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1. Yleista

1.1 Soveltamisala

Sijoitusrahastolain (“SRL”) 10 luvun 4 §:n mukaan rahaston varoille maarataan arvo niiden markkina-
arvojen mukaan. Jollei markkina-arvoa ole tai sita ei voida olosuhteiden vuoksi saada, sijoituskohteen
arvo maarataan SRL:n mukaan rahaston sdadanndissa maariteltyjen periaatteiden mukaisesti.

Lisaksi rahaston arvon maarityksessa noudatetaan Finanssivalvonnan ohjeistusta (MOK 3/2011).

Tama ohje maarittelee, kuinka yksittaisen sijoituskohteen arvo maaritetaan objektiivisten periaattei-
den mukaan, myos silloin, kun sijoituskohteelle ei I6ydy markkina-arvoa, eika sita voida arvostaa suo-
raan rahaston sdaannoissa maaritettyjen periaatteiden mukaan. Jos arvopapereille ei pystyta maarit-
tdmaan luotettavaa/kaypaa markkina-arvoa, ne arvostetaan objektiivisten periaatteiden mukaan.

Ohjeistuksen tarkoituksena on varmistaa, ettd hinnanmuodostus on oikeata, yksinkertaista, johdon-
mukaista, ennustettavaa ja jalkikateen helposti todennettavissa. Tima ohjeistus koskee kaikkia UB
Rahastoyhtion hallinnoimia sijoitus-, erikoissijoitus- ja vaihtoehtorahastoja.

1.2 Vastuut ja paatoksenteko

UB Rahastoyhtitn (“UBR”) hallitus vastaa siitd, ettd rahastojen arvostusperiaatteet ovat voimassaole-
van lainsdadannon, viranomaisvaateiden ja -suositusten mukaisia. Rahastoyhtion hallitus vahvistaa
nama periaatteet.

UBR:n back office vastaa rahastojen sdantdjen ja tdman ohjeistuksen noudattamisesta osana UBR:n
hallinnoimien rahastojen arvonlaskentaprosessia. Back office vastaa my6s tdman ohjeen ajantasai-
suudesta ja riittdvyydesta. Back officen toimintaa valvoo UBR:n riskienhallinta-asiantuntija. Mikali ra-
hastoissa on sijoituskohteita, joille ei voida kyseisen rahaston sddntdjen tai voimassaolevien objektii-
visten arvostusperiaatteiden perusteella maarittaa luotettavaa arvoa, pitda back officen olla valitto-
masti yhteydessa UBR:n toimitusjohtajaan. Toimitusjohtaja kdynnistaa selvitystyon kyseisen omai-
suuseran arvostamisesta rahastojen arvonlaskennassa. Mahdollisesti selvitystydssa kuullaan myos ky-
seisen rahaston salkunhoitajaa.

UBR:n toimitusjohtaja paattaa tapauskohtaisesti objektiivisten arvostusperiaatteiden kadytosta. Tal-
16in tulee kuitenkin huomioida, etta rahastojen sijoitusten arvostamisessa painottuu erityisesti jatku-
vuuden ja johdonmukaisuuden vaatimus. Aiemmin valittua arvostustapaa noudatetaan, ellei ole pe-
rusteltua syytd muuttaa sita. Mahdolliset poikkeukset sijoituskohteiden arvostuksessa dokumentoi-
daan perusteluineen osaksi arvonlaskentaa.

Toimitusjohtaja esittelee UBR:n hallitukselle mahdolliset muutokset objektiivisiin arvostusperiaattei-
siin valittomasti, kun muutostarpeita havaitaan. Vasta tdman jalkeen back office voi kayttaa toimitus-
johtajan aloitteesta objektiivisia arvostusperiaatteita osana arvonlaskentaprosessia. UBR:n hallitus
kasittelee ohjeen aina muutosten osalta ja muutoinkin vahintdan vuosittain.

1.3 Dokumentointi
UBR:n on aina pystyttava jalkikdteen selvittamaan arvonlaskennan kulku ja oikeellisuus kaikkien tyo-
vaiheiden osalta.



Markkinahintojen ja arvostusten poiminta-ajankohdasta tulee jaada merkinta arvonlaskentamateri-
aaliin. Arvonlaskentamateriaali sailytetdan siina laajuudessa, etta siita selvida miten arvonlaskenta-
ajankohdan markkina-arvoista on paadyttty arvonlaskennassa kdytettyyn arvostukseen.

