COEUS

Hyvat sijoittajat, 14. huhtikuuta 2022

Tama on neljnnesvuosittain ilmestyva Coeus Invest GRIT AIF:n ("Rahasto”)
sijoittajakirje. Sijoittajakirjeen on laatinut Coeus Invest Oy. Saatte myds
kuukausittaisen salkkuraportin kunkin kuukauden viiden ensimmaisen arkipaivan
sisalla.

Coeus Invest GRIT AIF on erikoissijoitusrahasto, joka kaynnistyi tammikuussa 2022.
Rahasto sijoittaa paaasiassa pohjoismaisiin yrityksiin, ja rahaston omistukset ovat
keskittyneet 8—15 osakkeeseen. Rahaston sijoitusstrategiassa hyddynnetaan Coeus
Invest Oy:n analyyseja, kokemusta ja sijoitusfilosofiaa.

RAHASTON KEHITYS VUODEN 2022 ENSIMMAISELLA
VUOSINELJANNEKSELLA

Rahaston arvo nousi 1,39 prosenttia* aikavalilla 24.1.-31.3.2022. Vuoden 2022
ensimmaisen neljanneksen lopussa rahastossa oli 11 omistusta ja rahaston salkusta
alle kaksi prosenttia oli kateisena. Katsauskaudella eniten nousivat Qt Group,
Fortnox ja Inderes, kun taas eniten laskeneita omistuksia olivat Carasent, Harvia ja
Evolution.

*B-osuussarjan tuotto. A- osuussarjan tuotto vastaavalla ajanjaksolla oli 1,29 prosenttia.
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MARKKINAKATSAUS

Alla Coeus Invest Oy:n nakemyksia nykyisesta markkinatilanteesta seka rahaston
sijoituksista.

SOTA

Kuukausi rahaston perustamisen jalkeen Vengja aloitti tdysimittaisen hyokkayksensa
Ukrainaan. Rahaston taival on siis alkanut hyvin myrskyisasséa markkinassa, mutta se
tuotti silti positiivisen tuloksen ensimmaisella vuosineljannekselldén. Miten sodat
ylipdataan vaikuttavat osakemarkkinoihin? Saattaa kuulostaa yllattavalta, mutta ne
ovat historiallisesti tarjonneet hyvia ostopaikkoja.

Alla oleva taulukko havainnollistaa, ettd vaikka osakemarkkinat voivat kokea
voimakasta myyntipainetta hyvin lyhyella aikavalilla (jos puhumme paivistd),
osakemarkkinat ovat tyypillisesti korkeammalla yksi, kolme, kuusi ja 12 kuukautta
my6hemmin. Sijoittajilla on tapana unohtaa konfliktit nopeasti, vaikka jokainen konflikti
tuntuisi juuri tapahtumahetkella maailmanlopulta.

GEOPOLIITTISET TAPAHTUMAT JA S&P 500 -TUOTTO. MARKKINOILLA ON
TAPANA UNOHTAA KONFLIKTIT NOPEASTI.

World War Il - Germany invades Poland 01/09/1939 13.2% 8.8% 6.7% -7.1%
World War Il - Pearl Harbor 07/12/1941 -3.4% -12.4% -10.2% -0.2%
Korean War 25/06/1950 -10.0% 15.0% 4.9% 11.2%
Vietnam War 01/11/1955 7.3% 4.1% 13.9% 10.0%
Cuban missile crisis 16/10/1962 5.4% 13.3% 21.1% 27.8%
Arab oil embargo 19/10/1973 -8.6% -13.3% -14.9% -34.4%
Iranian hostage crisis 04/11/1979 4.2% 11.6% 3.0% 25.9%
USSR in Afghanistan 25/12/1979 5.5% -7.9% 8.4% 26.2%
Gulf War - Iraq invades Kuwait 02/08/1990 -8.2% -11.3% -2.4% 10.2%
Sept. 2001 11/09/2001 0.4% 4.0% 6.9% -16.8%
US invades Afghanistan 08/10/2001 5.3% 9.2% 5.9% -24.8%
US invades Iraq 20/03/2003 2.0% 13.7% 18.3% 26.7%
Russia invades Crimea 20/02/2014 1.8% 1.8% 8.0% 14.7%

