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1. Johdanto

1.1. Soveltamisala

Rahastojen arvonlaskenta on yksi Rahastoyhtion keskeisimmista tehtévistd. Rahastojen varoille
maarataan arvo niiden markkina-arvojen mukaan. Jollei sijoituskohteella ole markkina-arvoa tai sita
ei olosuhteiden takia saada, sijoituskohteen arvo maaratdan rahaston s&&nnbissa tai
padaomarahaston rahastosopimuksessa madritettyjen perusteiden mukaisesti. Tavanomaisesti
sdanndissa maarataan, etta sijoituskohteiden arvon on maaraydyttava hallituksen mé&araamien
objektiivisten perusteiden mukaisesti.

Objektiivisten arvostusperiaatteiden tarkoituksena on antaa ohjeita siihen, kuinka yksittdisen
sijoituskohteen arvo maaritetaan silloin, kun sijoituskohteelle ei I6ydy markkina-arvoa eika sité voida
arvostaa suoraan rahaston saannodissa maadritettyjen perusteiden mukaan. Ohjeistuksen
tarkoituksena on varmistaa, ettd hinnanmuodostus on oikeata, yksinkertaista, johdonmukaista,
ennustettavaa ja jalkikateen helposti todennettavissa.

Objektiivia arvostusperiaatteita sovelletaan kaikkien Aktia Rahastoyhtio Oy:n hallinnoimien
rahastojen arvonlaskentaan.

1.2. Maaritelmat

Naissa ohjeissa kaytetyt kasitteet maaritellaédn seuraavasti

¢ Sijoitusten noteeraus toimivilla markkinoilla: sijoitukset katsotaan noteeratuiksi toimivilla
markkinoilla, jos hintanoteerauksia on helposti ja sddnnénmukaisesti saatavissa porssista,
arvopaperinvalittajalta tai meklarilta taikka hintainformaatiota antavalta toimijalta ja téllaiset
hinnat kuvastavat todellisia ja sd&annénmukaisesti toistuvia, toisistaan riippumattomien
osapuolien valisid markkinatransaktiota.

e Syottotieto/syottdtekija: arvostusmallissa kaytettava tekija, esimerkiksi riskiton korko,
luottoriski, hintatekija (valuuttakurssit, osakkeiden hinnat, hyddykkeiden hinnat), volatiliteetti
ja muu tekija, joka todennakoisesti vaikuttaa sijoituksen kdypaan arvoon.

2. Sijoitusten arvostus

2.1. Arvonmaarityksen organisointi ja vastuut

2.1.1. Hallitus

Rahastoyhtion hallitus vahvistaa objektiiviset arvonmaaritysperiaatteet, joissa maaritellaan kaikille
kaytetyille omaisuuslajeille arvostusperiaatteet. Arvonmaaritysperiaatteet tarkentavat rahastojen
sdaannodissa olevia maarayksid. Naiden arvonmaaritysperiaatteiden ajantasaisuus tarkastetaan
vuosittain ja lisdksi aina tarvittaessa, esimerkiksi jos rahaston varoja aiotaan sijoittaa uuteen
omaisuuslajiin.
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2.1.2. Rahastoyhtion back office

Rahastoyhtion back office vastaa arvonlaskennassa kaytettavien tietojen kirjaamisesta
arvonlaskentajarjestelmiin rahastojen sdantdjen ja naiden objektiivisten periaatteiden mukaisesti.

Kiinteistbérahastojen osalta on tarkistettava, ettd arvonlaskennan tietojen perusteena on
kiinteistdarvostusten lisaksi tilitoimistolta saatava rahaston konserniraportointi. Jotta rahaston oman
padaoman (AUM) oikeellisuus voidaan varmistaa, tulee arvonlaskennan luvut tdsmayttdd soveltuvin
osin konsernitaseen lukuihin.

Arvonlaskennassa kaytettavien tietojen tarkistaminen on soveltuvin  osin integroitu
arvonlaskentajarjestelmaan. Sijoitus- ja erikoissijoitusrahastojen osalta back officen kayttamat
kontrollipisteet on kuvattu Rahastoyhtion sisdisessd ohjeessa "Aktia Rahastoyhtidon sisaiset ohjeet
sijoitusrahastotoiminnan jarjestamisesta”.

2.1.3. Arvonmaarityskomitea

Arvonmaarityskomitean muodostavat Rahastoyhtion toimitusjohtaja, back office -paallikkd ja
riskienhallintapaallikkd. Arvonmaarityskomitean tehtavana on kasitella arvostukset tilanteissa, joissa
sijoitukselle ei ole saatavissa hintaa markkinoilta ja valvoa, ettd samoja arvonmaaritysperiaatteita on
kaytetty johdonmukaisesti. Arvostusmenetelmien tulee perustua toimialan ja sijoittajien laajasti
hyvaksymiin kansainvalisiin standardeihin. Mikali arvio perustuu ulkopuolisten asiantuntijoiden
tekemiin  arvonmaarityksiin, tulee arvoa verrata Rahastoyhtion omiin  malleihin.
Arvonmaarityskomitea vahvistaa suorien kiinteistosijoitusten osalta arvonlaskennassa kaytettavan
arvon. Arvonmaarityskomitean paatokset valitusta arvostustavasta dokumentoidaan. Liséksi
poikkeavissa  epavarmoissa  arvostustilanteissa lopullinen arvostustapa paatetaan
Arvonmaarityskomiteassa. Rahaston sijoitusten arvostamisessa painottuu erityisesti jatkuvuuden
vaatimus. Valittua arvostustapaa noudatetaan, ellei ole perusteltua syyta muuttaa sita.

Arvonmaarityskomitea linjaa naiden periaatteiden soveltamiseen hyvaksyttavat
markkinaosapuolet.Arvonmaarityskomiteaan voi kuulua myds muita Aktia-konsernin tai ulkopuolisia
asiantuntijoita. Arvonmaarityskomitean jasenten tulee olla toiminnallisesti seka muutoin
riippumatomia salkunhoidosta sen rahaston osalta, jonka arvonméaaritykseen he osallistuvat.

