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Hyva Asiakas 

Olemme koonneet 14 tarkeimman yhtiomme karkeat ennusteet pidemmalle ajalle ja 
olemme kunkin yhtion kohdalta tehneet lyhyet kommentit keskeisista ajatuksistamme. 
On tarkeaa ymmartaa, etta odotuksemme yhtioiden bisnesten nakymista ja yhtioiden 
arvostusten kehittymisista perustuvat seka pitkaaikaisten historiatietojen analysointiin 
etta pitkan tahtaimen tulevaisuuden tapahtumien arviointiin. Naiden pitkanaikavalin 
arviointien perusteella teemme osto-/myynti-/lisaa-/vahenna-toimenpiteet PYN Eliten 
salkussa. 

Vietnamin porssimarkkinaa ja sen toimialasektoreita ja yksittaisia osakkeita vie ylos- ja 
alaspain rajuin muutoksin useat hyvin lyhytaikaisten tietojen perusteella paatoksia 
tekevat sijoittajat. Nama liikehdinnat saattavat nakya vahvasti myos rahastomme 
osuuden arvon kehityksessa, vaikka kaikissa tilanteissa omat paatoksemme perustuvat 
vain pitkanaikavalin arvioihimme ja todellisten fundamentaalisten tietojen muutoksiin. 

Olen alkuvuoden aikana havainnut tavatessani uusia ulkomaisia salkunhoitajia, etta useat 
heista ovat vasta heraamassa Mobile Worldin osakkeen houkuttelevuuteen. MWG-yhtion 
.tarjoama pitkan tahtaimen kasvupotentiaali ja halpa arvostus kiinnostaa monia. Toinen 
alkuvuoden aistimukseni on, etta salkussamme ylipainotettua Vietnamin rakennusalaa 
kohtaan on herannyt mielenkiinto Vietnamin osakemarkkinoilla. Oletukseni on, etta yha 
useampi markkinataho on alkanut miettia asuntomarkkinan ajoittaisten ohimenevien 
jaahtymissyklien sijasta useamman vuoden tai vuosikymmenen kestavia kasvunakymia. 
Vietnamin rakennussektoriin sisaltyy maanomistus, urakoitsijat, materiaalit ja asuntojen 
rakennuttajat. 

Olemme keskittaneet useamman vuoden ajan kaiken tutkimustyomme Vietnamiin. 
Olemme myyneet salkustamme pois kokonaan Hong Kongin kiinalaiset yhtiot. Rexlotin 
ja Hopefluentin loputkin osakkeet on siis nyt myyty. Jatkossa 100 % PYN Eliten varoista 
on sijoitettu vain Vietnamin markkinoille. 

Terveisin, 

 PYN ELITE 

Petri Deryng 
salkunhoitaja 

Liitteet: PYN Eliten suurimmat omistukset & yhtioesittelyt 

PYN Fund Management Oy (09)270 70 400 info@pyn.fi

www.pyn.fi y-tunnus 0665275-5 



Suurimmat omistukset 16.03.2017
V: Yritysten taloustiedot ilmoitettu heidän omassa raportointivaluutassaan
Peak: Vuosi, jolloin korkein historiallinen markkina-arvo viimeisen vuosikymmenen aikana sekä tuolloin julkaistuna ollut  liikevaihto, tulos ja oma pääoma
20EE: Tavoitteemme seuraavalle kolmelle vuodelle markkina-arvon, liikevaihdon, tuloksen ja oman pääoman arvon suhteen
* Mobile World listautui 14. heinäkuuta 2014, oma pääoma -luku on ajalta ennen listautumista. ** Merkintähinta. 

