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1  Asiakirjan tarkoitus

Tamén asiakirjan tavoitteena on madritelld periaatteet, jarjestelyt ja vastuut, joita OP-Rahastoyhti® Oy
("Rahastoyhtit”) noudattaa hallinnoimiensa rahastojen (myéhemmin Rahasto) arvonméaarityksessa. Ra-
hastoyhti6 vastaa hallinnoimansa Rahaston arvonmaarityksesté ja voi tarvittaessa teettad ulkopuolisia ar-
vioita Rahaston sijoituskohteiden arvosta kolmansilla osapuolilla tAssé ohjeistuksessa méaaritellyilla tavoilla.
Talla ohjeistuksella varmistetaan, ettd Rahaston arvonmaaritysprosessi on sekd UCITS- ettéd AIFM-s&an-
telyn mukainen, 1apindkyva, kattava ja asianmukaisesti dokumentoitu.

Arvonmaéarityksen tavoitteena on maadritella Rahastolle arvo, joka on viimeisimp&an saatavilla olevaan tie-
toon perustuva paras arvio Rahaston kayvasta arvosta raportointihetkelld. Rahastoyhti6lla on Finanssival-
vonnan myoéntadméat UCITS ja AIFM-toimiluvat. Arvonmaéritysperiaatteet tayttavat sekd UCITS- ettd AlF-
saéntelyn mukaiset vaatimukset. Taman asiakirjan sisdltdmien periaatteiden ja prosessien ajantasaisuutta
arvioidaan vuosittain.

Taman arvonmaarityspolitiikan lisdksi Rahaston arvonmaaritysta kasitelladn kunkin Rahaston sédnndissa
seké OP-Rahastojen virallisessa rahastoesitteessa. Kaikki néma asiakirjat yhdessé muodostavat Rahaston
arvonmaadritysta koskevan ohjeistuksen.

Tassd osuudenomistajille ja asiakkaille tarkoitetussa asiakirjassa (OP-Rahastoyhtié Oy:n hallinnoimi-
nen rahastojen arvonmadritysperiaatteet) on kuvattu yleisella tasolla arvonmaaérityksen periaatteet.

Arvonmaéaritysperiaatteet perustuvat Sijoitusrahastolakiin, Fivan MOKiin 3/11 (Sijoitusrahastotoiminnan
jarjestaminen ja menettelytavat), lakiin Vaihtoehtorahastojen hoitajista ja AIFM-asetuksen 67artiklaan.

2 Arvonmaéritysprosessiin osallistuvien osapuolten velvoitteet, tehtavat ja vastuut
2.1  Hallitus ja toimitusjohtaja

Rahastoyhtion hallitus vastaa Rahaston arvonmaéaritysperiaatteista sek& hyvaksyy arvonmaarityksen pe-
riaatteet. Rahastoyhtion hallitus arvioi tdman ohjeistuksen ajantasaisuutta vahintdén kerran vuodessa.
Rahastoyhtion hallitus arvioi tatd ohjeistusta uudelleen myds, mikali Rahastoyhtion hoitama Rahasto ottaa
kéyttéon uuden sijoitusstrategian tai omaisuuseratyypin, joka ei kuulu voimassa olevan arvonmaéritys-
politiikan soveltamisalaan. Rahastoyhtion hallitus on vastuussa siitd, ettd Rahastoyhtion hallinnoiman Ra-
haston sijoittaessa ensimmaista kertaa uudenlaiseen omaisuuserdan, on kyseiselle omaisuuserélle yksi-
[6ity asianmukainen arvonmaaritysmenetelmd&. Rahastoyhtion hallituksen tulee tarkastella ja hyvaksya
kaikki ehdotetut muutokset arvonmadritysperiaatteisiin tai -menettelyihin liittyen. Hallitus paattda vuo-
sittain arvostuskomitean kokoonpanon ja valitsee sen jasenet. Arvostuskomitean tehtdvat on maaritelty
tdman ohjeen kohdassa 2.6. Yhtitn toimitusjohtaja vastaa arvonmaéaritysprosessin ja siihen liittyvan do-
kumentaation ajantasaisuudesta.

2.2 Riskienhallinta ja compliance

Rahastoyhtion riskipaéllikét vastaavat Rahaston markkina-, sijoitus- ja operatiivisten riskien valvonnasta
seka riskiraportoinnista toimivalle johdolle ja hallitukselle. Riskip&allikét raportoivat mahdollisista arvon-
laskennan virheista hallitukselle kvartaaliraportoinnin yhteydessa. Compliance officer raportoi mahdolli-
sista arvonlaskentaan liittyvista poikkeamista hallitukselle kvartaaliraportoinnin yhteydessa.

2.3  Hinnoittelu ja arvonlaskenta

Rahastoyhtion back office tiimien asiantuntijat vastaavat Rahaston arvonmaarityksen ja hinnoittelun to-
teutuksesta. Tiimien tehtédvénd on laatia tarvittavat laskelmat arvonméaritystéd varten muun muassa
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Rahaston ja sen sijoituskohteiden kirjanpidon tietojen perusteella. Mik&li Rahastoyhtit pyytédd kolmannelta
osapuolelta arvion Rahaston sijoituskohteiden arvosta, vastaavat timit kaikesta kommunikoinnista kol-
mansien osapuolien kanssa.

Patevyys

Arvonmaéaritykseen osallistuvalta henkilostolté edellytetddn soveltuvaa koulutusta ja/tai riittdvaa tyoko-
kemusta sekd saannéllistd osaamisen ja markkinatiedon yllapitamista. Epalikvidien varojen arvonmaari-
tyksesséa vaaditaan henkil6stolta erityistd osaamista seké kokemusta yrityksen arvonmaarittdmisesta.

Riippumattomuus ja suojatoimet

Arvonméaritys tehddan riippumattomasti rahastosaantdjen ja arvonmaaritysperiaatteiden mukaisesti. Ra-
hastoyhtié on ulkoistanut salkunhoidon OP Varainhoito Oy:lle, OP Kiinteistdsijoitus Oy:lle ja OP ryhman
ulkopuolisille salkunhoitajille sek& myynnin OP Varainhoito Oy:lle ja Osuuspankeille. Rahastoyhtitn back
officen asiantuntijat toimivat erill44n ja riippumattomasti néistd toiminnoista. Rahaston salkunhoitajalla ei
ole roolia arvonmaarityksessa, ja Rahastoyhtid tekee arvonmaarityksen paatokset itsendisesti. Arvonmaa-
rityksesta vastaavat asiantuntijat ovat tygssaén riippumattomia rahastojen menestyksesta eivatka osallistu
rahastojen kohdevalintaan tai muuhun sijoitustoimintaan. Liséksi suojaustoimista on huolehdittu salkun-
hallinta-jarjestelméssé rajaamalla kdyttooikeuksia niin, ettd salkunhoito-organisaation kuuluvilla k&yttajilla
ei ole oikeuksia tallentaa tai muuttaa hintoja.

Arvonmaéaritysta koskevan ohjeistuksen ajantasaisuuden ja arvonmaéaritysprosessin toimivuuden valvonta

Rahastoyhtion riskipaallikdt valvovat arvonmadritysperiaatteiden ja arvonmaaritysté koskevan ohjeistuk-
sen ajantasaisuutta ja sdantelynmukaisuutta. Rahastoyhtion Back office -tiimit vastaavat arvonmaaritys-
periaatteiden paivityksesta ja ajantasaisuudesta sek&d tekevat ehdotuksen Arvostuskomitealle uusien
omaisuuserien vaatimasta ohjeistuksesta, ohjeistuksen muutoksesta markkinatilanteen tai sdaddsten
muuttuessa tai sen havaittua mahdollisia muita puutteita tai virheita ohjeistuksessa. Riskipaallikot tarkis-
tavat muutokset ja arvonmadritysperiaatteet vieddén hyvéksyttavaksi Arvostuskomitealle. Riskipaallikot
valvovat myos arvonmaaritysprosessin toimivuutta vuosittain arvostusperiaatteiden hyvaksynnén jalkeen
tehtévilla tarkastuksilla. Tarkastusten havainnot raportoidaan Arvostuskomitealle.

