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1 JOHDANTO

1.1  Soveltamisala

Sijoitusrahastolain 10 luvun 4 §:n mukaan sijoitusrahaston varoille madrataddn arvo niiden markkina-
arvojen mukaan. Jollei markkina-arvoa ole tai sitd ei voida olosuhteiden vuoksi saada, sijoituskohteen
arvo maaratadn sijoitusrahaston sédanndissé madriteltyjen periaatteiden mukaisesti.

Sijoitusrahaston arvon madrityksessd noudatetaan myds Finanssivalvonnan ohjeistusta (MOK 3/2011).

NGma periaatteet madrittelevat, kuinka yksittdisen sijoituskohteen arvo madritetddn objekfiivisten
periaatteiden mukaan, myds silloin, kun sijoituskohteelle ei 16ydy markkina-arvoa eiké sitd voida
arvostaa suoraan rahaston sa&nndissd mdadritettyjen periaatteiden mukaan. Jos arvopapereille ei
pystytd madrittdmadn luotettavaa/kéypdd markkina-arvoa, ne arvostetaan objektiivisten
periaatteiden mukaan.

Periaatteiden tarkoituksena on varmistaa, eftd hinnanmuodostus on oikeata, yksinkertaista,
johdonmukaista, ennustettavaa ja jalkikGteen helposti todennettavissa.

1.2 Vastuut ja valtuudet

Nailld periaatteilla Sp-Rahastoyhtion (jatkossa rahastoyhtid) hallitus madrittelee kaikille rahastoissa
kaytetyille arvopapereille ja instrumenteille arvostusperiaatteet, jotka tarkentavat rahastojen
sAdNNoissG olevia madrayksid. Naissd periaatteissa kuvataan hallituksen pddttémat toimintatavat,
joilla rahaston sadéntéjen mukainen objektiivinen arvostaminen poikkeustilanteessa toteutuu.

Rahaston sijoifusten arvostamisessa painottuu erityisesti jatkuvuuden ja johdonmukaisuuden
vaatimus. Valittua arvostustapaa noudatetaan, ellei ole perusteltua syytd muuttaa sitd.

Rahastoyhtion sijoituskohteiden arvostuksesta vastaa rahastoyhtion Middle Office. Rahaston
sijoitukset arvostetaan rahaston sddntdjen ja ndiden periaatteiden mukaisesti. Mikdli arvostus
sddantodjen tai ndiden periaatteiden mukaan ei ole mahdollista, rahastoyhtion lakimies ja
talouspddllikkd valitsevat yhdessd Middle Officen kanssa kdytettédvan arvostustavan kyseessd
olevassa filanteessa. Paatds valitusta arvostustavasta dokumentoidaan.

N&iden arvostusperiaatteiden ylldpidosta ja oikeellisuudesta sek& soveltamisesta vastaa
rahastoyhtidn Middle Office. Nomda periaatteet tarkistetaan vahintddn kerran vuodessa ja lisaksi
ainakin ennen kuin jonkun rahaston sijoitusstrategiaan tehd&&n muutoksia tai rahasto sijoittaa uusiin
omaisuuslajeihin.  Hallitus hyvaksyy uudelleentarkistetun periaatedokumentin ja siitd ilmenee
pdivémaadrag, jolloin periaatteet on viimeksi tarkistettu.

1.3 Dokumentointi

Rahastoyhtidon on pystyttdva aina jdlkikateen selvittdmadn arvonlaskennan kulku ja oikeellisuus
kaikkien eri tydvaiheiden osalta.

Markkinahintojen ja arvostusten poimimisajankohdasta tulee jaada merkintd
arvonlaskentamateriaaliin.
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Arvonlaskentamateriaali sGilytetddn siind laajuudessa, ettd niistd selviad, mistéd ajankohdasta
kaytetyt markkina-arvot on poimittu ja miten niist& on p&adytty arvonlaskennassa kaytettyyn
arvostukseen.

