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Toivottavasti teilla on aikaa rauhassa tutustua tdmankertaisen sijoittajakirieemme
materiaaliin.

Kirjeen keskeisin dokumentti on salkunhoitajan tentti 8.12.2009. T&ssa tentissa
pyrimme tuomaan esiin laajasti ajatuksiamme markkinoista ja sijoitustilanteistamme.

Kirjeen liitteet:

1) Salkunhoitajan tentti
2) Top Holdings -lista
3) Kumulatiivinen taulukko

Thaimaassa vietettiin 5. joulukuuta Isanpaivad, mikd on Kuninkaan syntymapaiva.
Kuningas Bhumibol taytti 82 vuotta. Kuningas on syksylla sairastellut ja ollut pitkalla
toipumislomalla, mutta piti lyhyen puheen televisiossa syntymapédivansa kunniaksi.
Assumption yliopisto teki pikatutkimuksen ja vastaajista 80 % katseli TV-lahetyksen.
Pikatutkimus kertoo myds, ettd TV:n katselijoiden keskuudessa thaimaalaisten
HAPPINESS indeksi kohosi kaikkien aikojen huippuunsa saaden lukeman 9,86 (max
10). Kuninkaan 60-vuotiskruunajaisjuhlien aikana lukema oli viimeksi myds korkealla
9,21.

Onnellista joulua kaikille ja hyvia sijoituksia ensi vuodelle!

ERIKOISSIJOITUSRAHASTO ELITEN MERKINTA 31.12.2009.
Mydnteisin odotuksin
ERIKOISSIJOITUSRAHASTO ELITE

Petri Deryng
salkunhoitaja



SALKUNHOITAJAN TENTTI
Petri Deryng 8.12.2009

Onko kaukaiseen Aasiaan edelleen hyvi sijoittaa varoja?

Kylla. Aasian kasvupotentiaali on parempi kuin USA:n ja Lansi-Euroopan. Aasian
omavaraisuus ja alhainen velkaantuneisuus luovat edellytykset ripeammalle talo-
uskasvulle sekd kotimaisen kulutuskysynndn kasvulle ldhivuosien aikana. Olisi
taysin perusteltua, ettd Aasian porssit ja ndiden porssien Aasian markkinoille
suuntaavat porssiyhtiot saisivat seuraavien vuosien aikana selvdsti ldnsimaita
korkeammat P/E ja P/BV arvostukset.

Elite rahaston osuuden arvo on tuplaantunut ja nousuodotukset on syoty?

Elite on tullut ylés vuoden 2009 alusta 103 %, mutta Thaimaan yleisindeksi on
noussut vain 56 %. Keskitimme salkustamme 18 % osuuden Thai Airwaysin osak-
keisiin ja teimme talla sijoituksella hyvan tuoton. Olemme lokakuun aikana kotiut-
taneet ndma voitot ja siirtdneet ne kohteisiin, joista odotamme hyvaa arvonnousua
jatkossa.

ELITE FUND
Cumulative Performance Elite Fund since inception

Feb. 99 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 7.12.2009 Cumul.

%
ELITE NAV 10 17.19 10.58 15.66 18.13 54.18 49.59 51.05 62.55 66.01 31.12 63.21
% 72 -38 48 16 199 -8 3 23 6 -53 103 532
SET Index ** 363 482 269 304 356 772 668 714 680 858 450 702
% 33 -44 13 17 117 -13 7 -5 26 -48 56 93
Euro/Baht 41.5 37.7 40.2 39.0 45.2 50.0 53.2 48.4 47.3 49.1 48.5 49.2
% 9 -6 3 -16 -11 -6 9 2 -4 1 -1 -19
Index+currency % 42 -51 16 1 106 -20 16 -2 22 -46 55 75
ELITE better/worse % 30 12 32 15 93 11 -13 25 -17 -7 49 457

** SET excl. dividends

Thaimaan SET-indeksi pyorii nyt 700 pisteen tasolla. Pidan tata tasoa rauhallisena.
Jos vuodesta 2010 tulee uusi vaikea vuosi maailman osakemarkkinoille, SET-
indeksi tultaneen ndkemadn tasoilla 500-700. Jos taas isoilta kriiseiltd sadstytaan
ja velkaantuneet lansimaat pystyvat suunnitellusti rahoittamaan julkisia vajeitaan
ja pitamadan luottamusta ylla velkojiensa parissa, Aasian ldnsimaailmaa nopeam-
man kasvundkyman pitdisi perustellusti vuosien 2010-2012 aikana tuoda Thai-
maan SET-indeksiad ylospdin. Odotan Thaimaan SET-indeksin tasojen l0ytyvan va-
lilta 800-1200 pistettd lahimman kolmen vuoden aikana. Thaimaan porssin pitkdn
aikavalin keskimaadrdinen arvostustaso on ollut P/E 14 ja osinkotuotto 3 %. 700
pisteen indeksitasolla P/E on noin 11 tdman vuoden tulosennusteilla ja P/E olisi
10 ensi vuoden ennusteilla. Osinkotuottoennuste vuodelle 2010 on 4,2 %, jos
osakkeiden hinnat pysyisivat nailla tasoilla. Hyvdan suhdannesyklin aikana Thai-
maan porssi saa helposti P/E luvun 15-20, jolloin osinkotuotto laskisi hetkellisesti
lahemmas 2 % osakkeiden kohonneista hinnoista johtuen.



Stock valuations in Asia

PE (x) P/BV (x) Div Yield %
Country 09F 10F 09F 10F 09F 10F
China 16.9 14.4 2.4 2.2 2.5 2.8
Hong Kong 20.3 18.1 1.3 1.2 2.9 3.2
India 17.8 15.7 2.9 2.6 1.3 1.5
Indonesia 15.2 13.2 3.2 2.8 2.3 2.8
Korea 7.1 6.1 1.4 1.1 0.8 1.0
Malaysia 17.8 15.6 2.3 2.2 3.1 3.1
Philippines 15.0 13.1 2.1 1.9 3.2 3.3
Singapore 17.3 14.2 1.8 1.7 3.2 3.6
Taiwan 24.1 15.8 2.1 2.0 3.3 3.8
Thailand 11.5 10.3 1.6 1.4 3.7 4.1
Asia 14.0 11.9 2.0 1.8 2.2 2.5

Source: Deutsche Bank/ TISCO Research

AASIAN PORSSIEN ARVOSTUS 2009 JA 2010 (Deutsche Bank/Tisco Research)

Thaimaasta on vilittynyt sekava uutisvirta, ovatko nikymat todella huonot?

