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Sijoittajakirje 3/2014

Muutama sana meiddn rahastobisneksestd, ennenkuin kommentoin lyhyesti PYN Elite -rahaston
salkkuyhtididen tilanteita.

15-vuotisen toimintamme aikana rahastotoimialaa ja alan toimijoita koskevat sdantelyt,
dokumentointivaatimukset ja raportoinnit ovat lisddntyneet merkittavasti. Aasian osakekauppojen
kirjaamisen lisdksi kirjaamme Helsingissd minuuttiaikatauluineen kaikki Aasiassa tehdyt osto- ja
myyntitoimeksiannot riippumatta siitd, johtavatko ne kauppoihin tai ei. Tima on vain yksi pikkuruinen
esimerkki siitd, miten alaa valvovat tahot pyrkiviat saamaan toimialan riskeja pienemmiksi, jotta
asiakkaat voisivat luottaa kaiken tapahtuvan aina asiakkaiden edun mukaisesti ja sovittujen sddntdjen
puitteissa. Osa ndista sddntelyistd varmastikin palvelee asiakkaitten etuja ihan hyvin, osa ehka hieman
vahemman. Valvojien tyotaakka on valtava ja tydvoimaa rajallisesti. Valvojien tydn maksavat kaikki
Suomen kansalaiset valillisesti verotuksen kautta riippumatta siitd, onko verovelvollinen
rahastosijoittaja tai ei. Rahastoyhtididen raportointityot katetaan rahastojen palkkiotuotoilla.
Rahastobisneksen luottamuksen ylldapito on kaikkien edun mukaista, eikd se tapahdu ilman laajaa
byrokratiaa. Kuitenkin tissakin bisneksessa tehdyn tyon laadun ratkaisevat loppukadessa yksittaisten
ihmisten motiivit tehda asiat korkealla moraalilla ja luotettavasti.

Saan itse olla onnellinen, ettd luovuin vuonna 2013 yhtiomme hallituksen puheenjohtajan tehtdvasta ja
sain siihen hommaan Helsingin Kauppakorkeakoulun ajoilta tuntemani rautaisen rouvan, KTM Kaija
Vanosen. Kaijalla on hyvin laaja tyokokemus Suomen rahoitusmarkkinoilta, ja my6hemmin han loi
pitkdn komean uran EU neuvoston esimiehistdssd. Onneani tdydentamadn Kaijan lisdksi tuli viime
vuoden aikana nykyinen toimitusjohtajamme DI Eino Laitinen. Einon taidoista oli PYN Rahastoyhtitssa
kokemusta jo ennestadn, olihan han meilla tissad jo Otaniemen opiskeluaikoinaan. Opiskelujen jalkeen
Einon ura diplomi-insin6orina eteni hyvassa nosteessa Wartsild Oyj:ssd, mistd sain hinet kuitenkin
haasteellisten neuvottelujen jialkeen meille toimitusjohtajaksi. Nyt minulla on jamakka kenraalin tytar
Kaija hallitusta johtamassa ja luotettava suomalainen insin66ri toimitusjohtajana. Asiat eivat voisi olla
kannaltani endd paremmin: Saan itse keskittya tdysin omaan intohimooni, eli salkunhoitoon,
yrityskdynteihin, osakepoimintoihin, erilaisten sijoitustoteutusten ideointiin ja taloustilanteiden
analysointiin. Tarked osa toimintaamme ovat toki mys muut Helsingin ja Aasian tyontekijamme, joihin
on helppo tutustua tarkemmin nettisivuillamme www.pyn.fi/yhteystiedot.html.

Henkiloston kesken meilld on vuoden kestava leikkisa sijoituskisa, jossa viime vuoden joulukuussa
kukin sai muodostaa oman salkun PYN Eliten osakkeista valiten niistd 1-5 kpl omaan kisasalkkuunsa.
Huomioni salkkukisasta on, ettd naiset parjaavat miehia selvasti paremmin. Juuri nyt kisaa johtaa
Vietnamin analyytikkomme Mai Le. Oma kisasijoitukseni taitaa nyt tdssd yhteydessda jaada
mainitsematta, koska kolme piinkovaa naista tdyttda top 3 -sijat. Toisaalta aikaa on viela jaljella petrata.
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Toimitusjohtajamme ideoi tillaisen mainion kaavion esittdmaan sitd, mitka salkun positiot ovat taman
vuoden aikana tuoneet meille isoimmat arvon muutokset euromaaraisesti tarkasteltuna.