Poikettaessa rahaston sddntdjen mukaisista arvostusperiaatteista, arvostusten asianmukaisuus on
oltava aina jalkik&teen todennettavissa. Talldin hintaldhde, kdytetty hinta ja niiden hyvaksynta
dokumentoidaan. Nd&in on meneteltdvd myds silloin, kun fietty poikkeavalla tasolla oleva
hintanoteeraus jGtetddn ottamatta huomioon.

2 YLEISET ARVOSTUSPERIAATTEET

2.1 Rahaston sijoitusten arvostaminen

Ensisijaisesti  sijoitukset arvostetaan rahastosddntdjen mukaisesti niiden markkinoilta saatuihin
arvostuksiin perustuvaan markkina-arvoon. Mikali markkina-arvoa ei ole saatavilla, sijoitukset voidaan
arvostaa vyleisesti kaytetyill& teoreettisila laskentamalleilla, joiden syottétiedot ovat saatavilla
markkinoilta.

Mikdli sijoitukselle ei saada kdypdd arvoa eikd sille voida madritelld kdypdd arvoa luotettavasti
arvonmdadritysmenetelmien avulla, arvostetaan se hankintahintaan. Hankintahintaan arvostettujen
sijoifusten arvonkehityst@ seurataan akfiivisesti ja arvostusta oikaistaan, kun peruste arvon
muutokselle havaitaan.

Rahaston valuuttamdadrdaisten omistusten arvo muutetaan euroiksi kdyttéen Euroopan keskuspankin
pdivittdin vahvistamia valuuttakursseja.

Kappaleessa 3 on listattu arvopaperityyppikohtaisesti rahastoyhtidosséd  kaytetyt objekfiiviset
arvostusperiaatteet.

2.2 Markkinapaikan valinta

Sijoitusrahastot sijoittavat varansa pddasiassa noteeratftuihin  sijoituskohteisiin, joiden arvostus
perustuu niissd  arvopaperi- ja johdannaispdrsseissd  tai  markkinapaikoilla  muodostuviin
markkinahintoihin, joissa sijoituskohteet ovat kaupankdynnin kohteena.

Sijoitukset arvostetaan niiden enisisijaisilta markkinapaikoilta saataviin markkinahintoihin. Toissijaisesti
voidaan kdayttdd markkinahintfoja muilta  markkinapaikoilta, joilla  kyseinen arvopaperi on
kaupank&ynnin kohteena, mikdli hinnanmuodostusta ndillé markkinapaikoilla voidaan pit&d
luotettavana.

2.3 Poikkeustilanteet

Mikdli markkinapaikka on satunnaisesti kiinni  esimerkiksi paikallisen vapaapdivén vuoksi tai
markkinahintoja ei saada jonkin ylivoimaisen esteen kuten teknisten ongelmien vuoksi, tehdddn
arvostus viimeisiin saatavilla oleviin markkinahintoihin tai edellisen arvonlaskennan arvostustasoihin.
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Edellistd arvonlaskentapdivad@ vanhempien pdivien noteerauksia kaytetddn arvostamiseen vain
silloin, kun markkinapaikka on kiinni.

Jos pérssi on auki ja arvopaperille saadaan vain satunnaisia noteerauksia, kéytetddn arvostamisessa
enintddn kahden viikkon vanhoja noteerauksia. Télléin on kuitenkin arvioitava, onko taloudellisissa
olosuhteissa tapahtunut arvopaperin  arvoon vaikuttavia merkittdvid muutoksia viimeisen
noteerausajankohdan jélkeen.

Jos markkinaolosuhteet ovat muuttuneet viimeisen noteerausajankohdan jélkeen (esimerkiksi riskitén
korko on muuttunut yrityksen likkeeseen laskeman joukkovelkakirjalainan  viimeisimman
hintfanoteerauksen jélkeen), olosuhteiden muutos otetaan huomioon kdyvassé arvossa
vastaavanlaisten rahoitusinstrumenttien tarkasteluhetken hintojen tai fuottoprosenttien perusteella.
Vastaavasti, jos pystytddn osoittamaan, eftd viimeisin noteeraus ei ole kdypd& arvo, tulee kyseistd
hintaa oikaista.

