisille sijoittajille. Erityisesti Yhdysvalloissa
(USA) asuvat sijoittajat eivat voi sijoittaa PYN Elite-rahastoon eikd rahastoa voida markkinoida, tarjota tai myyda suoraan tai valillisesti Yhdysvalloissa, Yhdysvaltojen kansalaisille, Yhdysvaltalaisille yhtidille 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. Nain 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 saantéjen 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 valittdmista 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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