2.1.4. Riskienvalvonta

Riippumattoman riskienvalvontatoiminnon on tarkistettava ja tuettava vakioimattomien
johdannaissopimusten, suorien Kkiinteistosijoitusten ja muiden ei-listattujen arvopapereiden ja
sijoitusinstrumenttien arvonmaaritykseen liittyvia jarjestelyja ja menettelyja. Lisaksi riskienvalvonta
suorittaa  rahastojen likviditeetin  stressitesteja.  Riskienvalvonta raportoi  hallitukselle
arvonlaskennassa tapahtuneista virheista ja likviditeetistd kvartaaleittain riskiraportoinnin
yhteydessé, elleivat Rahastoyhtion riskienhallintaperiaatteet edellyta tiheampaa raportointia.

2.1.5. Ulkopuoliset arvioitsijat

Mikali arvio perustuu ulkopuolisten asiantuntijoiden tekemiin arvonmaarityksiin, a)
arvostusmenetelmien tulee perustua toimialan ja sijoittajien laajasti hyvaksymiin kansainvalisiin
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standardeihin; ja b) arvoa tulee verrata Rahastoyhtion omiin malleihin. Kiinteistdjen arvioinnissa
tulee kayttaa Keskuskauppakamarin hyvaksymaa kiinteistonarvioitsijaa.

2.1.6. Tilitoimisto

Suoraan kiinteist6ihin sijoittavien rahastojen osalta kaytetdan erillistd tilitoimistoa juoksevan
kirjanpidon hoitamiseksi. Tilitoimistolle toimitetaan kaikki juoksevan kirjanpidon hoitamiseksi
edellytettavat tiedot ja dokumentit koskien yksittaisia kiinteistdja ja rahastoa. Naita ovat esimerkiksi
vuokrasopimukset ja niiden muutokset, tiedot rahoituksesta ja kayvista arvoista seka budjetit.

Tilitoimisto hoitaa rahaston taloushallintoa ja raportoi Rahastoyhtidlle saanndllisesti mm. yksittaisten
kiinteistdosakeyhtididen tulokset, taseet, saatavat ja muut vastaavat oleelliset tiedot, jotta voidaan
turvata rahaston sijoituskohteiden riittdva monitorointi. Liséksi tilitoimisto laatii rahaston ns.
konserniluvut seka yllapitdd yhtidkohtaista budjettiseurantaa Rahastoyhtion laatimaa budjettia
vasten. Tilitoimisto hoitaa myds vuokrahallintoa ja toimittaa sitd koskevat tiedot Rahastoyhtidlle
kuukausittain sovitussa laajuudessa.

2.1.7. Tilintarkastaja

Tilintarkastaja tarkastaa rahastojen arvonlaskennan vahintaan kerran vuodessa.

2.2. Arvonmaarityksen ajankohta

Rahastoyhti® laskee sijoitusrahastoille arvon padsaantdisesti jokaisena pankkipaivana.
Erikoissijoitusrahastoille lasketaan arvo kunakin rahaston merkinta- ja lunastuspdaivana eli vahintaan
kvartaaleittain.

Muille vaihtoehtorahastoille kuin erikoissijoitusrahastoille arvo lasketaan maalis- kesa-, syys- ja
joulukuun viimeiselle paivalle, seka silloin, kun rahastoon tulee kutsu tai palautus.

2.3. Dokumentointi

Rahastoyhtion on pystyttava aina jalkikateen selvittdmaan arvonlaskennan kulku ja oikeellisuus
kaikkien eri tydvaiheiden osalta.

Keskeista arvonlaskentamateriaalia tulee sailyttdd kuten kirjanpitomateriaalia. Tallaista vahintaan
kuusi vuotta tilikauden paattymisesta sailytettdvaa arvonlaskentamateriaalia ovat ainakin kunkin
arvonlaskentapaivan laskelma osuuden arvosta ja raportti rahaston sijoituksista arvostettuna kunkin
arvonlaskentapéivdn markkina-arvoihin. sek& raportit merkintd- ja lunastustoimeksiannoista
arvonlaskentapaivittain.

Muuta arvonlaskentamateriaalia, mikéli se ei ole samalla kirjanpitomateriaalia, tulee sailyttaa
tilikauden paattymisesta vahintddn kaksi vuotta. Mikali sdannoissa on maarayksia sijoitusten
arvostusajankohdasta, tulee  markkinahintojen  poimimisajankohdasta jaada  merkinta
arvonlaskentamateriaaliin. Arvonlaskentamateriaali on sdilytettava siina laajuudessa, etta niista
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selvidd, mista ajankohdasta kaytetyt markkina-arvot on dokumentoitu ja miten niistd on paadytty
arvonlaskennassa kaytettyyn arvostukseen. Arvostusperiaatteiden asianmukaisuus on oltava aina
jalkikateen todennettavissa. Talléin hintalahde, kaytetty hinta ja niiden hyvaksynta on
dokumentoitava. N&ain on meneteltdva myds silloin, kun tietty poikkeavalla tasolla oleva
hintanoteeraus jatetaan ottamatta huomioon.

Arvonlaskentamateriaali arvonmaarityksineen tallennetaan Rahastoyhtion sisdisissa ohjeissa
maaritellylle levyasemalle. Konsernin IT vastaa levyasemien varmuuskopioinnista.

2.4. Markkinapaikan ja valuutan valinta

Sijoitusrahastot sijoittavat varansa paaasiassa noteerattuihin sijoituskohteisiin, joten arvostus
perustuu niissa arvopaperi- ja johdannaispdrsseissa muodostuviin markkinahintoihin, joissa
sijoituskohteet ovat kaupankaynnin kohteena. Mikéli sijoituskohteille on saatavissa markkinahintoja
useista eri maista ja / tai useista eri porsseista useilla eri markkinahintajarjestelmilla, kaytetéaéan
paasaantoisesti sen porssin hintaa, josta sijoituskohde on ostettu.