3 ARVOPAPERITYYPPIKOHTAISET PERIAATTEET

3.1 Osakkeet sekd osakesidonnaiset arvopaperit

Julkisesti  noteeratut osakkeet sekd osakesidonnaiset instfrumentit arvostetaan  kyseisen
markkinapaikan arvostusajankohtana vallitsevaan  kurssiin - kdyttGen kunkin - markkinapaikan
viimeisintd kaupankdayntikurssia. Mikali pdivan kaupankdynftikurssi puuttuu, arvostus voidaan suorittaa
viimeisimpddn ostotarjouskurssiin. Mikali ostotarjoustakaan ei ole saatavilla, kdytetddn vimeisint&
saatavilla olevaa kaupankd&ynti- tai ostotarjouskurssia.

3.1.1  MerkintdGoikeudet

Merkintdoikeudet arvostetaan kdayttden viimeisintd kaupankdyntikurssia. Mikali kaupankdynti
merkintdoikeuksilla alkaa vasta mydhemmin irfoamisen jélkeen, merkintGoikeus arvostetaan ennen
kaupankdynnin alkamista osakkeen markkinahintaan ja merkintéhintaan perustuvaan teoreettiseen
hintaan, kunnes julkinen kaupankaynti alkaa.

3.1.2 Noteeraamattomat osakkeet

Julkisesti noteeraamattomien osakkeiden arvostamisessa kdytet@dn seuraavia menetelmid.
Arvostukseen valitaan tapauskohtaisesti parhaiten soveltuva arvostusmenetelmad.

Vertailuhinta

Osakkeen arvon mdadritystd varten muodostetaan toimialan osakkeista vertailuryhmd, jonka avulla
toimialan yleistd taloudellista kehitystd voidaan seurata. Vertailuryhmdad ei tarvitse asettaa, mikdali
noteeraamaton osake tullaan oftamaan julkisen kaupank&ynnin kohteeksi lyhyen ajan kuluessa sen
hankinnan  jalkeen (listausaika on julkistettu). Asetettua vertailuryhmdad tulee seurata
johdonmukaisesti, mutta poikkeuksellisissa tilanteissa sité tulee arvioida uudestaan ja mahdollisesti
korjata.
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Vertailuhintfaan perustuvan arvonmdadritysmenetelmdn luotettavuuden arvioimiseksi madritetddn
osakkeen kdypd arvo vahintéddn vuosittain muulla arvonmdadritysmenetelmalld, esim. osakkeesta
odotettujen tulevien rahavirtojen nykyarvon perusteella.

Vertailuryhnmdn asettaminen

Middle Office valitsee yhdessd rahastoyhtion lakimiehen ja talouspddllikdn kanssa sijoituskohteen
vertailuryhmd&dn 2 - 5 samalla tai samankaltaisella toimialalla foimivaa yhtiétd, jotka ovat
noteerattuina ensisijaisesti kohdeyhtion kotipaikan arvopaperipérssissd ja niiden joko likevaihto tai
henkildston madrd ovat Idhelld kohdeyhtién vastaavia lukuja. Mahdollisuuksien mukaan molempien
arvojen tulisi olla I&hell& kohdeyhtidn vastaavia.

Vertailuryhmdadn valittavat yhtiét voivat olla noteerattuina myds muulla markkinalla tai julkisessa
kaupankdayntijariestelmdassd, mikdli kohdeyhtion kotipaikan arvopaperiporssissd ei ole noteerattuna
rittdvasti samalla tai samankaltaisella toimialalla toimivia yhtiéitd, joiden likevaihdon ja/tai
henkildston maard olisivat riittavan Iahellé kohdeyhtion kyseisid lukuja.

Vertailuryhmdan kurssikehityst& kuvaavan keskiarvon laskennassa noudatetaan markkina-arvoilla
painotettua keskiarvoa.

