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1 Tausta

1.1 Soveltamisala

Sijoitusrahaston arvonlaskenta on yksi rahastoyhtion keskeisimmista tehtavista. Sijoitusrahastolain
(SRL) 48.3 §:n mukaan sijoitusrahaston varoille maaratdan arvo niiden markkina-arvojen mukaan.
Jollei sijoituskohteella ole markkina-arvoa tai sitd olosuhteiden takia ei saada, sijoituskohteen arvo
maaratdan SRL 48.3 §:n mukaan rahaston saanndissa maaritettyjen perusteiden mukaisesti. Tavan-
omaisesti sddnndissd maarataan, etta sijoituskohteiden arvon on maaraydyttava objektiivisten perus-
teiden mukaisesti. Taman suosituksen tarkoituksena on antaa ohjeita siihen, kuinka yksittaisen sijoi-
tuskohteen arvo maaritetdan objektiivisten perusteiden mukaan silloin, kun sijoituskohteelle ei 16ydy
markkina-arvoa eika sitd voida arvostaa suoraan rahaston sdannodissa maaritettyjen perusteiden mu-
kaan.

Ohjeistuksen tarkoituksena on varmistaa, ettd hinnanmuodostus on oikeata, yksinkertaista, johdonmu-
kaista, ennustettavaa ja jalkikateen helposti todennettavissa. Tama suositus perustuu Rahoitustarkas-
tuksen antamaan ohjeistukseen ja sen lahtékohtana ovat IAS 39:n kdyvan arvon maaritysta koskevat
periaatteet. Suositusta sovelletaan Suomeen rekisteroityihin sijoitusrahastoihin.

1.2 Maaritelmat
Naissa ohjeissa kaytetyt kasitteet maaritelldaan seuraavasti

o Sijoitusten noteeraus toimivilla markkinoilla: sijoitukset katsotaan noteeratuiksi toimivilla
markkinoilla, jos hintanoteerauksia on helposti ja sdannénmukaisesti saatavissa pdrssista, ar-
vopaperinvalittgjalta tai meklarilta taikka hintainformaatiota antavalta toimijalta ja tallaiset hinnat
kuvastavat todellisia ja sadnnénmukaisesti toistuvia, toisistaan riippumattomien osapuolien va-
lisid markkinatransaktiota.

o Syottotieto/syottotekija on arvostusmallissa kaytettava tekija, esimerkiksi riskiton korko, luot-
toriski, hintatekija (valuuttakurssit, osakkeiden hinnat, hyédykkeiden hinnat), volatiliteetti ja muu
tekija, joka todennakdisesti vaikuttaa sijoituksen kaypaan arvoon.

2 Sijoitusten arvostus

2.1 Arvostusperiaatteiden hyviksyminen

Rahastoyhtion hallituksen tulee maaritella kaikille kaytetyille arvopapereille arvostusperiaatteet,
jotka tarkentavat rahastojen sddnnoissa olevia maarayksia. Hallituksen on paatettdva toimintata-
voista, joilla rahaston saantéjen mukainen objektiivinen arvostaminen poikkeustilanteessa toteutuu.

Rahaston sijoitusten arvostamisessa painottuu erityisesti jatkuvuuden vaatimus. Valittua arvostustapaa
noudatetaan, ellei ole perusteltua syytd muuttaa sita. Valittujen arvostustapojen oikeellisuutta on seu-
rattava sdanndllisesti vahintdan vuosittain.

2.2 Valtuudet

Rahaston sijoitukset arvostetaan rahaston saantdjen mukaisesti. Mikali arvostus saantdjen mukaan ei
ole mahdollista, rahastoyhtion hallitus paattaa, kuka tai ketkd rahastoyhtidossa valitsevat kaytettavan
arvostustavan kyseessad olevassa tilanteessa ja miten paatés valitusta arvostustavasta dokumentoi-
daan.
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2.3 Dokumentointi

Rahastoyhtion on pystyttava aina jalkikateen selvittdmaan arvonlaskennan kulku ja oikeellisuus kaikki-
en eri tydvaiheiden osalta.