2.5. Satunnaiset poikkeavat tilanteet

Satunnaisia poikkeavia tilanteita varten Rahastoyhtio on maaritellyt arvostusperiaatteet. Mikali
markkinapaikka on satunnaisesti kiinni esim. paikallisen vapaapaivéan vuoksi tai markkinahintoja ei
saada jonkin ylivoimaisen esteen kuten teknisten ongelmien vuoksi, voidaan arvostus tehda
viimeisiin saatavilla oleviin markkinahintoihin tai edellisen arvonlaskennan arvostustasoihin.

Jos porssi on auki ja arvopaperille saadaan vain satunnaisia noteerauksia, voidaan arvostamisessa
kayttaa enintdan kaksi viikkoa vanhoja noteerauksia. Talléin on kuitenkin arvioitava, onko
taloudellisissa olosuhteissa tapahtunut arvopaperin arvoon vaikuttavia merkittdvid muutoksia
viimeisen noteerausajankohdan jalkeen. Jos olosuhteet ovat muuttuneet viimeisen
noteerausajankohdan jalkeen (esimerkiksi riskiton korko on muuttunut yrityksen liikkeeseen
laskeman joukkovelkakirjalainan viimeisimman hintanoteerauksen jalkeen), olosuhteiden muutos
otetaan huomioon kayvassd arvossa vastaavanlaisten rahoitusinstrumenttien tarkasteluhetken
hintojen tai tuottoprosenttien perusteella.

Jos vaikuttaa todenndkoiseltd, ettd yksittdisen sijoituskohteen viimeisin noteeraus tai naiden
arvostusperiaatteiden mukaan maéaritetty hinta ei poikkeuksellisesti ole kaypa arvo, eika tilannetta
saada selvitettyd paivittdisen arvostusprosessin puitteissa, voidaan paivittain arvostettavissa
rahastoissa sijoitskohteelle kayttdd edellisen arvonlaskennan hintaa. Jos epaselva tilanne
seuraavan arvonlaskennan  yhteydessd  edelleen  jatkuu, tulee asia  kasitella
Arvonmaarityskomiteassa kohdan 4. mukaisessa eskalaatiomenettelyssa.

2.5.1. Poikkeukselliset markkinatilanteet

Poikkeukselliseksi markkinatilanteeksi katsotaan mm. tilanne, jossa markkinatietojarjestelman
arvostukset poikkeavat useiden tai kaikkien sijoituskohteiden osalta huomattavasti toteutuneiden
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arvopaperikauppojen hinnoista tai sijoituskohteiden likviditeetti heikkenee poikkeuksellisesti.
Toteutuneiden hintojen seurantaa tehddan salkunhoidossa, Rahastoyhtion back officessa ja
Rahastoyhtion riskienvalvonnassa. Myos rahastojen sailytysyhteisé seuraa rahastojen toteuttamien
kauppojen hintoja markkinahintoihin néhden. Mikali hintojen luotettavuudesta herda epailys tai
likviditeetti heikkenee riskienvalvonnan arvion mukaan poikkeuksellisesti, kasitellaan asiaa
Arvonmaarityskomiteassa kohdan 4. mukaisessa eskalaatiomenettelyssa.

2.6. Rahaston sijoitusten arvostaminen

2.6.1. Yleista

Arvopapereille lahtdkohtana arvostamisessa on kaypéa arvo, eli markkinanoteeraus. Koska kaikille
arvopapereille ei ole valttamatta sellaisia toimivia markkinoita, joilta kdypéa arvo saadaan, tulee se
maadritella arvonmaaritysmenetelmilla siten, ettd kaytetddn hyvaksi mahdollisimman paljon
markkinoilta saatavia viite- ja / tai vertailuhintoja. Jos tallaista viiteinformaatiotakaan ei ole saatavilla,
tulee kayvan arvon maadrittamisessd kayttaa yleisesti tunnettuja arvonmaaritysmenetelmia.
Arvonmaaritysmenetelmien avulla saatavan kayvéan arvon on oltava luotettava.

2.6.2. Kaypaarvo

Rahaston sijoitukset arvostetaan rahastojen saantdjen maaraamalla tavalla kaypaan arvoon.
Parhaiten kdypaa arvoa osoittavat toimivien markkinoiden julkiset hintanoteeraukset. Jos tallaisia
noteerauksia on, niitd kaytetaddn arvostamiseen.

Toimivilla markkinoilla hinnanmuodostus tapahtuu toisistaan riippumattomien osapuolten valilla
helposti ja saéanndnmukaisesti. Yleensd noteeraukset saadaan porssistd, valittajalta, meklarilta tai
kaupallisista markkinainformaatiolahteistd (mm. Reuters, Bloomberg).

2.6.3. Ensijainen arvostusmenetelma ja hinnoittelumenetelmien priorisointi

Ensisijainen hnnoittelumenetelm& on rahaston saanndissd maaritelty hintanoteeraus. Jos
noteerausta ei ole saatavilla tai se on yli kaksi viikkoa vanha, priorisoidaan arvostusmenetelmia
kunkin omaisuuslajin osalta siiné jarjestyksessa, jossa ne on lueteltu tdssa dokumentissa.

2.6.4. Sdantdjen mukainen arvostuspéaivan hinta

Mikali saannodissa yksittaisen arvopaperin kohdalla edellytettyd arvostuspdivan hintaa ei ole
saatavissa, kaytetdan arvostukseen viimeisintd saatavilla olevaa markkinahintaa tai edellisen
arvonlaskennan arvostushintaa, ellei taloudellisissa olosuhteissa ole tapahtunut merkittavia
muutoksia viimeisen noteerausajankohdan jalkeen.

Jos olosuhteet ovat muuttuneet noteerausajankohdan jalkeen, on siirryttdva kayttamaan muita
arvostusmenetelmia. Olosuhteiden muutos on otettava huomioon kayvassa arvossa
vastaavanlaisten sijoitusinstrumenttien hintojen tai tuottoprosenttien perusteella. Vastaavasti, jos
pystytdan osoittamaan, etta viimeisin noteeraus ei ole kdypé arvo (esimerkiksi siksi, etta se kuvastaa

Aktia Rahastoyhti® Oy:n objektiiviset arvonmaaritysperiaatteet 8 (18)
Voimaantulopaivamaara 20.12.2023



maaraa, joka saataisin tai maksettaisiin  pakkotilanteessa toteutuvassa kaupassa,
pakkoselvitystilassa tai panttihuutokaupassa) kyseista hintaa oikaistaan.