Lahde: Bloomberg ja BNY Mellon

Niin kauan kuin olemme olleet porssisijoittajia, on aina ldytynyt useita syita olla
sijoittamatta juuri silla hetkelld. Historia ei ainoastaan osoita meille, etta aina on jotain,
josta on syyta olla huolissaan (katso alla oleva kaavio), mutta pitkalla aikavalilla
osakkeiden omistaminen on tuottanut hyvan lopputuloksen.
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AINA LOYTYY SYITA MYYMISEEN. PITKALLA AIKAVALILLA OSAKKEIDEN
OMISTAMINEN ON TUOTTANUT HYVAN LOPPUTULOKSEN.
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Lahde: YCharts ja Ritholtz Wealth Management

Suuresti arvostamamme sijoittaja Peter Lynch on todennut asiasta hyvin:
"The real key to making money in stocks is not to get scared out of them.”
Ja han lisasi:

"Far more money has been lost by investors preparing for corrections, or trying
to anticipate corrections, than has been lost in corrections themselves.”

HYVASTA VALMISTAUTUMISESTA EIl OLE KOSKAAN HAITTAA

Vaikka jokainen hetki elaméassa ja liketoiminnassa on ainutlaatuinen eika kenellakaan
ole kristallipalloa, jokainen meisté voi silti miettia erilaisia tulevaisuuden skenaarioita:
luoda mielikuvia mahdollisista mutta tuntemattomista tulevaisuuden tilanteista.

Emme vaita, ettd olisimme osanneet ennustaa tulevaa sotaa. Olimme kuitenkin jo
ennen sotaa, mutta erityisesti sen syttymisen jalkeen keskittyneet entistd enemman
yrityksiin, joihin energian hinnan nousu ja toimitusketjuongelmat vaikuttaisivat
mahdollisimman vahan. Olimme siksi keskittyneet enemman skaalautuviin
ohjelmistoalan yrityksiin, joiden liiketoiminta ei vaadi runsaasti paaomaa.

Rahasto on onnistunut hyvin valttamaan suuria Venaja-riskin yhtiéita, kuten Fortumia
(jolla on runsaasti s&dhkon- ja lAmmodntuotannon kapasiteettia Venajalld), Finnairia
(jonka Aasian-strategia on perustunut Venajan ilmatilan kayttoon) ja Nokian Renkaita
(jolla on merkittava tuotantolaitos Vengjalla).
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Rahaston nykyisissa omistuksissa on ainoastaan yksi omistus, jolla on suoraa
liketoimintaa Vendajalla (kuusi prosenttia likevaihdosta tulee Vengjaltd) ja jonka
liketoimintaan voisivat vaikuttaa merkittavasti paitsi inflaatiopaineet myds kysynnan
hidastuminen. Tarkoitamme Harviaa, maailman johtavaa sauna- ja spamarkkinan
peluria. Rahasto reagoi kuitenkin nopeasti keventden sen osakepainoa.

KIIREINEN VUOSINELJANNES

Vuoden 2022 ensimmaisella vuosineljanneksella piti kiirettd. Sen liséksi, ettd teimme
paljon toita rahaston tammikuun lanseerauksen vuoksi, jatkoimme my6s aktiivisesti
yhtididen analysointia — seka rahaston jo olemassa olevien omistusten etta
mahdollisten uusien yhtididen tutkimista.

