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Hyva Asiakas

Toivotan iloista joulua ja tuottoisaa uutta vuotta. Rahastojen hyvat tuottojaksot ovat edesséapain.

Populus-rahaston tekee hyvin houkuttelevaksi sen halvat osakkeet ja Kiinan rahamarkkinoille
tulevat kevennykset vuoden 2012 aikana. Olemme taman kirjeen oheen koonneet erillisen
salkunhoitajan Kiina-tentin. Sen lisaksi suosittelen lAmpimasti tutustumista laatimaamme kaavioon,
missa kay ilmi Kiinan RR likviditeetin helpotusten ja pérssiosakkeiden nousun aiempi korrelaatio.

Eliten salkun kotimarkkinayritykset ovat kéarsineet Thaimaan tulvatilanteesta, mutta edessa on
sitakin pirtedmpi vuosi 2012. Thaimaan yritysvero alenee 30 %:sta 23 %:iin. Tulvien
jalleenrakennusinvestoinnit, siirtyneet bisneslanseeraukset ja kaupat tekevat vuodesta 2012 hyvéan
kasvuvuoden Thaimaalle, vaikka vienti& varjostaa Euroopan vaisu kysyntd. Arviot Thaimaan
talouskasvuksi vuonna 2012 liikkuvat 5 % tuntumassa ja ovat hyvin perusteltuja, vaikka ulkoiset
riskit viennin kysynndn heikkoudelle toteutuisivatkin. Uskon Thaimaan porssivuoden 2012 olevan
nimenomaan kotimarkkinayritysten vuoden, kun aiempina vuosina paremmin ovat parjanneet
vienti- ja petrokemian yhtiot.

Molemmille salkuille on luonteenomaista menestyd huonosti laskumarkkinoissa kun salkuissa
olevat pienet ja keskisuuret yhtiot liiskaantuvat poérsseissd niiden vahaisten osakevaihtojen
johdosta. Alas mennessa sijoittajat valitsevat hetkittéisiksi ostokohteiksi markkinoilla vain
suuryhtididen likvideimmat osakkeet. TaAn& vuonna Populuksen salkkuun on my6s ajoittunut erittain
huono sijoitus, vihannesyhtio Chaoda. Johtuen yhtion epéselvasta tilanteesta, PYN
Rahastoyhtioén hallitus on kokouksessaan 15.12.2011 pdaatynyt ratkaisuun, ettd Chaodan
osake arvostetaan varovaisuuden periaatetta noudattaen 0 arvoiseksi, ennen Kkuin
tiedAmme virallisesti jotain olennaista muuta, minkd perusteella arvostusta voitaisiin
muuttaa ylospdin. Uskon tulevan nousumarkkinan aikana, kuten aiemminkin, molempien
rahastojemme menevan indekseja paljon nopeammin ylospéin. Lisaksi olemme ottaneet
Populukseen syksyn aikana tietoisesti yhti6ita, joihin on liittynyt l&hiaikojen kova volatiliteetti ja
porssielaman takia alasmenoriski, mutta merkittdva fundamentaalinen vuoden-kahden
nousupotentiaali.

Rahastojen merkinnat on tehtéava 30.12.2011 mennessa!

Erikoissijoitusrahastot Populus ja Elite

Petri Deryng
salkunhoitaja



KIINAN PANKKIEN LIKVIDITEETTIA OHJAAVAN RR RATION JA PORSSIN YHTEYS
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Pankkien lainanantoa helpottaneet RR-ration laskut Ensimmainen RR-ration lasku
tasolta 17.5 tasolle 15.5 saivat Kiina-osakkeet tehtiin taman suhdannelaskun
nousemaan yli 100 % vaikka Kiinan vientisuhdanteet aikana 5.12.2011.

heikkenivat kevaan 2009 aikana.



SALKUNHOITAJAN KIINA-TENTTI
15.12.2011/Petri Deryng

Populus-rahasto on tehnyt ison painotuksen Kiina-osakkeisiin. Miksi?

Haemme korkeita tuottoja ja nyt on otollinen ajankohta olla ylipainossa Kiina-osakkeissa. Kiina-
osakkeet ja Hong Kongin porssi tulevat olemaan parhaiten tuottavien poérssien joukossa seuraavien
kolmen vuoden aikana.

Mista moinen luottamus?
Keskeiset Kiina doktriinit:

e Kiinan talouskasvu jatkuu vahvana seuraavat 10 vuotta. Viimeiset 10 vuotta on luotu kestava
kasvualusta kerryttamalla valuuttavarantoja. Seuraavien 10 vuoden aikana syntyvat pysyvat
muutokset maailmantalouteen. Kiinan, Intian ja ASEAN-maiden talouksien rooli tulee
muuttumaan olennaisesti maailmantaloudessa. Minusta olennaisimmat muutokset ovat viela
edessapain.

e Osakkeet ovat halventuneet Kiinan keskusjohdon aiheellisesti tekemien rahamarkkinoiden
kiristystoimien johdosta. Tehdyilla toimenpiteilla yllapidetaén Kiinan kestava pitkaaikainen
talouskasvu.

e Osakkeet ovat erittdin halpoja Kiinan kasvundkymiin, yritysten kasvundkymiin ja Kiinan

rahoitusriskeihin nahden. Kiina-osakkeet on ylimyyty ja pelot Kiinan talouden romahduksesta
hélvenevat kevaan 2012 aikana.

Kuinka halpa Hong Kongin markkina on nykyhinnoilla ja tuloksilla?

Hong Kongin pérssin P/E on 8.3, P/BV 1.33 ja osinkotuotto 3,71 %.

Kiinan talouden koko?

2005: 2,3 bilj. USD
2010: 5,7 bilj. USD
2015 (E): 9,0 bilj. USD

Uutiset Kiinasta ovat olleet tdna vuonna melko huonoja?
On totta, ettd jo loppukevaasta 2011 Ilahtien on saatu tietoja, joiden mukaan Kiinan

teollisuustuotannon tilauskasvu on heikentynyt ja loppusyksyn seka talven aikana Kiinan
teollisuuden ja viennin suhdanteet ovat heikkeneméassa edelleen.



Macro chart of the week: falling new orders and order backlog
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Teollisuuden tilauskanta

My6s Kiinan teollisuustuotannon kasvua kuvaava PMI-indeksi on tipahtanut alle 50 eli Kiinan

teollisuudessa ollaan jo heikossa suhdannetilanteessa léhinnd Euroopan ja Pohjois-Amerikan
heikon kysynnan takia.

Fig 15 Manufacturing PMI
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Samaan aikaan Kiinan véhittaiskaupan myynti on pysynyt hyvin kuosissaan koko taman syksyn.
Kiinan vahittaiskaupan myynnin kasvu ei ole aiemminkaan lansimaiden ongelmien aikana kuin vain
hidastunut. Kiinan kotimarkkinan kehitystarpeet ovat niin valtaisat, ettd kysynndn kasvu on pitanyt

vahittaiskaupan kasvun jo yli vuosikymmenen yli 10 % vuosikasvussa. Useina vuosina kasvua on
ollut jopa yli 20 %.
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Kiinan vienti laski 16 % Amerikan kriisin aikaan vuonna 2009 ja nahtavaksi jaa kuinka suuriksi
Euroopan hyytymisen vaikutukset Kiinan vientiin ovat. Vaikutus tulee olemaan selvasti isompi jos
Euroopan pankit luhistuvat ja niita tarvitsee padomittaa, kuten kdvi Amerikassa 2008/2009.

China Export Volume (since 2001)

Bln USD
1800 -~
1600 - 1,578
1400 -
1200 -
1000 -
800 -
600 -
400 -
200 - 266 326
0 . T . T . . . . . . )
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 Oct-11

Viennin volyymi 2001 — 10/2011

Yll& olevan kaavion ehka merkittdvin huomio on kuitenkin Kiinan valtaisa viennin kasvu kymmenen
vuoden aikana. Jatkossa Kiinan teollisuus suuntaa viennin sijasta enemman tuontia korvaaville
aloille, kuten vaativien koneiden ja teollisuustarvikkeiden valmistukseen sen sijaan, etta teollisuuden

kasvu perustuisi matalakatteisen vaate- ja kenkateollisuuden varaan. My6s uudet Kkehittyvat
markkinat tulevat olemaan Kiinan viennille tarkeita.



Kymmenessa vuodessa Kiinan viennin kasvu on kiihtynyt muualle kuin lénteen, vaikka Euroopan ja
USA:n vientimarkkinat ovat edelleen tarkeita:

INTIA: + 200 %
VENAJA: + 100 %
BRASILIA: + 100 %
KEHITTYVAT MUUT MARKKINAT: +50 %
ASEAN: +35%

Vaihtotaseen ylijadmaét ovat vaurastuttaneet Kiinaa ja yli 2 biljoonan dollarin kertyneet varat ovat nyt
pesdmunana kotimarkkinan kasvattamiselle.
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Jos vientindakymaét pysyvat vaisuina pitkdan, miten kay Kiinan talouskasvun?

Taakse jaanyt vuosikymmen on ollut Kiinan vaurastumisen aikaa vientivetoisesti. Tulevan
vuosikymmenen aikana kiinalaiset keskiluokkaistuvat, urbanisoituvat ja kasvun painopiste siirtyy
palveluiden seka tavaroiden ja hyoddykkeiden tuottamiseen Kiinassa kiinalaisille. Myds viennin
maéara tulee kasvamaan edelleen, mutta sen osuus kansantaloudesta tulee asteittain pienenemaan.

Milta siis Kiinan talouskasvu nayttaa vuonna 2012?