Thaimaan bisnessentimentti-indeksi indikoi hyvid odotuksia vuodelle 2010. In-
deksi on itse asiassa neljan vuoden huipussaan ja sen nopea nousu tdman vuoden
aikana kertoo yritysjohtajien luottamuksesta omien yritystensa niakymiin perustu-
en mm. Thaimaan makrotalouden rakenteen matalaan riskiprofiiliin. Thaimaan
pankit ovat vahvoja taseiltaan ja likviditeetti on hyva. Liikkeenjohtajat pitavat po-
liittisten leirien kinastelua talouskehitykselle negatiivisena asiana, mutta siltikin
melko harmittomana, jotta se saisi kdantdmaan bisneksien myonteiset kasvuodo-
tukset alaspdin. Kuluttajien luottamusindeksi on myds kdantynyt nousuun kesallg,
mutta sen alamaki oli loivempi ja ndin ollen myds yléstulo on ollut hitaampaa kuin
Thaimaan bisnessentimentin.

35 1 Business Sentiment Index
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Melkein puolet Eliten varoista on Thaimaan asuntorakennuttaja osakkeissa,
miksi?

Vuosina 1997-1998 Aasian kriisin my6ta asuntomarkkinoiden volyymit romahti-
vat. Kriisin jalkeen Suur-Bangkokin alueen asuntorakentaminen on kehittynyt
myonteisesti, mutta viimeiset nelja vuotta volyymit ovat jadneet reilusti ennustet-
tua volyymikasvua pienemmiksi. Myonteista on, ettd markkinoille ei ole siten
padssyt muodostumaan mitdan kuplan oireita, mutta toisaalta alan yhtiot ovat jou-
tuneet tyytymaan hillittyyn kasvuun ja keskittyneet hyvaan kannattavuuteen. Ny-
kyinen vuosivolyymi 70 000-80 000 asuntoa vuosittain on niin maltillinen, ettd on



perusteltua pelkdstddn sosioekonomisin syin odottaa siihen muutoksia yléspain.
Vuodelle 2010 ennustetaan selvaa volyymikasvua, vaikka korot nousisivat, jos
korkotaso pysyy maltillisena ja sisdpoliittinen tilanne rauhallisena.

New Housing in Bangkok Metropolis and Vicinity (units)
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Source: Bank of Thailand/ Government Housing Bank

SUUR-BANGKOKIN ALUE, UUDET ASUNNOT VUOSIVOLYYMI

Miten naiden asuntoalan osakkeiden tuotto-odotukset?

Vuonna 2009 on voimassa asuntomarkkinoiden valiaikaiset verohelpotukset, jotka
kohdistuvat sekd asunnonostajiin ettd alan yrityksiin ja ndma helpotukset jatkuvat
alkuvuoden 2010. Vuosina 2002-2003 oli Thaimaan asuntomarkkinoilla viimeksi
kdytdssa vastaavia verohelpotuksia. Ohessa kaavio miten asuntorakennussektorin
osakeindeksi silloin kayttaytyi verohelpotusten ja hyvien tuloksien myotd. Kol-
messa vuodessa 2001-2003 SET-yleisindeksi nousi +145 %, asuntosektorin alain-
deksi +607 %.

Bloomberg

Bloomberg &Chart:

THAIMAAN ASUNTOSEKTORIN ALAINDEKSI VS SET-INDEKSI 2001-2003



Vuoden 2009 heindkuusta lahtien asuntosektori on ldhtenyt kehittymaan selvasti
SET-yleisindeksida paremmin. Erityisen vahvasti ovat tulleet ylospdin isoimmat ja
vaihdetuimmat asuntosektorin osakkeet ja yleensa pienet ja keskisuuret seuraavat
pienella viiveella tata kehitysta, vaikka nekin ovat jo alkaneet nousta. 2009-today
SET-yleisindeksi noussut +56 %, asuntosektorin alaindeksi +90 %.

Bloomberg

THAIMAAN ASUNTOSEKTORIN ALAINDEKSI VS SET-INDEKSI 2009 YTD

Viisi vuotta sitten asuntoalan yhtiot, joita Elite on keraillyt salkkuunsa, treidasivat
keskimaarin 2.0 P/B-arvoilla ja ndiden yhtididen arvostus talla hetkella on vain
0.55 P/BV. Takana on pehmedhko suhdannejakso asuntomarkkinoilla, mutta silti
sindkin aikana yhtiot ovat tehneet hyvia tuloksia ja niiden kayttokatteet ovat pysy-
telleet 32-45 % tasoilla. Nakymat ovat myonteiset asuntomarkkinan volyymikas-
vulle seuraaville viidelle vuodelle.

Esimerkkeja meidan salkun asuntoalan yhtididen timan hetken arvostuksista:

2009 (E) P/E P/B osinko yield
Sansiri 4.2 0.6 10 %

Major Development 4.2 0,9 12 %

Noble 3.8 0.5 8%

MK 4.3 0.5 10 %
Property Perfect 6.5 0.45 8 %

Lalin 8.1 0.55 7%

Lansimaiden kuluttajien hiljaiselo jatkuu pitkiin ja haitannee turismia?

Turismi on Thaimaalle fundamentaalisesti selkea pitkdn ajan potentiaalinen kas-
vubisnes ja Thaimaalla on hyvat edellytykset my0s parjata timan toimialan kilpai-
lussa.