Poikettaessa rahaston sdant6jen mukaisista arvostusperiaatteista, arvostusten asianmukaisuus on ol-
tava aina jalkikdteen todennettavissa. Vahimmaisvaatimuksena tdma tarkoittaa hintaldahteen, kayte-
tyn hinnan ja niiden hyvaksymisen dokumentointia perusteluineen. Samoin menetellddan myos, mikali
jokin poikkeavalla tasolla oleva hintanoteeraus jatetdaan huomioimatta.

2. Yleiset arvostusperiaatteet

2.1 Rahaston sijoitusten arvostaminen

Ensisijaisesti rahastojen sijoitukset arvostetaan kunkin rahaston sadantéjen mukaisesti markkinatieto-
|ahteesta saatuihin arvostuksiin perustuviin markkina-arvoihin. Markkina-arvona voidaan kayttaa si-
joituskohteesta riippuen viimeisinta toteutunutta kauppaa tai markkinatoimijoiden julkistamien osto-
ja myyntilaitojen keskiarvoa. Mikali edelld mainittuja markkina-arvoja ei ole saatavilla, voidaan sijoi-
tuskohteita arvostaa myos teoreettiseen arvoonsa tai hankintahintaan. Teoreettisen arvostuksen
maarittelyssa tarvittavat syottotiedot tulee olla julkisesti saatavilla markkinoilta. Sijoituskohteiden ar-
vonkehitysta seurataan aktiivisesti seka salkunhoidossa ettd UBR:n back officessa. Arvostusta oikais-
taan valittémasti, kun peruste arvonmuutokselle havaitaan.

Back office tarkastaa arvostushinnat paivittdin vertaamalla hintaa mahdollisiin toisiin hintaldhteisiin,
edelliseen hintaan ja mahdollisiin viimeisiin kauppoihin. Lisdksi paivittdin valvotaan muuttumattomia
hintoja ja suuria kurssimuutoksia. Suuret kurssimuutokset on maaritelty instrumenttityypeittain ra-
hastojen arvonlaskennan prosessiohjeessa. Yleisestd tasosta poikkeavien hintamuutosten syyt selvi-
tetdan ja dokumentoidaan osaksi arvonlaskentamateriaalia. Uusien sijoituskohteiden osalta back of-
fice tarkistaa kyseisen sijoituskohteen hinnan ensimmaisten kolmen arvonlaskentavuorokauden
osalta, ettd markkina-arvojen voidaan havaita siirtyvan arvonlaskentajarjestelmiin oikealla tavalla.

2.2 Markkinapaikan valinta

UBR:n rahastot sijoittavat varansa padasiassa porssinoteerattuihin sijoituskohteisiin, joten niiden pai-
vittdinen arvostus perustuu niissa arvopaperi- ja johdannaisporsseissa muodostuviin markkinahintoi-
hin, joissa sijoituskohteet ovat kaupankaynnin kohteena. Mikali sijoituskohteelle on saatavilla mark-
kinahinta useammasta porssista, kdytetdan ensisijaisesti pdaasiallista noteerausporssia ja toissijaisesti
arvopaperiporssia, jossa kyseiselld instrumentilla kdydaan eniten kauppaa. Back office dokumentoi
paatdksen poikkeavan porssin kdytosta arvostuksessa perusteluineen.

2.3 Valuuttamaaraiset erat
Kunkin rahaston valuuttamaaraiset saatavat ja velat muutetaan rahaston arvonlaskentavaluutaksi ky-
seisen rahaston saantdjen mukaisia julkisesta markkinaldhteesta saatuja valuuttakursseja kayttaen.

2.4 Poikkeustilanteet

2.4.1 Markkinapaikka on suljettu

Mikali markkinapaikka on satunnaisesti kiinni esimerkiksi paikallisen vapaapaivan vuoksi, tehdaan ar-
vostus viimeisiin saatavilla oleviin markkinahintoihin. Mikali markkinapaikka on suljettuna pidem-
paan, tulee sijoitusten arvostamisessa aina huomioida olennaisuuden periaate kdytettdessa vanhoja



arvostuksia. Pidemman ajan osalta rahastojen arvonlaskennassa tulee aina huomioida markkinoiden
yleinen suunta, erityisesti jos rahastoon jatetaan merkittavan kokoinen merkinta- tai lunastustoimek-
sianto kyseisena aikana.