Tassa tuoreita ennustelukemia ensi vuoden Kiinan talouskasvuksi (BKT %):

Nomura: 8.6
Bank of China: 8.5
Hang Seng: 8.6
ING: 8.7
Barcap: 8.4
Goldman: 8.6

Deutsche Bank: 8.3



Morgan Stanley: 8.7

UBS: 8.3
Citi: 8.7
JP Morgan: 8.5
CLSA: 8.6
MACQ: 8.5-8.9

Paatelmat: Pankkien ekonomistit ovat kaikki aivan liian optimistisia ennusteissaan, kun eivéat osaa
ennustaa talouden romahdusta ja saavat todennakoisesti kaikki duuneistaan kenkaa vuoden 2012
aikana tai vaihtoehtoisesti ennusteet toteutuvat ja kiinalaisosakkeet on ylimyyty sijoittajien liiallisen
pelokkuuden takia. Ehk&a noita ennusteita joudutaan skarppaamaan 7-8 % vadliin, mutta keskeisin
viesti toki on, ettei mitdan talouden romahdusta ole tapahtumassa.

Mita Kiinassa tapahtuu vuonna 20127

Talven yli teollisuuden suhdanteet jatkavat heikkoina ja asuntomarkkinan saantely pidetaan
voimassa suurilta osin kevaan ajan. Asteittain likviditeetti& helpotetaan, jotta yrityssektorin jo kaksi
vuotta tiukkana pidetty luototus saadaan taas liikkeelle. Ensisijaisesti likviditeetin lisdys tapahtuu
pankkien RRR vakuustalletusten vaatimusrajan alentamisina ja toissijaisesti ohjauskoron laskuin.
Asuntokaupan volyymit ottavat pohjat seuraavien neljan kuukauden aikana ja sen jalkeen volyymien
annetaan asteittain taas nousta. Osakkeet reagoivat rahamarkkinan s&éntelyn helpotuksiin
myonteisesti. Kotimarkkinan luottamus nousee ja odotukset vahvistuvat olennaisesti mita lahemmas
mennaan syksya 2012, jolloin Kiinan uusi johto valitaan. Uusi keskusjohto tulee esiin erittain vahvan
kotimarkkinan talouskehitykseen tahtaavan viisivuotissuunnitelman myota.

Eiko silti ole aika outoa sijoittaa nyt Kiinaan kun suhdanteet ovat viela heikkenemassa?

On hyva pitdd mielessa, ettd hyvin iso osa Kiina-osakkeiden laskusta ja Kiinan asuntomarkkinan
heikosta suhdanteesta on saatu aikaan maarétietoisin toimin Kiinan keskusjohdon toimesta el
Kiinan politiikka on tahdannyt tarkoitushakuisesti kasvun rajoittamiseen. Liséksi Kiinaa on vaivannut
viimeiset 12 kuukautta korkea inflaatio. Nyt inflaatio on saatu jo laskemaan ja myds inflaationakymaét
ovat hyvat, kun Euroopan ja Pohjois-Amerikan taloudet jatkavat hitaassa kasvussa. Kiinan
kotimarkkinoilla merkittava inflaation aiheuttaja oli possun hinta mik& nousi vuoden 2011 aikana
tammikuun 14 RMB/kilo tasolta syyskuun 20 RMB/kiloon ja on loka-joulukuun aikana laskenut 16
RMB/kilo tasolle.
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Kiinan kolme vuotta jatkuneiden rahamarkkinan Kkiristystoimien johdosta likviditeetin maaraa
kuvaava M2 on myo6s saatu kasvamaan paljon maltillisemmin. Pahimmillaan kasvua oli 30 % yly ja
nyt rahamaaréan kasvu on saatu taltutettua 12 % tasolle y/y.

Fig21 M2
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Ovatko Kiina-osakkeet jo todellakin riittdvan halpoja?

Karkeasti sanoen Kiina-osakkeiden hinnat ovat puolittuneet neljan vuoden aikana ja samaan aikaan
tulokset ovat tuplaantuneet. Amerikan raju kriisi ja Kiinan viennin lasku sai tuloskasvuun aikaan vain
pienen kolauksen vuonna 2008.
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Eiko6 olisi kuitenkin parempi viela odottaa?

Vuoden 2009 osakkeiden nousun laukaisi talouden likviditeetin lisdamistoimien alkaminen. Silloin
lahdettiin laskemaan RR-ratiota (pankkien vaade tallettaa sisdisia vakuuksia antaessaan luottoja
ulos) ja siitd hetkesta eteenpéin Kiina-osakkeet nousivat 100 % vuoden aikana. Teollisuus el

heikossa suhdanteessa kevaan 2009, mutta samaan aikaan osakkeet nousivat.

KIINAN PANKKIEN LIKVIDITEETTIA OHJAAVAN RR RATION JA PORSSIN YHTEYS
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Kiinan pankkien likviditeettid ohjaavan RR-ration ja pdrssin yhteys 2007 — 2011

Taménkertaisessa suhdannekierrossa voi olettaa Kiinan keskusjohdon pyrkivan hyvin maltillisesti
lisdamaan likviditeettia ja kohdistamaan rahamarkkinan helpotustoimet tasmallisemmin talouden

tietyille sektoreille, jotta niilla ei aiheutettaisi lian nopeaa hintojen nousua asuntomarkkinoille.

Kuis toi asuntomarkkina? Eiks hinnat romahda ja saa Kiinan lamaan?

Kiinan isoimpien kaupunkien hinnat ovat aiemminkin ottaneet irtiottoja ja ne eivat ole jarisyttaneet
Kiinan yleistd talouskasvua. Oheisesta kaaviosta nakyy Shanghain asuntomarkkinan jyrkka lasku

vuonna 2005 seké Pekingin ettd Shanghain heikot asuntosuhdanteet 2008.
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Mutta asuntokupla on siis olemassa?

Kiinan maaratietoinen tiukka rahamarkkina- ja asuntopolitikka on jo saanut asuntomarkkinan
kehittymaan haluttuun suuntaan. Asuntojen hintojen nousu on saatu pysahtymaan ja
paikkakunnittain myds laskemaan. Pitdd muistaa, ettd Kiinassa on miljoonakaupunkeja 165 kpl ja
ongelmat ovat karjistyneet vain tietyissd kaupungeissa, kun monissa muissa kaupungeissa ollaan
eri suhdannevaiheessa asuntomarkkinoilla.

Fig 25 National Price Index, Primary Property Sales
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Asuntojen hintaindeksi 2006 — 2011

Vuoden 2011 aikana on kiristystoimilla saatu aikaan my6s asuntojen myyntivolyymien hiljentyminen,
jossa nyt ollaan jo hyvin alhaisella tasolla kaupankayntivolyymin ollessa 20 000 asuntoa viikossa.



Fig26 China Property Average Weekly Units Sold
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Kiinan asuntomyynti 2007 — 2011

Kiinan kiristystoimet ovat olleet vakevia. Koronnostoilla ja pankkien RRR vaateilla on saatu seka
kuluttajille suunnattujen asuntolainojen ettd asuntorakennuttajayhtididen lainoitus kuriin. Oheinen
kaavio kuvaa koko Kiinan asuntotarjonnan ja kysynnan heikentyneen vuoden 2011 syksyn aikana.
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Kiinan asuntotarjonta ja —kysynta 2009 — 2011

Miten asuntokauppaa on rajoitettu?

Kiinan 165 miljoonakaupungista ainakin 50 kaupunkia on keskusjohdon pyynndsta toteuttanut
asuntokauppaan kohdistettuja erityisrajoituksia. Naitd ovat muun muassa:

¢ Jos perheella on kaksi asuntoa, enempaa ei saa ostaa.

e Kaupunkiin muuttaneiden pitaa ensiksi maksaa vuosi veroja ko. kaupungissa ennen kuin he
saavat ostaa asunnon. (Pekingissa kolme vuotta minimi.)

¢ Ulkopaikkakuntalaiset eivat saa ostaa mitaan sijoitusasuntoja muista kaupungeista, missa he
eivat asu tai ole koskaan olleet kirjoilla veronmaksajina.



10

Liséksi ne, jotka ottavat asuntolainaa joutuvat maksamaan 40 % kéteisosuuden ensiasunnostaan ja
toista asuntoa varten ottamastaan asuntolainasta 50 % kateisosuuden.

Mutta eihan kellaan ole varaa ostaa Pekingin, Shanghain ja Shenzhenin hintatasoilla
asuntoja?

Tilastollisesti talla hetkella maailman korkeimmat asuntojen hinnat ovat Hong Kongissa, Sydneyssa
ja Vancouverissa suhteessa ihmisten keskimé&araiseen ansiotuloon. Joukkoon mahtuisivat varmaan
jo mukaan myds Peking ja Shanghai jos niista saataisiin taysin vastaavia vertailulukuja. New Yorkin
luvut ovat tilastossa harhaanjohtavia kun mukana on New Jersey ja muitakin lahialueita. Kovin usein
eivat jenkkipalkansaajat osta asuntoja Manhattanilta.

Maailman kalleimmissa kaupungeissa palkansaajat eivat ostele asuntoja vaan niitd ostavat
raharikkaat perheet ja menestyneet yrittajat, yritykset seké saatiot. Olen tata kirjottaessa Myanmarin
padkaupungissa Yangonissa ja kavaisin eilen katsomassa yhtd rakennusprojektia. Sadan nelion
kamppa maksoi 100 000 USD ja rakennustyélainen, joka siind muurasi tiilta tillen paéalle, sanoi
minulle saavansa nelja dollaria paivaliksaa. Naitd 100 000 USD asuntoja myydaan myanmarilaisille,
mutta jos tehdéén tilasto onko myanmarilaisilla niihin varaa, niin ei varmasti ole.