Keskeista arvonlaskentamateriaalia tulee sailyttda kuten kirjanpitomateriaalia. Tallaisia vahintéan kuu-
si vuotta tilikauden paattymisesta sailytettavaa arvonlaskentamateriaalia ovat ainakin kunkin arvon-
laskentapaivan laskelma osuuden arvosta, raportti rahaston sijoituksista arvostettuna kunkin arvonlas-
kentapaivan markkina-arvoihin seka raportit vahvistetuista merkinndista ja lunastuksista arvonlasken-
tapaivittain. Mikali sijoitusrahastojen saanndissa on kellonaikoihin liittyvia aikarajoja maariteltaessa
merkintd— tai lunastushintaa, on kellonajoista on jaatava todiste, jotta jalkikateen voidaan varmistua
toiminnan oikeellisuudesta.

Muuta arvonlaskentamateriaalia, mikali se ei ole samalla kirjanpitomateriaalia, tulee sailyttaa tilikau-
den paattymisestd vahintdan kaksi vuotta. Mikdli sdanndissd on maarayksia sijoitusten arvos-
tusajankohdasta, tulee markkinahintojen poimimisajankohdasta jadda merkinta arvonlaskentamateriaa-
liin. Arvonlaskentamateriaali on sailytettava siind laajuudessa, etta niista selviada, mista ajankohdasta
kaytetyt markkina-arvot on tulostettu ja miten niistéd on paadytty arvonlaskennassa kaytettyyn arvostuk-
seen. Poikettaessa rahaston saantdjen mukaisista arvotusperiaatteista, arvostusperiaatteiden asian-
mukaisuus on oltava aina jalkikateen todennettavissa. Talldin hintalahde, kaytetty hinta ja niiden hy-
vaksynta on dokumentoitava. Nain on meneteltava myds silloin, kun tietty poikkeavalla tasolla oleva
hintanoteeraus jatetdan ottamatta huomioon.

2.4 Markkinapaikan ja valuutan valinta

Sijoitusrahastot sijoittavat varansa paaasiassa noteerattuihin sijoituskohteisiin, joten arvostus perustuu
niissa arvopaperi- ja johdannaispérsseissa muodostuviin markkinahintoihin, joissa sijoituskohteet ovat
kaupankaynnin kohteena.

Mikali sijoituskohteille on saatavissa markkinahintoja useista eri maista ja / tai useista eri porsseista
useilla eri markkinahintajarjestelmilla, tulee rahastoyhtion maaritella kaytettavat markkinapaikat ja / tai
kaytettavat hinnoittelulahteet sijoituskohteittain.

2.5 Satunnaiset poikkeavat tilanteet
Satunnaisia poikkeavia tilanteita varten rahastoyhtion tulee maaritella arvostusperiaatteet.

Mikali markkinapaikka on satunnaisesti kiinni esim. paikallisen vapaapaivan vuoksi tai markkinahintoja
ei saada jonkin ylivoimaisen esteen kuten teknisten ongelmien vuoksi, voidaan arvostus tehda viimei-
siin saatavilla oleviin markkinahintoihin tai edellisen arvonlaskennan arvostustasoihin.

Edellistéa arvonlaskentapaivaa vanhempien paivien noteerauksia voidaan kayttaa arvostamiseen vain
silloin, kun markkinapaikka on kiinni.

Jos porssi on auki ja arvopaperille saadaan vain satunnaisia noteerauksia, voidaan arvostamisessa
kayttda enintdadn kahden viikon vanhoja noteerauksia. Talldin on kuitenkin arvioitava, onko taloudelli-
sissa olosuhteissa tapahtunut arvopaperin arvoon vaikuttavia merkittdvia muutoksia viimeisen notee-
rausajankohdan jalkeen. Jos olosuhteet ovat muuttuneet viimeisen noteerausajankohdan jalkeen (esi-
merkiksi riskitdén korko on muuttunut yrityksen liikkeeseen laskeman joukkovelkakirjalainan viimeisim-
man hintanoteerauksen jalkeen), olosuhteiden muutos otetaan huomioon kayvassa arvossa
vastaavanlaisten rahoitusinstrumenttien tarkasteluhetken hintojen tai tuottoprosenttien perusteella.
Vastaavasti, jos pystytdan osoittamaan, ettd viimeisin noteeraus ei ole kdypa arvo, tulee kyseista
hintaa oikaista. Esimerkiksi siksi, ettd se kuvastaa maaraa, joka saataisiin tai maksettaisiin pakkotilan-
teessa toteutuvassa kaupassa, pakkoselvitystilassa tai panttihuutokaupassa.
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2.6 Rahaston sijoitusten arvostaminen