Seuraavassa joitakin esimerkkeja viime kuukausien aikana kaydyista keskusteluista
rahaston omistamien yhtididen kanssa:

e Vierailimme Efecten paakonttorissa Espoossa, jossa tapasimme yrityksen
toimitusjohtajan, operatiivisen johtajan ja tuotejohtajan (sekd& pari muuta
efecteldistd). Etenkin matala pilvipohjaisten palveluiden penetraatio Keski- ja
Etela-Euroopassa tarjoaa Efectelle pitkélle jatkuvan kasvupolun.

e Kavimme myos hyvan keskustelun Harvian toimitusjohtajan ja talousjohtajan
kanssa. He tuntevat globaalin sauna- ja spamarkkinan &arimmaisen hyvin.
Liséksi jarjestimme puhelun kahden Harvian kilpailijan kanssa, mukaan lukien
ruotsalainen TyloHelo ja saksalainen Klafs.

e Jarjestimme videokokouksen Tecnotreen talousjohtajan kanssa. Onnistuimme
kaymaan mielenkiintoiset keskustelut myds kahden Tecnotreen entisen
tyontekijan kanssa. Oli myds mahtavaa nahda, ettd pystyimme auttamaan
yritysta uuden sijoittajasuhdesivuston lanseerauksessa.

e Saimme jutella mukavan tovin Fortnoxin toimitusjohtajan kanssa. Arvostamme
todella paljon sita aikaa, jonka Tommy Eklund aina antaa meille.

¢ Joviime vuonna kavimme keskusteluja Carasentin hallituksen puheenjohtajan,
toimitusjohtajan, yhden perustajan seka toiseksi suurimman omistajan kanssa.
Jatkoimme yhteydenpitoa toimitusjohtajan ja talousjohtajan kanssa. Odotamme
innolla mahdollista kasvun kiintymista kyseisessa liiketoiminnassa, kunhan
koronatilanne alkaa pian hellittaa.

e Kavimme myo6s loistavan keskustelun Inderesin toimitusjohtajan ja
talousjohtajan kanssa. Emme tiedd globaalisti toista yritysta, joka olisi
demokratisoinut rahoitusmarkkinoiden tiedon jokaiselle sijoittajalle niin hyvin
kuin Inderes on tehnyt sen Suomessa. Odotamme innolla heidan pohjoismaista
laajentumistaan.

e Ennen Suomeen paluutaan Luxemburgista Arimatti vieraili useissa Kamux-
myymalbissa Saksassa. Nahdaksemme yksi parhaista tavoista saada tietoa
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yrityksesta ja sen yrityskulttuurista on kayda keskusteluja yrityksen
tyontekijoiden kanssa.

Keskustelujen perusteella olemme vakuuttuneita siitd, ettd olemme pysyneet hyvin
ajan tasalla rahaston omistamien yhtididen tilanteesta ja ndemme niissa jokaisessa
edelleen paljon potentiaalia tuleville vuosille.

RAHASTON OSAKEPAINO

Rahasto on herattanyt suurta mielenkiintoa sijoituspiireissa, ja olemme huomanneet,
ettd rahaston liikkeita seurataan tarkasti eri sijoitusfoorumeilla. Jotkut sijoittajat ovat
kysyneet rahaston omistuksista ja omistusten osakepainoista. Emme koe, etta jatkuva
tarkempi osakepainojen julkistaminen toisi juurikaan lisdarvoa rahastoon sijoittaneille.
Painvastoin: joissakin tapauksissa tavoitepainon saavuttaminen voi vieda
huomattavasti aikaa, ja mikali osakepainot olisivat nakyvilla, voisi tasta olla haittaa
rahaston tuleville transaktioille.

MILLAINEN ON ERINOMAINEN BISNES?
Jokunen aika sitten meille esitettiin seuraava kysymys:

"Jos porssi menisi kiinni kymmeneksi vuodeksi ja saisitte mahdollisuuden
omistaa vain yhta yhtiota, minka valitsisitte ja miksi?”

Mielestamme kysymys on erinomainen, koska se pakottaa pohtimaan asioita pitkélle
tulevaisuuteen ja miettimaan, millaiset yritykset todella luovat arvoa. Paatimme
vastata kysymykseen tassa katsauksessa, jotta voisimme antaa esimerkin siitd, miten
analysoimme yhti6ita. Vastauksemme oli, ettd arvostamme yrityksen liiketoiminnassa
erityisesti seuraavia piirteita:

1. Kestava kilpailuetu. Taméa on hyvan bisneksen tarkein ominaisuus.

2. Pitkd kasvukiitorata. Tama antaa kestavan kilpailuedun omaavalle
yritykselle mahdollisuuden jatkaa liketoiminnan kassavirran
uudelleensijoittamista bisnekseen korkealla pAdoman tuotolla.