Tarve paivitykselle voi syntya esimerkiksi:

e lLainsdddanndssé ja muussa saéntelyssa tapahtuvat muutokset

e Markkinakéytanteiden muutoksissa

e Rahaston sédannoissé, ehdoissa tai toiminnassa tapahtuvat merkittdvat muutokset

o Merkittdvdt muutokset IPEV-ohjeissa (International Private Equity and Venture Capital Valuation
Guidelines)

Epalikvidien sijoituskohteiden arvonmaéaritysperiaatteet tarkistetaan ja tarvittaessa paivitetdén kerran
vuodessa. Tarve péivitykselle voi syntyd esimerkiksi:

e Yhtitn liikketoiminnassa tapahtuvat merkittdvat muutokset
e Yhtitn kassavirroissa, esim. kannattavuudessa tapahtuvat merkittavat muutokset
o Verrokkijoukon yhtidissa tapahtuvat muutokset

Tiimit raportoivat Finanssivalvonnalle, mikéli Rahastoyhtion hoitaman Rahaston arvonméérityksesséa ta-
pahtuu virhe.
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2.5  Ulkopuoliset arvonmadrittéjat

Rahastoyhtid voi ostaa riippumattomilta kolmansilta osapuolilta arvion sen hallinnoiman Rahaston sijoi-
tuskohteiden arvosta Rahastoyhtitén arvonmaéarityksestd antaman ohjeistuksen mukaisesti. Ulkopuoliset
arviot tulee laatia perustuen kansainvalisiin arviointistandardeihin, mikali arviointistandardi on kaytetta-
vissd. Mikéli sopivia arviointistandardeja ei 16ydy, madrittelee Arvostuskomitea kaytettdvédn menetelmén.
Ulkoisen arvion lisdksi kohde arvioidaan Rahastoyhtidn toimesta ja paatds arvostuksesta tehdaan itsendi-
sesti.

Arvostuskomitea hyvaksyy kaytettavat ulkopuoliset arvonmaarittgjat. Ulkopuoliset arvonmaarittajat arvi-
oidaan sdanndllisin véliajoin ja vaihdetaan tarvittaessa. Arvioinnista raportoidaan ja mahdolliset havain-
tojen pohjalta tehtavat toimenpiteet hyvéksytaan Arvostuskomiteassa.

2.6  Arvostuskomitea

Arvostuskomitea seuraa ja varmistaa kaytettyjen arvonmaéaéritystapojen oikeellisuutta ja ajantasaisuutta.
Dokumentaatio tarkistetaan vahintdan vuosittain ja ohjeistusta péaivitetddn tarvittaessa. Arvostuskomitean
kokoonkutsujana toimii Rahastoyhtién edustaja.

Valvonnan liséksi Arvostuskomitean tehtavat:

e Hyvéaksyy ulkoisen arvonmaarittdjan

 Varmistaa, ettd Rahastoyhtion hallitus hyvéksyy vuosittain Rahastoyhtion hallinnoimien rahastojen
arvonmaadritysperiaatteet ja niiden soveltamisohjeet.

* Valvoo ettd arvonméaritysprosessi on arvonmaaritysperiaatteiden mukainen

e Seuraa ja varmistaa kaytettyjen arvostustapojen seka niihin liittyvan dokumentaation oikeellisuutta ja
ajantasaisuutta. Dokumentaatio tarkistetaan vahintdan vuosittain ja ohjeistusta paivitetdéan tarvitta-
essa.

e Seuraa ja varmistaa poikkeavien hinnoittelujen dokumentointia (esim. pidempikestoinen poikkeava
hintaldhde tai vanha hinta).

e PA&aattdd uuden omaisuuseran arvostusperiaatteet.

e PAaattaa uusien arvostustapojen kayttoonotosta.

« PA&aattada joustavan hinnoittelumenetelman yhteydessa kaytetyt oikaisukertoimet ja kayttédnottotasot.

« Toimii eskalointikanavana sijoituskohteiden hinnoittelussa ja arvonmaarityksessa esiintyvissa poik-
keustilanteissa mm. markkinastressitilanteet, markkinahdiriét, likkeeseenlaskijan tilanteeseen tulleet
akilliset muutokset, maksukyvyttémyystilanteet (default), isot lunastusméarat.

* Paattas, edellyttddké muutos tai suunnitellut toimenpiteet kasittelyd Rahastoyhtion hallituksessa.

3 Arvonmadritysperiaatteet ja menettelyt

Tassa kohdassa madritetddn Rahaston arvonmadrityksessa kaytettavat yleiset periaatteet ja -menettelyt.
Yleisi& periaatteita ja menettelyitd téydentavat tietyille rahastoille erikseen laaditut rahastokohtaiset ar-
vonmaaritysperiaatteet, jotka taydentdvat tdssa dokumentissa mainittuja arvonmaaritysperiaatteita. Li-
séksi asiantuntijoilla on kéytdssa tydohjeet, joissa ohjeistetaan rahaston arvonmaarityksen kaytannon to-
teutus

Rahaston arvo lasketaan saantdjen mukaisesti seuraavalla kaavalla: Rahaston arvo = Rahaston varat (ar-
vonmaarityksessd maaritelty sijoituskohteen arvo + Rahaston kassavarat + saamiset) - Rahaston velat
(mm. hallinnointipalkkio, tuottosidonnainen palkkio).
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3.1 Rahaston sijoitusstrategiat ja sijoituskohteet

Rahaston sijoitusstrategia ja sijoituskohteet on kerrottu rahaston saénndissé tai sopimusdokumentaati-
o0ssa, kuten rahastosopimuksessa ja sijoitusmuistiossa.

3.2 Arvonméarityksen saanndllisyys ja raportointi

Rahaston arvo méaritelld&n rahaston sdanngissa tai sopimusdokumentaatiossa mainitulla frekvenssilla.
Samoin rahastojen arvot julkaistaan rahaston sédnnoissa tai sopimusdokumentaatiossa mainitulla tavalla.
Sijoitus- ja erikoissijoitusrahastojen arvot julkaistaan p&dosin OP-ryhmén verkkosivuilla. Muiden rahas-
tojen arvojen julkaisusta on sovittu rahaston rahastosopimuksessa.

Lahtokohtaisesti sijoitus- ja erikoissijoitusrahastojen tilinp&atos ja vuosiraportit julkaistaan ja ovat sijoit-
tajan saatavilla rahastoluokasta riippuen viimeistdan kolmen (3) kuukauden kuluttua tilikauden paattymi-
sesta.

Kommandiittiyhtiomuotoisten rahastojen tilinp4atds ja vuosiraportit julkaistaan sopimusdokumentaati-
ossa sovitulla tavalla. Naiden rahastojen sijoituskohteiden arvonmaéritys tehdaan lahtokohtaisesti kerran
vuodessa. Arvonmadritys voidaan tehda kesken tilikauden, jos:

1. Rahaston sijoituskohteessa tapahtuu muutos, joka muuttaa sen arvoa pysyvasti, kuten kon-
kurssi, velkasaneeraukseen joutuminen, rakennustoiminnan keskeytyminen muutoin kuin tilapai-
sesti tai muu vastaava syy. Talloin koko rahaston arvo méaritellddn uudestaan.