PYN Eliten suurimmat omistukset
Yhtiöiden luvut mrd VND - 1 000 mrd VND = n. 40 milj. EUR

PYN Elite 
tuotto-

Yhtiö V PEAK 2015 2016 20EE odotus

MWG: Mobile World 15,5 %  (171 000) VND 2012
Liikevaihto 7 375 25 253 44 613 120 000
Tulos 125 1 072 1 577 3 800
Markkina-arvo 5 331** 11 514 26 316 70 000 166 %
Oma pääoma 456* 2 482 3 839 12 000

HBC: Hoa Binh 8,7 % (55 700) VND 2007
Liikevaihto 455 5 078 10 767 20 000
Tulos 25 83 572 850
Markkina-arvo 1 444 1 436 5 316 10 000 88 %
Oma pääoma 531 1 073 1 624 4 000

CII: HCMC Infrastructure 6,4 % (37 450) VND 2009
Liikevaihto 203 1 751 1 217 8 000
Tulos 316 625 856 1 800
Markkina-arvo 3 682 4 714 9 035 20 000 121 %
Oma pääoma 1 207 3 219 3 546 9 000

KBC: Kinh Bac 5,1 % (14 500) VND 2007
Liikevaihto 539 1 435 1 972 7 500
Tulos 321 612 558 1 500
Markkina-arvo 18 885 6 154 6 812 15 000 120 %
Oma pääoma 2 170 7 165 7 704 12 000

MSN: Masan 4,3 % (43 500) VND 2013
Liikevaihto 11 943 30 628 43 297 70 000
Tulos 451 1 478 2 791 6 500
Markkina-arvo 89 346 57 871 49 514 90 000 82 %
Oma pääoma 14 433 16 615 15 276 28 000

PAN: PAN Group 4,2 % (43 350) VND 2007
Liikevaihto 96 2 650 2 752 5 500
Tulos 50 215 257 440
Markkina-arvo 1 505 3 472 4 437 7 500 69 %
Oma pääoma 216 2 114 2 319 4 000

PYN Elite 
tuotto-

Yhtiö     V PEAK 2015 2016 20EE odotus

KDH: Khang Dien 3,8 % (24 200) VND 2010
Liikevaihto 772 1 050 3 851 6 000
Tulos 175 260 378 650
Markkina-arvo 2 158 2 799 5 663 8 500 50 %
Oma pääoma 1 204 3 264 3 427 5 500

HUT: Tasco 3,4 % (14 900) VND 2015
Liikevaihto 2 246 2 246 2 786 6 500
Tulos 160 160 403 650
Markkina-arvo 1 656 1 451 2 627 7 000 166 %
Oma pääoma 1 719 1 719 2 416 4 000

GMD: Gemadept 3,0 % (36 600) VND 2007
Liikevaihto 1 172 3 586 3 750 7 000
Tulos 203 402 382 600
Markkina-arvo 7 824 5 072 6 567 12 000 83 %
Oma pääoma 655 5 086 5 183 8 500

NLG: Nam Long 2,9 % (26 750) VND 2015
Liikevaihto 1 259 1 259 2 534 5 000
Tulos 206 206 345 620
Markkina-arvo 3 270 3 228 3 802 8 000 110 %
Equity 2 218 2 218 2 484 4 000

VND: VNDirect 2,4 % (13 200) VND 2010
Liikevaihto 471 534 599 2 000
Tulos 105 182 186 450
Markkina-arvo 3 610 1 875 1 914 5 400 182 %
Oma pääoma 1 242 1 935 1 948 3 000

VCG: Vietnam Constr. 2,3 % (15 900) VND 2009
Liikevaihto 13 017 8 026 8 643 16 000
Tulos 6 391 476 950
Markkina-arvo 14 973 4 991 7 023 15 000 114 %
Oma pääoma 2 980 5 898 5 793 11 000



Vuosi 2015 2016 2017E 2018E 2019E
Liikevaihto 25 253 44 613 69 000 91 145 115 810 
Käyttökate 3 922 6 834 10 860 14 125 18 171 
Nettovoitto 1 072 1 577 2 279 2 713 3 543 
Oma pääoma 2 482 3 839 6 055 8 572 11 828 
Osakkeen hinta: 171 000 VND
P/E 23,4 16,7 11,9 10,3 8,1 
P/B 10,1 6,9 4,5 3,3 2,4



Vuosi 2015 2016 2017E 2018E 2019E
Liikevaihto 5 078 10 767 15 063 17 071 20 110
Käyttökate 296 657 1 361 1 558 1 839
Nettovoitto 83 572 657 712 891
Oma pääoma 1 073 1 624 2 200 2 814 3 617
Osakkeen hinta: 55 700 VND
P/E 50,0 9,3 8,1 7,5 6,0
P/B 3,9 3,3 2,4 1,9 1,5