Vertailuryhmdadn perustuvat arvonmuutokset

Vertailuryhmd@n arvon kehitystd seurataan jatkuvasti. Osakkeen alkuperd&istd hankintahintaa fai
muuta mydhempdd arvostustasoa korjataan, mikdli  vertailuryhmddn kuuluvien yhtididen
kurssikehityksistd laskettu keskiarvo on muuttunut vahintddn 10 prosenttia osakkeen hankinta-
ajankohdasta tai viimeisimmist& osakkeen arvoon tehdystd korjauksesta laskettuna.

Mikdli osakkeen arvostukseen tehdadn korjaus jonkin muun myéhemmin téssd kappaleessa kuvatun
menetelmdan perusteella, nollataan vertailuryhmdseuranta ja vertailuryhmdadn perustuvaa osakkeen
arvon seurantaa jatketaan kayttden vutta hintaa IGhtéhintana.

Poikkeus vertailuryhnmd&dan perustuvasta arvonmddrityksesta

Vertailuryhnmdadn perustuva osakkeen arvonmddritys voidaan ohittaa kohdeyhtiotd koskevan
poikkeuksellisen tiedon perusteella, mikdli kyseisen positiivisen tai negatiivisen tiedon voidaan
perustellusti katsoa koskevan vain kohdeyhtiéta itseddn.

Poikkeuksellinen fieto voi olla esimerkiksi ilmoitus yrityskaupasta, fuusiosta, yrityssaneerauksesta,
selvitystilasta, markkinaosuuden voimakkaasta kasvusta tai laskusta tai muusta toimenpiteestd, jonka
voidaan perustellusti katsoa vaikuttavan kohdeyhtion, mutta ei vertailuryhmdn edustaman foimialan
arvostukseen.

Toissijainen myynti tai anti

Osakkeen arvostusta voidaan korjata julkisen kaupankdynnin ulkopuolella toteutuneiden kauppojen
perusteella, jos niistd saadaan luotettavaa tietoa esimerkiksi yleisesti tunnetuista medioista fai
markkinainformaatioldhteista.

Julkisen kaupankdynnin ulkopuolisita markkinoilfa saatuja hintatietoja arvioitaessa on otettava
huomioon tehtyjen kauppojen volyymi. Rahastoyhtidlld ei ole kuitenkaan velvollisuutta tehdd
korjauksia tallé perusteella.
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Listautumisanti tai listautumismyynti

Mikdli yhtid on listautumassa ja listautumisen yhteydessd tarjotaan osakkeita ostettavaksi tai
merkittavdaksi ja tarjottavien osakkeiden hinnoille annetaan yla- ja alarajat, tulee rahastossa olevien
osakkeiden arvostus korjata valittdmasti vanhaa kdytossd ollutta arvostusta ldhempdnd olevaan
hintarajaan.

Listautumisen toteuduttua arvostus korjataan aina toteutuneeseen hintaan. Mikdli listautumisanti tai
-myynti peruuntuu, osakkeen arvoa korjataan alas kdyttéen peruuntuneen listautumisen yhteydessd
annetun hintahaarukan alarajaa osakkeen hintana.

3.2 Talletukset ja rahamarkkinavdlineet

Talletukset arvostetaan niiden nimellisarvoon ja lis@admalld padomalle jaksotettu talletuskorko.

Diskonttoinstrumentit arvostetaan markkinoilla olevien ostonoteerausten mukaan tai laskemalla
kullekin arvostettavalle diskonttoinstrumentille teoreettinen hinta maturiteetin ja korkokdyrén
mukaan. Korkok&yr@d muodostetaan lineaarisesti  inferpoloimalla  arvostuspdivén  korkojen
noteerauspisteiden vdliset arvot. Korkokdyrédn diskonttokorkoon lisdtéddan hankintapdivan yritys-
/velkasitoumuskohtainen tuottoero.