PYN Elite rahaston arvonmuodostus 01.01.2014 - 18.09.2014,
Top 10 arvonkasvattajaa

Petrovietnam Drilling and Well Services 20926 174,25 €
China Singyes Solar Technologies 17571 616,07 €
Kaisa Group 8203 906,75 €
Pan Pacific 5419 275,82 €
Mobile World 5003 530,27 €
VST Holdings 3925090,58 €
Valuetronics 2221203,22 €
VNDirect 2220429,12 €
Tay Ninh Cable Car Tour 1330712,15 €
Kinh Bac City Development 1314 309,06 €

Jos arvonmuodostusta tutkittaisiin osakkeiden ostohintoihin ndhden, niin PVD pitdisi sisdllddn vieldkin
mojovampia tuottoja, koska niitd on syntynyt PVD:n salkkupositioon jo vuoden 2013 aikana. Toisaalta
isoin sijoituksemme Rexlot ei ylld lainkaan timéan vuoden arvonkasvattajaksi. Osake nousi hyvin syksyn
2013 aikana, mutta on sen jilkeen tdnd vuonna ollut hissuksiin. Osake on itse asiassa pienelld
miinuksella vuoden alkuun nahden, eli vaikutus osuuden arvoon on negatiivinen tilla
tarkastelujaksolla. Rexlotin salkkupositiossa on kuitenkin ostohintoihin ndhden realisoitumatonta
tuottoa sisilld. Kotiutimme aiempia tuottoja Rexlotista myyden osaketta viime vuoden lopulla seka
taman vuoden alussa. Nyt olemme ostaneet sitd uudestaan lisda kuluneen kevaan ja kesan aikana. Aivan
viimeaikoina olemme kotiuttaneet tuottoja kiinalaisesta Singyes Solarista ja lisdnneet panoksia
vietnamilaisissa PVD:ssa ja Mobile Worldissa.

Ja sitten valikoituja kommentteja salkkuyhtididen tilanteista:

PVD

Olemme perustrategiassa viltelleet raaka-ainemarkkinasidonnaisia osakkeita, mutta olemme isolla
salkkupainolla mukana Vietnamin 6ljyalan poraus/pumppausyhtiossa, jonka bisnes edellyttaa vaativaa
teknistd osaamista ja asiakkaina ovat paikalliset ja kansainviliset 6ljy-yhtiot. Sopparit tehdaan 1-3
vuoden jaksoissa ja laskutus per pumppausyksikkd on tasoa 150 000 USD/paiva. Vietnamin oljyala
kasvaa voimakkaasti seuraavien viiden vuoden aikana maan eteldiselld merialueella ja PVD:n bisnes
kasvaa jopa sitakin nopeammin. Osake on tuottanut hyvin jo nyt, mutta olemme lisdnneet sita salkussa,
koska osake on edelleen kohtuuhintainen. Odotamme yhti6ltd myos erittdin myonteisid tapahtumia
seka alle 12 kuukauden ettd viiden vuoden ajanjaksolla. Yhtion liikevaihto ja tulos hypahtivat vuoden
2014 ensimmaiselld vuosipuoliskolla yli +50 % vuoden takaiseen verrattuna, mutta jatkossa vuosikasvu
tasaantunee +15-30 prosentin paikkeille.