Vuosi 2015 2016E 2017E 2018E 2019E
Liikevaihto 1 751 1 217 6 000 7 000 8 000 
Käyttökate 590 400 1 900 2 400 2 800 
Nettovoitto 625 856 1 100 1 450 1 650 
Oma pääoma 3 219 3 546 5 000 6 800 8 700
Osakkeen hinta: 37 450 VND
P/E 14,5 10,6 8,2 6,2 5,5
P/B 2,8 2,5 1,8 1,3 1,0



Vuosi 2015 2016 2017E 2018E 2019E
Liikevaihto 1 435 1 972 3 506 7 248 7 864
Käyttökate 573 1 107 1 808 2 385 2 687
Nettovoitto 612 558 1 182 1 258 1 538
Oma pääoma 7 165 7 704 9 887 11 145 12 860
Osakkeen hinta: 14 500 VND
P/E 11,0 12,2 6,4 6,0 4,9
P/B 0,9 0,9 0,8 0,7 0,6 



Vuosi 2015 2016 2017E 2018E 2019E
Liikevaihto 30 628 43 297 51 029 57 414 62 746
Käyttökate 9 809 12 930 14 178 15 718 17 120
Nettovoitto 1 478 2 791 3 691 4 879 5 779
Oma pääoma 16 615 15 276 17 829 21 569 26 210
Osakkeen hinta: 43 500 VND
P/E 33,5 17,7 13,4 10,1 8,6
P/B 3,0 3,2 2,8 2,3 1,9 



Vuosi 2015 2016E 2017E 2018E 2019E
Liikevaihto 2 650 2 752 3 386 3 929 4 421 
Käyttökate 677 688 825 961 1 090 
Nettovoitto 215 257 295 351 396 
Oma pääoma 2 114 2 319 2 440 2 703 3 013 
Osakkeen hinta: 43 350 VND
P/E 20,3 17,3 15,0 12,6 11,2 
P/B 2,1 1,9 1,8 1,6 1,5 



Vuosi 2015 2016E 2017E 2018E 2019E
Liikevaihto 1 050 3 851 3 413 3 667 3 978 
Käyttökate 338 973 863 928    1 006 
Nettovoitto 260 378 475 536 601 
Oma pääoma 3 264 3 427 3 697 3 960 4 235 
Osakkeen hinta: 24 200 VND
P/E 16,8 15,0 11,9 10,6 9,4
P/B 1,3 1,7 1,5 1,4 1,3



Vuosi 2015 2016 2017E 2018E 2019E
Liikevaihto 2 246 2 786 3 630 4 200 4 885 
Käyttökate 324 787 1 024 1 184 1 378 
Nettovoitto 160 403 460 580 664 
Oma pääoma 1 719 2 416 3 056 3 485 3 956 
Osakkeen hinta: 14 900 VND
P/E 12,0 6,5 7,9 6,7 5,8
P/B 1,1 1,1 1,2 1,1 1,0



Vuosi 2015 2016 2017E 2018E 2019E
Liikevaihto 3 586 3 750 4 375 5 572 6 824 
Käyttökate 947 1 014 1 183 1 452 1 808 
Nettovoitto 402 382 506 561 624 
Oma pääoma 5 086 5 183 7 166 7 319 7 646 
Osakkeen hinta: 36 600 VND
P/E 10,9 17,2 19,9 17,9 16,1
P/B 0,9 1,3 1,4 1,4 1,3



Vuosi 2015 2016 2017E 2018E 2019E
Liikevaihto 1 259 2 534 4 011 4 353 4 469 
Käyttökate 418 975 1 207 1 310 1 345 
Nettovoitto 206 345 470 542 605 
Oma pääoma 2 218 2 484 3 010 3 473 4 067 
Osakkeen hinta: 26 750 VND
P/E 18,3 11,0 8,5 7,7 7,2
P/B 1,7 1,5 1,3 1,2 1,1