2.6.1 Yleista

Lahtékohtana arvopaperin arvostamisessa on sen kaypa arvo eli markkinanoteeraus.
Koska kaikille arvopapereille ei ole valttamatta sellaisia toimivia markkinoita, joilta kdypa arvo saadaan,
tulee se maaritellda arvonmaaritysmenetelmilla siten, ettd kaytetddn hyvaksi mahdollisimman paljon
markkinoilta saatavia viite- ja / tai vertailuhintoja. Jos tallaista viiteinformaatiotakaan ei ole saatavilla,
tulee kadyvan arvon maarittdmisessa kayttaa yleisesti tunnettuja arvonmaaritysmenetelmia. Arvonmaa-
ritysmenetelmien avulla saatavan kayvan arvon on oltava luotettava. Mikali sijoituskohteiden kaypaa
arvoa ei voida maaritellda luotettavasti arvonmaaritysmenetelmien avulla, arvostetaan se hankinta-
menoon.

2.6.2 Kaypa arvo

Rahaston sijoitukset arvostetaan rahastojen sdantéjen maaraamalla tavalla kdypaan arvoon. Parhaiten
kaypaa arvoa osoittavat toimivien markkinoiden julkiset hintanoteeraukset. Jos tallaisia noteerauksia
on, niitd kaytetdan arvostamiseen. Tyypillisimmat rahastojen saantdjen tuntemat arvostustavat ovat
joko

o hoteeratun arvopaperin myynti- ja ostonoteerausten keskiarvo tai
o arvopaperin viimeinen kaupankayntikurssi.

Toimivilla markkinoilla hinnanmuodostus tapahtuu toisistaan riippumattomien osapuolten valilla helpos-
ti ja sdanndnmukaisesti. Yleensa noteeraukset saadaan pdorssista, valittajalta, meklarilta tai kaupallisis-
ta markkinainfomaatiolahteistd (mm. Reuters, Bloomberg).

2.6.3 Viimeinen kaupankayntikurssi

Mikali sdanndissa yksittdisen arvopaperin kohdalla edellytettyad arvostuspaivan hintaa ei ole saatavis-
sa, kaytetddn arvostukseen viimeisimmassa kaupassa toteutunutta hintaa, ellei taloudellisissa olosuh-
teissa ole tapahtunut merkittavia muutoksia viimeisen noteerausajankohdan jalkeen.

Jos olosuhteet ovat muuttuneet liiketoimen noteerausajankohdan jalkeen, on siirryttava kayttdmaan
arvostusmenetelmia. Olosuhteiden muutos on otettava huomioon kayvassa arvossa vastaavanlaisten
sijoitusinstrumenttien hintojen tai tuottoprosenttien perusteella. Vastaavasti, jos pystytdan osoittamaan,
ettd viimeisin noteeraus ei ole kdypa arvo (esimerkiksi siksi, ettd se kuvastaa maaraa, joka saataisiin
tai maksettaisiin pakkotilanteessa toteutuvassa kaupassa, pakkoselvitystilassa tai panttihuutokaupas-
sa) kyseista hintaa oikaistaan.

2.6.4 Esimerkkeja arvostusmenetelmista

Jos arvoperille tai sijoituskohteelle ei ole olemassa toimivia markkinoita, kdypa arvo maaritetdan arvos-
tusmenetelmien avulla. Kaypaa arvoa maaritettdessa nojaudutaan toisen olennaisilta osin samanlaisen
instrumentin tai samanlaisten instrumenttien tarkasteluhetken mukaiseen kaypaan arvoon. Kayvan
arvon arvioinnin periaatteena on kayttaa sellaisia arvostusmenetelmia, joissa kaytetdan mahdollisim-
man paljon markkinoilta saatavia syottétietoja/tekijoita ja luotetaan mahdollisimman vahan rahasto- tai
rahastoyhtiékohtaisiin syoéttétietoihin/tekijoihin.

Arvostusmenetelman voidaan odottaa tuottavan realistisen arvion kayvasta arvosta, jos

o se kuvastaa kohtuullisen hyvin sitd, miten instrumentti voitaisiin odottaa hinnoiteltavan markki-
noilla ja

o arvostusmenetelman syoéttdtiedot/tekijat kuvastavat kohtuullisen hyvin markkinoiden odotuksia
ja rahoitusinstrumentille luontaisten riski-tuottotekijdiden arvoja.
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Arvostusmenetelma
o kattaa kaikki tekijat, jotka markkinaosapuolet ottaisivat huomioon hintaa asettaessaan, ja

o on yhdenmukainen rahoitusinstrumenttien hinnoittelussa kaytettavien hyvaksyttyjen taloudellis-
ten metodiikkojen kanssa.