Hong Kongin asuntomarkkina on ollut viimeisten 40 vuoden aikana varmaankin 10 kertaa
ylihintainen. Silti olisi aina kannattanut ostaa. Maailman nopeimmin kehittyvien keskusten hintatason
maarittda jatkuva talouskasvu, siitd syntyvd kysyntd ja vaurauden kertyma. Kiinassa on
1,11 miljoonaa miljonaaria ja heidan maaran kasvu jatkuu. Viime vuodesta miljondarien maara on
kasvanut 262 000 kappaleella. Suurissa kaupungeissa varakkaimmat ihmiset muodostavat
premium-markkinan kysynnén varallisuutensa, tarpeidensa ja odotustensa mukaisesti.

Asuntojen hinnat ovat kuitenkin romahtamassa Kiinassa?

Koko Kiinan alueella asuntojen hinnat eivat ole romahtamassa, mutta isoimmissa kaupungeissa on
jo uusissa projekteissa annettu syksyn aikana 10-20 % alennuksia listahintoihin, koska asuntojen
rakennuttajat eivat ole saaneet uusia lainoja pankeista ja ovat nédin joutuneet varmistamaan oman
kassavirtansa alennuksia antaen. Uskon, ettd Kiinan keskusjohto pitda suurten kaupunkien
asuntomarkkinan saannot kireind ainakin alkuvuoteen 2012 saakka, mihin mennessd uusien
asuntojen hinnat ovat ottaneet takapakkia ehkd 20-30 %, jonka jalkeen s&éantbja aletaan
normalisoida asteittain. Koko Kiinan alueella asuntokaupan kasvu ja hintojen nousu tulee jatkumaan
kaytettavissa olevien tulojen kasvun myo6ta.
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Eiks toi isojen kaupunkien kuplan puhkaisu kuitenkin johda pankkien ja sitéd myota koko
talouden ongelmiin?

Olemme juuri elaneet lapi Amerikan valtaisan asuntokuplan ja sen synnyttdméan velkaongelman.
Tasté syysta on luonnollista pelatd myds Kiinan asunto-ongelmaa, mutta onneksi asiat ovat Kiinassa
toisin.

Kiinalaisten asuntolainat ovat 15 %/BKT. Amerikkalaisten 75 %/BKT. Greenspan sysasi ihmiset
nousun aikana kuluttamaan ja ottamaan lisélainaa, kun taas Kiinan keskuspankki on pannut tiukat
saannot paalle ajoissa. Kiinassa 40 % asunnon ostajista maksaa kateisella ja vain 60 % hankkii
asuntolainaa. Nailta lainanottajilta vaaditaan 40 % kateisosuus ja vain 60 % lainoitetaan.

Ohessa kotitalouksien saastamisaste, mik& luo aivan eri pohjan Kiinan mahdolliselle pankkikriisin
synnylle kuin Amerikassa 2008. Kiinalaisilla on edelleen runsaasti enemman saastoja pankkitileilla
kuin asuntolainoja.

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
KITNA 21.4 200 17.7 168 173 18.2 194 205 214 226 225

USA 5.3 1.1 -2.4 1.7 0.5 2.9 4.5 0.9 -0.1 4.7 5.9
Kiinan ja USA:n kotitalouksien saastamisasteet 1998-2008

Kiinan kotitaloudet ovat kuitenkin sdéstdjen karttumisen ohella myds velkaantuneet?

Kylla. Eika pelkastaan kotitaloudet, vaan myos kunnat, valtio ja kiinalaiset yritykset ovat viimeisen
kymmenen vuoden aikana varojen kartuttamisen ja talouden kasvun ohessa lisanneet velan kayttoa
runsaasti.



12

% Household Debt to GDP Ratio

20 -
19%

15 -

10 -

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Kotitalouksien velkojen suhde bruttokansantuotteeseen 2001 - 2010

Pitaisin silti kiinalaisten kotitalouksien velkaantumista paljon pienempand ongelmana, kuin esim.
suomalaisten kotitalouksien velkaantumista. Velasta tulee ongelma lahinna hitaan talouskasvun
myotd, rajun ylivelkaantumisen johdosta ja velaksi ostetun hyddykkeen muuttuessa tarpeettomaksi
tai vdhemman tarpeelliseksi.

Kiinalaisten kuluttajien luottamus on ollut koetuksella rahamarkkinan kiristysten, Euroopan
kriisin, teollisuuden hiipumisen ja asuntomarkkinan alamaen takia?

Kylld ndin voi sanoa ja kuluttajaluottamus on ottanut juuri parin vuoden pohjalukemat, vaikka
samaan aikaan vabhittaiskauppa kirjaa toki edelleen 17 % vuosikasvua. Juuri tuoreen eilen julkaistun
CLSA-pankin teettdman kuluttajakyselyn tulos kertoo kiinalaisten vyllattdvadn myonteisista
odotuksista.

Vastaajista 70 % sanoi olevansa optimistisia Kiinan talouden kehityksen suhteen ensi vuonna, siis
2012. Vuosi tulee olemaan Lohikdarmeen vuosi ja silloin syntyvyys hyppdd 5-10 % ylos
normivuosista, koska kaikki ajoittavat vauvojen ulospytraytyksen juuri tuohon vuoteen. Ehka
vauvojen alkutuotanto on jo kdynnissa ja siitd ihmisten myodnteisyys.
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How do you think the economy will do in 2012?

Worried Very
6% Optimistic
9%

Cautious
24 %

Optimistic
32%
Somewhat
Optimistic
29 %

—_—

Kiinalaisten odotukset Kiinan talouden suhteen 2012

Entés noi Kiinan julkiset velat? Niiden johdosta romahtaa Kiinan pankkijarjestelma?

Kiinan julkisen velan maltillisempi kasvu tulee maltillistamaan isoja julkisia investointihankkeita
jatkossa, mutta on olennaista huomata, ettd Kiina ei ole ulkoisesti velkaantunut vaan painvastoin.
Mielestani velan kayttd kasvuun on taysin perusteltua jos hankkeet ovat hyvia ja maan veronkanto
on vahvassa nousussa. Paikallishallinnot ovat tehneet mittavia hankkeita ja velkaantuneet. Naista
hieman yli biljoonan euron “kunnallissektorin” veloista eraantyy maksuun kolmen vuoden kuluessa
noin puolet. Paikallishallinnot ovat lainanneet rahaa kiinalaispankeilta ja rahoittaneet investointejaan
mm. maanmyynneilla. Maanmyynti hidastuu jatkossa kun asuntokauppaa pidetddn hitaammassa
kasvussa ja Kiina panostaa myos valtion johtamaan kohtuuhintaiseen asuntotuotantoon (10
miljoonaa asuntoa vuodessa). Paikallishallinnot ovat tehneet isoja investointeja mm.
luotijunaverkostoon, kansalliseen  sahkodverkkoon,  teihin, maanjaristysten  vaurioiden
ehkaisysysteemiin ja asuntoprojekteihin. Jatkossa suurempi osa julkisen talouden tuloista tulee
veroista ja pienempi osuus maanmyynneistd. Kiinan kokonaisverotulojen kasvu jatkuu vahvana.
Nykyisestd 1,9 biljoonan dollarin vuosiverotulon maérastd noustaan seuraavien kolmen vuoden
aikana 2,5 biljoonan dollarin tasolle.

% Local Debt to GDP Ratio

29 4
27 - 27%
25 -
23 -
21 -

19 A

17 - —

15 T T T 1
2007 2008 2009 2010

Paikallishallintojen velat suhteessa bruttokansantuotteeseen 2007 - 2010
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Paikallishallinnon lainat olisi perusteltua muuttaa pitkdaikaisemmiksi, koska myo6s hankkeiden
kayttoika on pitkdkestoinen. Suurin osa lainoista on otettu Kiinan kuudesta suuresta liikkepankista,
jotka omistaa valtio. Paikallishallinnoilla ei ole tahan mennessa ollut oikeutta suomalaistyyppisten
kuntaobligaatioiden liikkeeseenlaskuun. Kuntaobligaatiot noussevat todennakdisesti yhdeksi
jarkevéksi vaihtoehdoksi, kun julkista rahoitusjarjestelmé&é kehitetaan.

Kiinan johto on kommunistinen ja sen liikkeet ovat arvaamattomia?

Amerikkalaiset rakastavat omaa naennaisdemokratiaansa, missa rahalla tehddan presidentit.
Eurooppalaiset rakastavat kansandemokratiaa, missa presidenteiksi paatyvat taloudesta
tietAmattomat, mutta kuten on nahty viimeisten 10 vuoden aikana, aanestdjien suosiosta elavat
poliitikot ja paattgjat ovat vaarallisimpia kestavalle talouskasvulle. Amerikassa elettiin velaksi taysin
vastuuttomasti Clintonin, Bushin ja Greenspanin kaudella ja aiheutettiin huikea kulutusjuhla velkaa
lisddmalla. Euroopassa poliitikot ovat hoitaneet valtiontalouksiaan ja eurokriisid itsekk&asti omia
poliittisia taustojaan myotaillen eika kestavaa talouskasvua vaalien ja kansalaisten vaurastumista
tavoitellen.

Kiinalaisten pitkdjanteinen ei-populistinen johtamisrakenne on luonut kestavan talouskasvun.
Erityisesti kriisitilanteissa siihen voi luottaa koska paatoksia tehdadn vastuuta kantaen ja ongelmiin
puututaan valittémasti. Kiinan keskusjohto mokasi 2008 kun se lisasi liikaa likviditeettia
vastatessaan Amerikan kriisin aiheuttamaan heikkoon vientisuhdanteeseen, mutta on sen jalkeen
lahtenyt hyvin voimallisesti korjaamaan tilannetta. Emme kuule juttuja kiinalaisten johtajien
henkilokohtaisista tileista Sveitsissd, koska niitd ei ole. Kiinan kommunistinen johto ei toki ela
kurjuudessa, mutta sen paatavoite on Kiinan ja kiinalaisten vaurastuttaminen markkinatalouden
keinoin, toisin kuin esim. Lahi-idan diktatuureissa, missa kansaa on kdyhdytetty tiukkojen johtajien
toimesta.