2.6.5. Eri omaisuuslajien arvostusmenetelmia

Jos arvopaperille tai sijoituskohteelle ei ole olemassa toimivia markkinoita, kaypa arvo maaritetaan
arvostusmenetelmien avulla. Kdypaéa arvoa maaritettdessa voidaan nojautua toisen olennaisilta osin
samanlaisen instrumentin tai samanlaisten instrumenttien tarkasteluhetken mukaiseen kaypaan
arvoon. Kayvan arvon arvioinnin periaatteena on kayttaa sellaisia arvostusmenetelmia, joissa
kaytetddn mahdollisimman paljon markkinoilta saatavia syottotietoja/tekijoita.

Arvostusmenetelman voidaan odottaa tuottavan realistisen arvion kdyvasta arvosta, jos
e se kuvastaa kohtuullisen hyvin sitq, miten instrumentti voitaisiin odottaa hinnoiteltavan
markkinoilla ja
e arvostusmenetelman syottétiedot/-tekijat kuvastavat kohtuullisen hyvin markkinoiden
odotuksia ja rahoitusinstrumentille luontaisten riski-tuottotekijéiden arvoja.

Arvostusmenetelméa
o kattaa kaikki tekijat, jotka markkinaosapuolet ottaisivat huomioon hintaa asettaessaan, ja
e on yhdenmukainen rahoitusinstrumenttien hinnoittelussa kéaytettavien hyvaksyttyjen
taloudellisten metodiikkojen kanssa.

Mikali rahaston sijoitukselle ei ole saatavissa hintaa markkinoilta, méaaritelladn kaypa arvo

seuraavassa kerrotuilla tavoilla. Kussakin omaisuuslajissa lueteltuja arvostusmenetelmia
sovelletaan siina etusijajarjestyksessa, jossa ne on esitetty seuraavissa kappaleissa.

2.6.5.1. Osakkeet

A. Listautumisanti tai listautumismyynti

Mikali yhti6 on listautumassa ja listautumisen yhteydesséa tarjotaan osakkeita ostettavaksi tai
merkittavaksi 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 kayttaden 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 sisélle, esimerkiksi arvoon 90. Mikali anti toteutuu hintaan 85, korjataan hintaa vastaavasti. Annin
epaonnistuessa tulee hintaa korjata alas, jolloin enimmaisarvona kaytetdan hintaa 80.

B. Toissijainen myynti tai anti
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Liikkeeseenlaskijan myydessé osakkeitaan sijoittajille, voidaan tallaisessa myynnissa kaytetysta
hinnasta saatua tietoa pitaa luotettavana markkinahintana, jonka mukaisesti osakkeiden arvostusta
korjataan.

Jos tarjottavien osakkeiden hinnoille annetaan yla- ja alarajat, tulee rahastossa olevien osakkeiden
arvostus muuttaa uusien hintarajojen sisalle. Myynnin tai annin toteuduttua arvostus korjataan
toteutuneeseen hintaan.

Kun toissijaisesta myynnista tai annista on kulunut vuosi ja taméan jalkeen ensimmaiset tilinp&aatos-
tai valitilinp&datosluvut on julkaistu, tulee arvonmaarityskomiteassa arvioida onko hinta edelleen
relevantti. Jos toissijaisen myynnin tai annin hintaa ei ole perusteita sailyttad, arvostetaan osakkeen
hinta etusijajarjestyksessa seuraavan arvostustavan mukaisesti.

C. Julkisen kaupankaynnin ulkopuolella toteutuneet kaupat

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

Rahastoyhti6lla ei ole kuitenkaan velvollisuutta tehda korjauksia télla perusteella. Kaupankaynti
julkisen kaupankaynnin ulkopuolisilla markkinoilla on volyymiltaan usein liilan ohutta, jotta nailta
markkinoilta saatuja hintatietoja voitaisiin velvoittaa kaytettavaksi.

D. Vertailuhinta (peer group evaluation)

Osakkeen arvon méaaritysta varten muodostetaan toimialan osakkeista vertailuryhma, jonka avulla
toimialan yleista taloudellista kehitysta voidaan seurata. Vertailuryhmaa ei tarvitse asettaa, mikali
noteeraamaton osake tullaan ottamaan julkisen kaupankaynnin kohteeksi lyhyen ajan kuluessa sen
hankinnan jalkeen (listausaika on julkistettu). Asetettua vertailuryhm&a tulee seurata
johdonmukaisesti, mutta poikkeuksellisissa tilanteissa sité tulee arvioida uudestaan ja mahdollisesti
korjata.

Vertailuryhmén asettaminen

Vertailuryhmééan valitaan kohdeyhtion kanssa samalla tai samankaltaisella toimialalla toimivia
yhtiota, jotka ovat noteerattuina ensisijaisesti kohdeyhtion Kkotipaikan arvopaperiporssissa.
Vertailuryhmaan valittavat yhtiot voivat olla noteerattuina my0s muussa vastaavassa julkisessa
kaupankayntijarjestelmassa, mikali kohdeyhtion kotipaikan arvopaperipérssissa ei ole noteerattuna
riittdvasti samalla tai samankaltaisella toimialalla toimivia yhtigita.

Vertailuryhmé&n avulla laskettavassa vertailuhinnassa voidaan kayttdd yhtd tai useampaa
indikaattoria (esim. arvopaperip0rssissd noteerattu hinta tai muu arvostuskerroin kuten
kayttokatekerroin, P/E, P/B, EVISALES tms.). Laskennassa voidaan kayttaa markkina-arvoilla
painotettua keskiarvoa. Kaytettavan arvostusmallin tulee olla l&pindkyva, johdonmukainen ja
yleisesti tunnustettu. Kaytettavasta arvostusmallista paattaa Arvonmaarityskomitea (kts. ”2.2.2.7).