SINGYES SOLAR

Omistimme elokuussa 22 miljoonaa Singyes Solarin osaketta ja sen paino oli salkussa 9 %. Kiina julkisti
syyskuussa aurinkoenergia-alaa koskevia uusia mydnteisida sddnndstoja, joita oli odotettu jo kesasta
lahtien. Olemme Kkotiuttaneet tuottoja Singyesisti ndiden myonteisten uutisten saatteessa, kun
toimialan osakkeet ovat olleet ostettuja. Nyt myyntien jidlkeen omistamme endi noin 10 miljoonaa
osaketta.
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REXLOT

Salkkumme isoin positio. Rexlotin kokonaisliikevaihto on +10-15 % kasvussa. Osinko on kasvanut ja
kasvaa edelleen nopeammin kuin liikevaihto ja tulos (osinko H1 2014 +35 %), silld yhtio6 tavoittelee 50
prosentin osingonjako-osuutta tuloksestaan. Odotan vuodelta 2014 kokonaisosinkoa 5,50 (maksaa H1
osingon 2,30). Osake treidaa nyt hinnassa 84 centtiid. Yhtién nopeimmin kasvava bisnes on online
urheiluvedonlyontiyhti6 www.okoo.com, josta Rexlot omistaa 60 %. Rexlotin johto pyrkii syksyn aikana
hankkimaan Okoosta 40 %:n loppuosuudenkin. Rexlotin pddomistaja merkitsi kesélld vaihtovelka-
kirjalainan, josta saaduilla rahoilla neuvotellaan okoo-kaupasta. VVK-lainan konvertointihinta on 1,40
HKD osakkeelta.

MOBILE WORLD

MW on vietnamilainen elektroniikan vahittdiskauppaketju, joka kasvaa ja ottaa markkinaosuutta ei-
ammattimaisesti hoidetuilta “pikku”kaupoilta. Yhtién kasvustrategia on hyvin selked, eikd sen
toteutumiseen tarvita edes kulutuksen kasvua, joka toki sekin jatkossa vie yhtiota eteenpdin. Saimme
1,2 milj osakkeen potin ennen listausta tapahtuneessa myynnissa. Heindkuun listauksen jalkeen
olemme imuroineet osaketta markkinoilta kovalla duunilla, silld osakkeiden likviditeetti paranee vasta
2015, kun kahden sijoitusyhtion lock-up periodit paattyvat. Omistamme nyt 2,3 milj osaketta ja MW:n
salkkuosuus on 4 %. Yhtio julkisti juuri 8 kk numerot, joissa paastiin yli edellisen vuoden 12 kk myynnin
ja myos tulos oli erinomainen. Odotan yhtiolta yli 50 % liikevaihdon ja tuloksen kasvua 2014 ja kasvu
jatkuu vahvana myo6s 2015 ja 2016. Uskon, ettd yhtid tulevina vuosina aloittaa myds muita
vahittaiskaupan bisneksia Vietnamissa.

KAISA

Kiinan asuntorakennuttajayhtiomme Kaisa hankittiin salkkuun maaliskuussa. Uutiset Kiinan
asuntomarkkinoilta ovat saattaneet huolestuttaa, koska markkina on ollut pehmea keskushallinnon
madratietoisen jarrutuksen johdosta. Alan osakkeet paasivat kuitenkin liian halvoiksi alan ndkymiin
ndhden. Kaisankin osake on noussut kevdadn jalkeen, mutta on edelleen erittdin halpa. Elokuussa Kiinan
kahdeksan suurimman kaupungin asuntojen myyntikehitys oli flat 0 %, mutta alan porssiyhtididen
myynti kasvoi samoissa kaupungeissa elokuussa +19 %, eli porssiyhtiot mukaanlukien Kaisa
kasvattavat markkinaosuuksiaan vaisun markkinatilanteen aikana.

Kirjeen ohessa liitteet 1) Top Holdings eli suurimmat salkkuyhtiét numerotietoineen
2) Kumulatiivinen tuotto rahaston koko historian ajalta