Kiinalaiset ampuvat toisinajattelijoita?

On totta, ettd kiinalaisten poliittinen jarjestelma ja poliittinen perintd on hyvin erilainen kuin
suomalainen demokratia. Kiinalainen jarjestelma muuttuu pikkuhiljaa, mutta on viisautta ymmartaa
mista ollaan tulossa ja minne menossa seka pyrkida ymmartavaisyyteen muita kuin omia jarjestelmia
kohtaan. Kiinalaiset ovat hyvin maaratietoisia (synonyymi: itsekkaitd) samaan tapaan kuin toisen
supervallan kansalaiset amerikkalaiset. Toisaalta kiinalaisten johtamisessa korostuu talouskasvu ja
hyvinvoinnin luominen kansalaisille. On maailman onni, etté Kiinan johdon ideat ja investoinnit eivat
ole painottuneet sotilaallisiin pyrkimyksiin valloittaa muita maita tai l&hettdd joukkoja ympaéri
maailmaa sotilaallisiin operaatioihin varmistelemaan maan taloudellisia intresseja.

Kiinalaiset yritykset puijaavat?

Kiinalaisten yrityskulttuuri on nuorta ja pelisdantoja haetaan. Useissa yrityksissa tapahtuu
tahattomasti seké tahallisesti corporate governance -rikkomuksia. On myds aaritapauksia missé on
kyse suoranaisesta pettamisesta eli tietoisesti pyritdan kerddmaan rahaa sijoittajilta mika paatyy
kiinalaisten omistajien omiin taskuihin eri tavoin. Viimeisen vuoden aikana on tullut sijoittajien
keskuudessa muotiin myds hyokéta heikkojen corporate governance -yhtididen kimppuun. Jo kaksi
tahoa on erikoistunut kirjoittamaan raportteja, joissa pyritddn paljastamaan rétosyhtioitd ja heidéan
vaarinkaytoksiaan. On kuitenkin pidettdva mielessa, ettd naiden raporttien takana olevat tahot
shorttaavat yhtididen osakkeita eli heidan tarkoituksensa on tehdéa rahaa kun saavat osakkeen
hinnan romahtamaan. On totta, ettd epaselvia tapauksia on paljon, mutta joissain tapauksissa voi
olla, etta yhti6illa on paljon enemman oikeaa bisnesta pohjalla kuin mita syytosraportit ja
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shorttaajientoimet indikoivat ja nailla toimilla saatetaan saada yhtiét tukalaan tilanteeseen
rahoitusmarkkinoilla.

Sinoforest-yhtio oli ensimmaisia, jonka metsavarat arvioi Péyry, mika joutui shorttaajien hampaisiin.
Rotoksia on ilmeisesti yhtiossa tehty, mutta ei siind laajuudessa mité shorttaajat esittivat. Yhtio
harkitsee nyt yksityistamistd, kun osake on romahtanut ja maine mennyt rahoitusmarkkinoilla.

Harbin Electric on myds ollut shorttaajien syytdksien kohteena. Yhtion p&aédomistajan pinna paloi
shorttaajien touhuista ja hdn on ostamassa yhtiotd osakkeen viimeiseen noteeraukseen nahden
nelinkertaisella ostotarjouksella aiheuttaen samalla shorttaajille huikeat tappiot.

Meilla on salkussa Kiinan suurin vihannesten tuottaja Chaoda mikd myds on joutunut
syytosryoppyyn. Syyskuussa nimetdn taho lahetti monisivuisen syytdsraportin markkinoille ja
osakkeen kaupankaynti jouduttiin keskeyttamaan, kun osake oli pudonnut 1,10 dollariin. Chaoda on
Hong Kongin shortatuin osake. Yhtié on tilintarkastajansa BDO:n kanssa laatimassa perusteellista
vastinetta syytoksiin. Jo aiemmin toukokuussa Next-lehden artikkelissa vihjattiin vaarinkaytoksiin.
Kesakuussa yhtid laati vastineen porssille ja kumosi lyhyesti vaitteet. Olemme mythemmin syksylla
tehneet paljon taustatydta yhtion osalta mm. kaymalla tapaamassa kuuden saman alan
kilpailijayhtiotd saadaksemme oikean kasityksen Chaodan tilanteesta, mutta toki monien asioiden
todentaminen on vaikeaa. Raportin laadintaan on kulunut paljon aikaa ja sen takia meilla ei ole
vielakaan kaytossa kesakuun lopussa paattyneen tilikauden tilinpdatostietoja. PYN Rahastoyhtion
hallitus on kokouksessaan 15.12.2011 p&atynyt ratkaisuun, ettd Chaodan osake arvostetaan
varovaisuuden periaatetta noudattaen 0 arvoiseksi, ennen kuin tieddmme virallisesti jotain
olennaista muuta, minka perusteella arvostusta voitaisiin muuttaa ylospain.

Onko salkunhoitaja vetanyt nassuun liikaa kiinalaisia sienia, kun kaikkiin ongelmiin tuntuu
[6ytyvan mydnteinen ratkaisu?

Sijoitin itse Populukseen lokakuun lopussa ison summan rahaa ja uudesta sijoituksestani 3/4
rahoitin pankkilainalla. En usko, ettd saan puhumalla kiinalaisosakkeet nousuun, mutta sienien
syomisen sijaan olen erittdin paljon kayttdnyt aikaa Kiinan taloustilanteen tutkimiseen ja
yrityskaynteihin. Minusta kiinalaiset osakkeet ovat nyt lilan halpoja, jolloin vain ostamalla niita voi
saada tuottoja jatkossa. Yleensd poskettomiin tuottomahdollisuuksiin paéasee kasiksi vain
porssiromahduksissa, kun ulkoisesti velkaantuneet taloudet tekevéat kuperkeikan ja devalvoimalla
saavat korkotason alas ja vaihtotaseet k&&nnettyd kulutuksesta tienaamiseen. Kiinan valtaisaan
talouskasvuun, tuloskasvuun ja vaurauden kasvuun paasee nyt poikkeusoloissa mukaan halvalla
ostamalla Kiina-osakkeita ilman ko. kansantalouden ulkoista ylivelkaantumista ja hallitsematonta
makrotalouden rakenteellista uhkaa.
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Populus

Elite

Kohdemarkkina

Aasia poislukien Japani

Thaimaa

Salkunhoitaja

Petri Deryng

Petri Deryng

Merkinta/Lunastus

Kuukausittain

Neljannesvuosittain

Minimisijoitus 10 000 EUR 10 000 EUR

500 000 EUR (B-sarija)
Valuutta Euro Euro
Hallinnointipalkkio 1% 1%

Tuottosidonnainen palkkio

12 % (high watermark)

12 % (high watermark B-sarja)

VVarat

58 MEUR

54 MEUR




ELITE FUND

Cumulative Performance Elite Fund since inception

Feb. 99 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 YTD 2011 Cumul.

ELITE NAV 10

%

SET Index ** 363
%

Euro/Baht 41.5

%
Index+currency %

ELITE better/worse %

** SET excl. dividends
YTD to December 12, 2011

Liahde: Bloomberg
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54.2 49.6 51.1 62.6 66.01 31.12 65.13 95.94
199 -8 3 23 6 -53 109 47

772 668 714 680 858 450 735 1033
117 -13 7 -5 26 -48 63 41

50.0 53.2 48.4 47.3 49.1 48.5 479 40.2
-11 -6 9 2 -4 1 1 16

106 -20 16 -2 22 -46 65 57

93 11 -13 25 -17 -7 45 -9

%
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1034

0 185
41.2

-3 1
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Eliten suurimmat omistukset

Company

Sansiri 19,3%/ 1,22
Rewvenue

Earnings

Market Cap

Equity

Ticon 17,0%/ 11,50
Revenue

Earnings

Market Cap

Equity

KGI Securities 10,0%/ 2,18
Revenue

Earnings

Market Cap

Equity

The Erawan Group 9,7%/ 2,48
Revenue

Earnings

Market Cap

Equity

Kiatnakin Bank 9,5%/ 33,75
Revenue

Earnings

Market Cap

Equity

NOTES:

PEAK

2003
3,580
580
15,875
3,906

2007
3,200
1,063

14,445
4,852

2004
2,074
916
12,920
3,940

2006
2,468
316
9,090
3,432

2004
6,340
2,065

23,399
12,866

2011

(E)

18,500
1,550
8,605

10,800

2,200

600
8,903
5,900

2,500

550
4,302
4,800

4,200

520
5,567
3,650

14,000

2,800
21,091
22,800

20EE

25,000

2,300
22,000
12,000

3,800
1,200
18,000
7,000

3,000
600
10,000
5,100

4,950
600
10,000
4,000

16,000

3,200
36,000
24,000

Elite

upside

Q)

156%

102%

132%

80%

71%

Company

Noble Development 8,7%/ 5,75
Revenue

Earnings

Market Cap

Equity

Property Perfect 8,5%/ 0,70
Revenue

Earnings

Market Cap

Equity

Syntec Construction 5,7%/ 0,84
Rewvenue

Earnings

Market Cap

Equity

Lalin Property 4,1%/ 2,18
Revenue

Earnings

Market Cap

Equity

Sales total
M-cap total
Equity total
M-cap/sales
M-cap/equity

PEAK

2003
3,087
747
8,308
2,383

2003
3,758
1,157
7,470
4,121

2003
3,487
-23
12,000
1,450

2003
3,130
784
12,045
2,564

31,124
115,552
39,514
3.7

2.9

Peak: shows the year of previous highest market cap in past decade and revenue, profit and equity of that year
2011 (E): shows estimated revenue, profits and equity of FY 2011 based on published 9 months figures and recent guidance
20EE: shows our target market cap, revenue, profits and equity within the next three years

2011

(E)

3,800

500
2,625
3,844

7,500

550
3,309
7,420

4,900

140
1,360
2,270

1,850

295
1,782
3,893

59,450
57,544
65,377
1.0
0.9

20EE

5,000

700
6,000
4,800

9,500

650
6,000
8,000

6,000

180
2,500
2,500

2,500

450
5,000
4,000

75,750
115,500
71,400
1.5

1.6

Elite

upside

Q)

129%

81%

84%

181%



SANSIRI 19,3 %
m-arvo 8,6 mrd. e tavoite 22 mrd. e potentiaali 156 %

Peruskuvaus: Sansiri rakentaa kerrostaloasuntoja ja rivi- seka
omakotitaloja suur-Bangkokin alueella. Yhti6lla menee hyvin ja se
on hyvassa muutostilanteessa, kun yhtion johto hankkiutui
yhtion omistajiksi vuonna 2010. Johto on ostanut lisda osakkeita
sittemmin.