Turismisektorin osakkeet ovat historiallisesti saaneet korkeita arvostuksia Thai-
maan porssissa. Tosin 12 kk jakso syyskuusta 2008 elokuuhun 2009 on ollut kau-
hea tédlle toimialalle. Maailman taantuma, Bangkokin lentokentdn sulkeminen,
Thaimaan mielenosoitukset ja sikainfluenssaepidemia, kaikki nima ongelmat akti-
voituivat samaan aikaan ja se johti meidat ostamaan toimialan osakkeita seka Eli-
ten ettd Populuksen salkkuun helmikuussa 2009.

Ostimme thaimaalaisen hotelliyrityksen Erawan Group:n osakkeita blokkiostokse-
na hyvin alhaiseen hintaan helmikuussa 2009 ja nousimme Kkerralla yhtidssa viiden
suurimman omistajan joukkoon. Thai Airways oli toinen kohteemme, jonka ostoilla
nostimme sen suurimpaan ylipainoon molempiin salkkuihin. Kotiutimme voitot
Thai Airwaysista lokakuussa 2009, koska osake nousi odotuksiamme nopeammin
ylos ja yhtio joutuu joka tapauksessa vield toteuttamaan osakepadoman korotuk-
sen parantaakseen heikkoa tasettaan ja pddoman korotuksesta aiheutuvan osake-
diluution suuruus on epaselva.

Erawanin osake on myds noussut. Yhtié on juuri paattdmassa vahvaa investointi-
jaksoa ja yhtion tulos tulee nousemaan vuosina 2010-2012 merkittavasti. Erawan
Groupin EBITDA kasvanee vuonna 2010 +50-80 % verrattuna vuoteen 2009.
Osakkeet ovat pidossa ja yhtion arvostustasotavoitteeseemme on vield paljon mat-
kaa. Useat hospitality bisnes osakkeet saavat korkeita jopa yli 20 P/E lukuja, mutta
useita niitd arvioidaan P/E:n sijasta niiden omistusten kdyvan arvon mukaisesti.
Erawan Groupin osakkeen hinta oli 5 bahtia 18 kk sitten, helmikuussa se kavaisi
1,20 bahtissa ja nyt se on 2,40. Erawan Groupin taseen osakekohtainen nettoarvo
markkinahintaan on 4-5 bahtin valissa.

Tourist arrivals Tourist arrivals

Million persons % yoy Million persons
Jan-08 1.43 10.6% Jan-09 1.29 -9.7%
Feb-08 1.50 18.7% Feb-09 1.14 -23.9%
Mar-08 1.42 15.2% Mar-09 1.24 -12.8%
Apr-08 1.25 13.5% Apr-09 1.08 -13.6%
May-08 1.18 17.7% May-09 0.92 -21.8%
Jun-08 1.16 12.5% Jun-09 0.96 -17.7%
Jul-08 1.28 9.6% Jul-09 1.10 -14.3%
Aug-08 1.23 0.2% Aug-09 1.15 -6.4%
Sep-08 0.89 -16.4% Sep-09 1.04 17.5%
Oct-08 1.10 -6.3% Oct-09 1.21 10.2%
Nov-08 1.06 -22.4%
Dec-08 1.12 -26.7%

THAIMAAN TURISTIVIRRAT, KUUKAUDEN MUUTOS % V/V

Paljonko Thaimaan pankit menettivit tiassa luottokriisissa?

Keskeista taman koko maailmaa sekoittaneen talouskriisin aikana on ollut, etta
vaikka kaikkien maiden vienti on syoksynyt ja tuotantolaitokset ovat joutuneet ad-
justeeraamaan tuotantomdariddn romahtaneeseen kysyntdan, niin silti maissa ku-
ten Thaimaa ei ole pankkisektorilla tapahtunut juuri muuta kuin lainanannon hil-
jentyminen valiaikaisesti, koska Thaimaassa ei ole ollut asuntokuplaa eikd holti-
tonta velkaantumista. Thaimaan pankit ovat vakavaraisia ja tdma kriisi ei varsinai-
sesti koskettanut niitd. Pankit tekivat hyvat tulokset vuodelta 2008 ja tekevit hy-



vat tulokset vuodelta 2009 eika yksikddn pankki ole menettinyt omia pddomiaan
tai joutunut kriisistd johtuen padomien korotuksiin. Pankkisektorin vahvuuden
takia myds asuntosektori on mennyt ldpi timan taantuman ilman valtaisaa kata-
strofia, vaikkakin Thaimaan asuntokauppa oli erittdin hidasta kevattalvella ja useat
ulkomaisille ostajille suunnatut lomakohdeasuntoprojektit joutuivat kohtaamaan
kysynndn romahtamisen. Meiddn omistama Kiatnakin pankki (KK) on tehnyt ta-
man vuoden tammi-syyskuussa erinomaisen tuloksen, 1 729 miljoonaa bahtia, ja
yltdnee koko vuonna 2009 ldhes 2 500 miljoonan bahtin nettotulokseen, voiton-
kasvua 44 %. KK osake treidaa edelleen P/BV 0.60. Osinko-odotus 10 % yield.
Ohessa taulukko koko Thaimaan pankkisektorin tuloksista Bloombergin consensus
ennusteilla.

STOCK Net profit (Bm)
FY08| FYO9F
BANK 83,425.4 85,157.0

Source: Bloomberg estimated for 2009F

Thaimaalaisten rahat ja velat?