3. Skaalautuva liiketoimintamalli. Kaytannossa tama tarkoittaa
padomakevytta liiketoimintamallia.

Tahan esimerkkiin valitsimme Qt Groupin. Qt Group tarjoaa ohjelmistokenhittajille
tyOkaluja graafisten kayttoliittymien tekoon. Se oli aiemmin Nokian omistuksessa, ja
yritys oli keskeinen osa Nokian strategiaa aina vuoteen 2011 saakka, jolloin Nokia
aloitti kumppanuuden Microsoftin kanssa. Vuodesta 2012 — jolloin Qt myytiin Digialle
— Qt:n arvo on noussut neljasta miljoonasta eurosta yli kolmeen miljardiin euroon, mika
vastaa noin sadan prosentin "vuosituottoa”.

Mutta miksi valitsimme juuri Qt:n? Taman sijoittajakirjeen tarkoituksena ei ole tehda
syvasukellusta Qt:n bisnekseen, mutta lyhyesti voidaan todeta, Qt:n bisnes pitaa
sisdllaan kaikki ominaisuudet, jotka edella mainitsimme:
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1. Kestava Kkilpailuetu. Qt:n ohjelmistojen taustalla on ldhes 30 vuoden
tutkimus- ja kehitystyd, ja se palvelee lahes 4 000 asiakkaan tarvetta yli 70
toimialalla mukaan lukien useita blue chip -asiakkaita. Jokunen aika sitten yksi
Qt:n asiakkaista mainitsi meille seuraavan:

"Meidan kentéssé ei mielestani ole vakavia kilpailijoita. Se on ollut totta
historiassa, ja kun tarkastin askettain uudelleen vaihtoehdot, en usko,
ettd mikddn muu on edes lahella Qt:n tarjoamaa monialustaista
ekosysteemia.”

2. Pitk& kasvukiitorata. Sen jalkeen, kun Apple otti haltuunsa suuren osan
alypuhelinmarkkinoista tarjoamalla ylivertaista kayttdjakokemusta, on
kayttajakokemuksen merkitys Kkilpailutekijganéd kasvanut |dhes Kkaikilla
toimialoilla. Koska alykkaiden laitteiden maaréa kasvaa ja niissa on yleensa
kosketusnaytoéllinen  kayttoliittyma, tarkoittaa tadma sitd, etta Qtn
kokonaismarkkina jatkaa kasvuaan viela pitkdan, samalla kun Qt suurella
todennakoisyydelld jatkaa markkinaosuuksien kaappaamista.

3. Skaalautuva liiketoimintamalli. Qt operoi tyypillisen softabisneksen tapaan
hyvin korkealla bruttokatemarginaalilla. Lisenssipohjainen liiketoimintamalli on
hyvin skaalautuva etenkin, kun osa ansaintamallista on viety onnistuneesti
kohti asiakkaan volyymiin pohjautuvaa hinnoittelua, jossa asiakas maksaa
lisenssimaksun jokaisesta toimitetusta laitteesta.

KIHTYVA LIIKEVAIHDON KASVU JA KORKEA OPERATIIVINEN VIPU.
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Lahde: Qt Groupin raportit

Kuten yll& olevasta kuvasta voi huomata, Qt:n liikkevaihdon kasvu on kiihtynyt viime
vuosina. Tama kiihtynyt kasvu on tullut suurimmaksi osaksi vahvasta
kehittgjalisenssien myynnista. Jokainen kehittgjalisenssin myynti puolestaan rakentaa
pohjaa tuleville jakelulisenssituotoille.

Vaikka kehittdjalisenssien myynnin vahva kasvu jatkossa rauhoittuisi (emme
kuitenkaan usko taman tapahtuvan lahivuosina), odotamme jakelulisenssien tuovan
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yritykselle voimakasta liikevaihdon kasvua hyvin pitkélle tulevaisuuteen asiakkaiden
tuotteiden pitkista myyntisykleista johtuen.