Kommentit: Tulvatilanne tekee Q4:sta heikon, mutta yhtio kirjaa
silti vuoden 2011 isoimman liikevaihdon ja tuloksen Q4/2011
aiemmin myytyjen asuntojen myyntien kirjausten johdosta.

Vuoden 2011 kokonaisliikevaihto ja tulos jadvat tavoitteista
tulvien takia, mutta kauppaa ja projektien lanseerauksia siirtyy
vuodelle 2012 ja vuodesta 2012 on tulossa erittdin hyva. Seka
vuoden 2012 ja 2013 liikevaihdot nayttavat jo nyt hyvilta koska
ennakkomyynteja niin paljon ja ne kirjautuvat liikevaihtoon vasta
asuntojen valmistuttua.

Yhtio yltdnee vuonna 2011 1,6 miljardin bahtin nettotulokseen ja
yhtion markkina-arvo on vain 8,5 mrd. bahtia. Sansiri on noussut
jo Thaimaan toiseksi isoimmaksi asuntoyhtioksi ja silla on erittdin
vahvat tuotebrandit eri hintaluokkiin. On erittdin halpa edelleen
ja maksaa hyvan osingon, 50 % tuloksesta. Osinko yield yli 10 %.

Osake ihan pieleen hinnoiteltu, mutta analyytikot heranneet
vuoden 2011 aikana. Jatkoa seuraa.

Salkkupositio: Tuottoa sisalld, mutta odotellaan osakkeen
kunnon yléshyppaysta. Luottoyhtio ja ehdoton pito nailla
hinnoilla sekd nakymilla.

Myds Populuksen salkussa 12,6 %.

Sansiri 19,3% / 1,22 2003 2011 (E) 20EE
Liikevaihto 3,580 18,500 25,000
Nettotulos 580 1,550 2,300
Markkina-arvo 15,875 8,605 22,000
Oma paaoma 3,906 10,800 12,000

*2011 (E): shows estimated revenue, profits and equity of FY 2011 based on published 9
months figures , 20EE: shows our target market cap, revenue, profits and equity within the
next three years

Bt/osake S | RI

3,5 -
3,0 -
2,5 -
2,0
1,5 A
1,0 -

0,5 -

0,0 T T T T T T T T
Sep-03 Sep-04 Sep-05 Sep-06 Sep-07 Sep-08 Sep-09 Sep-10 Sep-11

Source: Bloomberg, since Sep 2003



TICON INDUSTRIAL CONNECTION 17,0 %
m-arvo 8,9 mrd. e tavoite 18 mrd. e potentiaali 102 %

Peruskuvaus: Ticon valmistaa tehdasrakennuksia ja varastotiloja.
Yhtio liisaa niitad tuotannollisille asiakkaille mm. japanilaiset yhtiot.
Siirtaa valmiiksi liisattuja rakennuksia vuosittain
kiinteistérahastoon.

Kommentit: Yhtio tekee hyvaa tuottoa seka leasingvuokrilla, ettd
valmiiden sopimusten ja rakennusten siirroilla.

Vuonna 2011 kysynta on ollut vahvaa ja my6s yhtion odotukset
vuodelle 2012 ovat olleet erittdin hyvat. Erityisesti aasialaiset
toimijat ovat tarvinneet tuotantotiloja ja varastotiloja kasvavin
maarin. Yhtio on jo saavuttanut vuoden 2007 tulostason, mutta
osake ei ole kehittynyt sen mukaisesti.

Suuri maara Ticonin tiloja joutui tulvan alle ja yhti6lle tulee siita
tulojen hetkellisida menetyksida. Myos Q4 kiinteistosiirrot siirtyvat
vuodelle 2012. Onni onnettomuudessa, alentunut yhtiovero astuu
voimaan 2012 ja Ticon kirjaa enndtysmaaran korkeavoittoisia
kiinteistosiirtoja vuonna 2012 samalla kun uusien kysynta jatkuu
pirteana.

Ticon maksaa yli puolet tuloksestaan osinkoina. Laatuyhtio, jota
syksylla myos yhtion hallituksen puheenjohtaja ostellut lisda.

Salkkupositio: On alle vuoden vanha positio. Tulvauutiset
romahduttivat osakkeen ja tuplasimme salkkupositiomme 8 % >
16 % pahimpaan tulva-aikaan erittain alhaisella hinnalla. Vuonna
2012 Ticon tekee ennéatystuloksen. Osake seurannee.

Ticon 17,0% / 11,50 2007 2011 (E)
Liikevaihto 3,200 2,200
Nettotulos 1,063 600
Markkina-arvo 14,445 8,903
Oma paaoma 4,852 5,900

*2011 (E): shows estimated revenue, profits and equity of FY 2011 based on published 9
months figures , 20EE: shows our target market cap, revenue, profits and equity within the
next three years

TICON

Bt/osake
25,0 ~

20,0 -
15,0 -
10,0 -

5,0 -

0,0 T T T T T T T

20EE
3,800
1,200
18,000
7,000

Jul-07  Jan-08 Jul-08 Jan-09 Jul-09 Jan-10 Jul-10 Jan-11

Source: Bloomberg, since July 2007
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KGI SECURITIES 10,0 %
m-arvo 4,3 mrd. e tavoite 10 mrd. e potentiaali 132 %

Peruskuvaus: Yksi Thaimaan johtavista osakevalittajista. Erittain
iso osa liikevaihdosta ja tuloksesta tulee johdannaisten
asetannasta ja valityksestd, jossa markkinan vahvin osaaminen.
Silla saralla hyvat kasvunakymat.

Kommentit: Osakevilittdjien osakkeet ovat saaneet paikalliset
sijoittajat perinteisesti innostumaan hyvissa porssisuhdanteissa.

On ollut vaikea osake vuonna 2011. Osakkeen hinta heilunut alas
ja ylos.

Tekee pienemman tuloksen kuin 2010, mutta edelleen hyvan
tuloksen. Arvioni on noin 550 milj. Saimme jo viime vuodelta ison
osingon ja saamme my0s taltd vuodelta yli 10 % yieldin. Jakaa yli
80 % tuloksestaan ulos osinkoina.

Vuosi 2012 nayttda hyvalta Thaimaan porssin jatkaessa hyvissa
tunnelmissa, mutta brokerien perusliiketoiminnan palkkiot ovat
koetuksella kun komissiot taysin vapautetaan.

Salkkupositio: Olemme vililld vahentaneet positiotamme ja
ostaneet takaisin. Viime aikoina osake noussut, koska alalla kdy
kuumana takeover huhut ja yrityskaupat. Mietinndssa miten
pidetdan jatkossa.

KG110,0% / 2,18 2004 2011 (E) 20EE
Liikevaihto 2,074 2,500 3,000
Nettotulos 916 550 600
Markkina-arvo 12,920 4,302 10,000
Oma paaoma 3,940 4,800 5,100

*2011 (E): shows estimated revenue, profits and equity of FY 2011 based on published 9
months figures , 20EE: shows our target market cap, revenue, profits and equity within the
next three years
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ERAWAN GROUP 9,7 %
m-arvo 5,6 mrd. e tavoite 10 mrd. e potentiaali 80 %

Peruskuvaus: Thaimaalainen hotelliryhma. Kaksi huippuhotellia
ydinkeskustassa + 12 muuta hotellia keskeisilla turistialueilla.

Kommentit: Laadukas yhtio.

Investoinut kolmen vuoden aikana paljon ja investoi edelleen.
Samoihin vuosiin osuneet maailman taantuma ja Thaimaan
negatiiviset poliittiset tapahtumat ja tulva.

Asiakasvolyymit kasvussa, mutta olen pettynyt kahden viiden
tahden keskustahotellin hintojen laahaamiseen. Tulvista
huolimatta Thaimaa kirjaa vuonna 2011 turismissa
ennatysvuoden, mutta silti Bangkokin keskustan viiden tahden
hotellien tarjontatilanne on pitanyt hintojen nousut maltillisina ja
tuntuu, ettei hinnoitteluvoimaa l6ydy edes vuodelle 2012.

Yhtio kirjaa ok tuloksen vuodelta 2011, mutta se syntyy lahinna
siitd, ettd yhtié myi Ploenchit Center -toimistorakennuksen

pois, mika tietty tuntuu hyvalta ja indikoi, ettd Erawanin taseessa
ostohintaan olevat kiinteistot ovat paijon arvokkaampia kuin
virallinen tasearvo. Tahan perustuu pitkalti myos yhtion
arvonnousun odotus koska aiemmin yhtio on treidannut lahella
todellista markkinahintaista tasearvoaan mika on 4,5 ja 5 bahtin
hujakoissa.

Salkkupositio: Ostettiin blokkina 1,20 hintaan helmikuussa 2009
kun bisnestilanne heikoimmillaan. Nyt 2,50. Pidetdan siihen
saakka, ettd osake palaa taseen markkinahintatasolle 4,50/osake
jollemme sitd ennen hermostu huonosti kannattavien
tahtihotellien hitaaseen kehitykseen. My6s Populuksen salkussa
7,7 %.