Thaimaalaisten pankkitalletukset ovat 6,85 triljoonaa bahtia ja pankkien antolai-
naus 6,4 triljoonaa bahtia, suhde 110 % on hyva. Tama luo pankeille mahdollisuu-
den lainoittaa helposti lisda yritysten kasvuhankkeita sekd asunnonostajien pitka-
aikaisluottoja. Tallettajille on ongelma hyvin alas vajonnut korkotaso. Osa talletuk-
sista vield nauttii maaraaikaisten tilien korkeampia korkoja tasoilla 3-4 %, mutta
yha suurempi osa joutuu tyytymaan 1 % korkotuottoon. Rahaa ohjautuu vasta ke-
hittymassa oleville joukkovelkakirjamarkkinoille seka valtion velkakirjoihin, joista
saa parempaa tuottoa. Useat konservatiiviset thaimaalaiset tallettajat ovat sdikkyja
osakesijoituksille ja pelkaavat volatiileja osakemarkkinoita vaikka osakkeista saisi
hyvan osinkotuoton. Jos korkotaso pysyy maltillisena, talletusrahaa varmastikin
virtaa myos osakkeisiin kasvavin maarin. Sijoitusasunto-ostokset ovat myds selva
kohde naille saastijille, jotka pitavat talletusten ohella kiintedstd omaisuudesta ja
useasti ostavat asuntoja sijoitusmielessd, omistavat niitd loppuikdansa ja myohem-
min sukulaiset ottavat niitd kayttoon. Vuoden 2010 aikana alkaa purkautua asteit-
tain valtion tekema pankkitalletussuoja, joka on perua 1998 kriisin jalkiajoilta. Tal-
14 tulee olemaan jonkinasteinen vaikutus talletusrahojen allokointiin uusiin koh-
teisiin.



Thailand Total Deposit and Loan
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THAIMAAN LIIKEPANKKIEN TALLETUKSET VS ANTOLAINAUS

Suomalaiset ovat rikkaita ja Thaimaalaiset koyhia?

Juu ja ei. Hesarin, Talouselaman ja Kauppalehden arkistoista 16ytyy Thaimaa juttu-
jen kuvitukseen yleensa vain koillisen kdyhid torimummoja ja Pattayan baaritytto-
ja. Toisaalta suomalaiset rikkaat alkavat ndyttda aika marjanpoimijoilta kun katso-
taan Forbesin miljardoorilistaa ja sieltd ei l0ydy yhtdan suomalaista, mutta thai-
maalaisia useita. Tassd Thaimaan top 5 rikkaimmat, jotka 16ytyvat tuolta listalta.

1 Chaleo Yoovidhya 4 mrd. Red Bull -juoma

2 Dhanin Chearavanont 3 mrd. broilerin liha, nuggets/hot wings
3 Chirathivat family 2,9 mrd. kiinteistokehittdja

4 Charoen Sirivadhanabhakdi 2,8 mrd. Mekong viski ja Chaeng olut

5 Krit Ratanarak 1,2 mrd. pankkibisnes, liikepankki Bay

Miten Thaimaan makrotaloudellinen tilanne, onko riskeja romahdukselle?

Thaimaan ulkoinen velkaantuminen on vahaista. Valuuttavaranto on merkittava ja
vaihtotase selvasti ylijddmainen tuottaen jatkuvasti lisda ulkoista ylijadmaa. Mak-
rotalouden rakenne ja talouden keskeisten sektorien suhdannevaiheet eivait luo
aineksia romahdukselle. Ainoastaan Thaimaan talouskasvun vauhdin nopeus on
vaikeasti arvioitavissa oleva tekija.

2007 2008 Q1/2009 Q2/2009
Debt / GDP (%) 29.4 26.9 25.2 25.1
%
32 -
30 1 29.4
28 1 26.9
26 - 25.2 25.1
24 -
22
20 . . .
2007 2008 Q1/2009 Q2/2009

Source : Bank of Thailand
THAIMAAN ULKOINEN VELKAANTUMINEN, VELKA/BKT



Vietnamin kaltainen kriisi ei ole mahdollinen nykyisessa tilanteessa Thaimaassa,
vaikkakin Vietnamin ajautuminen kriisiin on ldhtokohtaisesti hyvin samantyyppi-
nen kuin Thaimaan tilanne 1997 ennen Aasian kriisid, jonka purkautuminen alkoi
Thaimaasta. Vietnamin osakemarkkinoilla ja kiinteistémarkkinoilla on tapahtunut
ylikuumeneminen samalla kun vaihtotase on ollut alijadmainen ja hankkeita on
rahoitettu ulkoa. Rahoittajien luottamus katosi ja maa joutui sekd devalvoimaan
dongin ettd nostamaan korkoja. Todennékdisesti tilanne ei ole ohi, vaan Kriisi on
vasta alullaan. Useilla mittareilla mitaten Vietnamin arvostukset ovat yha vaativia
riskeihin ndhden ja valuuttavaranto on huventunut merkittavasti lisdten riskeja
lisddevalvaatiolle. Piddmme Vietnamin pitkdn aikavalin ndkymid hyvina ja maa
saattaa vuonna 2010 tarjota erinomaisia sijoituskohteita, joita seuraamme ja tut-
kimme mielenkiinnolla.
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VIETNAM KAUPPATASEENVAJE/BKT PANKKIEN ANTOLAINAUS/BKT
Lihde: CLSA Asia-Pacific Markets

Long Live The King.

Thaimaan Kuningas Bhumibol on upea ihminen ja hdn on yli 60 vuotisen uransa
aikana hienolla noyralla tyo6llddan maansa puolesta saanut huikean ja ansaitun
symbolisen arvovallan. Useat Kuninkaan pitkdn uran aikaansaannoksista liittyvat
Thaimaan agrituotannon kehittdmiseen ja modernisointiin. Hin on myds ollut mu-
kana lukuisissa mittavissa infrastruktuuri hankkeissa. Yksi suomalaisittain mie-
lenkiintoinen Kuninkaan hanke Doi Inthanon on purotaimenen kasvatuslaitos
Chiang Maissa. Vuosituotanto on 20 tonnia. Kalanpoikaset hankittiin alkujaan
Suomesta ja laitos on ollut toiminnassa jo toistakymmenta vuotta. Mm. Kalpapruek
ravintoloissa on saatavilla oikein maukas thaimaalaisittain valmistettu sitruu-
na/valkosipuliliemessa tarjoiltava purotaimenannos. Thaimaan demokraattisesti
valitulla parlamentilla ja maan hallituksilla on valtion asioihin liittyva kaikki konk-
reettinen valta ja valilld sekoitetaan asioita, kun puhutaan mita tapahtuu kun ny-
kyisestd Prinssistd tulee uusi Kuningas. Uudella Kuninkaalla tulee aikanaan ole-
maan vihemmadn arvovaltaa ilman pitkda menestyksekastda uraa kuin nykyisella
Kuninkaalla, mutta parlamentaarinen valtiovalta ja siihen kohdistuvat paineet ovat
tastd erilladn oleva asia ja se on poliittista valtataistelua paatoksentekovallasta
Thaimaassa.