Arvostusmenetelman luotettavuus ja toimivuus arvioidaan ja testataan maaraajoin. Arvostusmenetel-
mien kaytto tulee tehda niiden antaman 'mittaustuloksen’ luotettavuusjarjestyksessa.

Mikali rahaston sijoitukselle ei ole saatavissa hintaa markkinoilta, maaritellaan kaypa arvo seuraavilla
tavoilla.

2.6.4.1 Osakkeet

2.6.4.1.1 Vertailuhinta (peer group evaluation)

Osakkeen arvon maaritystd varten muodostetaan toimialan osakkeista vertailuryhma, jonka avulla toi-
mialan yleista taloudellista kehitysta voidaan seurata. Vertailuryhmaa ei tarvitse asettaa, mikali notee-
raamaton osake tullaan ottamaan julkisen kaupankaynnin kohteeksi lyhyen ajan kuluessa sen hankin-
nan jalkeen (listausaika on julkistettu). Asetettua vertailuryhmaa tulee seurata johdonmukaisesti, mutta
poikkeuksellisissa tilanteissa sita tulee arvioida uudestaan ja mahdollisesti korjata.

Vertailuhintaan perustuvan arvonmaaritysmenetelman luotettavuuden arvioimiseksi, maaritetdan osak-
keen kaypa arvo vahintdan vuosittain muulla arvonmaaritysmenetelmalld, esim. osakkeesta tulevien
rahavirtojen nykyarvon perusteella.

Vertailuryhman asettaminen
Vertailuryhmaan valitaan 2 - 5 kohdeyhtion kanssa samalla tai samankaltaisella toimialalla toimivaa
yhtiota, jotka ovat noteerattuina ensisijaisesti kohdeyhtion kotipaikan arvopaperipérssissa.

Vertailuryhmaan valittavat yhtiot voivat olla noteerattuina myds muussa vastaavassa julkisessa kau-
pankayntijarjestelmassa, mikali kohdeyhtién kotipaikan arvopaperipdrssissa ei ole noteerattuna riitta-
vasti samalla tai samankaltaisella toimialalla toimivia yhtioita.

Vertailuryhman kurssikehitystd kuvaavan keskiarvon laskennassa suositellaan noudatettavaksi mark-
kina-arvoilla painotettua keskiarvoa.

Vertailuryhméaan perustuvat korjaukset osakkeen arvoon
Vertailuryhman arvon kehitysta on seurattava jatkuvasti.

Osakkeen alkuperaistd hankintahintaa tai muuta myéhempaa arvostustasoa korjataan, mikali vertailu-
ryhmaan kuuluvien yhtididen kurssikehityksista laskettu keskiarvo on muuttunut vahintaan rahastoyhti-
On paattaman puskurin verran (esim. 10 prosenttia) osakkeen hankinta-ajankohdasta tai viimeisimmis-
ta osakkeen arvoon tehdysta korjauksesta laskettuna.

Mikali osakkeen arvostukseen tehdaan korjaus kohtien 2.6.4.1.2 — 2.6.4.1.4. perusteella, nollataan
vertailuryhmaseuranta ja vertailuryhmaan perustuvaa osakkeen arvon seurantaa jatketaan kayttaen
uutta hintaa lahtéhintana.

Vertailuryhmaan tehtavat muutokset ja korjaukset
Mikali vertailuryhman kehitystd kuvaavaa keskiarvo muuttuu jotain mukana olevaa yksittaistd yhtiéta
koskevan poikkeuksellisen tiedon johdosta, korjataan vertailurynmaa.

Osakkeenomistajien oikeuksiin vaikuttavien yritystapahtumien, kuten esimerkiksi osinkojen, osakkeen
pilkkomisen, rahastoannin ja merkintdoikeuksien irtoamisen yhteydessa vertailuryhman painotettua
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keskiarvoa korjataan ottamaan huomioon tapahtuman vaikutus. Korjaus tehdaan rahastoyhtion halli-
tuksen maaraamalla tavalla, esimerkiksi indeksilaskennassa yleisesti noudatettavia periaatteita nou-
dattaen.

Poikkeus vertailuryhmaan perustuvasta arvonmaarityksesta

Vertailuryhmaan perustuva osakkeen arvonmaaritys voidaan ohittaa kohdeyhtiéta koskevan poikkeuk-
sellisen tiedon perusteella, mikali kyseisen positiivisen tai negatiivisen tiedon voidaan perustellusti kat-
soa koskevan vain kohdeyhtiota itseaan.