Erawan 9,7% / 2,48 2006 2011 (E) 20EE
Liikevaihto 2,468 4,200 4,950
Nettotulos 316 520 600
Markkina-arvo 9,090 5,567 10,000
Oma paaoma 3,432 3,650 4,000

*2011 (E): shows estimated revenue, profits and equity of FY 2011 based on published 9
months figures , 20EE: shows our target market cap, revenue, profits and equity within the
next three years
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KIATNAKIN BANK 9,5 %
m-arvo 21,1 mrd. e tavoite 36 mrd. e potentiaali 71 %

Peruskuvaus: Pieni erikoistunut pankki ilman laajaa pankki-
verkostoa. Konttoreita 70 kpl. Erikoistunut mm. autokaupan
osamaksurahoitukseen.

Kommentit: Pankki on hyvin kannattava ja maksaa hyvia
osinkoja. Thaimaan mydnteinen talouskehitys ja autokaupan
ndakymat pitdanevat kannattavuuden erinomaisena.

Julkisti perjantaina yhtyvansa hyvamaineisen investointipankki
Phatran kanssa. Yhteenliittymassa muodostuu kiinnostava
toisiaan taydentdva omien erikoisalueiden pankkikonserni, mika
lisad mielenkiintoa KK osakkeeseen ja saattaa nostaa sen
arvostuksen ldhemmaksi vertaistensa arvostusta. KK-Phatra
yhdistelman P/BV on 1.18 vrs Tisco ja Tcap ovat 1,6 ja 1,8. KK-
Phatra yhdistelman Tier 1 pddoma on 17 % vrs Tisco ja Tcap 12 ja
13 %.

Uusi KK-Phatra osake nayttaa houkuttelevalta monien
paikallisten eldkerahastojen salkkuihin. Analyytikot antoivat heti
sille tavoitehintoja 45 — 50 bahtin valilta.

Diilin pani kasaan Phatran CEO Aphinant, joka on meidan vanha
riitapukari KTC:n ajoilta, mutta nyt samalla puolen poytaa ja
vaikka silloin hanen investointipankkinsa laatima KTC:n
osakepadoman korotusesitys havisi yhtiokokouksessa meidan
vastustuksen takia, niin hanesta jai kylla huippuammattimainen
maku ja on hyva saada hanet KK perheeseen. Tuo Bjérn
Wahlroosmaisen otteen lepaavaan KK yhtioon.

Salkkupositio: Osake noussut yhdistamishuhujen myo6ta, mutta
saanee lisdvauhtia hommelin edetessa. Diilin ehdot miellyttivat
minua kovasti. Saamme KK:lta myds hyvan osingon kevaalla.

Tulva lisdnnyt asiakasriskeja.

KK 9,5% / 33,75 2004 2011 (E)
Liikevaihto 6,340 14,000
Nettotulos 2,065 2,800
Markkina-arvo 23,399 21,091
Oma paaoma 12,866 22,800

*2011 (E): shows estimated revenue, profits and equity of FY 2011 based on published 9

months figures , 20EE: shows our target market cap, revenue, profits and equity within the

next three years
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NOBLE DEVELOPMENT 8,7 %
m-arvo 2,6 mrd. e tavoite 6 mrd. e potentiaali 129 %

Peruskuvaus: Noble on erikoistunut kerrostalojen rakentamiseen
Bangkokin keskusta-alueilla. Yhtié on tehnyt erinomaista tulosta
pitkdan ilman kovaa liilketoiminnan laajenemista. Viime vuonna
tehtiin paatos kasvun nopeuttamisesta.

Kommentit: Hyva fokus ja oma asiakaskunta.

Tulvatilanne pysayttanyt asuntokaupan, mutta Noble kuuluu
tilanteen hyotyjiin hieman pidemmalla aikavalilld, kun monet
omakotitaloissa asuvat sukkansa kastaneet asiakkaat pohtivat
pientd kaupunkikerrostaloasuntoa lisdasunnoksi tulevien tulvien
varalta

Noble tekee vuodelta 2011 hyvan tuloksen noin 500 milj. bahtia
ja maksanee hyvan noin 45 satangin osingon.

Yhtion iso asuntoprojekti Noble Ploenchit ei mennyt
alkulanseerauksessa ihan niin hyvin kaupaksi kuin johto odotti.

Projektin myyntiarvo on 14 mrd. bahtia ja 50 % myytiin
ensimmaisen kuukauden aikana, siis 7 mrd. bahtin arvosta.
Projekti on kuitenkin keskeiselld paikalla ja Bangkokin Stocka
avaa uuden superison tavaratalon vuonna 2013 Noblen projektin
viereen. Yhtio myy uusissa promootioissa pikkuhiljaa loput 45 %
asunnoista (nyt myyty 55 %).

Salkkupositio: Osake on ollut nousussa, mutta Noble on kovassa
tuloskunnossa ja varaa lisdnousulle on paljon.

Noble 8,7% / 5,75 2003 2011 (E) 20EE
Liikevaihto 3,087 3,800 5,000
Nettotulos 747 500 700
Markkina-arvo 8,308 2,625 6,000
Oma padaoma 2,383 3,844 4,800

*2011 (E): shows estimated revenue, profits and equity of FY 2011 based on published 9
months figures , 20EE: shows our target market cap, revenue, profits and equity within the
next three years

NOBLE
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Source: Bloomberg, since Oct 2003
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PROPERTY PERFECT 8,5 %
m-arvo 3,3 mrd. e tavoite 6 mrd. e potentiaali 81 %

Peruskuvaus: Property Perfect rakentaa omakoti- ja rivitaloja suur-
Bangkokin alueella. On laajentanut myos kerrostaloalueiden
rakentamiseen. Yhti6é omistaa laajoja maa-alueita rakenteilla olevan
Purple-line junan varrelta.

Kommentit: Yhtion useat omakotitaloprojektit saivat kolauksen
tulvista. Yhtion 2011 liikevaihto ja tulos jadvat odotuksia
pienemmiksi. Arvioni tulokseksi on nyt 550 milj. bahtia.

Yhti6 on halpa ja huonohko. Huonous huomioonottaen se on
edelleen kuitenkin liian halpa. Tekee toki voittoa joka vuosi, niin
kuin kaikki asuntoyhtitt. Ala on terveesti kilpailtu ja katteet kaikilla
30-40 % tasolla.

Lahiaikoina yhtio alkaa tulouttamaan ison kerrostaloprojektin
asuntoja tulokseensa, mikd on myonteista.

Purple-line etenee ja PF:n maan hinta nousee koko a

Treidaa silti alle puolet vanhasta kirja-arvostaan. Joku innokas
yritysvaltaaja saattaisi yrittdd ostaa yhtion itselleen pelkdstaan
maaomistusten takia.

Salkkupositio: Myydaan pois, kun menee ldhemmas kirja-arvoa.

PF 8,5% /0,70 2003 2011 (E) 20EE
Liikevaihto 3,758 7,500 9,500
Nettotulos 1,157 550 650
Markkina-arvo 7,470 3,309 6,000
Oma paaoma 4,121 7,420 8,000

*2011 (E): shows estimated revenue, profits and equity of FY 2011 based on published 9
months figures , 20EE: shows our target market cap, revenue, profits and equity within the
next three years
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Cumulative performance Populus Fund vs. MSCI AC Asia ex-Japan (EUR)

Sep 06 Dec 06 Jun 07 Dec 07 Jun 08 Dec 08 Jun 09 Dec09 Jun 10 Dec10 Jun1l YTD 2011 cumul.
%

POPULUS NAV 10 11.29 13.42 11.56 8.98 4.38 5.77 8.32 11.42 14.44 13.13 9.51
% 12.9 18.8 -13.8  -22.3 -51.2 31.6 44.2 37.3 26.5 -9.1 -34.2 -49
MSCI Asia ex-Japan 298 344 391 426 308 206 275 338 377 424 391 351

15.1 13.8 8.9 -27.7 -32.9 33.1 23.2 11.3 12.7 -7.9 -17.2  17.7
Populus better/worse % 2.2 5.0 -22.7 5.3 -18.3 -1.5 21.1 26.0 13.8 -1.2 -16.9 -22.6

YTD to December 12, 2011

Lahde: Bloomberg
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Populuksen suurimmat omistukset

Company

Sansiri 12,6%/ 1,22
Revenue

Earnings

Market Cap

Equity

Rexlot 10,5%/ 0,51
Revenue

Earnings

Market Cap

Equity

Jaya Holdings 10,0%/ 0,465
Rewvenue

Earnings

Market Cap

Equity

Pacific Andes 9,7%/ 0,68
Revenue

Earnings

Market Cap

Equity

Modern Beauty 8,8%/ 0,73
Revenue

Earnings

Market Cap

Equity

NOTES:

PEAK

2003
3,580
580
15,875
3,906

2007
413
137

10,635
2,314

2007
308
121

1,577
378

2010
11,471
493
5,520
5,200

2007
614
177

2,973
309

2011
(B)

18,500
1,550
8,605

10,800

1,800

750
3,876
4,300

140

40
358
620

12,700
480
2,141
6,150

750

75
550
330

20EE

25,000

2,300
22,000
12,000

2,500
950
12,000
4,800

240

80
800
680

15,000
650
6,500
6,500

1,200
90
1,200
400

Populus
upside

(E)

156%

210%

123%

204%

118%

Company

Real Nutriceutical 8,6%/ 2,68

Revenue
Earnings
Market Cap
Equity

The Erawan Group 7,7%/ 2,48

Revenue
Earnings
Market Cap
Equity

Hopefluent 7,4%/ 1,31
Rewvenue

Earnings

Market Cap

Equity

China Essence 4,8%/ 0,125
Revenue

Earnings

Market Cap

Equity

Sales total
M-cap total
Equity total
M-cap/sales
M-cap/equity

PEAK

2010
1,357
352
8,153
2,381

2006
2,468
316
9,090
3,432

2007
774
110

1,851
548

2007
521
147

2,323
608

2,521
11,810
4,106
4.7
2.9

Peak: shows the year of previous highest market cap in past decade and revenue, profit and equity of that year
2011 (E): shows estimated revenue, profits and equity of FY 2011 based on published 9 months figures and recent guidance
20EE: shows our target market cap, revenue, profits and equity within the next three years

2011
(E)

1,700

470
2,911
2,520

4,200

520
5,567
3,650

1,500
120
606

1,020

1,200
20
229
1,350

3,799
2,384
3,342
0.6
0.7

20EE

3,100

650
7,000
2,900

4,950
600
10,000
4,000

2,000

250
3,200
1,200

1,550

250
2,000
1,500

4,923
6,760
3,686
14
1.8

Populus
upside

(E)

140%

80%

428%

773%
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REXLOT HOLDINGS 10,5 %
m-arvo 3,9 mrd. e tavoite 12 mrd. e potentiaali 210 %

Peruskuvaus: Kansanterveyspelien tuottaja ja operoija Kiinan
markkinoilla. Toimiluvallista bisnesta.

