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Eliten faktat ensin: 2004 - 2007 heikkoa tuottoa, kumulatiivinen kokonaistuotto kolmen ja puolen vuoden ajalta
vain +30 % (osuuden arvo: 54 > 70), kun tavoitteena on ollut yltdd yli 30 % vuosituottoihin pitkilld aikajaksol-
la. Vuonna 2006 alle pitkin keskiarvotuoton, mutta ok +23 % vuosituotto. Tdmén vuoden alusta ldhtien tihédn
hetkeen vain +12,5 % (62 > 70). Kesilld néytti siltd, ettd on vihdoinkin Thaimaan vuoro kirid umpeen muun
Aasian keulitus. Odotin Aasian halvimman porssin ottavan kunnon tasokorotuksen ylospéin. Oletin nousun jat-
kuvan koko loppuvuoden ja indeksin menevin selvisti yli 1000 pisteen (nyt 800). Elitenkin osuuden arvo kévi
85 euron tienoilla heindkuun lopulla hyvin sentimentin kestettyd noin kuukauden ajan. USA:n asuntolainahis-
sakkd jaadytti myonteisen meiningin thai porssissd, vaikka fundamentaalisesti olisi ollut perusteltua olettaa
nousun jatkuvan pidempidn. Emme vaivu kuitenkaan epitoivoon, vaikka oletammekin USA:n ja Englannin lii-
an 1oyhén asuntoluototuksen perkausvaiheen vaikuttavan maailman finanssimarkkinoihin seuraamuksineen vie-
14 vuosia eteenpdin. Thaimaan porssi on ollut heikko ja kehittynyt muista porsseistd poiketen, mikéd on johtunut
maan sisdisistd epdvarmuuksista. Ndmi epdvarmuudet ovat poistumassa. Vaalit joulukuussa, uusi hallitus tam-
mikuussa, valuuttakontrollin poisto, kurinalaisesti holhotun likviditeetin asteittainen hollentdminen, kotimark-
kinan stimulukset. Ndmd kaikki tapahtumat ovat ndkopiirissd seuraavan kuuden kuukauden aikana.

Thaimaan poliittisen tilanteen aiheuttama kuluttajaluottamuksen katoaminen ja siitd juontunut kotimarkkinan
erityisen heikko kysyntitilanne johtaa siihen, ettd erddt omakotitalomarkkinoilla toimivat yhtiomme kirjaavat
tilapdisesti heikot tulokset vuodelta 2007. Heikoin jakso on jo ohi. Kysynti ja tulokset ovat parantumassa par-
haillaan loppuvuotta kohden. Suurin sijoituksemme Thanachart Capital (19 %) tekee hyvin tuloksen ja tulee
kirjaamaan mukavan satunnaistuoton Q3 myytyddn omistamastaan pankista 25 % osuuden kanadalaiselle Nova
Scotialle. T-Cap:n oman taseen hoito on ollut hyvin konservatiivista eikd maailman asuntoluottotilanne kosketa
sitd mitenkddn muutoin kuin, ettd osake (nyt 15,20 baht) sai siipeensd elokuun alamiessi. Q3 julkaistaan mar-
raskuussa ja odotamme osakkeen ldhtevdn uuteen nousuun sen myotd. EPS-ennusteemme vuodelle 2008 on
2,20 bahtia ja osakekohtainen tavoitehintani 28 bahtia.

Sattel (16 %) on toiseksi suurin sijoituksemme ja on erikoistilanteessa. Yhtion lippulaiva-satelliitin kiyttoaste
nousee varmasti koko ajan jo tehtyjen maakohtaisten sopimusten myotd mm. Kiina ja Australia, mutta kédyttdas-
teen nousu on ollut toistaiseksi hidasta. Kdyttoaste on nyt vain 8-10 %. Yhtion fundamentit ovat hyvin yksin-
kertaiset. Kédyttdasteen noustessa tulos paranee. Satelliittibisnes on yhtion “core” bisnes ja sen lisdksi yhtio
omistaa mobiilioperaatiot Kambodzassa ja Laosissa. Sattelin markkina-arvo on 10 miljardia bahtia. Sattel sai
heindkuussa kiteisend 9 miljardia bahtia myytydin 49 % osuuden Laos/Kambodza yhtiostddn (jad edelleen 51
% omistajaksi). Tdmé summa kirjautuu ldhes kokonaan satunnaistuotoksi, koska Sattel on sijoittanut alun perin
alle 1 miljardia bahtia Laos/Kambodza yhtioon. Q3 julkistuksessa Sattelin equityn pitéisi kohota yli 20 miljar-
din bahtin. Normalisoitu P/E vuodelle 2007 ndyttdd kovin vaativalta, mutta EPS tulee kasvamaan miti ilmei-
simmin asteittain 0 bahtista 2-3 bahtin tienoille, vaikkakin vauhtia on vaikea arvioida. Osakkeen arvo oli muu-
tama vuosi sitten yli 40 bahtia.

Olemme parhaillaan myymassi kahta salkkumme positiota, joissa olisi vield nousuvaraa, mutta joissa meilld on
hyvit realisoitumattomat tuotot. Olemme ostamassa kahta uutta kohdetta tilalle. Molemmat myytivit toimivat
kansainvilisilla markkinoilla ja uudet kohteet Thaimaan kotimarkkinoilla. Thaimaan porssin indeksitavoit-
teemme on ennallaan, 1200 pistettd. Olemme jatkaneet dollaria vasten suojautumistamme termiinisopimuksin.
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Elite Fund (holdings of companies over 5 % in portfolio 13.9.2007)

Company Business Portfolio Price EPS/07 (E) EPS/08 (E) P/E(07) P/E(08) DPS (06) Yield
TCAP Finance / Banking 19,0 % 15,20 2,00 2,20 7,6 6,9 0,80 5,3 %
SATTEL  Satellite Telecom 16,3 % 10,40 0,20 1,00 52,0 10,4 n.a. 0,0 %
PF Housing Developer 8,8 % 3,46 0,25 0,65 13,8 53 n.a. 0,0 %
MK Housing Developer 6,6 % 2,48 0,37 0,45 6,7 5,5 0,14 5,6 %
NOBLE Housing Developer 6,9 % 4,70 0,75 0,90 6,3 5,2 0,21 4,5 %
IRP PET Polymer 8,3 % 9,55 0,80 1,00 11,9 9,6 0,17 1,8 %
PRANDA  Jewelry Manufacturing 6,8 % 8,90 1,00 1,10 8,9 8,1 0,65 7,3 %
SF Mall Developer 9,2 % 10,80 1,08 1,17 10,0 9,2 0,35 3,2 %

Total 81,9 % 14,7 7,5 3,5 %
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