2. Muu erityinen syy vaatii rahaston arvonmaaritysté kesken tilikauden. Téallaisia voivat olla esim.
sijoituskohteiden likviditeetin muutos, muutos kohteen omistuksen suuruudessa, markkinoilla ta-
pahtuva poikkeuksellinen muutos tai Rahaston sijoituskohteen ottaminen julkisen kaupankéynnin
kohteeksi sdannellylla markkinalla.

3.3  Arvonméarityksen johdonmukaisuus ja objektiivisuus

Rahaston sijoitukset vaihtelevat Rahaston séédnndissa tai sopimusdokumentaatiossa mainitun sijoitusstra-
tegian mukaan. Rahastoyhtién velvollisuus on varmistaa, ettd Rahaston hallussa olevien varojen arvo
madritetddn oikeudenmukaisesti ja asianmukaisesti.

Rahastojen varat arvostetaan Rahastoyhtion hallituksen vahvistamien OP-Rahastoyhtié Oy:n hallin-
noimien rahastojen arvonmaaritysperiaatteiden mukaan. Rahaston arvo méaaritellddn johdonmukaisesti
koko rahaston toimikauden ajan. Kohdassa 4 kerrotaan tarkemmin instrumenttikohtaiset arvonmaéritys-
periaatteet ja niille ensisijaiset arvostusmenetelmaét. Liséksi kullekin instrumentille on maaritelty vaihto-
ehtoinen, tai useampi, arvostusmenetelma, jota voidaan kayttédé poikkeuksellisessa tilanteessa, jossa en-
sisijaisen menetelmén kayttdminen ei ole mahdollista.

Poikkeavassa tilanteessa vaihtoehtoinen arvostusmenetelma valitaan huomioiden kunkin yksittaisen inst-
rumentin erityispiirteet ja arvostusmahdollisuudet. Salkunhoidon asiantuntemusta voidaan hyddyntéa ar-
vostusmenetelmén tai hintaldhteen méaarittdmisessé seka arvostusmenetelman tai hintaldhteen vaihdon
tarpeen arvioimisessa. Tilanteessa, jossa markkinahintoja ei saada jonkin ylivoimaisen esteen kuten tek-
nisten ongelmien vuoksi, voidaan arvostus tehda viimeisiin saatavilla oleviin markkinahintoihin tai edellisen
arvonlaskennan arvostustasoihin.

Rahastojen tilintarkastaja valvoo omalta osaltaan arvonmaaritysprosessin oikeellisuutta sek& johdonmu-
kaisuutta saéntelyn mukaisilla sé&annollisilla tarkastuksilla.
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3.4 Arvonmaéarityksessa kaytettdvat menetelmét

Rahastoyhtion hallinnoimien kaikkien rahastojen yhteisten saéntdjen 13 §:ssd maarataan rahaston arvon
laskennasta. Rahastokohtaisten sdanttjen 3 §8:ss8 on tarvittaessa mééritelty rahastokohtaiset poikkeukset
ko. rahaston arvonlaskentaan.

Rahaston likvidien sijoitusten arvostus tehdaén ensisijaisesti markkinoilta saataviin arvostustasoihin, jotka
perustuvat joko toteutuneisiin kauppoihin tai markkinaosapuolien antamiin noteerauksiin. Néisté voidaan
poiketa erityistilanteissa, joissa markkinoilta saatava arvostustaso ei anna oikeaa kuvaa kyseisen arvopa-
perin arvosta. Téllainen erityistilanne saattaa johtua esim. yhtifn tilanteessa tapahtuneesta muutoksesta
tai markkinatilanteen yleisestd muutoksesta. Markkinapaikan ollessa kiinni esim. paikallisena vapaapéi-
vana arvostus tehdéén ensisijaisesti viimeisiin saatavilla oleviin markkinahintoihin ja toissijaisesti edellisen
arvonlaskennan arvostustasoihin.

Listaamattomien sijoitusten arvonméarityksessa Rahastoyhtid seuraa toimialalla yleisesti kdytossa olevaa
International Private Equity and Venture Capital Valuation Guidelines ("IPEV-ohjeet”). IPEV-ohjeita péivi-
tetddn sédanndllisesti, joten myds Rahastoyhtid seuraa néitd mahdollisia muutoksia ohjeistuksessa. Nama
arvonmaadritysperiaatteet on laadittu hyédyntéen joulukuussa 2022 julkaistuja IPEV-ohjeita.

Kiinteistdjen osalta yleisesti kdytettyja arviointildhestymistapoja ovat markkinaldhestymistapa, tuottola-
hestymistapa, kustannusldhestymistapa ja yhdistelmdmenetelmd. Markkinalahestymistavassa arvo pe-
rustuu vertailukaupoista saatavaan hintaan, jossa hintatiedot saadaan julkisilta markkinoilta tai transak-
tioista. Tuottoléhestymistavassa arvo perustuu kohteen tulevaisuudessa tuottamiin taloudellisiin hy6tyi-
hin, jotka muunnetaan arvopaivan mukaisiksi nykyarvoiksi huomioiden odotettuihin taloudellisten hyétyjen
toteutumiseen liittyva riski ja rahan aika-arvo. Kustannuslahestymistavassa arvo perustuu joko kohteen
kanssa samanlaisen kohteen tai samanlaisen hyddyn antavan kohteen jélleenhankintahintaan. Yhdistel-
mamenetelmassd omaisuuseran arvo maaritetdan laskemalla yhteen sen osien arvot. Osien arvot voidaan
maarittéé edelld kasitellyilla kolmella perusléhestymistavalla.

Riippumaton arvioitsija valitsee itsendisesti kunkin kohteen arviointiin parhaiten sopivan menetelman.
Kansainvélinen arviointistandardikomitea (International Valuation Standars Council, IVSC) julkaisee kan-
sainvalisid arviointistandardeja, joiden soveltaminen on myds Suomessa otettu arviointitoiminnan lahto-
kohdaksi. Kansainvéliset arviointistandardit ovat myds Kansainvélisten kirjanpitostandardien (IFRS) mu-
kainen toimintaperiaate (ks. tarkemmin esim. Suomen Kiinteistdarviointiyhdistyksen sivulta

www.skayry.fi).

3.5  Arvonméaritys poikkeus- ja markkinastressitilanteissa

Mikéli yleisessé tai eri omaisuuslajien markkinatilanteessa, tai yksittaista liikkeeseenlaskijaa tai arvopape-
ria koskevassa arvonmaarityksessa havaitaan hairigita, on kyse poikkeus tai markkinastressitilanteesta.
Naissa tilanteissa noudatetaan myéhemmin ndissé periaatteissa mainittuja omaisuuslaji- tai instrument-
tikohtaisia poikkeustilanteiden arvostusmenetelmid ja —ohjeita. Mikali néissd arvonmaéritysperiaatteissa
ei ole méaritelty poikkeustilanteen arvostusmenetelmid, tai niité ei ole mahdollista tarkoituksenmukaisesti
soveltaa, tai niiden perusteella tehdyn arvonmaéarityksen ei katsota riittdvan luotettavasti kuvastavan si-
joituksen kdypaé arvoa, tulee asia eskaloida kasiteltédvaksi Arvostuskomitealle, joka paattaé poikkeustilan-
teen toteamisesta sekd siind kaytettavasta arvostusmenetelmaésta.

Tassa mainittuja poikkeus- ja markkinastressitilanteita voivat olla esimerkiksi voimakkaasti heikentyneet
yleiset markkinaolosuhteet, yksittdista toimialaa, omaisuuslajia tai liikkeeseenlaskijaa koskevat heikenty-
neet taloudelliset sek& markkinaolosuhteet, hairiot koskien yleista arvopaperien hintojen saatavuutta tai
luotettavuutta sekd yksittdisen sijoituskohteen hinnoitteluhdiriot, kuten luotettavien hintaldhteiden
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puuttuminen ja poikkeavien hintalahteiden kaytt6, tai pitkdaikainen vanhojen arvostusten kaytto tilan-
teessa, jossa markkinanoteerauksia tai mitddn arvonmadarityksessa tarvittavia syottotietoja ei ole saata-
villa.