3.3 Joukkovelkakirjalainat

Joukkovelkakirjalainat arvostetaan rahaston s@dnnoissd madritetyn mukaisesti  joko fiettynd
kellonaikana tai markkinoiden sulkeutumisajankohdan mukaisiin markkinaosapuolien julkaisemiin
noteerauksiin, jotka pddsadntoisesti ovat julkisesta hinnanseurantajdriestelmdastd  saatuja
ostonofeerauksia tai pd&datoskursseja. Ellei arvoa ole poikkeuksellisesti saatavissa julkisesta
hinnanseurantajdrjestelmastd, kaytetddn muuta rahastoyhtidén lakimiehen ja/tai talouspadllikédn
hyvaksymdad luotettavaa ldhdettd.

Mikali markkinoilta ei saada joukkovelkakirjalainalle noteerauksia tai  markkinaosapuolien
hintaindikaaftioita, arvostetaan joukkovelkakirjat vyleisesti kdytdssd olevilla joukkovelkakirjojen
arvostusmalleilla k&yttden markkinoilta saatavia sydttétietoja tai vertailuhintoja.

Joukkovelkakirjat voidaan myds arvostaa emissio- tai hankintahintaan, mikdali niille ei heti emission
jalkeen saada noteerauksia markkinoilta. Mikali markkinaolosuhteissa tai likkeeseenlaskijan
tilanteessa tapahtuu muutoksia ennen hinnoittelun alkamista markkinoilla, arvostushintaa korjataan
tarvittaessa.

3.3.1 Vaihtovelkakirjalainat

Vaihtovelkakirjalainojen arvostaminen tapahtuu arvostamalla ne pddsadntdisesti niiden markkina-
arvoon kayttdmalld markkinoiden julkaisemia noteerauksia. Markkina-arvojen puuttuessa vahintadan
kaksi viikkoa, arvostetaan ne arvioimalla joukkolainan ja vaihto-oikeuden arvot erikseen.

Joukkolainaosa arvostetaan kuten yritysten ja valtioiden joukkovelkakirjalainat. Vaihto-oikeus
arvostetaan liikkeellelaskijan mahdollisesti imoittamaan arvoon tai vaihtoehtoisesti pyydetddn
arviota muilta markkinaosapuolilta ja kéytetddn niiden keskiarvoa.
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3.3.2  Strukturoidut joukkolainat

Strukturoidut rahoitusinstrumentit arvostetaan lainan jarjestdjén julkaisemaan viimeisimpadn
saatavilla olevaan hintaan.

3.4 Rahastot

Sijoitusrahasto-osuudet arvostetaan kyseisen sijoituskohteena olevan sijoitusrahaston sadntdjen
mukaan julkaistuun arvonlaskentapdivdn rahasto-osuuden nettoarvoon (NAV), jos se saadaan
rittdvén qgjoissa ennen arvonlaskennan valmistumista. Jos sijoitusrahaston arvoa ei saada
arvonlaskentaan riittdvan ajoissa, arvostetaan rahasto-osuus sen vimeisimpddn saatavilla olevaan
arvoon.

3.4.1 Porssinoteeratut rahastot

Porssinoteeratut rahastot (ETF) Julkisesti noteeratut osakkeet sekd osakesidonnaiset instrumentit
arvostetaan kyseisen markkinapaikan arvostusajankohtana vallitsevaan kurssiin kdyttéen kunkin
markkinapaikan vimeisintd kaupankdayntikurssia. Mik&li pdivan kaupankdayntikurssi puuttuu, arvostus
voidaan suorittaa arvostuspdivdn ostotarjouskurssiin. Mikali ostotarjoustakaan ei ole saatavillg,
kaytetddan viimeisintd saatavilla olevaa kaupankéynti- tai ostotarjouskurssia. Markkinanoteerausten
puuttuessa rahasto voidaan arvostaa myds kdyttamalld rahaston nettoarvoa (NAV).