2.4.2 Hintaa ei muuten saatavilla

Ylivoimaisen esteen, kuten teknisten ongelmien, sattuessa arvostetaan rahastojen varat viimeisimpiin
saatavilla oleviin markkinahintoihin tai edellisen arvonlaskennan arvostustasoihin. Edellistd arvonlas-
kentapaivaa vanhempien paivien arvostuksia kaytetadn rahastojen arvonlaskennassa vain silloin, kun
markkinapaikka on kiinni.

Jos porssi on auki ja arvopaperille saadaan vain satunnaisia noterauksia, kdytetdan arvostamisessa
enintadn kahden viikon takaisia noteerauksia. Tall6in on kuitenkin arvioitava onko taloudellisissa olo-
suhteissa tapahtunut arvopaperin arvoon vaikuttavia merkittavia muutoksia viimeisen noteerausajan-
kohdan jalkeen.

Jos markkinaolosuhteet ovat muuttuneet viimeisen noteerausajankohdan jalkeen (esim. riskitén koko
on muuttunut yrityksen liikkeeseen laskeman joukkovelkakirjan viimeisimman hintanoteerauksen jal-
keen), olosuhteiden muutos otetaan huomioon kayvassd arvossa vastaavanlaisten rahoitusinstru-
menttien tarkasteluhetken hintojen tai tuottoprosenttien perusteella. Vastaavasti, jos pystytdan
osoittamaan, etta viimeisin noteeraus ei ole kdypa arvo, tulee kyseista hintaa oikaista.

2.4.3 Sijoituskohteen liikkeeseenlaskijan konkurssi, saneerausmenettely tai muu maksukyvyt-
tomyystilanne

Liikkeeseenlaskijan maksukyvyttomyystilanteessa sijoituskohteen markkina-arvo pyritdan ensisijai-
sesti hakemaan markkinatietojarjestelmasta. Kaupankayntitietojen tai markkinatoimijoiden notee-
rausten puuttuessa sijoituskohteen arvon tulee perustua rahastoyhtion arvioon siita, paljonko sijoi-
tuksesta olisi saatavilla takaisin kasilla olevassa menettelyssa. UBR voi kadyttda arvion laatimiseen ul-
kopuolista asiantuntijaa. Arvon maarittamiseksi tehdyt laskelmat taustaoletuksineen ja mahdollisine
tietoldhteineen tulee dokumentoida arvonlaskentojen yhteyteen. Mikali arviota ei voida laatia, kirja-
taan sijoituskohde arvottomaksi varovaisuusperiaatteen mukaisesti.

3. Arvostusperiaatteet instrumenttityypeittain

3.1 Talletukset ja rahamarkkinavalineet
Talletukset arvostetaan niiden nimellisarvoon lisdamalla pddaomalle jaksotettu talletuskorko.

Diskonttoinstrumentit arvostetaan markkinoilla olevien ostonoteerausten mukaan tai laskemalla kul-
lekin arvostettavalle diskonttoinstrumentille teoreettinen hinta maturiteetin ja korkokdyran mukaan.
Korkokdyra muodostetaan lineaarisesti interpoloimalla arvostuspaivan korkojen noteerauspisteiden
valiset erot. Korkokdyran diskonttokorkoon lisataan hankintapdivan yritys- tai velkasitoumuskohtai-
nen tuottoero. Tuottoeroa korjataan, mikali sen katsotaan olennaisesti muuttuneen hankintahet-
kesta.

3.2 Osakkeet

3.2.1 Porssinoteeratut osakkeet
Julkisesti noteeratut osakkeet arvostetaan kyseisen markkinapaikan arvostusajankohtana vallitsevaan
kurssiin kdyttdaen kunkin markkinapaikan viimeisinta kaupankayntikurssia. Mikali kyseiselle paivalle ei



ole saatavilla kaupankayntikurssia voidaan sijoituskohteen arvostuksessa kayttdd edellisen pdaivan
kaupankayntikurssia. Talloin hinnoittelua korjataan huomioimalla arvostusajankohtana sijoituskoh-
teelle markkinatietopalvelussa julkistetut osto- ja myyntilaidat. Kaytettdvan markkina-arvon tulee
aina olla naiden laitojen valissd, muussa tapauksessa kdytetdan edellistd kaupankadyntitasoa lahem-
pana olevaa laitaa hinnoittelussa.