3.6  Likviditeetin ja maksuvalmiuden stressitestien huomioiminen arvostuksissa

Arvopapereiden arvostukseen vaikuttaa muiden tekijoiden ohella myds arvopaperin likviditeetisté johtuva
likviditeettipreemio. Tehokkailla markkinoilla kaupankéynnin kohteena olevilla arvopapereilla likviditeetti-
preemio on pieni, mutta vdhemman likvidien varojen arvostuksissa likviditeetin vaikutus voi olla merkit-
tava. Alhaisen likviditeetin varojen arvonmaaritys voi myos olla haasteellista, mikali niille ei ole toimivia
markkinoita, ja niiden arvostuksen luotettavuuteen on kiinnitettavé erityistd huomiota, etenkin poikkeuk-
sellisissa markkinaolosuhteissa. Taman vuoksi likviditeetti& ja sen mahdollista vaikutusta sijoitusten ar-
vonmaaritykseen on hinnoitteluprosessissa arvioitava aina kun sijoituksille ei saada toteutuneisiin kaup-
poihin tai luotettaviin markkinaosapuolien antamiin noteerauksiin perustuvia arvostuksia. Tdma koskee
yksittdisia sijoituskohteita ja laajemmissa markkinaskenaarioissa koko sijoitussalkkua, mik&li alhainen
likviditeetti johtuu systeemisisté hairidista.

Rahastojen maksuvalmiuden stressitesteissd voidaan myds havaita yksittéisia sijoituskohteita, omai-
suusluokkia tai kokonaisia sijoitussalkkuja koskevia mahdollisia likviditeettihdiridita erilaisissa skenaa-
rioissa. Likviditeettistressitestauksesta vastaa rahastoyhtion riskienhallinta ja riskipaéllikét ilmoittavat
mahdollisista arvonmaaritykseen vaikuttavista havainnoista Back Officen arvonmaéarityksesté vastaaville
asiantuntijoille. Tarvittaessa havainnot eskaloidaan rahastoyhtion arvostuskomitealle.

3.7  Hinnoittelun syo6tteet, mallit ja markkinainformaatiol&dhteet sek& niihin liittyvat tarkistukset

P&asdantoisesti arvostushinnat saadaan markkinainformaatiojarjestelmisté (esim. Bloomberg, Refinitiv)
perustuen ennalta valittuihin hintalahteisiin. Hinnoittelu voi perustua myds markkinoilla yleisesti tunnet-
tuihin ja kaytettyihin teoreettisiin arvostusmalleihin. Talléin laskennan kannalta olennaiset taustatiedot
kuten korkokayrat saadaan markkinainformaatioléhteistd. Hinnoittelussa voidaan kayttdd myds riippu-
mattoman kolmannen osapuolen laskemaa laskentamalleihin perustuvaa hintaa.

Asiantuntijat tarkastavat arvostushinnat paivittéin vertaamalla hintaa mahdollisiin toisiin hintaldhteisiin,
edelliseen hintaan ja mahdollisiin viimeisiin kauppoihin. Yleisesta tasosta poikkeavien hintamuutosten
syyt selvitetdan. Lisaksi valvotaan muuttumattomia hintoja.

3.8  Kayvan arvon késite listaamattomissa osakkeissa

IPEV-ohjeissa kdyvan arvon kéasite madritelladn seuraavalla tavalla: Kdypé arvo on hinta, joka saataisiin
sijoituksen myynnistd markkinaosapuolten valilla jarjestetyssd kaupassa arvonmaéarityshetkella. Kaypaéa
arvoa arvioitaessa arvonmaarittaja siis olettaa, ettd kauppa tehtaisiin arvonmaaritysajankohtana markki-
naosapuolten kesken vapaaehtoisesti huolimatta siitd, onko sijoitusta todellisuudessa valmisteltu myyta-
vaksi arvonmadritysajankohtana tai lahitulevaisuudessa. Kéypé arvo arvioidaan arvonmaaritysajankohdan
mukaisten markkinaolosuhteiden mukaisesti.

Kéypé arvo tulee arvioida kunakin arvonmaéaritysajankohtana jokaiselle sijoitukselle. K&yp&a arvoa arvioi-
taessa kaytetddn menetelmig, jotka ovat soveltuvia ottaen huomioon sijoituksen luonne, tosiseikat ja olo-
suhteet. Arvonmaarityksessa kaytetaéan saatavilla olevaa markkinainformaatiota sekd markkinaosapuolten
nakokulmasta perusteltuja oletuksia. Listaamattomien osakesijoitusten kdypaéa arvoa arvioitaessa méari-
tetddn ensisijaisesti kunkin sijoituksen yritysarvo ("Enterprise Value” tai "EV”), josta johdetaan osakekan-
nan kdypa arvo mm. véhentdmalla yritysarvosta korolliset nettovelat.



@ OP OP-Julkinen

4

4.1

411

21.12.2023

Kéyvan arvon arvioimiseen kaytettavat arvonmaéaritysmenetelmét kalibroidaan. Kalibrointia varten teh-
daan arvonmaadritys valituilla arvonmaéaritysmenetelmilld kayttden sijoitushetken mukaista markkinain-
formaatiota ja lopputulosta arvioidaan suhteessa toteutuneeseen kauppahintaan. Mikéli némé& eroavat
merkittavasti toisistaan, pyritddn tunnistamaan syita erolle, sekd tehd&an perusteltuja oikaisuja kaytettyi-
hin oletuksiin. Kalibroinnilla lisataan valittujen arvonmadritysmenetelmien luotettavuutta kéyvan arvon
arvioinnissa.

Instrumenttikohtaiset arvonmaaritysperiaatteet

Noteeratut osakkeet ja merkintéoikeudet

Osakkeet voidaan arvostaa hankintahintaan esim. liikkeeseenlaskun yhteydessé. Osakkeiden ja merkin-
tdoikeuksien hintana kéytetdédn vallitsevaa paatoskurssia, jolla tarkoitetaan kunkin markkinapaikan jul-
kistamaa kyseisen arvostuspaivén virallista paatdstasoa (close). Jos markkinapaikka ei julkista p&atos-
kurssia, kdytetd&n viimeista kaupankayntitasoa. Mikali kyseiselle osakkeelle ei saada paatdskurssia eiké
sillé ole kayty kauppaa arvostuspéivana, kaytetddn osto- ja myyntinoteerausten aritmeettista keskiar-
voa. Mikali keskihintaa ei voida arvostuspéivélle laskea, arvostetaan paasaantdisesti viimeiseen saatavilla
olevaan tasoon

Paikallisista vapaapdivista johtuen markkinapaikat voivat olla satunnaisesti suljettuina, talloin arvostus
tehd&an viimeisimmill& saatavilla olevilla markkinahinnoilla.

S&annot: "Rahastoon kuuluvat osakkeet ja vakioidut johdannaissopimukset arvostetaan julkisessa hin-
nanseurantajarjestelméssa vallitsevaan paatoskurssiin”.