Thaksin asuu Dubaissa ja pitaa edelleen lankoja kdsissddn Thaimaassa?

Ex-padaministeri Thaksin on tuomittu vaarinkaytoksistda ja hdn on maanpaossa.
Thaksinin leirin vastapuolue demokraatit pitavat valtaa. Nykyinen parlamentti on
vaaleilla valittu, mutta hallitus on muodostettu my6hemmin ilman vaaleja, koska
vaalien jalkeen muodostetun hallituksen padpuolue joutui eroamaan vaalivilppien



takia. Kun nykyinen hallitus muodostettiin, siihen liittyi osa entisista Thaksinlaisis-
ta ja tasta johtuen nykyisella hallituksella on kovat paineet koko ajan vastassa, en-
nen kuin jarjestetaan uudet vaalit ja muodostetaan vaalien jalkeinen seuraava hal-
litus.

Sekd Demokraatit ettd Thaksinin leiri edustavat samantyyppistd markkinatalous-
henkistd politiikantekoa. Liike-eldaman kannalta ja porssin kannalta molempien
padpukarien poliittiset ohjelmat ovat sijoittajien intresseja tukevia, eli varsinainen
ongelma ei ole kuka on vallassa, vaan saako kulloinenkin hallitus tyérauhan vai ei.
Bangkokin kaduilla on aina silloin tédlldin porukkaa sinisissid (demokraattien tuki-
jat), punaisissa (Thaksinin tukijat) ja keltaisissa (kansalaisliike kaikkia poliitikkoja
vastaan) paidoissa ja bangkokilaisten keskuudessa ndma katutapahtumat ovat jo
saaneet lempinimen “urheilukisat” johtuen varikkaista paidoista eri tiimeilla.

Poliittinen tilanne sdilynee varikkdana. Suurin ldhiajan episodi tulee olemaan
Thaksinin 76 miljardin bahtin kohtalo. Korkein oikeus paittaa jaadytettyjen varo-
jen kohtalosta lahimman kuukauden aikana. Summa on niin iso, ettd olisi luonte-
vaa, ettd Thaimaan valtaeliitti panisi sen jakoon keskenaan ja sopisi riidat. Demo-
kraatit todenndkoisesti kuitenkin pelkdadvat antamasta Thaksinille varoja edes
splittidiililla, koska rahojen turvin on tultavissa takaisin valtaan, jos Thaksin ryh-
tyisi taas jakamaan ndita rahoja Koillis-Thaimaan kdéyhille danestdjille, joita on lu-
kumaaraisesti paljon.

Ulkomaalaisten osakeostot ja myynnit?

Ulkomaalaiset myivat rajusti alas Thaimaan tapaisia pienid porssimaita vuoden
2008 aikana. Vuoden 2008 nettomyynnit olivat 162 mrd. bahtia ja tdaman vuoden
kesalla alkaneet takaisinostot ovat nyt kumulatiivisesti 43 mrd. bahtia.

| Foreign % of
Net Buy/Sell (EBm Turnover
Y2008 (162,385) 29.5%
Jan 09 (4,219) 19.3%
Feb 09 (3,476) 26.3%
Mar 09 2,148 26.8%
Apr 09 3,816 22.0%
May 09 8,090 16.6%
Jun 09 13,835 17.2%
Jul 09 9,040 20.6%
Aug 09 2,996 18.1%
Sep 09 22,995 17.2%
Oct 09 655 20.1%
Nov 09 (13,135) 23.0%
M to Dec 09 44 16.2%
2009 YTD 42,789 19.6%

Miten Eliten ja Populuksen valuuttasuojaukset, onko riskeja pailla paljon?

Vuosien 2001-2008 ajan teimme jatkuvia valuuttatermiinisopimuksia valille eu-
ro/usd salkkumme arvosta estidksemme vahvistuvan euron haitan salkkuumme,
kun asiakasvaramme ja arvonlaskentamme on euroissa ja sijoituksien pitoa varten
kaikki varat on vaihdettu Thaimaan bahteihin ja muihin Aasian valuuttoihin. Tama
terminointi onnistui hyvin. Aloitimme terminoinnin vuonna 2001 euro/usd tasolta
0,85 ja paatimme terminoinnin vuonna 2008 huhtikuussa tasolla euro/usd 1,57.
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Koimme tasolla 1,57, ettd isoimmat riskit euron vahvistumiselle merkittavasti dol-
laria vasten ovat ohi ja olemme siita lahtien pitdytyneet tdysin terminoinneista.
Vuoden 2008 terminoinnin lopetuksen ajoitus huhtikuussa nayttiaa hyvalta ja lop-
puvuodesta 2008 saimme vapaaseen salkkuun valuuttatuottoja, kun euro heikkeni.
Vuonna 2009 on vapaan salkun pidosta koitunut haittaa, uudestaan heikkenevasta
dollarista ja sitd vasten vahvistuvasta eurosta. Tarkoituksemme on kuitenkin tasta
eteenpdin olla seuraavat 3 vuotta ilman vastaavaa terminointia, vaikka lyhyella ai-
kavalilla dollarin romahdukselle euroa vasten on olemassa riskeja, niin ne tuntuvat
kuitenkin fundamentaalisesti rajallisilta ja valiaikaisilta, kun mietimme 1,57 tason
yldpuolelle jadvia tasoja. Jos euro/usd valuuttasuhde menee tasolle 2, niin siitd on
meille selvaa haittaa, jopa -25 % salkun arvoon véliaikaisesti. Toisaalta Aasian va-
luutat ovat euron ohella olleet vahvistumassa dollaria vasten ja ne ovat osittain
kaventaneet vahvan euron haittaa meille. Meiddn tirkeimman valuutan euron ja
Thaimaan bahtin valillda nyrkkisdanté nayttaisi olevan, kun euro/usd valilla tulee
turpiin -10 %, niin usd/thb valilla tulee hyotya +5 % ja meille nettohaitta tuolloin
puolet. Tama toiminee myos toisinpdin, jos mahdollisesti euro lahtisi heikkene-
madn muita padvaluuttoja vasten, niin osan hyddysta veisi vahvistuvaa dollaria
vasten heikkenevd bahti, mutta saisimme tuottoja euro/baht -valilta tatd enem-
man.
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Teilld on kaynyt hyvid munkki monessa jutussa, mihin se oikein perustuu?