Mitd tulee yrityksen kannattavuuteen, naemme liikevoiton kasvavan liikevaihtoa
nopeammin operatiivisen vivun ansiosta ja arvostuskertoimien sulavan hyvin nopeasti.
Pidamme myads siitd, etté tuotekehitysmenot sisaltyvat kaikki tilikauden tulokseen eika
yhtion taseessa ole aktivoituja tuotekehitysmenoja. Vuodelle 2025 ennustamamme
EVl/liikevoitto-kerroin 15-20x on mielestiamme houkutteleva, silla ndemme kasvun
jatkuvan pitkalle vuosikymmenen loppuun. 1

ERIKOISTUMINEN TUOTTAA TULOSTA

Ensimméaisen vuosineljanneksen lopussa, vain kaksi kuukautta rahaston
kaynnistymisen jalkeen, olimme iloisia nahdessdmme, ettd rahaston hallinnoimat
varat yltivat 18,5 miljoonaan euroon. Haluamme kiitta4 teité luottamuksestanne.

Olemme myos tietoisia siita, etté vaikka olemme ennéattéaneet tavata monia sijoittajia
joko fyysisesti tai virtuaalisesti vime kuukausien aikana ja jotka saattavat tuntea
meidat meidan "aiemmasta elamastamme”, on useita sijoittajia, joita meilla ei ole viela
ollut mahdollisuutta tavata. Taméan vuoksi haluaisimme mainita muutaman sanan siita,
missé pelikentdssa operoimme ja minka takia.

Yksi tarkeimmista kilpailueduistamme — luultavasti suurin kaikista — on oppi, jonka
Jens on tuonut mukanaan pokeriuraltaan, ja se on erikoistuminen. Englannin
kielessd kaytamme termid Game Selection. Kun kyseessa on tarpeeksi laaja ja
kilpailtu markkina, kuten pokeri tai osakemarkkinat, néemme parhaana strategiana
valita isosta kakusta pienen palan, johon keskitymme taydella hoyrylla. Nain Jens teki
pokerissa 6-kétisissa Pot-Limit Omaha -kateispeleissa ja saavutti maailman huipun, ja
uskomme yltadvdmme samaan osakemarkkinoilla erikoistuessamme pienempiin
pohjoismaisiin yhtiéihin.

Meidan on hyvin haastavaa saavuttaa kilpailuetua porssissa ennustamalla, miten sota
etenee tai milla tasolla inflaatio on vuoden tai kahden kuluttua suhteessa ennusteisiin,
silla maailmasta |6ytyy tuhansia asiantuntijoita ja sijoittajia, joilla on siihen paremmat
resurssit ja kontaktit seka kokemusta. Uskallamme kuitenkin vaittda, ettd harva
sijoittaja tuntee Efecten tai Inderesin sijoituskohteena paremmin kuin me, ja juuri tasta
uskomme sijoitusstrategiamme ylituoton syntyvan.

Uskomme myos laajan verkostomme antavan meille selkean kotikenttdedun —
sellaisen jota esimerkiksi jenkki- tai brittisijoittajan on paljon vaikeampi saavuttaa
Pohjoismaissa. Lisaksi kun pohjoismaisilla pienemmillda yhtiGilla on tyypillisesti
alhainen likviditeetti ja hyvin rajallinen analyytikkoseuranta, rajaa tAméa automaattisesti
suurempia sofistikoituneita sijoittajia pois kilpailusta.

1YIlla esitetty on kuitenkin meidan nakemyksemme, eikd tekemamme analyysi ole tae
tulevaisuuden kehityksesta tai tuotosta. Emme myo@skéan anna sijoitussuosituksia.
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Kannattaa kilpailla paikallisissa piirimestaruuskisoissa olympialaisten sijaan, jos
loppupalkinto on sama.

Oikein mukavaa kevaan jatkoa!

Ystavallisin terveisin,
Jens Kyllonen ja Arimatti Alhanko
Coeus Invest Oy

Estlander & Partners Oy:n sidonnaisasiamies