Kommentit: Rexlotin bisnes on kasvanut hyvin viimeiset 5 vuotta.
Kiinan finanssiministerio julkaisee kuukausittain alan volyymitiedot
ja vuonna 2011 tammi-lokakuu kasvua on 34 %.

Rexlot on laajasti mukana kaikissa arpa- ja pelilajeissa:
raaputusarvat, urheiluveikkaus, hedelmapelit, onlinepelit.

Yhtion toimialueet ja tuotteet muodostuvat useista eri toimiluvista
ja ministerio saa niista tuloja. Kansanterveyspelit ovat vasta
kehityksen alkuvaiheessa ja niiden kasvu on hyvin vahan
riippuvainen mistddn maailmantalouden kysyntatilanteesta.

Rexlot on syksylla myods ostanut online-yhtion, joka hyvassa
tuloskasvussa. Diili tehtiin vaihtovelkakirjalainalla ja yhtion
tuloskasvu tulee esiin 2012 konsolidoidussa tilinpadtoksessa.

Hyvin menee ja ndkymat hyvat. Yhtio tulee nostamaan
osingonmaksuaan reippaasti seuraavien kolmen vuoden aikana.

Salkkupositio: Menty mukaan syksylld 2011 ja nostettu isoon
painoon kun saatu kohtuuhintaan osaketta. Tiedot yhtidsta ovat
olleet erittdin lupaavia.

Rexlot 10,5% / 0,51 2007 2011 (E) 20EE
Liikevaihto 413 1,800 2,500
Nettotulos 137 750 950
Markkina-arvo 10,635 3,876 12,000
Oma paaoma 2,314 4,300 4,800

*2011 (E): shows estimated revenue, profits and equity of FY 2011 based on published 9
months figures , 20EE: shows our target market cap, revenue, profits and equity within the
next three years

HKD/osake REXLOT
1,8 -
1,6 -
1,4 -
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1,0 -
0,8 -
0,6 -
0,4 -
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0,0 . . . . . . . .
Oct-07 Apr-08 Oct-08 Apr-09 Oct-09 Apr-10 Oct-10 Apr-11 Oct-11

Source: Bloomberg, since Oct 2007
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JAYA HOLDINGS 10,0 %
m-arvo 0,36 mrd. e tavoite 0,8 mrd. e potentiaali 123 %

Peruskuvaus: Rakentaa ja charteeraa Aasian merilla toimiville
oljy-yhtidille erikoisaluksia.

Kommentit: Kasvattanut charting portfoliotaan. Aluksia nyt 28
kpl (22 alusta 2010).

Kasvattaa alusten vuokrausta, jotta tienaisi tasaista tuloa, mutta
on kuitenkin vuosien varrella myos koko ajan myynyt uusia ja
jonkin aikaa chartattuja erikoisaluksia hyvdan hintaan teollisille
toimijoille.

Rakentaa aluksia ilman tilausta ja vuokraa niita ulos. Malli
poikkeaa tdysin normaalin laivatelakan mallista ja on
oljenporaukseen liittyvan teollisuuden alan liiketoimintatapa.

Joutui rahoitusvaikeuksiin 2008/2009. Teki vahvan tuloksen 2009
ja 2010. Vuonna 2011 kasvua charting toiminnassa lahes 20
%, mutta ei merkittavia alusmyynteja.

Yhtion tase saatu kuntoon ja odotamme yhtion tekevan

ldhiaikoina uudelleenrahoituskuvion, mikd mahdollistaisi
osingonmaksun jo kuluvan vuoden tuloksesta.

Yhtion 2008/2009 vaikeuksien jaljilta rahoitussopimuksessa kielto
maksaa osinkoa.

Salkkupositio: Hankittu suuren alasmenon jalkeen. Pieni tappio
sisalla, mutta osake jaanyt jauhamaan paikoilleen nykytasoille.
Mielestani bisnes ihan ok asennossa ja paluu osingonmaksajaksi
voi yllattaa sijoittajat.

Jaya 10,0% / 0,465 2007 2011 (E) 20EE
Liikevaihto 308 140 240
Nettotulos 121 40 80
Markkina-arvo 1,577 358 800
Oma padaoma 378 620 680
*2011 (E): shows estimated revenue, profits and equity of FY 2011 based on published 9
months figures , 20EE: shows our target market cap, revenue, profits and equity within the
next three years
SGD/osake .'AYA
2,5 4
2,0 -
1,5 -
1,0 -
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0,0 T T T T T T T T
Oct-07 Apr-08 Oct-08 Apr-09 Oct-09 Apr-10 Oct-10 Apr-11  Oct-11

Source: Bloomberg, since Oct 2007
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PACIFIC ANDES Il

TE

|
N

m-arvo 2,1 mrd. e t

Peruskuvaus Maailman suurin kalayhti6. Kalastaa, myy kalaa ja
prosessoi fileitd sekd muita jalostettuja kalatuotteita. Kalafileiden
tuore iso tuotantolaitos Kiinassa.

Kommentit: Kalastus ja kalan myynti sujunut hyvin vuonna 2011.
My6s massakalasta tehtdva kalanruokabisnes mennyt hyvin.

Kiinan tuotantolaitoksen toiminta vakaata, mutta ei ole saanut
sielld aikaan vield kunnon volyymikasvua ja samaan aikaan yhtio
joutuu tarkkaan kontrolloimaan tyévoimakustannuksia.

Andes on iso luotettava yhtio ja tehnyt pitkdan hyvaa tulosta ja
konserni kasvanut myds yritysostoin.

On vasta alkutekijoissa lahtemassa lanseeraamaan uusia
jalostettuja tuotteita Kiinan kotimarkkinoille.

Salva pitkan aikavalin strategia ja vahva asema.

Villikalan kaytto ei lisddnny luonnon rajallisuuden takia, mutta
kalan kokonaiskysynta kasvaa ja farmituotanto kasvaa.

Salkkupositio: Osake oli viime talvena 1,75 tasolla. Olemme
rakentaneet oman positiomme tasoilla 1,35 — 0,65. Osake
laskenut Hong Kongin porssin laskun mukana koko vuoden.

Q)
<
9.
—t

Source: Bloomberg, since July 2007
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6,5 mrd. e potentiaali 204 %
Pacific Andes 9,7% / 0,68 2010 2011 (E) 20EE
Liikevaihto 11,471 12,700 15,000
Nettotulos 493 480 650
Markkina-arvo 5,520 2,141 6,500
Oma padaoma 5,200 6,150 6,500
*2011 (E): shows estimated revenue, profits and equity of FY 2011 based on published 9
months figures , 20EE: shows our target market cap, revenue, profits and equity within the
next three years
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MODERN BEAUTY SALON HOLDINGS 8,8 %
m-arvo 0,55 mrd. e tavoite 1,2 mrd. e potentiaali 118 %

Peruskuvaus: Hongkongilainen kauneussalonkiketju, jolla
franchising-yksikkdja Kiinassa.

Kommentit: Modern Beauty joutui ongelmiin 2008/2009
taloustaantumassa ja teki tappiota.

Hankkiuduimme yhtion omistajiksi syksylla 2009 tappioiden
aikana, kun osake oli jo romahtanut. Yhtio kdantyi voitolliseksi
vuonna 2010 ja tastd vuodesta on tulossa hyva. Antoi syksylla
positiivisen tulosvaroituksen ja tulos oli odotuksia parempi.

Uskoimme ja uskomme firman perustajan kykyihin nostaa yritys
uuteen kukoistukseen. Han on tiukka kiinalaistaustainen
yrittajanainen.

Yhtion perustajan Singaporen ja Malesian businekset
yhdistetdan konserniin parhaillaan, missa han saa vastikkeeksi
Modern Beautyn vaihtovelkakirjalainan. Mielestani hyva

liike, bisnes laajenee ja perustajan arvonnousuintressi kohdistuu
listatun Modern Beautyn arvonnostamiseen.

Jatkanee Kiinan franchise-laajennusta nyt kun kotipesa Hong
Kongissa ei enaa piiputa.

Maksaa osinkoja ja nakymat lupaavat, vaikka pyrkii kasvamaan
maltillisesti voitonkasvua vaalien.

Salkkupositio: Pidetdan, taipale vasta alussa.