Vertailuryhm&éan perustuvat korjaukset osakkeen arvoon
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Vertailuryhman arvon kehitystéd on seurattava saannollisesti, vahintdan kvartaaleittain. Osakkeen
alkuperaistd hankintahintaa tai muuta myO6hempdd arvostustasoa tarkastellaan vahintaan
kvartaaleittain perustuen vertailuhintaan. Mikali vertailuhinta on muuttunut alle 10 prosenttia
osakkeen hankinta-ajankohdasta tai viimeisimmista osakkeen arvoon tehdysta korjauksesta eika
arvonmuutos vaikuta merkittavasti rahaston paaomaan, voidaan osakkeen arvo muuttaa
myothemmassa vaiheessa, kun muutos katsotaan rahaston kannalta merkittavaksi.

Mikali osakkeen arvostukseen tehdaan korjaus kohtien 2.6.5.1. A-C perusteella, nollataan
vertailuryhmaseuranta ja vertailuryhm&an perustuvaa osakkeen arvon seurantaa jatketaan kayttaen
uutta hintaa lahtohintana.

Vertailuryhma&an tehtavat muutokset ja korjaukset
Mikali vertailuryhman kehitysta kuvaavaa keskiarvo muuttuu jotain mukana olevaa yksittaista yhtiota
koskevan poikkeuksellisen tiedon johdosta, korjataan vertailuryhméaa.

Osakkeenomistajien oikeuksiin vaikuttavien yritystapahtumien, kuten esimerkiksi osinkojen,
osakkeen pilkkomisen, rahastoannin ja merkintaoikeuksien irtoamisen yhteydessa vertailuryhman
painotettua keskiarvoa korjataan ottamaan huomioon tapahtuman vaikutus.

Poikkeus vertailuryhmaan perustuvasta arvonmaarityksesta

Vertailuryhmaan perustuva osakkeen arvonmadritys voidaan ohittaa kohdeyhtittd koskevan
poikkeuksellisen tiedon perusteella, mikéli kyseisen positiivisen tai negatiivisen tiedon voidaan
perustellusti katsoa koskevan vain kohdeyhtioté itseaan.

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

2.6.5.2. Joukkovelkakirjalainat

2.6.5.2.1. Joukkovelkakirjalainat, joille saadaan noteeraus markkinatietojarjestelmasta

Joukkovelkakirjalainat arvostetaan niiden markkina-arvoon, joka on julkisen
hinnanseurantajarjestelman ilmoittama ostonoteerauksista johdettu indikatiivinen yhdistelm&hinta tai
relevantin markkinaosapuolen viimeinen ostonoteeraus arvostusajankohtana.

Uuden  joukkovelkakirjalainan  oston  yhteydessa  Rahastoyhtio  valitsee  julkisesta

hinnanseurantajarjestelmésta vastapuolien joukosta parhaaksi katsomansa luotettavan hintal&dhteen
alla luetelluista vaihtoehdoista, esitetyssa etusijajarjestyksessa.

A. Indikatiivinen yhdistelmé&hinta

Joukkovelkakirjalainat arvostetaan julkisessa hinnanseurantajarjestelmissa arvostushetkella
olevaan indikatiiviseen yhdistelm&hintaan (esim. BGN).

Aktia Rahastoyhti® Oy:n objektiiviset arvonmaaritysperiaatteet 11 (18)
Voimaantulopaivamaara 20.12.2023



B. Yksittaisen markkinaosapuolen ostonoteeraus

Joukkovelkakirjalainat arvostetaan julkisessa hinnanseurantajarjestelmassa arvostushetkella
olevan relevantin markkinaosapuolen ostonoteeraukseen.

C. Useamman markkinaosapuolen ostonoteerausten keskiarvo

Joukkovelkakirjalainat arvostetaan julkisessa hinnanseurantajarjestelmassa arvostushetkella olevan
useamman relevantin markkinaosapuolen ostonoteerausten keskiarvoon, jonka Rahastoyhti6
laskee.

2.6.5.2.2. Joukkovelkakirjalainat, joille ei saada noteerausta
markkinatietojarjestelmasta

Mikali joukkovelkakirjalainalle ei saada noteerausta markkinatietojarjestelmastd, kaytetaan
seuraavissa kappaleissa kerrottuja muita arvostusmenetelmia, esitetyssa etusijajarjestyksessa.

A. Hankintahinta, kun kyseessa uusi liikkeeseenlasku tai joukkovelkakirjalaina, joka
noteerataan mydhemmassa vaiheessa markkinatietojarjestelmassa

Jos joukkovelkakirjalaina on ostettu liikkeeseenlaskusta, eika silla ole tésta johtuen viela

markkinahintaa saatavilla, voidaan se arvostaa hankintahintaan. Myos joukkovelkakirjalainan jonka

noteerauksen tiedetddn paivittyvan markkinatietojarjestelméaén viikon sisalla sen ostosta voidaan

arvostaa hankintahintaan, kunnes hinta saadaan markkinatietojarjestelmasta.

B. Sahkopostitse saatu ostonoteeraus
Joukkovelkakirjalaina arvostetaan ostonoteeraukseen, jonka vastapuoli tai lainan jarjestaja lahettaa
saanndllisesti sahkdpostitse Rahastoyhtioon.

C. Viitelainan keskituotto

Joukkovelkakirja arvostetaan arvopaperin juoksuaikaa vastaavaan viitelainaan, korkoon tai
indeksiin, johon lisataan Arvonmaarityskomitean maarittdma tuottoero ja/tai riskiliséa. Tuottoeroa ja
riskilisd& muutetaan tarvittaessa.

D. Hankintahinta
Jos joukkovelkakirjalainalle ei ole muulla tavalla mahdollista maaritella arvoa, arvostetaan se
hankinta-arvoon.