Poikkeuksellinen tieto voi olla esimerkiksi ilmoitus yrityskaupasta, fuusiosta, yrityssaneerauksesta, sel-
vitystilasta, markkinaosuuden voimakkaasta kasvusta tai laskusta tai muusta toimenpiteesta, jonka
voidaan perustellusti katsoa vaikuttavan kohdeyhtion, mutta ei vertailuryhman edustaman toimialan
arvostukseen.

2.6.4.1.2 Julkisen kaupankaynnin ulkopuolella toteutuneet kaupat

Osakkeen arvostusta voidaan korjata julkisen kaupankaynnin ulkopuolella toteutuneiden kauppojen
perusteella, jos niistd saadaan luotettavaa tietoa. Julkisen kaupankaynnin ulkopuolisilta markkinoilta
saatuja hintatietoja arvioitaessa on otettava huomioon tehtyjen kauppojen volyymi.

Rahastoyhtidlla ei ole kuitenkaan velvollisuutta tehda korjauksia talla perusteella. Kaupankaynti julki-
sen kaupankaynnin ulkopuolisilla markkinoilla on volyymiltaan usein liian ohutta, jotta nailtd markkinoil-
ta saatuja hintatietoja voitaisiin velvoittaa kaytettavaksi.

2.6.4.1.3 Toissijainen myynti tai anti

Liikkeeseenlaskijan myydessa osakkeitaan sijoittajille, voidaan tallaisessa myynnissa kaytetysta hin-
nasta saatua tietoa pitda luotettavana markkinahintana, jonka mukaisesti osakkeiden arvostusta korja-
taan.

2.6.4.1.4 Listautumisanti tai listautumismyynti

Mikali yhtié on listautumassa ja listautumisen yhteydessa tarjotaan osakkeita ostettavaksi tai merkitta-
vaksi ja tarjottavien osakkeiden hinnoille annetaan yla- ja alarajat, tulee rahastossa olevien osakkeiden
arvostus korjata valittdmasti uusien hintarajojen sisalle.

Listautumisen toteuduttua arvostus korjataan aina toteutuneeseen hintaan.

Mikali listautumisanti tai -myynti peruuntuu, osakkeen arvoa korjataan alas kayttden peruuntuneen
listautumisen yhteydessa annetun hintahaarukan alarajaa osakkeen maksimihintana.

Esimerkki: On ostettu noteeraamaton osake A hintaan 100. Listautumisannin / -myynnin hintarajat ovat
80 — 90. Hintarajojen ilmoittamisen jalkeen arvostus tulee valittdbmasti korjata hintarajan 80 — 90 sisalle,
esimerkiksi arvoon 90. Mikali anti toteutuu hintaan 85, korjataan hintaa vastaavasti. Annin epaonnistu-
essa tulee hintaa korjata alas, jolloin enimmaisarvona kaytetdan hintaa 80.

2.6.4.2 Joukkovelkakirjalainat

2.6.4.2.1 Yleista

Joukkovelkakirjalainojen arvostusmenetelmista ja niiden kayton jarjestyksesta on oltava ohje, jossa
samalla on paatettava, keitd rahastoyhtié joukkovelkakirjoja arvostaessaan pitaa sijoitustoiminnassaan
relevantteina markkinaosapuolina. Seuraavassa annetaan esimerkkeja suositeltavista arvostustavois-
ta.

2.6.4.2.2 Markkinaosapuolten ostonoteerausten keskiarvo

Valtion viitelainat arvostetaan julkisessa hinnanseurantajarjestelmassa arvostushetkella olevien ennal-
ta valittujen relevanttien markkinaosapuolten noteerausten aritmeettiseen keskiarvoon.
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2.6.4.2.3 Ennalta valittujen markkinatakaajien antamien hintojen keskiarvo

Yritysten ja valtioiden liikkeeseen laskemien joukkovelkakirjalainojen arvostus tehdaan ennalta valitun /
valittujen markkinatakaajien antamien hintojen aritmeettiseen keskiarvoon tai muuhun ennalta paatet-
tyyn hintaan.

2.6.4.2.4 Viitelainan keskituotto

Joukkovelkakirja arvostetaan viitelainan keskituottoon, johon on lisatty hankintahetken tuottoero. Tuot-
toero tarkistetaan kuukausittain ja sitd muutetaan tarvittaessa.