Vuosi 2015 2016 2017E 2018E 2019E
Liikevaihto 534 599 1 125 1 264 1 434
Käyttökate 391 403 732 824 903
Nettovoitto 182 186 338 379 430
Oma pääoma 1 935 1 948 3 260 3 514 3 819
Osakkeen hinta: 13 200 VND
P/E 11,2 10,6 9,8 8,7 7,7
P/B 1,1 1,0 1,0 0,9 0,9 



Vuosi 2015 2016 2017E 2018E 2019E
Liikevaihto 8 026 8 643 9 938 10 691 12 987 
Käyttökate 1 270 1 383 1 590 1 689 2 052 
Nettovoitto 391 476 548 594 638 
Oma pääoma 5 898 5 793 8 650 10 020 11 625 
Osakkeen hinta: 15 900 VND
P/E 18,0 14,8 12,8 11,8 11,0
P/B 1,2 1,2 0,8 0,7 0,6



Vuosi 2015 2016 2017E 2018E 2019E
Liikevaihto 639 1 390 1 400 1 510 1 907 
Käyttökate 338 497 468 534 637 
Nettovoitto 139 159 163 212 293 
Oma pääoma 877 1 295 1 836 1 893 2 032 
Osakkeen hinta: 12 600 VND
P/E 6,3 8,2 12,0 9,2 6,7
P/B 1,0 1,0 1,1 1,0 1,0



Vuosi 2015 2016 2017E 2018E 2019E
Liikevaihto 1 066 1 235 1 427 1 670 1 938 
Käyttökate 256 274 385 468 543 
Nettovoitto 113 127 195 231 259 
Oma pääoma 1 988 2 031 2 228 2 396 2 598 
Osakkeen hinta: 39 000 VND
P/E 40,5 36,0 23,4 19,8 17,7 
P/B 2,3 2,3 2,1 1,9 1,8



Vastuuvapauslauseke 
PYN Elite Erikoissijoitusrahasto (jäljempänä ”PYN Elite-rahasto”) on vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain (162/2014, 
muutoksineen) mukainen vaihtoehtorahasto sekä sijoitusrahastolain (48/1999, muutoksineen) mukainen erikoissijoitusrahasto, joka 
voi poiketa eräistä sijoitusrahastolain yleisesti sijoitusrahastoja koskevista säännöistä, kuten rajoituksista koskien 
rahaston sijoituskohteita, varojen hajauttamista, merkintöjen ja lunastusten tiheyttä sekä ilmoitusaikoja. Rahastoa hallinnoi 
PYN Fund Management Oy, jonka osoite on Mannerheiminaukio 1 E, 00100 Helsinki, Suomi.  Rahaston hoitajalla on 
Suomen finanssivalvontaviranomaisen, Finanssivalvonnan, myöntämä toimilupa ja Finanssivalvonta valvoo sen liiketoimintaa. 

Oheinen julkaisu sisältää yleistä tietoa PYN Elite-rahastosta ja PYN Fund Management Oy:stä. Sijoittajien on muistettava, että eräiden 
maiden lainsäädäntö saattaa rajoittaa tiedottamista rahastosta ja/tai tiedottamista siihen sijoittamisesta. On sijoittajien 
omalla vastuulla tiedostaa nämä rajoitukset ja noudattaa niitä. Sijoittamista harkitsevien on käytettävä omaa järkeään ja kysyttävä 
neuvoa omilta neuvonantajiltaan muodostaessaan käsitystään tästä rahastosta tai muista siihen liittyvistä oikeudellisista, 
verotuksellisista tai rahoitusta koskevista seikoista. Annettuja tietoja ei tule pitää tarjouksena tai myynninedistämisenä missään 
maassa, jossa sellainen ei ole sallittua tai jossa asianomaisella henkilöllä ei ole sellaiseen valtuuksia.  