Hyva munkki on eduksi salkunhoidollisissa tyotehtavissa, mutta pitdisin silti kes-
keisimpdna tekijana hyville sijoituspaatoksille omaan sijoitustapaan liittyvien vah-
vuuksien tunnistamista ja pitdytymistd toimimaan omien rajallisten vahvuuksien
puitteissa. Populuksen sijoitushistoria on liian lyhyt merkittdvien johtopaatdsten
tekoon, mutta Eliten yli kymmenen vuoden historia kertoo, ettd kohdemarkkinal-
lamme olemme yltdneet reippaasti yleisindeksid parempaan tuottoon ja muut sa-
malla markkinalla toimivat rahastot ovat jadneet meita pienempiin tuottoihin.
Meilla ei ole mitdaan kilpailullisia tavoitteita, vaan kaikki tavoitteet liittyvat yksit-
tdisten sijoituskohteiden merkittaviin tuotto-odotuksiin. Meidan rahastojen ideana
on hakea korkeita tuottoja keskittdmalla rahoja tiettyihin kohteisiin. Keskitymme
myo6s tutkimaan vain hyvin alasarvostettuja yhtioita, jolloin on selvaa, etta silloin
kun kohteiden valinnoissa tulee onnistumisia, niin ne ndakyvat merkittdvina tuot-
toina. Eliten osalta on sanottava, ettd olen pettynyt viimeisten viiden vuoden vai-
suun tuottokehitykseen ja mietin kuinka pitkdan hyvaa tulosta tekevat asuntora-
kennuttajayhtiot pystyvat pysymdan alyttomissa hinnoissa. Jossain vaiheessa ta-
mantyyppiset asiat aina korjautuvat, koska loputtomiin ei voi olla niin, ettd yhtioi-
den omat padomat kasvavat vuodesta toiseen ja yhtididen markkina-arvon ja oman
padoman erotus kasvaa hurjasti. Viimeksi ndma osakkeet korjasivat tilanteen vuo-
sien 2002 ja 2003 aikana.



Performance of Thai Funds (EUR) versus inception of Elite Fund since February 1999 *

Fund Name Fund Manager Domicile Cumulative increase % (in EUR)
Elite Fund PYN Fund Finland 525
Aberdeen Growth Fund Aberdeen Asset Thailand 271
Thai Focused Equity Quest BVI 250
Aberdeen New Thai Aberdeen Asset UK 243
HSBC Thai Equity HSBC Asset Luxembourg 155
JF Thailand Fund Jardine Fleming Asset HK 142
Fidelity Thailand Fund Fidelity Asset Luxembourg 104
ING Thailand Fund ING Asset Taiwan 92
Templeton Thailand Fund Templeton Asset Luxembourg 90
Nomura Aurora Fund Nomura Asset Japan 88
Thai Fund Morgan Stanley USA 16

* From inception February 1999 to October 2009

ELITE VRS MUUT THAI RAHASTOT

Otit henkilokohtaisesti miljoonan euron luoton pankista viime vuonna ja si-
joitit sen omaan rahastoosi, oletko jo kotiuttanut voiton siita?

Minulla on omia rahoja sijoitettuna molempiin rahastoihin Eliteen ja Populukseen.
Vuoden 2008 syyskuussa neuvottelin pankista 1 miljoonan euron suuruisen 2
vuoden bullet-luoton ja sijoitin tuon rahan Eliteen osuuden arvolla 45 euroa.
Osuuden arvo on nyt 63 euroa ja sijoitukseni on plussalla, vaikka se oli toki alkuun
myo6s miinuksella jonkin aikaa. Otin tuon luoton varta vasten kahdeksi vuodeksi ja
arvioin, ettd minulla olisi kahdessa vuodessa mahdollisuus tuplata sijoitukseni ar-
vo. Olen edelleen asiasta samaa mieltd. Ensimmaisen vuoden aikana euribor on tul-
lut niin alas, ettd korkokustannus on alittanut arvioni ja maksan talla hetkelld 6
kuukauden valein muuttuvakorkoisesta lainastani vain 1,79 % korkokulua sisalta-
en pankin marginaalin.

Mites Populuksen meininki?

Populus on noussut hyvin viime talven pohjalukemista ja timdn vuoden aikana
olemme jalleen alkaneet paihittdad selvasti myos rahaston vertailuindeksia. Taman
tentin yhteydessa olen keskittynyt puhumaan Thaimaan asioista yksityiskohtaises-
ti, mutta makrotasolla 16ytyy paljon samankaltaisuutta useista Aasian maista mm.
vaihtotaseen ylijadmien, sddstamisasteen, valuuttavarantojen myotd, mitka luovat
hyvat edellytykset Aasian kotimarkkinoiden kehitykselle ja koko alueen kulutus-
kysynnan kasvulle. My6s turismin osalta helposti jddddan miettimdan kuinka pal-
jon amerikkalaiset ja eurooppalaiset matkustavat esimerkiksi Thaimaahan, vaikka
toki tarkein turistiryhma alueen turistikohteille ovat juuri aasialaiset itse ja mm.
kiinalaisten ja intialaisten matkailu on ilman muuta suurin potentiaalinen kasvun
ldhde Thaimaan turismille.

Olemme tehneet paljon toitd Populuksen salkun osalta syksyn kuluessa ja mm.
Thai Airwaysin korkeimmassa salkkuosuudessa olleen sijoituksen tuotto on kotiu-
tettu ja uudelleensijoitettu edelleen. Ohessa kumulatiivinen Populuksen tuotto-
kaavio ja jaljempana muutamia lyhyitd kommentteja sijoituksistamme.