Lyhyiden maturiteettien (alle 12 kk) tuottoina kaytetdan pankkien valisten talletusmarkkinoiden korko-
noteerauksia. Tuottokdyrd muodostetaan valuutoittain interpoloimalla lineaarisesti noteerauspisteiden
valiset arvot.

2.6.4.2.5 Swap-kayra

Mikali joukkovelkakirjalainalle voidaan maarittaa luottokelpoisuusluokka, voidaan joukkovelkakirjalaina
arvostaa swap-kayraan (koronvaihtosopimusten tuottokayra), johon lisataan lainan ja liikkeellelaskijan
mukainen tuottoero.

2.6.4.3 Vaihtovelkakirjalainat

Vaihtovelkakirjalainojen arvostaminen tapahtuu arvostamalla joukkolaina ja vaihto-oikeus erikseen.
Joukkolainaosa arvostetaan kuten yritysten ja valtioiden joukkovelkakirjalainat.

Vaihto-oikeus arvostetaan kayttaen yleisesti kdytdssa olevan optiohinnoittelumallin antamaa teoreettis-
ta arvoa. Mallin parametreind on kaytettava mahdollisuuksien mukaan markkinoilla vastaavalle laina-
paperille kaupankaynnissa muodostuvia arvoja tai muista lahteista saatuja lainaan sopivia estimaatte-
ja.

2.6.4.4 Rahamarkkinavalineet

Rahastoyhtion on annettava ohje siitd, kuinka sijoituskohteina olevat rahamarkkinavalineet arvoste-
taan. Esimerkiksi seuraavat arvostusmenetelmat voivat tulla kyseeseen:

o Kotimaisten sijoitustodistusten korkokayraan (1-12 kk) perustuen voidaan kullekin arvostettaval-
le sijoitustodistukselle laskea arvo teoreettisen hinnan lineaarisesti interpoloituun ko. korko-
kayran noteerauspisteiden valisen arvoon perustuen.

o Kotimaiset sijoitustodistukset voidaan myds arvostaa sijoitustodistusten euribor -noteerauksiin.

o Yritystodistukset ja velkasitoumukset voidaan arvostaa euribor -kayraan perustuen +/- yritysto-
distus / velkasitoumuskohtainen spread lineaarisesti interpoloimalla euribor -kdyran noteeraus-
pisteiden valilla.

o Yritystodistukset ja velkasitoumukset voidaan my6s arvostaa kdypaan arvoon soveltuvin osin
kuten joukkovelkakirjalainat kohdassa 2.6.4.2. Ellei markkinahintaa ole saatavissa, tehdaan ar-
vostus lahimman maturiteetin mukaiseen hintaan.

2.6.4.5 Rahastot

Sijoitusrahasto-osuudet arvostetaan kyseisen sijoituskohteena olevan sijoitusrahaston saantéjen mu-
kaan julkaistuun arvonlaskentapaivan rahasto-osuuden arvoon, jos se saadaan riittdvan ajoissa ennen
arvonlaskennan valmistumista

Jos arvoa ei saada omaan arvonlaskentaan riittdvan ajoissa, arvostetaan rahasto-osuus sen edelliseen
saatavilla olevaan arvoon.
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2.6.4.6 Lainaussopimukset

Lainaksi annetut arvopaperit sdilyvat rahaston taseessa ja ne arvostetaan saantdjen mukaan. Lainaksi
otettuja arvopapereita ei arvosteta, ellei niitd ole myyty.

2.6.4.7 Johdannaiset

Mikali johdannaissopimuksille ei ole saatavissa hintaa markkinoilta tai noteerauksia ei saada riittdvan
usein tai saatavia noteerauksia ei voida pitaa luotettavina voidaan arvostus tehda teoreettisesti lasket-
tuun arvoon. Vaihtoehtoisesti voidaan hintaa pyytdd myds markkinatakaajalta, jolloin kaytetdan bid /
ask —hintojen keskihintaa.

Valuuttatermiinit arvostetaan julkisesta hinnanseurantajarjestelmastd saatujen kyseisten valuuttojen
spot-kurssien ja korkonoteerausten perusteella.

Valuuttaoptioiden hinnan maarityksissa kaytetaan optiohinnoittelulaskureita ja suurten kansainvalisten
liikepankkien volatiliteettinoteerauksia seka samoja spot- ja korkonoteerauksia kuin valuuttatermiineja
arvostettaessa.