3.4.2 P&domarahastot

Pddomarahastot arvostetaan rahastoa hallinnoivan rahastoyhtion ilmoittamaan  vimeisimpadn
saatavilla olevaan rahaston nettoarvoon. Mikali rahastoyhtid julkaisee rahaston arvosta estimoituja
arvioita, viimeisintd saatavilla olevaa virallista arvostusta korjataan sen jalkeen julkaistuilla
estimaateilla.

3.5 Johdannaiset

Vakioidut johdannaiset arvostetaan markkinapaikan julkaisemaan arvostuspdivan selvityshintaan tai
markkinoilla foteutuneeseen vimeisimpadn kaupankdayntikurssiin. Ellei vimeisint& kaupankdayntikurssia
ole saatavilla, voidaan kayttéd osto- ja myyntikurssien keskiarvoa. Mikdli riittévad hintainformaatiota
ei ole saatavilla tai ne ovat yli kaksi vikkoa vanhoja, vakioidut johdannaiset arvostetaan
teoreettiseen hintaan kdyttden markkinoilta saatavia syottétietoja.

Vakioimattomat johdannaiset arvostetaan kayttdmalld yleisesti hyvaksyttyj@ ja kdytdssd olevia
arvostusmalleja ja markkinoilta saatavia syottdtietoja. Mikdli markkinoilla ei ole saatavilla riittévasti
luotettavia syottdtietoja arvostusta varten, kdytet@dn arvostuksessa johdannaisvastapuolen
indikatiivista hintaa.
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Valuuttatermiinit  arvostetaan markkinasaatujen  kyseisten valuuttojen spot  -kurssien  sekd
korkonoteerausten ja termiinipisteiden perusteella.

Valuuttaoptioiden hinnan mdadrityksissé kdytetddn teoreettisia optiohinnoittelumalleja ja niiden
syottdtietoina markkinoilta saatavia valuuttaparien volatiliteettinoteerauksia sekd spot-kursseja ja
korkonoteerauksia tai termiinipisteitd.

3.6 Lainaus- ja takaisinostosopimukset

Lainaksi annetut arvopaperit sdilyvat rahaston taseessa ja ne arvostetaan sddntdjen mukaan.
Lainaksi otettuja arvopapereita ei arvosteta, ellei niitd ole myyty. Lainaus- ja takaisinostosopimukset
arvostetaan pdadsadntdisesti niiden kohde-etuuden markkina-arvoon. Uusimman markkina-arvon
puuttuessa noudatetaan kyseisen kohde-etuuden arvopaperityypille mdadritettyd
arvostusperiaatetta.

Dokumentin muutoshistoria:

P&ivays Tekija Hyvdaksyjé

3.2.2009 Sami Villa /v. 1.0/ Hallitus 3.2.2009
Ensimmadinen versio.

10.11.2011 Anniina Myllyaho /v. 1.1/ Johtoryhmd& 10.11.2011
Yleisi& pdivityksid.

23.5.2016 llkka Huura / v. 1.2 / Pdivitetty Johtoryhmé& 23.5.2016

rooliviittaukset ja poistettu
henkilbiden nimet.
14.11.2016 Mirka Silvennoinen / v. 2.0 / Johtoryhm& 8.12.2016
Paivitetty MOK 3/2013:n sekd Hallitus 19.12.2016
ESMA:n ohjeen mukaiseksi ja
pdivitetty valitusprosessi.
11.6.2019 Mikko Maskuniitty / v. 3.0/ Hallitus 11.6.2019
Muutettu dokumentin rakenne
ja paivitetty tekstejd kautta
linjan. Poistettu
arvonlaskennan
menettelytavat —dokumenttiin
kuuluvat osiot.

21.3.2023 Veikko Koskinen / v. 4.0 / Hallitus 19.4.2023
Pdivitetty FIVA :n Hallitus xx.4.2024
valvottavakirieen: Teema-
arvio sijoitusrahastojen ja
erikoissijoitusrahastojen varojen
arvostuksesta mukaiseksi. Ei
sisGltdmuutoksia vuoden 2024
pdivitystarkastelussa.
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