2.6.5.3. Vaihtovelkakirjalainat

Vaihtovelkakirjalainojen arvostaminen tapahtuu arvostamalla joukkolaina ja vaihto-oikeus erikseen.
Joukkolainaosa arvostetaan kuten yritysten ja valtioiden joukkovelkakirjalainat.
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Vaihto-oikeus arvostetaan kayttéden yleisesti kaytbssa olevan optiohinnoittelumallin antamaa
teoreettista arvoa. Mallin parametreind on kéaytettava mahdollisuuksien mukaan markkinoilla
vastaavalle lainapaperille kaupankaynnissa muodostuvia arvoja tai muista léhteista saatuja lainaan
sopivia estimaatteja.

2.6.5.4. Rahamarkkinavalineet

Rahamarkkinavalineet arvostetaan arvostuspédivdnd noteerattuun rahamarkkinavalineen jaljella
olevaa juoksuaikaa lahinn& vastaavan ajanjakson euribor-korkoon, johon lisataan
arvopaperikohtainen riskilisa.

Riskilisd maaritetddn kaupankaynnin yhteydessa tai markkinatilanteen muuten sité edellyttdessa
laskemalla maksetun markkinahinnan perusteena olevan tuoton ja rahamarkkinavalineen jaljella
olevaa juoksuaikaa lahinna vastaavan ajanjakson euribor-koron erotus. Riskilisa voi olla myds
negatiivinen.

2.6.5.5. Rahastot

Sijoitusrahastojen  ja  erikoissijoitusrahastojen  rahasto-osuudet  arvostetaan  kyseisen
sijoituskohteena olevan rahaston saantéjen tai rahastoesitteen mukaan julkaistuun
arvonlaskentapaivdn rahasto-osuuden arvoon, jos se saadaan riittdvan ajoissa ennen
arvonlaskennan valmistumista.

Jos arvoa ei saada omaan arvonlaskentaan riittavan ajoissa, arvostetaan rahasto-osuus sen
edelliseen saatavilla olevaan arvoon. Tilanteissa, joissa kohderahasto julkaisee arvoa viikoittain tai
harvemmin, tai rahaston virallinen arvo julkaistaan viiveelld, voidaan rahasto-osuudet arvostaa myos
kohderahaston julkaisemaan estimaatti-arvoon.

2.6.5.6. Lainaussopimukset

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

2.6.5.7. Johdannaiset

Mikali johdannaissopimuksille ei ole saatavissa hintaa markkinoilta tai noteerauksia ei saada
riittdvan usein tai saatavia noteerauksia ei voida pitda luotettavina voidaan arvostus tehda
teoreettisesti laskettuun arvoon. Vaihtoehtoisesti voidaan hintaa pyytdd myods markkinatakaajalta,
jolloin kaytetddn bid / ask —hintojen keskihintaa tai saatua mid —hintaa.

Valuuttatermiinit arvostetaan julkisesta hinnanseurantajarjestelmastéa saatujen kyseisten valuuttojen
spot kurssien ja korkonoteerausten perusteella. Jos noteerauksia ei ole saatavilla, lasketaan
valuuttatermiinin arvo jaksottamalla termiinipisteet juoksuaikaa vastaavasti.
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Valuuttaoptioiden hinnan maarityksissa kaytetddn optiohinnoittelulaskureita ja suurten
kansainvalisten liikepankkien volatiliteettinoteerauksia seké samoja spot- ja korkonoteerauksia kuin
valuuttatermiineja arvostettaessa.

Luottojohdannaiset arvostetaan ensijaisesti hinnanseurantajarjestelmasta saadulla hinnalla. Hinta
lasketaan tarvittaessa Bloombergin CDSW (Credit Default Swap Valuation) -toiminnon avulla. Mikali
hintaa ei saada hinnanseurantajarjestelmastéd, voidaan se pyytaa ulkopuoliselta vastapuolelta tai
palveluntarjoajalta.

Korkojohdannaiset arvostetaan ensisijaisesti vastapuolen antamaan arvostukseen, jonka
muodostumistavan oikeellisuus varmistetaan vertaamalla sitd Rahastoyhtion omiin laskelmiin.

2.6.5.8. Vaihtoehtoiset sijoitukset

A. Kiinteistot

Kiinteistérahaston on arvostettava Kkiinteistdt taseessaan kaypdan arvoon. Kaikista rahaston
omistamista kiinteistdista ja muista kuin julkisen kaupankaynnin tai monenkeskisen kaupankéynnin
kohteena olevista kiinteistbarvopapereista hankitaan riippumattoman ja ulkopuolisen,
Keskuskauppakamarin hyvaksyman arvioitsijan (kiinteistonarvioitsija) arvio. Arvion pohjana
kaytetaan kohteista arvioitsijalle toimitettuja tietoja, julkisia tietolahteita, arvioitsijan arvioitsijan omaa
markkinatietoa ja tarvittaessa kohdekatselmuksia. Kiinteistbarvioitsija toimittaa Rahastoyhtidlle
arvonlaskenta-ajankohtien yhteydessa arviokirjan koko vaihtoehtorahaston kiinteistoportfoliosta.
Kiinteistbkohteiden arvoina kaytetddn padsaantodisesti ulkopuolisen Kkiinteistdarvioitsijoiden
maarittamaa kaypaa arvoa. Jos on hankittu useamman kuin yhden Kiinteisténarvioitsijan arvio,
kaytetaan lahtokohtaisesti ndiden arvioiden keskiarvoa.

Toimitilakiinteisttjen ja tonttien arvonmaaritysmenetelména on paasaantoisesti
tuottoarvomenetelma. Asuinkiinteistéjen osalta markkina-arvona kéaytetddn kunkin kohteen
arviointiin parhaiten sopivaa menetelmé&a, jota tulee soveltaa johdonmukaisesti. Menetelma voi
olla tuottoarvomenetelma, kauppa-arvomenetelma tai ndiden yhdistelma. Kiinteistdjen arvioinnissa
kaytettdvien menetelmien tulee olla kansainvalisten arviointistrandardien (IVS, International
Valuation Standards) mukaisia.  Tuottoarvomenetelmassa Kkiinteistoarvioitsijan arvion osalta
tarkistetaan, ettd tuotot, kulut ja capexit vastaavat Rahastoyhtion kasitystd ja/tai ennusteita
kohteiden osalta.