Sijoittamista harkitsevien on oltava tietoisia siitä, ettei PYN Elite-rahaston osuuksia ole rekisteröity eikä niitä 
rekisteröidä Yhdysvaltojen, Kanadan, Japanin, Australian tai Uuden Seelannin arvopaperilakien mukaisesti tai missään muualla Suomen 
ulkopuolella. PYN Fund Management Oy ei ole toteuttanut toimenpiteitä, joilla olisi varmistettu, että PYN Elite-rahaston osuuksia 
voidaan ostaa jonkin muun maan kuin Suomen voimassa olevan lainsäädännön mukaisesti. Näin ollen rahastoa markkinoidaan 
ainoastaan Suomessa suomalaisille sijoittajille. Erityisesti Yhdysvalloissa (USA) asuvat sijoittajat eivät voi sijoittaa PYN Elite-
rahastoon eikä rahastoa voida markkinoida, tarjota tai myydä suoraan tai välillisesti Yhdysvalloissa, Yhdysvaltojen kansalaisille, 
Yhdysvaltalaisille yhtiöille tai niiden lukuun.  

PYN Fund Management Oy:n hallinnoimien rahastojen merkintäilmoitukset on tehtävä vain kunkin rahaston 
voimassaolevan rahastoesitteen, mahdollisen avaintietoesitteen ja sääntöjen tietojen sekä tuoreimman tarkastetun 
vuosikertomuksen ja/tai puolivuosikatsauksen tietojen perusteella. Kaikkea esitettyä materiaalia on luettava yhdessä niiden 
tietojen kanssa, jotka sisältyvät yksittäisiin rahastoesitteisiin, jotka ovat saatavilla PYN Fund Management Oy:n 
verkkosivustolla (www.pyn.fi). PYN Fund Management Oy ei takaa minkään esitetyn yksittäisen tiedon oikeellisuutta tai 
täydellisyyttä, lukuun ottamatta tietoa, joka sisältyy asiakirjoihin, jotka on Suomen lainsäädännön mukaan esitettävä, kuten 
yksittäiset esitteet. PYN Fund Management Oy:n verkkosivustolla annetut tiedot ja muut asiakirjat on alun perin laadittu 
suomen kielellä ja käännetty englanniksi. Jos kahden kieliversion välillä on ristiriitaisuuksia, sovelletaan suomenkielistä versiota. 
Ohessa esitetyt tiedot on tarkoitettu yksinomaan tietojen hallussapitäjän yksityiseen käyttöön, eikä niitä saa jakaa kolmansille 
osapuolille.  

Minkään ohessa esitetyn ei voida katsoa muodostavan sijoitusneuvontaa tai kehotusta tai suositusta hankkia rahaston osuuksia 
tai muodostavan minkäänlaista tarjousta. Rahasto-osuuksien ostamista koskevat ehdot määritellään yksinomaan PYN 
Fund Management Oy:n hallinnoiman kyseisen rahaston säännöissä ja rahastoesitteessä. 

Sijoittajien on oltava tietoisia siitä, että PYN Elite -rahasto sijoittaa keskitetysti Aasian alueella sijaitseviin markkina-arvoltaan pieniin 
ja keskisuuriin yrityksiin. Tällaisten yhtiöiden osakkeiden hinnat voivat vaihdella paljon enemmän ja niiden likviditeetti voi olla 
paljon heikompi verrattuna suurten yhtiöiden osakkeiden hintoihin tai likviditeettiin. Näin ollen rahastoa on pidettävä 
korkeariskisenä sijoituksena. Sijoituksen arvo voi joko nousta tai laskea, ja sen vuoksi sijoittajat saattavat menettää osittain tai kokonaan 
sijoitusrahastoon sijoittamansa varat. On myös otettava huomioon, että rahastoa ei suojaa Sijoittajien Korvausrahasto tai 
talletusvakuusrahasto.  

Rahasto tai PYN Fund Management eivät vastaa mistään taloudellisista menetyksistä tai välittömistä tai välillisistä vahingoista, jotka 
saattavat seurata mistä tahansa oheiseen informaatioon perustuvista sijoitus- tai muista päätöksistä. Kaikki PYN Elite-rahaston tietoihin 
liittyvät tai niistä johtuvat erimielisyydet, ristiriidat tai vaatimukset ratkaistaan yksinomaan suomalaisissa tuomioistuimissa Suomen lain 
mukaan. 

PL 139, 00101 Helsinki 
Mannerheiminaukio 1 E, Helsinki 

PYN Fund Management Oy (09)270 70 400  info@pyn.fi 
www.pyn.fi   y-tunnus 0665275-5 

http://www.pyn.fi/
mailto:info@pyn.fi
http://www.pyn.fi/
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