POPULUS FUND

Cumulative performance Populus Fund vs. MSCI AC Asia ex-Japan (EUR)

1.9.2006 29.12.2006 29.6.2007 31.12.2007 30.6.2008 31.12.2008 30.6.2009 7.12.2009 cumul.
%

POPULUS NAV 10 11.29 13.42 11.56 8.98 4.38 5.77 7.98
% 12.9 18.8 -13.8 -22.3 -51.2 31.6 38.4 -20.2
MSCI Asia ex-Japan 298 344 391 426 308 206 275 323

15.1 13.8 8.9 -27.7 -32.9 33.1 17.5 8.2
Populus better/worse % -2.2 5.0 -22.7 5.3 -18.3 -1.5 20.9 -28.4

Myitte Man Sangin, eikda Emperor enaa myoskaan ndy Top Holdings -listalla?

Man Sangin osalta mielenkiintomme alun perin liittyi korujen ja helmien kansain-
valiseen treidauskeskushankkeeseen Shanghain ldhettyville. Keskus toimii nyt,
mutta ndkymat myyntiosastojen liisauksille ja myynneille ovat epdselvat. Taman
lisdksi yhtion uusi toimitusjohtaja kehittelee ideoita kiinteistobisnekseen Hong
Kongissa. Ndistd syistd johtuen, kun osake tuplaantui pohjilta, niin myimme sen
pois kokonaan. Emperorin Macaon kasino/hotellin osuutta salkussa olemme hie-
man pienentdneet johtuen siitd, ettd meilld ollut paljon uusia kohteita, joissa
olemme kokeneet olevan isompaa nousupotentiaalia.

China Essence?

Perunatdrkkelystd ruokateollisuudelle jne. Kiinalainen yhtié listattuna Singapo-
reen. Myynti ja tulos dippasivat viime talvena, mutta nyt myynti on kehittymassa
myonteisesti ja kannattavuus jilleen paranemassa. Trivia dataa on, ettd Kiina on
maailman suurin perunoiden tuottaja. Lahes 25 % maailman perunoista tuotetaan
Kiinassa. Perunatarkkelystad kiytetdan Kiinan kotimarkkinoilla monissa eri ruoka-
valmisteissa mm. keitoissa ja vermisellissd. Osake treidasi vield kaksi vuotta sitten
P/BV 2,5 ja nyt P/BV 0,5. Ostimme sitd Populuksen salkkuun lokakuussa 2009.

Bloomberg

CESS VRS SINGAPOREN YLEISINDEKSI, 2 VUOTTA



Lalin?

Laadukas thaimaalainen asunnonrakennusyhtié. Osaava kiinalaisthaimaalainen
omistajayrittdja. Valtellyt riskeja viimeiset kaksi vuotta, kun asuntomarkkina ei ole
ollut kasvussa ja vienyt viimeiset kaksi vuotta yhtiotdan eteenpdin pienemmilla
myynneilld, mutta hyvalld kannattavuudella. Nyt ldhddssa aktiivisesti takaisin
markkinoille uusin projektilanseerauksin. Sijoittajat hylkineet osaketta kun ei ole
ollut kasvua vaikka koko ajan ollut voitollinen ja kasvattanut yhtion varallisuutta ja
jakanut osinkoja. Jadnyt jalkeen yleisindeksista reippaasti viimeisten viiden vuo-
den aikana. Yhtion markkina-arvo oli kuusi vuotta sitten 9 mrd. bahtia. Nyt 1,8
mrd. bahtia.

Bloomberg
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LALIN VRS SET YLEISINDEKSI, 6 VUOTTA

Krungthai Card?

Thaimaan johtava luottokorttiyhtio. Riitelimme yhtion osakepddoman korotus-
suunnitelmista huhtikuussa ja saimme yhtiokokouksen paittimaan hallituksen
esityksen vastaisesti eikd turhaa osakepadoman korotusta tullut. Tykkddmme luot-
tokorttibisneksesta ja sen nakymistd Thaimaassa. Tykkddamme KTC:n asiakasima-
gosta ja markkina-asemasta. Yhtié on menettanyt kuudessa vuodessa markkina-
arvostaan 5,8 mrd. bahtia (9 mrd. > 3,2 mrd.) ja omat padomat ovat 6,4 mrd. KTC:n
padomistajan KTB pankin nykyinen presidentti vaikuttaa skarpilta, mutta ei ole
saanut oikeita ihmisid KTC:n hallitukseen, jotka ymmartaisivat julkisesti listatun
yhtion vastuuta kaikkia osakkeenomistajia kohtaan tdysin oikein. Yhtion markki-
na-arvo tuli alas ymmarrettavasti viime vuonna kun luottokorttiala joutui maail-
malla vaikeuksiin ja myds Thaimaassa provisioinnit ovat kasvaneet, mutta silti
KTC:n arvo on jadanyt palautumatta ylospdin ja sithen on osasyyna yhtion hallituk-
sen/johdon haluttomuus myyda ongelmaluottoja pois yhtiostda puhdistaakseen ta-
setta ja luodakseen hyvid ndakymia yhtion tuloskehitykselle jatkossa. Suhteessa
omiin padomiin on Kyse verrattain pienista lisdkirjauksista, mutta passiivisuus jay-
taa sijoittajien luottamusta. Pidamme osakkeita, mutta saatamme joutua odottele-
maan arvonnousua.
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Universal Robina?

Hankimme salkkuun filippiinildisen sipsien, keksien ja muiden snack-ruokien val-
mistajan viimeisen puolen vuoden aikana. Yhtion ndkymat ovat erinomaiset Kaak-
kois-Aasian markkinoilla pitkalla aikavalilla. Osake on tullut hyvin ylés ostojemme
jalkeen ja siksi tdman hetken arvonnousupotentiaalimme nykyiseen tavoitehin-
taamme on vaatimaton.

Heng Tai?