Kiinteisté voidaan arvostaa myds ostohintaan, mikali paivana, jolle rahaston arvo lasketaan,
kiinteiston ostamisesta rahastoon on kulunut alle kolme kuukautta.

Rakenteilla ja uudisrakennushanketta vastaavassa peruskorjauksessa olevat kohteet arvostetaan
hankkeen taloudellisen valmiusasteen mukaiseen osuuteen hankkeen lopullisesta arvioidusta
kayvasta arvosta. Kaypa arvo lasketaan kertomalla valmiin hankkeen arvioitu kdypa arvo hankkeen
arvostuspaivan taloudellisella valmiusasteella.

B. Padomarahastot
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Sijoituskohteena olevat pddomarahastot arvostetaan kassavirtojen mukaan korjattuun viimeiseen
saatavilla olevaan arvoon. Raportoidussa arvossa tiedossa olevat puutteet oikaistaan arvostukseen.
Tallaisia ovat esimerkiksi jo maksettujen tuottojen osuudet arvossa.

3. Keskeiset rahaston arvoon vaikuttavat erat
3.1. Yleista

Arvonlaskenta on toimitettava suoriteperusteisesti seka otettava huomioon kaikki rahaston arvoon
vaikuttavat seikat mahdollisimman tarkasti ja oikea-aikaisesti. Mikali tietyn suorituksen tarkkaa arvoa
ei tiedetd, mutta itse suorituksen toteutuminen on erittdin todennakdista, suorituksen arvo on
arvioitava arvonlaskentaan. Tama korostuu erityisesti silloin, kun erilla on olennaista vaikutusta
rahaston arvoon.

3.2. Yhti6tapahtumat

Paasadannon mukaisesti yhtibtapahtumat (annit, osingot jne.) on huomioitava arvonlaskennassa
suoriteperusteisesti.

Mikali sijoituksen kohteena olevat yhtididen arvopaperit arvostetaan saanndénmukaisesti
arvonlaskennassa edellisen arvostuspaivdn markkina-arvoihin (aikaerot), niin talléin myos
yhtidtapahtumat huomioidaan arvonlaskennassa yhden paivan myo6hassa.

3.2.1. Osingot ja tuotto-osuudet

Sijoituksista saatavat kotimaiset ja ulkomaiset tuotot on otettava arvonlaskennassa huomioon
suoriteperusteisesti. Osinkosaamiset otetaan arvonlaskentaan saatavaksi paasaantoisesti
irtoamispaivana. Alla on tarkennuksia osinkojen kasittelyn arvonlaskennassa sek& yleisimmat
poikkeukset suoriteperusteisuudesta:

e Osinkoarvio kirjataan arvonlaskentaan vasta kun on saatu luotettava selvitys osingon
maarasta.

e Osingoista perityista veroista palautettavat maarat kirjataan arvonlaskentaan vasta kun on
saatu varmistus palautuvan veron maarasta tai se on saatu tilille. Palautuksen hakemisesta
aiheutuneet kulut vahennetaan veronpalautuksesta.

e Mikali osingosta vahennettavaa veron maaraé ei tarkalleen tiedetd, voidaan veron maara
arvioida ja korjata osingon maksupéaivana

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

Merkintdoikeudet erotetaan irtoamispdivand. Hankintameno jaetaan irtoamispaivan noteerausten
suhteessa tai Bloombergin ilmoittaman adjustment factorin mukaisesti. Annissa merkityt uudet
osakkeet lisdtdan rahaston omaisuuteen vasta, kun niiden méaéarasta on saatu vahvistus tai se on
Voitu selvittaa luotettavasti etukateen.

3.2.3. Muut yhtiotapahtumat

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

3.3. Arvopaperikaupat

Arvopaperikaupat on otettava arvonlaskentaan mukaan suoriteperusteisesti kaupanvahvistuksen
tultua.

Arvopaperikaupat, joista on saatu kauppavahvistus arvonlaskentapaivana pyritdan ottamaan
mukaan kyseisen paivan arvonlaskentaan. Myos tata mydhemmin tulleet kaupat voidaan ottaa
mukaan, jos kauppa ehditdén kirjaamaan ja arvopaperin markkina-arvo selvittdd niin, ettéa se ei
vaaranna arvonlaskennan oikeellisuutta.

Arvopaperikaupat, jotka muodostavat olennaisen osan rahaston sijoituksista, on huomioitava

arvonlaskennassa viimeistdaan kaupankayntipaivda seuraavana arvonlaskentapaivana riippumatta
siitd onko vahvistusta kaupalle saatu edella mainittuun kellonaikaan mennessa.

3.3.1. Valuuttamaaraiset erat

Rahaston valuuttamdaaraiset saatavat ja velat muutetaan rahaston arvonlaskentavaluutaksi rahaston
saanndissa maaratylla tavalla.

3.4. Erdantymiset

Jos joukkovelkakirjalainan erdantyessa vaikuttaa todennédkoiseltd, ettd sen paaomaa ei saada
taysimaaraisend takaisin, voidaan eraantyneen saatavan arvoa arvioida arvonmaarityskomiteassa.
Tarvittaessa saatavan arvoa kirjataan alas. Arvoa korjataan heti, kun siitd saadaan tarkempaa tietoa.

3.5. Muut erityiskysymykset

3.5.1. Yleista

Arvonlaskennan muiden erityiskysymysten osalta pohjaudutaan ensisijaisesti sijoitusrahaston
saantdihin ja Finanssivalvonnan antamaan ohjeistukseen.
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3.5.2. Kulut

Sijoitusrahastojen ja erikoissijoitusrahastojen avaintietoasiakirjassa ja paaomarahastojen osalta
olennaiset ja riittavat tiedot -asiakirjassa on selvitys rahastolle saanndllisesti aiheutuvista kuluista.
Kulut huomioidaan arvonlaskennassa suoriteperusteisesti lukuun ottamatta kuluja, jotka ovat
maaraltadan vahaisia tai joita ei pystyta luotettavasti arvioimaan. Téallaiset kulut voidaan huomioida
arvonlaskennassa maksuperusteisesti.