3.2.2 Listaamattomat osakkeet

Listaamattomat osakkeet arvostetaan lahtokohtaisesti kuukausittain niiden markkinapaikan yllapita-
jan antamien kaupankayntitietojen mukaan. Back office lahettaa kyseista sijoituskohdetta omistavan
rahaston salkunhoitoon hintapyynnon, jonka salkunhoito valittda edelleen markkinatoimijalle, joka
sijoituskohdetta valittaa. Tata hintaa kaytetdaan, mikali ei ole syyta olettaa noteerauksen muuttuneen
uutisten, osakkeella tehtyjen kauppojen tai yleisen markkinaliikkeen myota. Joillekin listaamattomille
osakkeille 16ytyy noteerauksia my6s markkinatoimijan internet-sivuilta, jolloin markkina-arvo voidaan
saada useamminkin, mikali osakkeella kdydaan kauppaa. Listaamattomien osakkeiden markkina-ar-
voja tiedusteltaessa jokaisen toimijan tietojen luotettavuutta arvioidaan UBR:ssa tapauskohtaisesti.
Mikali luotettavaa hintaa ei ole saatavilla arvostetaan listaamattomat osakkeet niiden hankinta-ar-
voon.

3.2.3 Merkintaoikeudet

Merkintdoikeudet arvostetaan kdyttden viimeisinta kaupankadyntikurssia. Mikali kaupankaynti mer-
kintdoikeuksilla alkaa vasta myohemmin irtoamisen jalkeen, merkintdoikeus arvostetaan osakkeen
markkinahintaan, merkintdhintaan ja mahdolliseen merkintdoikeuskertoimeen perustuvaan teoreet-
tiseen hintaan. Nain toimitaan, kunnes merkintdoikeuksille saadaan kaupankayntiin perustuva mark-
kina-arvo markkinatietojarjestelmasta.

3.2.4 Osingot ja muut yhtiétapahtumat

Back office saa tiedon sijoitusten yhtiétapahtumista sailytysyhteisolta, markkinatietojarjestelmasts,
salkunhoidolta tai uutisista. Kaikki yhtidtapahtumat tarkistetaan vaihtoehtoisesta tietoldahteesta en-
nen niiden kirjaamista arvonlaskentaan. Osingot ja muut yhtidtapahtumat kirjataan arvonlaskentaan
suoriteperusteisesti niiden irtoamispdivana saatavilla olevien tietojen mukaan. Kirjauksissa huomioi-
daan mahdollisten verojen tai muiden maksujen osuus.

Mikali osingoista peritystd lahdeverosta on mahdollista kansainvalisten sopimusten perusteella saada
lahdeveron palautuksia, pyrkii rahastoyhtié hakemaan naitd mahdollisimman tehokkaasti. Lahdeve-
ron palautukset kirjataan osaksi arvonlaskentaa maksuperusteisesti, vasta kun suoritus on rahaston
tililla. Kaikki perimisesta aiheutuvat kulut vahennetdan palautuneesta suorituksesta. Mikali rahasto ei
saa suoritusta, ei mydskaan perimistoimista aiheutuneita kuluja veloiteta rahaston varoista.

3.3 Joukkovelkakirjalainat

3.3.1 Porssinoteeratut joukkovelkakirjalainat

Julkisesti noteeratut joukkovelkakirjalainat arvostetaan arvostusajankohtana vallitsevien markkina-
toimijoiden markkinatietopalvelussa julkaisemien osto- ja myyntinoteerausten keskiarvoon (“keski-
kurssi”) tai paatoskurssiin. Ensisijaisena arvostusmenetelmana on Bloombergilla esitetty laskennalli-
sen BVAL:n tai BGN:n keskikurssi. Mikali ndita ei ole saatavilla arvostetaan joukkovelkakirjalaina kaik-
kien markkinatoimijoiden noteerausten keskikurssiin.



Joissakin tilanteissa joukkovelkakirjalainan hintakuva saattaa olla epaselva ja hinnat poikkeavat huo-
mattavasti keskendan. Talldin rahaston salkunhoitajan aloitteesta saatetaan tarkastella pitdisikd ky-
seisen joukkovelkakirjan hinnoittelussa siirtya tarkastelemaan vain tiettyjen markkinatoimijoiden no-
teerauksia. Ennen menettelyn hyvaksymistd tulee kuitenkin perustellusti todentaa, mika poistetta-
vissa noteerauksissa on vikana.

Mikali joukkovelkakirjalainalle ei ylla kuvatuilla menetelmilld saada markkina-arvoa, siirretdan sijoi-
tuskohde kasinhinnoitteluun, kunnes markkina-arvo jdlleen saadaan tai sijoitus erdantyy maksetta-
vaksi. Tall6in rahaston salkunhoitaja kysyy markkinatoimijoilta vahintdan viikottain mahdollisia osto-
ja myyntinoteerauksia kyseiselle joukkovelkakirjalainalle.