Vihannes/hedelmatukkuri Kiinan markkinoilla, laajentanut my6s kodin hy-
gieniatuotteisiin. Kasvamassa vertikaalisesti vihannesten ja hedelmien tuotantoon
Kiinassa. Hyva yrittdjajohto. Tarkeda liiketoiminnalle hankintojen osaaminen, lo-
gistiikka ja tehokas jakelun hallinta. Hankittu Populuksen salkkuun lokakuussa
2009, osake noussut jo kahden ensimmaisen pitokuukauden aikana. Kesdkuussa
2009 paattynyt tilikausi oli heikko, mutta ndkymat erinomaiset kuluvalle tilikau-
delle ja my0s tuleville vuosille. Mietimme tavoitehintaamme. Treidasi kaksi vuotta
sitten 2 P/BV, nyt 1 P/BV ja nykyinen tavoitearvostuksemme on vaatimaton 1.2
P/BV.

Arwana?

Indonesialainen keraamisten laattojen valmistaja. Kotimarkkinayritys. Arwana on
viimeisin hankintamme marraskuulta 2009. Yhti6élla hyvat ndakymat ja kasvanut
kannattavasti jo pitkdan. P/E 4. Indonesian porssi on kehittynyt hyvin ja Indonesi-
an talouskehitys ndyttaa vahvalta. Porssi P/E tasolla 15. Arwanan osake ei ole ke-
hittynyt indeksin mukana. Osakkeen likviditeetti ollut porssissa heikko ja yksittai-
nen iso omistaja, singaporelainen rahasto on pyrkinyt pikkuhiljaa eroon osakkeis-



taan omista rahaston sijoitusstrategian muutoksista johtuen (myynyt myos muita
osuuksia vastaavasti timdn vuoden aikana, mitka eivat ole liittyneet yhtididen ar-
vostuksiin). Neuvottelimme rahaston kanssa blokkidiilin ja ostimme jaljella olevat
osakkeet pois. Arvostustavoitteemme P/E 8 on hyvin maltillinen suhteessa yhtion
tulosnakymiin ja markkinan yleisarvostukseen.

Bloomberg
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ELITE FUND TOP HOLDINGS

(7.12.2009)

Company 2004 2007 2009 20EE Elite
upside

(E)

Kiatnakin Bank 19,8 % / 26,00

Revenue 6 340 8 380 8 800 9500

Earnings 2065 2111 2500 2500

Market Cap 15 889 16 694 13602 22 000 62 %

Equity 12 866 16 895 18 400 20 000

Sansiri 14,4 % / 4,20

Revenue 3580 13 508 15500 17 500

Earnings 580 708 1500 1850

Market Cap 10 336 5276 6 189 12 000 94 %

Equity 3906 8 346 10 100 11 200

Krungthai Card 9,1 % / 12.50

Revenue 2492 10 495 12 000 13 000

Earnings 353 521 380 550

Market Cap 9000 7276 3223 7 500 133 %

Equity 4844 5952 6 367 6 800

Major Development 8,5 % / 3,00

Revenue n.a. 2199 2400 2600

Earnings n.a. 280 400 450

Market Cap n.a. 3346 2100 4 000 90 %

Equity n.a. 2034 2450 2800

Noble Development 7,5 % / 3,76

Revenue 3087 2293 2700 3000

Earnings 747 246 450 450

Market Cap 6619 2228 1716 4200 125 %

Equity 2383 3224 3800 4200

The Erawan Group 7,4 % / 2,32

Revenue 2468 3194 3300 4950

Earnings 316 402 0 500

Market Cap 4348 8903 5208 10 000 92 %

Equity 3432 3650 3490 3800

MK Real Estate 6,5 % / 2,62

Revenue 1536 1986 2700 2800

Earnings 840 332 500 480

Market Cap 2817 2063 2271 3800 67 %

Equity 3140 4023 4 650 4950

Property Perfect 6,0 % / 3,72

Revenue 3758 6278 5800 7 000

Earnings 1157 412 500 650

Market Cap 7 470 2741 2930 7 000 113 %

Equity 4121 6 087 6 800 7 200

MBK 4,4 % / 67,00

Revenue 3164 5220 5811 6 700

Earnings 810 1286 1308 1550

Market Cap 7 005 8101 12638 18 000 42 %

Equity 6 820 9750 12198 12 900

Lalin Property 4,2 % / 2,30

Revenue 3130 955 1300 2200

Earnings 784 120 230 500

Market Cap 9075 3581 1898 4500 137 %

Equity 2564 3333 3486 3800

MFEC 4,1 % / 4,30

Revenue 733 2372 2600 2900

Earnings 70 127 120 150

Market Cap 2100 959 1048 1800 72 %

Equity 415 635 705 820

Sales total 30 288 56 880 62 911 72150

M-cap total 74 659 61168 52 823 94 800

Equity total 44 491 63 929 72 446 78 470

M-cap/sales 2,5 1,1 0,8 1,3

M-cap/equity 1,7 1,0 0,7 1,2

2009 KEY ACTIONS: THAI ADDED IN FEB UP TO 18 %, SOLD TO 0% IN OCT, KK ADDED MORE SEPT/OCT AND RAISED TO 18 %,
MK and PF SOLD DOWN A BIT IN SPRING, MJD ACCUMULATED MORE SUMMERTIME. ERAWAN NEW HOLDING SINCE FEB
SIRI NEW HOLDING SINCE MAY AND ACCUMULATED LATER

NOTES: ALL IN THB, 2009 FULL YEAR FIGURES BASED ON 9 MONTHS INFO + PYN ESTIMATIONS, VALUATIONS OF 2009 MARKET-CAP BASED ON 7.12.2009 SHARE PRICES.
7.12.2009 ELITE FUND UNIT VALUE 63.21 and SET INDEX 702, 20EE IS OUR ESTIMATION OF ONE OF THE YEARS TO COME IN NEXT 3 YEARS
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Cumulative Performance Elite Fund since inception

Feb. 99
ELITE NAV 10
%
SET Index ** 363
%
Euro/Baht 41,5

%
Index+currency %

ELITE better/worse %

** SET excl. dividends
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