Luottavaisin nakymin,

PYN ELITE

Petri Deryng
salkunhoitaja



PYN Eliten suurimmat omistukset

Elite
tuotto-

Yhtio V PEAK 2013 1H 2014 20EE odotus
PYN Elite Vietnam Kori 30,6 % VND 2007
Liikevaihto 9180 25105 12387 38000
Tulos 1102 2 347 963 4200
Markkina-arvo 21515 17 628 18805 55000 192 %
Oma padoma 6259 14943 15009 20000
Rexlot 17,2 % HKD 2007
Liikevaihto 413 2165 1251 3500
Tulos 137 869 551 1400
Markkina-arvo 10 635 9157 7672 20000 161 %
Oma padoma 2314 6223 7 242 9500
Petrovietnam Drilling 14,4 % VND 2007
Liikevaihto 1349 14920 9970 30000
Tulos 116 1885 1332 4500
Markkina-arvo 21080 16791 30607 60 000 96 %
Oma padoma 792 9925 11124 15000
Kaisa Group Holdings 9,7 % CNY 2009
Liikevaihto 4672 19523 6793 35000
Tulos 548 2857 1329 5200
Markkina-arvo 14 750 12322 15705 35000 123 %
Oma padoma 6629 21758 25759 30000
VST Holdings 6,4 % HKD 2010
Liikevaihto 22091 40239 18795 45000
Tulos 261 525 284 650
Markkina-arvo 3864 2943 3240 5200 61%
Oma padoma 2134 3620 3785 3800

Suurimmat omistukset 18.9.2014.

V: Yritysten taloustiedot ilmoitettu heiddn omassa raportointivaluutassaan
Peak: Vuosi, jolloin korkein historiallinen markkina-arvo viimeisen vuosikymmenen aikana seka tuolloin julkaistuna ollut liikevaihto, tulos ja oma pddoma
20EE: Tavoitteemme seuraavalle kolmelle vuodelle markkina-arvon, liikkevaihdon, tuloksen ja oman pddoman arvon suhteen
* Mobile World listautui 14 heindkuuta 2014, oma padoma -luku on ajalta ennen listautumista. ** Merkintdhinta

Elite
tuotto-

Yhtio V PEAK 2013 1H 2014 20EE odotus
Singyes Solar 4,2 % CNY 2011
Liikevaihto 2406 4151 2291 8000
Tulos 291 490 207 750
Markkina-arvo 4586 4212 7 502 10 000 33%
Oma padoma 1524 2599 2756 2500
Mobile World Investment 4,0% VND 2012
Liikevaihto 7 375 9499 6975 40000
Tulos 125 256 308 1200
Markkina-arvo 5331** -* 9 659 20 000 107 %
Oma pddoma 459* 824* 1125 4000
Hopefluent 3,8 % HKD 2007
Liikevaihto 774 2351 1198 4000
Tulos 110 219 65 350
Markkina-arvo 1799 1513 1325 5000 277 %
Oma padoma 548 1615 1727 2500
Gemadept Corp 3,2 % VND 2007
Liikevaihto 1212 2528 1315 5000
Tulos 156 138 583 500
Markkina-arvo 5779 3845 4018 7 500 87 %
Oma piddoma 655 4921 5231 6000
Pan Pacific 3,0 % VND 2007
Liikevaihto 95 618 383 4000
Tulos 50 -2 34 350
Markkina-arvo 1134 754 2815 4500 60 %
Oma padoma 217 706 1340 1800
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PYN Eliten tuotto vuositasolla rahaston
aloitushetkesta lahtien

Kumulatii- Vuosi-
Hel. -99 -99 -00 -01 -02 -03 -04 -05 -06 -07 -08 -09 -10 -11 -12 -13 YTD -14 vinen tuotto tuotto
Pyn Elite NAV EUR 10 17,19 10,58 15,66 18,13 54,18 49,59 51,05 62,55 66,01 31,12 6513 9594 91,48 150,05 205,45 255,32
% 72 -38 48 16 199 -8 3 23 6 -53 109 47 -5 64 37 24 +2453% +23,0%
SET -indeksi ** 363 482 269 304 356 772 668 714 680 858 450 735 1033 1025 1392 1299 1584 +341% +10,0%
% 33 -44 13 17 117 -13 7 -5 26 -48 63 41 -1 36 -7 22
MSCI Asia ex Jap (EUR) 415 398 454 +9% +54%
% 4 14
Euro/Baht 41,5 37,7 402 390 452 500 532 484 473 491 485 479 402 409 404
% 9 6 3 16 -11 -6 9 2 -4 1 1 16 -2 1
SET Index + valuutta % 42 -51 16 1 106 -20 16 -2 22 -46 65 57 -3 37
PYN Elite parempi / huonompi % 30 12 32 15 93 11 -13 25 -17 -7 45 -9 -2 27 41 10
** SET pl. osingot
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