Modern Beauty 8,8% / 0,73 2007 2011 (E)
Liikevaihto 614 750
Nettotulos 177 75
Markkina-arvo 2,973 550
Oma padaoma 309 330

*2011 (E): shows estimated revenue, profits and equity of FY 2011 based on published 9
months figures , 20EE: shows our target market cap, revenue, profits and equity within the
next three years

MODERN BEAUTY

HKD/osake
45 -

4,0 -
3,5 -
3,0 1
2,5 -
2,0
1,5 A
1,0 -
0,5 -

20EE
1,200
90
1,200
400

0,0 T T T T T T T
Jun-07 Dec-07 Jun-08 Dec-08 Jun-09 Dec-09 Jun-10 Dec-10

Source: Bloomberg, since June 2007

Jun-11 Dec-11

17



REAL NUTRICEUTICAL GROUP 8,6 %
m-arvo 2,9 mrd. e tavoite 7 mrd. e potentiaali 140 %

Peruskuvaus: Aminohappoperusteisia piristyspillereita Kiinan
kotimarkkinoille. Oma tuotanto ja jakelu. Markkinajohtaja.
Liikevaihto ylittaa kohta 200 milj. euroa.

Kommentit: Ollut hyvdssa kasvussa ja kasvu jatkuu.
Aminohappoperusteisten “ladke” valmisteiden markkina kasvaa
Kiinassa 20-25 % vuosittain. Real Nutriceutical pyrkii jatkossakin
olemaan markkinaa vahvemmassa kasvussa.

Ala muuallakin maailmassa korkeakatteinen erityisesti

yhtioissa, jotka tuottavat itse tuotteensa ja hallitsevat laajan
jakelun.

On tuonut markkinoille syksylla uutuustuotteen juomasektoriin.
Yhtion H1/2011 oli vahva ja my6s H2 tulee olemaan vahva. Yhtio
ohjeistaa tallakin hetkelld myo6s kasvun jatkuvan hyvana 2012.
Yhtion perustaja on ostellut syksylld osakkeita.

Osingonmaksaja, vaikka liikevaihto kasvussa ja investoi
lisdtuotantoon.

Salkkupositio: On uusi hankinta salkkuun. Kiinnostaa yhtion
lansimaailman talouskehityksesta riippumaton kasvu Kiinan
kotimarkkinoilla. Osake laskenut paljon vuoden 2011 aikana

porssien tullessa alas, vaikka kasvu jatkunut ja tuloskunto edelleen

kohdallaan. Ei olennaista hintamuutosta viela meidan ostoihin
nahden.

Real Nutri 8,6% / 2,68 2010 2011 (E) 20EE
Liikevaihto 1,357 1,700 3,100
Nettotulos 352 470 650
Markkina-arvo 8,153 2,911 7,000
Oma padaoma 2,381 2,520 2,900

*2011 (E): shows estimated revenue, profits and equity of FY 2011 based on published 9
months figures , 20EE: shows our target market cap, revenue, profits and equity within the
next three years
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HOPEFLUENT GROUP HOLDINGS 7,4 %
m-arvo 0,6 mrd. e tavoite 3,2 mrd. e potentiaali 428 %

Peruskuvaus: Kiinalainen kiinteistonvalittaja. Markkina-asema
kansallisella tasolla viiden isoimman joukossa, vaihtelee
kaupungeittain 1-5 asemassa.

Kommentit: Lahtenyt liikkeelle Guangzhousta ja siellda markkina-
asemaltaan ykkdnen. Panostanut enemman maakuntien
miljoonakaupunkeihin, kuin pelkdstdan isoimpiin kahteen
kaupunkiin.

Laajentanut toimintaa myds 2011. Uusien asuntojen myynti oli 72
000 kpl 2010, yltdanee 2011 yli 100 000 asuntoon.

Liikevaihto tulee puhtaasti valitystoiminnan komissioista.
Valittaa uusia ja vanhoja asuntoja.

Kaytettyjen asuntojen markkinalla valtaisa kasvupotentiaali, kun
uusien omistusasuntojen markkina oikeastaan vasta syntynyt
viimeisten 10 vuoden aikana.

Matalariskista bisnesta, eli ei sijoita kiinteistoihin lainkaan.
Liikevaihto tuplaantunut noin kolmen vuoden vilein.

Vuoden 2010 tulos oli hyva. 2011 vuoden syksy ja 2012 talvi ovat
vaikeita, koska markkinan volyymit laskussa. Yhti6 kasvaa silti myos
vuonna 2011. Saattaa joutua sulkemaan joitain toimipisteitd, joiden
sulkemiskustannukset pienentavat 2011 tulosta.

Salkkupositio: Hankittiin alkusyksysta 2010. Nousi hyvin ja on
sittemmin tullut rajusti alas. Pyritty lisddmaan alemmilla tasoilla.
Sijoittajat odottavat erittdin huonoa tulosta 2011 vuodelta, emme
ole ihan niin pessimistisia. Vaikka juuri nyt vaikea saada osake
nousuun, kolmen seuraavan vuoden odotus tdysin kohdallaan
rajusta osakkeen ylostulosta.

Hopefluent 7,4% / 1,31

Liikevaihto

Nettotulos

Markkina-arvo

Oma padaoma

2007 2011 (E) 20EE
774 1,500 2,000
110 120 250

1,851 606 3,200
548 1,020 1,200

*2011 (E): shows estimated revenue, profits and equity of FY 2011 based on published 9
months figures , 20EE: shows our target market cap, revenue, profits and equity within the

next three years
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CHINA ESSENCE 4,8 %
m-arvo 0,22 mrd. e tavoite 2 mrd. e potentiaali 773 %

Peruskuvaus: China Essence. Kiinan koillisosassa
perunatarkkelyksen tuottaja Kiinan kotimarkkinoille. Tarkkelyksen
kayttajat: ruokateollisuus, suurkeittiot, wontonit, vermisellit ja
keitot.

Kommentit: Yhti6 on saanut uuden kapasiteetin kaytt66n kahdesta
uudesta tuotantolaitoksestaan. Tuottanut talla kaudella
ennatysmaaran tarkkelysta, noin 150 000 tonnia.

Tekee katetta perunan hinnan ollessa ylhaalla tai alhaalla, mutta
yleensa tulos aina parempi kun perunan hinta ollut korkeahko.

Yhti6 teki vuonna 2010 hyvan tuloksen, mutta osakkeen arvostusta
on vaivannut yhtion vaihtovelkakirjalaina mika erdantyy tassa
kuussa. Vvk:n ehtojen uusimisen onnistumiseen on ollut sidoksissa
my0s yhtion ainoa pankkilainan uusiminen DBS-pankista.

Minulla on syyta uskoa, ettd hyva rahoituspaketti on jo neuvoteltu
ja siitd tiedotetaan aivan kohta. Huom! Yhtio ei ole ylivelkainen.
Nuo kaksi (250 milj. ja 300 milj.) ovat ainoat velkarahoitukset
pankkilimiittien lisaksi.

Taman tilikauden tulos romahtaa, koska yhtio ehti tuottaa valtavan
madaran tarkkelysta kalliisti ostetuista perunoista, eika nyt voi muuta
kuin myyda huonolla katteella varastonsa alas.

Salkkupositio: Olemme hankkineet omistuksen kohtuuhintaan
vuonna 2009. Rahoituspaketin ratkeamisen tarkoitus oli saada
buusti osakkeeseen, mutta syksyn katetilanne pitda arvostuksen
varmasti alhaisena. Ensi syksyn satokaudella kaikki onkin sitten
toisin.

China Essence 4,8% / 0,125 2007 2011 (E) 20EE
Liikevaihto 521 1,200 1,550
Nettotulos 147 20 250
Markkina-arvo 2,323 229 2,000
Oma padaoma 608 1,350 1,500
*2011 (E): shows estimated revenue, profits and equity of FY 2011 based on published 9
months figures , 20EE: shows our target market cap, revenue, profits and equity within the
next three years
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CUANDA NNODEDN A
CITAUVUUA IVIVUULNIN A

)

Peruskuvaus: Kiinan isoin vihannesten tuottaja. Asiakkaat
kotimarkkinoilla, supermarketit jne.

Kommentit: Kesalld 2010 Chaoda treidasi 10 dollarin tasolla, mutta
kurssi romahti kuuden tasolle, kun yhtio julkisti pienen
osakepdaoman korotuksen, mita sijoittajat eivat osanneet odottaa.

Kaytimme tilanteen hyvaksi ja ostimme osakkeita.

Yhtio on tehnyt jo pitkdan erinomaista tulosta. Mielestani sopi
salkkuun hyvin maailmankehityksesta riippumattomana yhtiona.

Sittemmin yhtion osake on romahtanut koska siihen on kohdistunut
vakavia vaarinkdytossyytoksia. Osakkeen treidaus keskeytettiin 1,10
tasolla syyskuussa, kun se joutui osakkeiden shorttaajien
myllytykseen ja huhumylly py6ri kovana. Yhtié on yhdessa
tilintarkastajansa BDO:n kanssa laatimassa perusteellista vastinetta
syytoksiin. Raportin laadintaan on kulunut paljon aikaa ja sen takia
meilla ei ole vielakdan kaytossa kesakuun lopussa pdattyneen
tilikauden tilinpaatostietoja

Yhtiotd odottaa myos oikeudenkdynti tammikuussa 2012, missa kyse
on porssitiedotusrikkomuksesta. Yhtio oli keskustellut isojen
omistajiensa mm. Fidelity, Janus Capotal ja Blackrock kanssa pari
vuotta sitten pddoman korotuksesta ja sijoittajien
osallistumishaluista ilman ettd osakkeen vaihto keskeytettiin saman
paivan aikana.

Salkkupositio: Ollut erittdin huono sijoitus, valtava tappio sisalla. PYN

Rahastoyhtion hallitus on kokouksessaan 15.12.2011 paatynyt
ratkaisuun, ettd Chaodan osake arvostetaan varovaisuuden

periaatetta noudattaen 0 arvoiseksi, ennen kuin tieddmme virallisesti

jotain olennaista muuta, minka perusteella arvostusta voitaisiin
muuttaa ylospain.
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