2.6.4.8 Hankintameno (kirjanpitoarvo)

Mikali sijoitukselle ei saada kaypaa arvoa eika sille voida maaritella kdypaa arvoa luotettavasti arvon-
maaritysmenetelmien avulla, arvostetaan se hankintamenoon. Hankintahintaan arvostettujen sijoitus-
ten arvonkehitysta on seurattava aktiivisesti ja arvostusta on oikaistava, kun peruste arvon muutokselle
havaitaan.

3 Keskeiset rahaston arvoon vaikuttavat erat

3.1 Yleista

Arvonlaskenta on toimitettava suoriteperusteisesti seka otettava huomioon kaikki rahaston arvoon vai-
kuttavat seikat mahdollisimman tarkasti ja oikea-aikaisesti. Mikali tietyn suorituksen tarkkaa arvoa ei
tiedeta, mutta itse suorituksen toteutuminen on erittain todennakoista, suorituksen arvo on arvioitava
arvonlaskentaan. Tama korostuu erityisesti silloin, kun erilld on olennaista vaikutusta rahaston arvoon.

3.2 Yhtiotapahtumat

Paasaannon mukaisesti yhtidtapahtumat (annit, osingot jne.) on huomioitava arvonlaskennassa suori-
teperusteisesti.

Mikali sijoituksen kohteena olevat yhtididen arvopaperit arvostetaan saanndnmukaisesti arvonlasken-
nassa edellisen arvostuspaivan markkina-arvoihin (aika-erot), niin talléin myds yhtiétapahtumat huomi-
oidaan arvonlaskennassa yhden paivan myohassa.

3.2.1 Osingot ja tuotto-osuudet

Sijoituksista saatavat kotimaiset ja ulkomaiset tuotot on otettava arvonlaskennassa huomioon suorite-
perusteisesti. Osinkosaamiset otetaan arvonlaskentaan saatavaksi paasaantoisesti irtoamispaivana.
Alla on tarkennuksia osinkojen kasittelyn arvonlaskennassa seka yleisimmat poikkeukset suoriteperus-
teisuudesta:

o Tiettyjen kehittyvien markkinoiden osinkojen saaminen on yhtion osinkoilmoituksesta huolimatta
epavarmaa, ne kirjataan arvonlaskentaan tuotoksi vasta, kun tulevasta suorituksesta on saatu
luotettava selvitys esim. vahvistus tai osingot on saatu tilille.

o Osinkoarvio kirjataan arvonlaskentaan vasta kun on saatu luotettava selvitys osingon maarasta.
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o Osingoista perityista veroista palautettavat maarat kirjataan arvonlaskentaan vasta kun on saa-
tu varmistus palautuvan veron maarasta tai se on saatu tilille. Palautuksen hakemisesta aiheu-
tuneet kulut vahennetaan veronpalautuksesta.

o Kotimaisista ja ulkomaisista sijoituskohteena olevista sijoitusrahastoista saatavat tuotto-osuudet
otetaan arvonlaskennassa huomioon tuotto-osuuden irtoamispaivana eli samana paivana, jona
ne ovat laskeneet sijoituskohteena olevan sijoitusrahaston yhden osuuden arvoa.

Rahastoyhtién hallitus voi perustelluista syistd paattaa kohdesijoitusrahastojen tuottojen ottami-
sesta arvonlaskentaan mukaan maksuperusteisesti.

3.2.2 Osakeannit
Merkintdoikeudet erotetaan irtoamispaivana.

Hankintameno jaetaan irtoamispaivan noteerausten suhteessa.

Annissa merkityt uudet osakkeet lisdtdan rahaston omaisuuteen vasta, kun niiden maarasta on saatu
vahvistus tai se on voitu selvittaa luotettavasti etukateen.

3.2.3 Muut yhtiétapahtumat

Fuusiot, konkurssit, selvitystilat yms. yhtiéta koskevat tapahtumat otetaan huomioon arvonlaskennassa
heti, kun niistd saadaan luotettava tieto.

3.3 Arvopaperikaupat

Arvopaperikaupat on otettava arvonlaskentaan mukaan suoriteperusteisesti kaupanvahvistuksen tul-
tua.

Arvopaperikaupat, joista on saatu kauppavahvistus arvonlaskentapdivana rahastokohtaisesti maarat-
tyyn kellonaikaan mennessa, on otettava mukaan arvonlaskentaan.