Joukkovelkakirjat voidaan myds arvostaa emissio- tai hankintahintaan, mikali niille ei heti liikkeeseen-
laskun jalkeen saada noteerauksia markkinoilta. Markkinaolosuhteiden tai liikkeeseenlaskijan tilan-
teen muuttuessa ennen hinnoittelun alkamista markkinoilla, arvostushintaa korjataan tarvittaessa.

3.3.2 Listaamattomat joukkovelkakirjalainat
Arvostetaan kuten porssinoteeratut joukkovelkakirjalainat.

Joissain tapauksissa saatetaan markkina-arvo muodostaa markkinatoimijan internet-sivuilla esitetyn
tiedon perusteella. Tiedon luotettavuutta arvioidaan rahastoyhtitssa tapauskohtaisesti kasitellen jo-
kainen toimija erikseen.

3.3.3 Vaihtovelkakirjalainat

Vaihtovelkakirjalainojen arvostaminen tapahtuu arvostamalla ne padsdaantoisesti niiden markkina-ar-
voon kayttamalla markkinatoimijoiden julkaisemia osto- ja myyntinoteerauksia. Markkina-arvojen
puuttuessa vahintdan kaksi viikkoa, arvostetaan vaihtovelkakirjalainat arvioimalla joukkolainan ja
vaihto-oikeuden arvot erikseen.

Joukkolainaosa arvostetaan kuten yritysten ja valtioiden joukkovelkakirjalainat. Vaihto-oikeus arvos-
tetaan liikkkeeseenlaskijan mahdollisesti ilmoittamaan arvoon tai vaihtoehtoisesti pyydetdan arvioita
muilta markkinatoimijoilta. Vaihto-oikeus arvostetaan saatujen arvioiden keskiarvoon.

3.3.4 Strukturoidut joukkolainat

Strukturoidut joukkolainat arvostetaan lahtokohtaisesti liikkeeseenlaskijan julkistaman indikatiivisen
osto- ja myyntinoteerauksen keskikurssiin. Mikali liikkeeseenlaskija julkistaa ainoastaan ostonotee-
rauksen, maaritetaan keskikurssi markkinoilta haetun tuottovaateen perusteella laskettavaa teoreet-
tista myyntinoteerausta hyodyntaen. Tuottovaade madritetddan hakemalla arvio vahintdan kolmelta
markkinatoimijalta, joiden antamista tasoista lasketaan keskiarvo. Osa strukturoiduista tuotteista voi-
daan arvostaa myos liikkeeseenlaskijan indikatiiviseen ostolaitaan. Samoin toimitaan tilanteissa,
joissa markkinoiden tuottovaadetta ei voida maarittaa.

3.3.5 Kuponkimaksut

Joukkovelkakirjalainoista ja strukturoiduista joukkolainoista kertyvat kupongit maaritetdan kunkin
instrumentin liikkeeseenlaskuehtojen perusteella. Kaikkien kuponkimaksujen maara tarkistetaan
UBR:n back officessa aina arvopaperikauppojen yhteydessa seka kupongin irrotessa. Mahdolliset kor-
jaukset kerrytettyyn kuponkiin tehddaan maksuperusteisesti valittomasti maksusuorituksen yhtey-
dessa.



Lahtokohtaisesti lilkkeeseenlaskijan ollessa maksuvaikeuksissa rahastojen kyseiselta liikkeeseenlaski-
jalta saatavat kuponkimaksut kirjataan arvottomiksi. Liikkeeseenlaskijan maksuvaikeudet todetaan
UBR:n back officessa, kun kupongin irrotessa maksusuoritusta ei ndy rahaston tililla. Tasta voidaan
poiketa UBR:n toimitusjohtajan paatoksella, mikali on perusteltua syyta olettaa rahaston saavan ku-
ponkimaksun tai sen osan myéhemmin.

3.4 Rahastot

3.4.1 Avoimet rahastot

Avointen rahastojen rahasto-osuudet arvostetaan viimeisimpaan saatavilla olevaan markkina-arvoon.
Talla tarkoitetaan rahaston sadnnoissa mainittuun arvostusajankohtaan mennessa kunkin rahastoyh-
tion julkaisemaa viimeisintad kyseisen rahaston osuuskohtaista nettoarvoa (Net Asset Value, "NAV”).
Edelld mainittu koskee kaikkia avoimia rahastoja, UBR:n hallinnoimat rahastot mukaanluettuina.