Noteerattujen osakkeiden arvostus poikkeustilanteissa

Miké&li markkinapaikka on auki, mutta yksittaiselle arvopaperille saadaan vain satunnaisia noteerauksia tai
arvopaperilla ei ole lainkaan markkinanoteerauksia, voidaan arvopaperille kdyttaa enintdén kahden viikon
vanhoja noteerauksia. Talléin on kuitenkin arvioitava ovatko yleiset markkinaolosuhteet muuttuneet mer-
kittévasti viimeisimman noteerauksen jalkeen. Esimerkiksi toimialan yleinen taloudellinen kehitys, sijoi-
tusta koskevan tieto, riskitdn korkotaso tai muu vastaava tekija, jolla voitaisiin katsoa olevan merkittava
vaikutus arvopaperin arvoon. Mikali markkinaolosuhteiden perusteella pystytdan osoittamaan, etta vii-
meisin noteeraus ei kuvasta arvopaperin kaypaa arvoa, tulee viimeisimman noteerauksen hintaa oikaista
ottamalla huomioon olosuhteiden muutos vastaavanlaisten arvopaperien hintojen tai tuottoprosenttien
perusteella.

Vastaavasti, mikéli on oletettavaa, ettd arvopaperin viimeisin noteeraus ei kuvasta kdypaa arvoa, tulee
hintaa oikaista. Esimerkiksi siten, ettd se kuvastaa hintaa, joka saataisiin tai maksettaisiin pakkotilanteessa
toteutuvassa kaupassa, selvitystilassa tai panttihuutokaupassa.

Mikali julkisista hinnanseurantajérjestelmista saatava viimeisin arvostustaso ei yhtion tilanteesta tai mark-
kinatilanteen yleisestd muutoksesta johtuen anna oikeaa kuvaa arvopaperin arvosta, kdytetdan arvostus-
komitean péatokselld vaihtoehtoisia arvonméaritysmenetelmia seuraavassa etusijajarjestyksessa:

Julkisen kaupankaynnin ulkopuolella toteutuneet kaupat

Mikali virallista markkinanoteerausta ei ole saatavilla voidaan huomioida julkisen kaupankaynnin ulkopuo-
lella toteutuneiden kauppojen hintoja, mik&li voidaan todeta, ettd kaupoista saadaan riittdvén luotettavaa
tietoa. Lisaksi kauppahintoja arvioitaessa on huomioitava kaupankdynnin volyymi, joka saattaa julkisen
kaupankaynnin ulkopuolella olla ohutta ja siten kaupat eivat kuvastaisi osakkeen todellista kdypéaa arvoa.

Myynti/toissijainen myynti tai osake/listautumisanti
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Liikkeeseenlaskijan myydessa omia osakkeitaan sijoittajille, voidaan myynnin hintaa kayttdd markkinahin-
tana/kéypéana arvona mikali osakkeelle ei ole saatavilla muuta julkista noteerausta.

Vertailuhinta (peer group evaluation)

Kohdeyhtiélle muodostetaan 2-5 yhtion vertailuryhmd, jonka yritykset toimivat samalla tai samankaltai-
sella liiketoiminta-alueella kohdeyhtion kanssa. Vertailuryhman kurssikehityksen perusteella voidaan seu-
rata toimialan yleista kehitystd. Kohdeyhtidn hankinta-arvoa tai sen viimeisintd markkinahintaa muute-
taan vertailuryhman kurssikehityksesta lasketulla keskiarvolla siten, ettd vertailuryhman kurssikehityksen
keskiarvo lasketaan markkina-arvoilla painotettuna. Vertailuryhmaan valittavien yhtididen tulee olla ak-
tiivisen kaupankaynnin kohteena ensisijaisesti kohdeyhtion markkinapaikalla. Tésté voidaan kuitenkin poi-
keta, mikéli kyseiselld markkinapaikalla ei ole noteerattuna riittavasti ehdot tayttavia yhtidita, joiden voi-
taisiin katsoa edustavan sopivaa vertailuryhmaa.

Osakkeen arvon muokkaaminen markkinaindeksin tuotolla

Kohdeyhtion viimeisintd hintaa voidaan muokata indeksituoton perusteella, mikéli on tunnistettavissa
markkinaindeksi, jonka voidaan relevantisti katsoa kuvaavan kohdeyhtion toimialaa, markkinasektoria tai
kohdeyhtion maantieteellisen alueen osakemarkkinoiden yleisté kehitysta.

Muu tapauskohtainen arvostustapa
Arvotuskomitea hyvéksyy ehdotetun muun tavan.

4.2 Joukkovelkakirjalaina

S&annot: Joukkovelkakirjalainat arvostetaan markkinoiden sulkeutumisajan kdypaan markkina-arvoon,
joka péaésaantoisesti on julkisesta hinnanseurantajérjestelmastd tai muusta luotettavasta lahteesta saatu
osto- ja myyntinoteerausten keskiarvo tai paatoskurssi.

Poikkeuksellisissa tilanteissa, joissa lainalle ei saada kdypda arvostusta mistdédn edelld mainitusta l&ah-
teestd, kytettava hinta arvioidaan parhaan saatavilla olevan luotettavan informaation avulla kayttamalla
alla mainittuja menetelmia seuraavassa etusijajarjestyksessa.

Markkinatakaajien antamat ostonoteeraukset (bid runs)

Poikkeuksellisessa tilanteessa, jossa yksittéisille lainoille ei ole saatavissa paatdstasoja edella mainituista
lahteista voidaan arvostuksessa kayttaa tunnettujen markkinatakaajien antamia ostotarjouksia. Ostotar-
joukset voidaan hakea esimerkiksi Bloomberg Quotes Managerista.

Arvostus swap-kéyran perusteella

Joukkovelkakirjalaina voidaan arvostaa swap-kéyrén perusteella. Laina arvostetaan relevanttiin swap-
kéyraan, johon lisatéén lainan ja liikkeellelaskijan mukainen tuottoero. Tuottoero tulee tarkistaa saannol-
lisesti ja sitd muutetaan tarvittaessa.

Viitelainaan perustuva arvostus
Joukovelkakirjalaina arvostetaan viitelainan keskituottoon, johon lisdtd&n hankintahetken tuottoero. Tuot-
toero tulee tarkistaa saénnollisesti ja sitd muutetaan tarvittaessa.

4.3  Diskonttoinstrumentit

S&annot: Rahamarkkinavélineet arvostetaan jéljella olevaa juoksuaikaa vastaavaan arvopaperikohtaisella
riskilisalla korjattuun markkinakorkoon tai markkinoiden sulkeutumisajan kdyp&an markkina-arvoon,
joka péaésaantgisesti on julkisesta hinnanseurantajarjestelmésta tai muusta luotettavasta lahteesté saatu
osto- ja myyntinoteerausten keskiarvo tai paatoskurssi.



e or

4.4

4.5

4.6

4.7

11 (16)

OP-Julkinen
21.12.2023

Diskonttoinstrumentit arvostetaan markkinahintaan tai hinnoittelumallin avulla relevantin mukaisen
korkokéyrén kautta.

Rahastot

S&annot: Sijoitusrahastojen, yhteissijoitusyritysten ja vaihtoehtorahastojen osuudet arvostetaan kunkin
rahaston viimeiseen saatavilla olevaan rahasto-osuuden arvoon.

Lainaussopimukset

S&annot: Lainaus- ja takaisinostosopimukset arvostetaan sopimusten kohteena olevien rahoitusvélineiden
markkinahinnan perusteella.

Porssijohdannaiset

S4annot: Rahastoon kuuluvat pérssijohdannaissopimukset arvostetaan julkisessa hinnanseurantajérjes-
telméssé vallitsevaan paatdskurssiin.

Pérssijohdannaiset arvostetaan ensisijaisesti markkinapaikan julkistamaan arvostuspéivéan viimeiseen sel-
vityshintaan. Toissijaisesti kytetddn muuta paatdskurssia tai viimeista kaupankayntitasoa. Jollei kyseisella
johdannaisella ole kéyty kauppaa arvostuspéivéng, kaytetdan osto- ja myyntihintojen aritmeettista kes-
kiarvoa. Teoreettista arvostusmallia voidaan tarvittaessa kayttadd, mikéli hintaa ei saada tai kaupankéynnin
likviditeetti on pieni.