Arvopaperikaupat, jotka muodostavat olennaisen osan rahaston sijoituksista, on huomioitava arvonlas-
kennassa viimeistdan kaupankayntipdivda seuraavana arvonlaskentapaivana riippumatta siitd onko
vahvistusta kaupalle saatu edella mainittuun kellonaikaan mennessa.

3.3.1 Valuuttamaaraiset erit

Rahaston valuuttamaaraiset saatavat ja velat muutetaan rahaston arvonlaskentavaluutaksi rahaston
sdannodissa maaratylla tavalla. Objektiivisissa arvonlaskentamenetelmissa saantdja voidaan tarvittaes-
sa tadsmentaa.

3.4 Muut erityiskysymykset

3.4.1 Yleista

Arvonlaskennan muiden erityiskysymysten osalta pohjaudutaan ensisijaisesti Sijoitusrahaston saantoi-
hin ja Rahoitustarkastuksen antamaan ohjeistukseen. Ohessa on suositus yleisempien muiden ongel-
matilanteiden kasittelyn osalta.

3.4.2 Kulut

Sijoitusrahaston yksinkertaistetussa rahastoesitteessa tulee olla selvitys sijoitusrahastolle sdannollises-
ti aiheutuvista kuluista. Sijoitusrahaston varoista voidaan veloittaa ainoastaan sellaisia kuluja, jotka
liittyvat olennaisesti sijoitustoimintaan. Sijoitusrahaston varoista ei voida maksaa ainakaan seuraavia
kuluja:

o maksut pikasiirroista lunastuksen maksamiseksi osuudenomistajille,

o rahastoyhtidn hallinnon virheista aiheutuvat kulut,

o rahastojen hakemusasioihin liittyvat maksut,
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o maksuliikenneohjelmiin ja — tietojarjestelmiin liittyvat maksut

Kulut huomioidaan arvonlaskennassa suoriteperusteisesti lukuun ottamatta kuluja, jotka ovat maaral-
tdan vahaisia tai niita ei pystyta luotettavasti arvioimaan. Tallaiset kulut voidaan huomioida arvonlas-
kennassa maksuperusteisesti.

3.4.3 Tuotot

Tuotot kirjataan arvonlaskentaan Iahtokohtaisesti suoriteperusteisesti. Mikali tuoton tarkka maara ei
ole laskettavissa, sen maara arvioidaan ja jaksotusta korjataan oikeaksi mahdollisimman nopeasti.

Sellaiset tuotot, jotka ovat maaraltdan vahaisia ja niiden maaraa on vaikea arvioida, voidaan huomioida
arvonlaskennassa maksuperusteisesti.

3.4.4 Rahasto-osuuden arvon julkistamisessa tapahtuneet virheet

Rahastoyhti6lla on oltava erillinen ohje arvonlaskennan virheita koskevista menettelytavoista.
Rahastoyhtion on viipymatta oikaistava rahasto-osuuden arvon julkistamisessa tapahtunut olennainen
virhe. Virheita ovat kaikki erat ja hinnat, jotka vaikuttavat osuuden arvoon: mm. markkinapaikkojen hin-
noitteluvirheet, virheet yhden osuuden arvossa sijoituskohteena olevassa rahastossa, yhtiétapahtumi-
en huomioiminen my6hassa jne. Rahasto-osuuden arvon julkistamisessa tapahtuneen virheen johdos-
ta joudutaan yleensa korjaamaan rahaston merkintdja ja/tai lunastuksia sekd maksamaan korvauksia
rahastolle.

Merkintdjen ja lunastusten korjaukset takautuville paiville kirjataan arvonlaskentaan valittdmasti, kun ne
on saatu korjattua. Samaten korvauksen maara, jonka rahastoyhtio joutuu virheen johdosta korvaa-
maan rahastolle, siltd osin kuin rahasto on antanut merkinndista lilkkaa osuuksia tai maksanut lunastuk-
sista liikaa.

Julkistettua yhden osuuden arvoa ei korjata lahtokohtaisesti sen johdosta, ettd virheellisistd merkin-
noista tai lunastuksista johtuvat korjaukset ja rahastoyhtion maksama korvaus huomioidaan arvonlas-
kennassa.

3.4.5 Arvonlaskenta ja tilinpaatos

Sijoitusrahaston tilinpaatoés laaditaan noudattaen sijoitusrahaston saantéjen arvon laskemista koskevia
maarayksia.