3.5.3. Tuotot

Tuotot kirjataan arvonlaskentaan lahtékohtaisesti suoriteperusteisesti. Mikali tuoton tarkka maara ei
ole laskettavissa, sen maara arvioidaan ja jaksotusta korjataan oikeaksi mahdollisimman nopeasti.
Sellaiset tuotot, jotka ovat méaaraltddn vahaisia ja niiden maaraa on vaikea arvioida, voidaan
huomioida arvonlaskennassa maksuperusteisesti.

3.5.4. Rahasto-osuuden arvon julkistamisessa tapahtuneet virheet

Rahaston arvoa pidetaan oikeana silloin, kun se on laskettu rahastojen séénttjen tai muiden
arvonlaskemista ohjaavien dokumenttien mukaisesti, johdonmukaisesti ja vilpittdméassa mielessa
perustuen viimeisimp&an ja luotettavimpaan tietoon, joka on ollut arvonlaskentahetkelld saatavilla.

Virheita ovat kaikki rahaston arvon julkistamisen jalkeen ilmi tulleet erat ja hinnat, jotka vaikuttavat
osuuden arvoon: mm. hinnoitteluvirheet, yhtiétapahtumien huomioiminen myohassa, vaarin
toteutetut transaktiot jne.

Mikali jalkikateen havainnoidaan, etté sijoituskohteelle kdytetty hinta rahaston arvonlaskentahetkella
ei ole ollut oikea, tulee julkaistun arvon oikeellisuutta arvioida. Maariteltdessd rahaston arvon
oikeellisuutta arvonlaskentahetkelld, tulee - huomioiden kohdemarkkinoiden erityispiirteet — arvioida:

millainen oli hinnoitteluldhteiden saatavuus?

olivatko kaytetyt lahteet luotettavia?

olivatko hinnat ajantasaisia

oliko hinnoittelulahteissad muita seikkoja, jotka olisi tullut huomioida?

¢ olisiko hintatiedoista ja muusta informaatiosta pitdnyt huomata sen olevan vaarin?

Jos hinnoittelu on tapahtunut vilpittbmassa mielessd, johdonmukaisesti perustuen rahaston
arvonlaskentaa ohjaaviin dokumentteihin, ei kyse ole arvonlaskentavirheestd. Mikali kuitenkin
maariteltdessa rahaston arvon oikeellisuutta arvonlaskentahetkelld, huomataan, ettad virheellisen
hinnan kayttd johtuu riittamattomista sisaisistd kontrolleista, johtoon liittyvista puutteista, I1T-
jarjestelmien toimimattomuudesta ja/tai rahaston saantdjen tai muiden arvonlaskemista ohjaavien
dokumenttien noudattamattomuudesta, on silloin rahastossa tapahtunut arvonlaskentavirhe.

Rahastoyhtitlla on sisédinen ohjeistus arvonlaskennan virheitd koskevista menettelytavoista.
Rahastoyhtion on viipymattéd oikaistava rahasto-osuuden arvon julkistamisessa tapahtunut
olennainen virhe. Rahasto-osuuden arvon julkistamisessa tapahtuneen virheen johdosta tulee
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olennaisten arvonlaskentavirheiden osalta korjata rahaston merkintéja ja/tai lunastuksia seka
maksaa korvauksia rahastolle.

Merkintdjen ja lunastusten korjaukset kirjataan arvonlaskentaan valittbmasti, kun ne on saatu
korjattua. Samaten korvauksen maara, jonka Rahastoyhtio korvaa virheen johdosta rahastolle, siltd
osin kuin rahasto on antanut merkinngista liikkaa osuuksia tai maksanut lunastuksista liikaa.

Julkistettua yhden osuuden arvoa ei korjata lahtdkohtaisesti sen johdosta, ettd virheellisista
merkinnoista tai lunastuksista johtuvat korjaukset ja Rahastoyhtion maksama korvaus huomioidaan
arvonlaskennassa.

3.5.5. Arvonlaskenta ja tilinpaéatos

Rahaston tilinpaatds laaditaan noudattaen rahaston arvon laskemista koskevia maarayksia.

4. Eskalointikanava

Mikali havaitaan, etta arvonlaskentaa varten kootuissa tiedoissa, arvioissa tai materiaaleissa on
sellaisia poikkeamia, jotka eivat Rahastoyhtion ndkemyksen ja/tai mallien mukaan anna oikeaa
kuvaa yksittéisen sijoituskohteen arvosta, tai sijoituskohteelle méaéaritetty kaypa arvo ei puutteellisen
likviditeetin takia todenndkoisesti olisi saavutettavissa jos sijoituskohde myytaisiin, tulee
Rahastoyhtion back office paallikon kutsua kokoon Arvonmaarityskomitea. Poikkeamat voivat olla
esimerkiksi liikkeeseenlaskijan nakymien muuttuminen tai lainaehtojen uudelleenjarjestaminen
listaamattomissa instrumenteissa. Arvonmaarityskomitea harkitsee tuleeko arvostuksen
komponentteja tai arvostusmenetelmaa talloin muuttaa. Yksittéisen sijoituskohteen puutteellisen
likviditeetin tilanteessa Arvonmaarityskomitea voi myods esimerkiksi oikaista arvoa siten, ettd se
kuvastaa maarad, joka saataisiin tai maksettaisiin pakkotilanteessa toteutuvassa kaupassa,
pakkoselvitystilassa tai panttihuutokaupassa.

Jos markkinatietojarjestelméan hinnat katsotaan poikkeuksellisen markkinatilanteen vuoksi
epaluotettaviksi, tai likviditeetti heikkenee riskienvalvonnan arvion mukaan poikkeuksellisesti, arvioi
Arvonmaarityskomitea viivytyksetta tarpeelliset toimenpiteet. Naita voivat olla esimerkiksi
arvostusprosessin uudelleenarviointi tai saantdjen sallimissa puitteissa myds rahaston arvon
jattdminen osuudenomistajien yhdenvertaisuuden turvaamiseksi valiaikaisesti laskematta tai
rahaston merkintojen ja lunastusten keskeyttaminen.
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