OTC-johdannaiset

S4annot: OTC-johdannaissopimukset arvostetaan yleisesti hyvaksyttyja arvostusmalleja hyvéksikayttéen.

471 Korkokayrat

4.8

OTC-johdannaisten arvostusmallien laskentatietona tarvitaan tuotteesta riippuen korkokayria esimerkiksi
tulevien kassavirtojen diskonttausta varten. Korkok&yrien estimointi tehd@an salkunhallintajarjestelméassa
automatisoidusti osana paivittaista prosessia. Tarvittavat syottotiedot saadaan markkinainformaatiolah-
teista.

Kiinteistosijoitukset

S&annot: rahastoon kuuluvat kiinteistot ja muut kuin julkisen kaupankaynnin kohteena olevat kiinteisto-
arvopaperit arvostetaan kdypéaéan arvoon neljannesvuosittain paasaantoisesti Keskuskauppakamarin hy-
vaksyman kiinteistéarvioijan toimesta hyvaé kiinteisténarviointitapaa noudattaen.

Asunto- ja toimitilaosakkeet

Saannot: Mikali Rahasto hankkii omistukseensa useisiin eri asuntoihin oikeuttavia asunto-osakeyhtion
tai -osakeyhtididen osakkeita samalla kertaa, voidaan arvostuksen osalta menetelld kahdella eri tavalla.
Miké&li osakkeet on hankittu Rahastolle pitk&aikaisiksi sijoituskohteiksi ja ne on tarkoitus myyda yksittéi-
sind asuntoina, arvostetaan ne yksittéisten asuntojen kaypiin arvoihin. Mikéli asunnot on hankittu yh-
tend kokonaisuutena eika niit4 ole hankittu pitk&aikaisiksi sijoituskohteiksi eiké luovutettavaksi yksittai-
sind asuntoina, arvostetaan ne yhtena asuntojen kdypiin arvoihin perustuvana kokonaisuutena, jolloin
arvostukseen saattaa sisdltya kohteeseen kuuluvien asuntojen maarésté johtuvaa paljousalennusta. Jos
asunnot on hankittu osana suurempaa kokonaisuutta ja arvostettu paljousalennus huomioiden, on nii-
den arvostuksessa mahdollista siirtyd kayttamaan 12 kuukauden kuluttua kohteen hankinnasta



e or

Mets

12 (16)

OP-Julkinen
21.12.2023

yksittaisten asuntojen arvostukseen perustuvaa arvoa, joka vastaa asuntojen todennékaista realisoin-
tiarvoa ja joka ei pidé sisalladn mitédén paljousalennusta. Edellytyksend on talléin se, ettd némé asunnot
on tarkoitettu Rahaston pitk&aikaisiksi sijoituskohteiksi ja ne aiotaan myydé yksittaisin& asuntoina. Koh-
teiden luokitus tarkastetaan saanndéllisin véliajoin.

Jos sijoituskohteen pitoaikaan tulee muutoksia, se kasitellddn asianmukaisesti ja muutokset dokumen-
toidaan.

Kaikista sijoituskiinteistoista tilataan arviokirja ulkopuoliselta kiinteistdarvioitsijalta.

Asuinkiinteist6t tai niihin vertautuvat asunnot arvioidaan paasaantoisesti markkinaldhestymistavalla. Mui-
den kuin asuinkiinteistjen osalta kohteet arvioidaan paésaéantoisesti tuottoldhestymistavalla. Ns. hybridi-
kohteissa, joissa on seké liikketoimintaan vuokrattuja tiloja etté vapaasti vuokrattavia asuntoja, arvioitsijat
kayttavat yhdistelméé kauppa-arvosta ja tuottoarvosta, eli asunnot arvioidaan kauppa-arvomenetelmalla
ja liiketoimintaan vuokratut tilat tuottoarvolla.

akiinteistot

S4annot: Metsakiinteistdjen osalta arvostuksen perustana on seuraava laskentamenettely: Puuvarannon
arvostus tapahtuu puutavaralajeittain ja puun hintana kaytetéan viiden (5) vuoden liukuvaa pystykau-
poin myydyn puun hintaa. Hinta-aineistona kaytetddn Metsantutkimuslaitoksen puun virallista hintati-
lastoa. Puuvarannon hinnoittelu tapahtuu valtakunnallista yht& hintaa kdyttéden. Taimikoiden arvostuk-
sessa kaytetdan eri arvoja Etela- ja Pohjois-Suomessa ja samoin eri arvoja pienille ja suurille taimikoille.
Taimikoiden hinta tarkistetaan vuosittain Maanmittauslaitoksen kiinteistjen kauppahintatilaston metsé-
maan yleisen hintakehityksen perusteella. Rahaston sijoittaessa varoja Suomen ulkopuolelle Euroopan
talousalueelle noudatetaan metsén arvostuksessa samanlaisia periaatteita ja tarkemmat arvostusohjeet
kirjataan kunkin kohdemaan osalta rahaston arvonlaskennan objektiivisiin periaatteisiin.

Metsén arvo perustuu puuvarannon hakkuuarvoon ja taimikoiden arvoon arvostusajankohtina. Puuva-
ranto jaetaan puutavaralajeihin ja arvostetaan pidemman ajan (5 vuoden) liukuvaan (pystykaupoin myy-
dyn) puun hintakeskiarvoon. Puun hinta-aineistona kdytetddn Luonnonvarakeskuksen (aik. Metsantut-
kimuslaitos) puun virallista hintatilastoa. Puuvaranto hinnoitellaan valtakunnallisesti yhta hintaa kayt-
téden. Metsien puustotiedot perustuvat kuvioittaiseen arviointiin. Puustotietojen pdivityksessé otetaan
huomioon laskentajaksolla hakkuissa poistunut puumaara.

Taimikoiden hinta tarkistetaan vuosittain Maanmittauslaitoksen kiinteistdjen kauppahintatilaston metsa-
maan Yyleisen hintakehityksen perusteella ja arvostuksessa kaytetdan eri arvoja pienille taimikoille (T1),
isoille taimikoille (T2) sek& eri hintoja Etel&-Suomessa ja Pohjois-Suomessa.

Naiden lisaksi voidaan metsakiinteiston arvoa laskettaessa huomioida sen mahdollisia muita kuin met-
sataloudellisia arvoja esimerkiksi kaavoitettuja tontteja ja yhteismetsdosuuksia, jos néilla on olennainen
merkitys ko. kiinteiston arvostuksessa.

Suomen ulkopuolelle tehtévien sijoitusten osalta noudatetaan metsén arvostuksessa samanlaisia peri-
aatteita, jotka kirjataan kunkin kohdemaan osalta arvonmaéaritysperiaatteisiin.
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4.9 P&iomarahastosijoitukset

P&&omarahaston manageri toimittaa rahastoraportin, jonka mukaisesti arvostus paivitetdan salkunhallin-
tajarjestelméén. Rahaston arvostus muodostuu raportin arvostuksesta korjattuna sen jalkeen mahdolli-
sesti tulleilla kassavirroilla. Raportoidussa arvossa tiedossa olevat puutteet tai virheet oikaistaan arvos-
tukseen. Téllaisia ovat esimerkiksi puuttuvat palkkiojaksotukset ja tiedossa olevat jo maksettujen tuottojen
osuudet arvossa.

410 Talletukset
S4annot: Talletukset arvostetaan huomioiden niiden pddoma ja padomalle jaksotettu korko.
4.11 Noteeraamattomat osakesijoitukset

S&annot: Jos Rahaston kayttamalle sijoituskohteelle ei ole saatavissa edelld mainittua luotettavana pidet-
tavéaa ja kdypéa arvoa tai kyse on jostain muusta kuin edelld mainitusta sijoituskohteesta, kyseinen sijoi-
tuskohde arvostetaan Rahastoyhtidn hallituksen vahvistamien objektiivisten periaatteiden mukaan.

Arvonmaéaritysmenetelman valinta edellyttdd harkintaa. Arvonmadritysmenetelmén valintaan liittyvé har-
kinta ja valinta tulee tehd& kullekin sijoitukselle erikseen. Valittaessa arvonmaéritysmenetelméaé seuraavia
seikkoja tulee arvioida:

e Onko menetelman soveltamista varten saatavilla riittavasti riittdvén laadukasta seké soveltuvaa dataa
e Arvonmaédrityksen kohteen kyky tuottaa tuottoja tai positiivista kassavirtaa

e Missé vaiheessa elinkaartaan arvonmaéarityksen kohde on

e Menetelmén soveltuvuutta kyseiselle toimialalle

e Menetelmén soveltuvuutta arvonmaaritysajankohdan mukaisessa markkinatilanteessa

e Mahdolliset muut tapauskohtaiset erityispiirteet

Arvonmaéaritysmenetelman valinnassa pyritdé&dn suosimaan markkinatietoon perustuvia menetelmia eri-
tyisesti riskien ja tuoton osalta. Vahvasti markkinatietoon perustuvat menetelmét ovat tyypillisesti véhem-
man subjektiivisia kuin Rahastoyhtién tekemiin oletuksiin perustuvat menetelmat. Markkinatietoon pe-
rustuvien menetelmien kayttt saattaa kuitenkin vaatia tekemé&an oikaisuja, joiden p4dadméaarana on saattaa
arvonmaadrityksen kohde vertailukelpoiseksi markkinatiedon kanssa. Téllaiset oikaisut voivat liittyd esi-
merkiksi kohteen likvidiyteen ja méaraysvaltaan. Tallaisten oikaisujen ei katsota automaattisesti heiken-
tavéan arvioidun kéyvan arvon luotettavuutta.

Arvonmaéarityksessa tulee harkita, kdytetadnkd kayvan arvon arviointiin yhta vai useampaa arvonmaari-
tysmenetelm&a. Mikéli kaytetddn useampaa menetelmad, voidaan silti yhtd menetelmaa pitaa ensisijai-
sena arvonmadritysmenetelménd. Noteeraamattomien sijoituskohteiden arvonmaarityksessa voidaan
kayttaa ensisijaisesti menetelméd, mik& sopii parhaiten kyseiselle kohteelle ottaen huomioon sijoituksen
luonne, liiketoiminta, markkinat sek& muut sijoitukseen vaikuttavat tekijat. Poikkeustilanteissa kaytetaén
juuri kyseiselle sijoitukselle sopivaa menetelmé4 siiné tilanteessa. Noteeraamattomilla osakesijoituksilla ei
voi lahtdkohtaisesti maaritelld ensisijaisia tai toissijaisia yleisia periaatteita, vaan ne valitaan yhtiokohtai-
sesti tilanteesta ja yhtiosta riippuen.

Valittua menetelmé&a tulee soveltaa johdonmukaisesti ja yli ajan, paitsi kun menetelmén vaihtaminen joh-
taa luotettavampaan arvioon kayvéasta arvosta. Rahastoyhtié dokumentoi mahdolliset menetelman vaih-
dot, sek& vaihtamispaatokseen vaikuttaneet tosiseikat ja perustelut.

Mahdollisia kdytettavid arvonmadritysmenetelmié ovat:

e Markkinahinta
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Kauppahinta sijoitushetkella
Kohteesta myéhemmin kaytavat kaupat ml toissijainen myynti/anti
Mahdollisesti my6s kohteesta annettu sitova tarjous, joka ei kuitenkaan johtanut kauppaan
0 Listautumisanti tai listautumismyynti
* Markkinaperusteinen arvonmaéaritys (vertailuhinta)
0 Arvostuskertoimet listatuista yhtidista
0 Arvostuskertoimet verrokkitransaktioista
e Kassavirtaperusteinen arvonmaaritys
o Discounted cash flows (DCF)
e  Substanssiarvo
e Muu tapauskohtainen arvostustapa

O o o

pPaatos valitusta menetelmastéa dokumentoidaan arvonlaskentamateriaaliin.

Valitut arvonmadritysmenetelmét

YlI& kuvatuista arvonmadritysmenetelmisté erityisesti markkinahinta ja markkinaperusteinen arvonmaé-
ritys perustuvat vahvimmin markkinatietoon, joten nditd menetelmia kaytetdan ensisijaisesti listaamatto-
mien osakesijoitusten arvonmaaritykseen ja ne kuvataan laajemmin téssé dokumentissa.

Kauppahintaa pidetdan kaypéana arvona hankintahetkella. Lisaksi, mikéli sijoituskohteen osakkeilla kay-
daan kauppaa myéhemmin sijoitusaikana, tatd markkinahintaa pidetaan kéypéané arvona. Markkinahinnan
soveltuvuutta arvioitaessa on kuitenkin selvitettéva tayttddko osakekauppoihin perustuva markkinahinta
riittdvén luotettavasti kriteeriston kéyvan hinnan maarittamiseksi. Kriteeriston mukaan tarkastellaan seu-
raavia seikkoja:

Osakekauppojen mééara ja koko

* Minké&laisten osapuolten valilla kauppaa on kayty

* Ovatko osapuolet toisistaan rijppumattomia

* Onko osakkeen hinta méaraytynyt vapaasti osapuolten valilla

* Ovatko kaupat olleet riittdvén laheisessé ajallisessa yhteydessa arvonmaaritysajankohtaan

Mikéli kriteeristdn voidaan katsoa tayttyneen riittdvan luotettavasti, pidetddn markkinahintaan ensisijai-
sena menetelménd kdyvan arvon arviointiin arvonmaarityshetkella.

Hankintahintaa tai muuta myohempéa arvostustasoa voidaan korjata, mikali sijoituskohteeseen kohdistuu
jokin merkittéva ja poikkeuksellinen tapahtuma (esim. yrityskauppa, yrityssaneeraus, markkinaosuuden
muutos, listaus julkiselle markkinapaikalle), jonka voidaan perustellusti katsoa vaikuttavan kohdeyhtion
arvostukseen. Sijoituskohteiden arvonmaérityksessa hyddynnetaan tarvittaessa kolmannen osapuolen
analyysejé sijoituskohteiden arvon kehityksesta.

Markkinaperusteinen arvonmaaritys on yleensa soveltuva menetelma sijoitukselle vakiintuneeseen yri-
tykseen, jolla on selkedsti tunnistettava jatkuva tuottovirta tai tasainen, séilytettavissé oleva likevaihto-
taso.

Markkinaperusteinen arvonmadritys perustuu yritysarvon johtamiseen verrokkijoukon arvostuskertoi-
mista. Tyypillisimmat kertoimet ovat EV/Sales (Yritysarvo/Liikevaihto), EV/EBITDA (Yritysarvo/Kayttokate)
ja EV/EBIT (Yritysarvo/Liikevoitto), P/B (Hinta/Kirja-arvo), P/AUM (Hinta/Markkina-arvo). Kulloinkin sovel-
tuva kerroin valitaan ottaen huomioon kohteen koko, riskisyys ja kasvumahdollisuudet.
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Markkinaperusteisessa arvonmaarityksessa kerroin voidaan johtaa joko listatuista verrokeista tai yritys-
kauppaverrokeista. Lahtdkohtaisesti kdytetaan listatuista verrokeista johdettuja kertoimia. Verrokkijouk-
koa laatiessa tarkoitus on tunnistaa yhtigita, jotka ovat kasvunakymien ja riskien kannalta samankaltaisia
kuin sijoituskohde. Taté tarkastellaan seuraavien kriteerien ndkdkulmasta:

o Liiketoimintojen samankaltaisuus
e  Milla markkinoilla yhti6 toimii

e Koko

e Maantieteellinen alue

Kertoimien perusteella johdetussa yritysarvossa, listatuista verrokeista saadulla kertoimella kerrotaan si-
joituskohteen eli listaamattoman yrityksen jokin tunnusluku, tyypillisesti liikevaihto, kéyttokate tai liike-
voitto. Kertoimien sekd tunnuslukujen osalta voidaan kayttaa joko toteutuneita lukuja tai ennusteita. Si-
joituskohteen tilintarkastettuja toteutuneita lukuja voi lahtokohtaisesti pit4a luotettavampina. Arvo on kui-
tenkin kasitteend eteenpdin katsova, joten arvonmadrityksessa pyritddn ottamaan huomioon nykytilan
liséksi myds perustellut ennusteet tulevasta. Rahastoyhtio kuitenkin kayttaa lahtokohtaisesti viimeisimpia
saatavilla olevia toteutuneita lukuja sek& kertoimia.

Kunkin sijoituksen yksityiskohtaisessa arvonmaaritysohjeessa on kuvattu verrokkijoukon valintakriteerit,
valittu kerroin seka kaytetadnkd toteutuneita lukuja vai ennusteita, siséltden valintoihin vaikuttaneet pe-
rustelut.

4.11.2 Arvon paivitys

Listaamattoman osakesijoituksen kauppahintaa pidetddn léhtokohtaisesti kdypana arvona hankintahet-
kelld. Kohde arvostetaan hankintahintaan, kunnes on mahdollista méaaritella kdypé arvo luotettavasti ar-
vonmaaritysmenetelmien avulla.

Hankintahintaan maaritettyjen sijoitusten arvonkehitystéd on seurattava ja arvoa on oikaistava, kun ar-
vonmuutos on perusteltu. Hankintahintaa voidaan pitd4 kdypéné arvona, kunnes peruste arvonmuutok-
selle havaitaan.

Listaamattomien sijoitusten arvonmaaritykseen liittyy epdvarmuutta, jonka vuoksi hankintahetken kaup-
pahinnasta johdettua markkinahintaa pidetéan lahtokohtaisesti luotettavimpana arviona kayvasta arvosta.
Arvonméaritys laaditaan ja dokumentoidaan jokaiselle listaamattomalle sijoituskohteelle arvonmaéarity-
sajankohtana, vaikka arvonmadarityksen lopputulos ei johtaisi muutokseen kdyvéssa arvossa.

4.12 Velkakirjat - Suorat lainasijoitukset

Velkakirjatyyppisia sijoituksia voivat olla esim. investointilainat, pddomalainat tai vaihtovelkakirjalainat.
Hankintahinnan katsotaan kuvastavan luotettavaa arvoa hankintahetkell&.

Velkakirjasijoituksen hankintahintaa pidetéén lahtokohtaisesti kdypané arvona hankintahetkelld. Arvon-
madritys kdyvan arvon arvioimiseksi laaditaan jokaiselle sijoituskohteelle s&anndllisesti samana arvon-
madritysajankohtana tilikauden viimeisend pankkipéivdnd noudattaen néitd arvonmaaritysperiaatteita
seké jokaisen yksittaisen sijoituskohteen arvonmadaritysohjeita.

Koska velkakirjasijoitukseen liittyvat kassavirrat ja pAdoma-arvot voidaan ennustaa, tyypillisesti néma si-
joitukset arvostetaan diskontattujen kassavirtojen perusteella (DCF). Néin ollen velkakirjasijoituksen tule-
vat kassavirrat, eli velkakirjasopimuksessa maaritellyt korot ja lyhennyssuunnitelman mukaisesti saatavat
lyhennykset diskontataan arvonmaéarityspaivan mukaiseen nykyhetkeen.
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Velkakirjan arvostusta tehtdesséa diskonttokorkona kaytetaén lahtékohtaisesti samaa diskonttokorkoa, jota
kaytettiin sijoituspaatdsta tehtéessa. Diskonttokoron tasossa huomioidaan luottoriski ja velkakirjasijoituk-
sen ehdot, kuten laina-aika seka etusijaisuus.

Mahdollisten optio-oikeuksien arvo erotetaan lainasijoituksen arvosta kalibroitaessa velan ja option alku-
perdisté tuottoa ja kdypaa arvoa. K&yvén arvon madrittelyssé otetaan huomioon mm. tilinpaatdsriski,
kuponkikorko, odotettavissa oleva takaismaksuaika ja muut markkinaolosuhteet. Luottoriskin ja markki-
natuottoprosentin muutoksiin perustuvat indikaatiot voivat vaikuttaa kéyp&an arvoon. Toteutuneet kaupat
vaikuttavat arvostukseen, mikali niité voidaan pitaé riittdvan edustavina ottaen huomioon kaupan koko ja
hinnan maaréaytymiseen vaikuttaneet tekijat.

Mikéli velkasijoitukseen liittyy myds optio-oikeuksia esimerkiksi warrantti, erotetaan se arvonmaarityk-
sessé omaksi komponentikseen velkasijoituksesta. Optio-oikeuden esim. warrantin arvoa voidaan arvioida
laatimalla kohdeyhtitsta arvonmaaritys soveltuvalla menetelméllé ja kertomalla tdmé prosenttiosuudella,
jonka warrantti oikeuttaisi, mikéli se kaytetdan. Mik&li optio-oikeus, esim. warranttipositio on merkittava,
sen arvonmaaritys voidaan tehdd myds kehittyneemmilld optioiden hinnoittelumalleilla.

Kun kyseessd on kovenanttien rikkominen tai hakeutuminen velkajérjestelyyn mahdollinen alaskirjaus
paatetdédn tapauskohtaisesti. Paatosta tehtaessa otetaan huomioon mm. onko velkajérjestelyyn hakeutu-
minen strateginen p&aatos vai pakon sanelema tai onko kovenanttien rikkoutumiselle looginen liiketoimin-
taa edistéva syy vai huono taloudellinen tilanne.

5  Arvonmadrityksen dokumentointi ja varojen yksittéisten arvojen uudelleentarkistus

Avoimet sijoitusrahastot ja erikoissijoitusrahastot
Naissa rahastoissa arvonmaarityksessa kaytettavat dokumentit sdilytetd&n rahastojen normaalien doku-
menttien sdilytysaikojen mukaisesti kuitenkin v&hintdan kuusi vuotta niiden laatimisesta.

Suljetut kutsupohjaiset médraaikaiset ja maarapaivattémat ky-muotoiset rahastot ja erikoissijoitusrahas-
tot

Néissd rahastoissa arvonmaarityksessa kaytettavat dokumentit séilytetd&n rahaston koko toimikauden
ajan. Laskelmat ja sijoituskohteiden ulkopuoliset arvonmaééritykset tallennetaan siten, etta niiden paivi-
tyshistoria on todennettavissa Rahaston koko toimikauden ajalta.

Rahastoyhtid varmistaa, ettd arvonmaaritysprosessissa on kokonaisuudessaan riittavasti tarkistuspisteita
mahdollisten virheiden havaitsemista varten. Arvonmaéarityksessé ilmenneet virheet korjataan vélittomasti
virheen havaitsemisen jalkeen seké raportoidaan ohjeiden (Sijoitusrahastotoiminnan jarjestaminen ja me-
nettelytavat kohta 10.2.4) mukaisesti valvojalle.