Mikali rahaston NAV julkaistaan harvemmin, voidaan arvonlaskennassa kayttda myos kyseiselta ra-
hastoyhti6ltda mahdollisesti saatavaa indikatiivista NAV:ia tai NAV-ennustetta. Ennen téllaisen epavi-
rallisen NAV:n kdyttoad, UBR:n tulee varmistua sen oikeellisuudesta peilaamalla saatua ennakkotietoa
suhteessa markkinoihin. Mikali saatu ennakkotieto vaikuttaa epaluotettavalta tulee se jattdaa huomi-
oitta tai vaatia sen toimittaneelta rahastoyhtiolta lisdselvitystd ennen kayttoa.

3.4.2 Padomarahastot

Padaomarahastot arvostetaan rahastoa hallinnoivan rahastoyhtion ilmoittamaan viimeisimpaan saata-
villa olevaan NAV:iin. Mikali rahastoyhtio julkaisee rahaston arvosta estimoituja arvioita, viimeisinta
saatavilla olevaa virallista arvostusta korjataan sen jalkeen estimaateilla. Samoin padomarahaston
NAV:ia korjataan mahdollisella tuotonjaolla, mikali pddomarahastosta on suoritettu tuotonmaksu vii-
meisimman arvostuksen ja kasilla olevan arvostusajankohdan valissa.

3.5 Johdannaissopimukset

3.5.1 Porssinoteeratut johdannaiset

Porssijohdannaiset arvostetaan ensisijaisesti markkinapaikan julkistamaan arvostuspaivan selvitys-
hintaan tai markkinoilla toteutuneeseen viimeisimpaan kaupankayntitasoon. Toissijaisesti kdytetdan
muuta paatoskurssia, jolloin arvostuksessa huomioidaan viimeisimmat osto- ja myyntinoteeraukset,
kuten porssinoteeratuissa osakkeissa. Mikali johdannaisella ei ole kdyty kauppaa vahintaan kahteen
viikkoon maaritetdan sen markkina-arvo markkinapaikan julkaisemien osto- ja myyntinoteerausten
keskikurssiin. Mikali tatakaan tietoa ei ole saatavilla, hinnoitellaan johdannainen teoreettiseen hin-
taan kdyttden markkinoilta saatavilla olevia syotetietoja.

3.5.2 OTC-johdannaiset

Optiosopimukset
Vakioimattomat optiot arvostetaan kuten porssinoteeratut optiot.

Vakioimattomat valuuttajohdannaiset

Valuuttatermiinit ja -swapit arvostetaan kyseisen valuuttaparin spot-kurssin ja kyseisten valuuttojen
korkoeron nykyarvon avulla. Arvostuksessa voidaan kayttdaa myos termiinipisteitd. Vakioimattomien
valuuttatermiinien hinnoittelua tarkastellaan saannéllisesti kaupan vastapuolelta saatuja arvostusra-
portteja vasten.
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Vakioimattomat koronvaihtosopimukset

Koronvaihtosopimusten hinnoittelu perustuu yleisesti markkinoilla hyvaksyttyyn useamman kayran
hinnoittelumalliin: Diskonttokdyra tulevien kassavirtojen diskonttaamiseen ja projisointikdyra tule-
vien korkojen ennustamiseen. Jokaista valuuttaa vastaan estimoidaan omat kdyransa. Kayrien alla ole-
vat yksittdiset pisteet keratdaan markkinaldhteista. Ensisijaisesti korkojohdannaisten arvostamiseen
kdytetdan osto- ja myyntinoteerausten keskiarvoa ja toissijaisesti ainoastaan ostonoteerausta. Vaki-
oimattomien koronvaihtosopimusten hinnoittelua tarkastellaan sdaanndllisesti kaupan vastapuolelta
saatavia arvostusraportteja vasten.

Muut vakioimattomat johdannaissopimukset

My0Os muut vakioimattomat johdannaissopimukset arvostetaan kayttamalla yleisesti hyvaksyttyja ja
kaytossa olevia arvostusmalleja ja markkinoilta saatavia syotetietoja. Kaytannossa talla tarkoitetaan
erilaisia markkinatietojarjestelmasta valmiina 16ytyvia tai esimerkiksi excel-taulukkoon rakennettavia
laskureita. Johdannaissopimusta avattaessa UBR:n back office tarkistaa, onko aikaisemmin ollut vas-
taavanlaista sijoituskohdetta. Mikali tuote on tuttu kdytetddn jo olemassa olevia laskureita. Uuden
tuotteen ollessa kyseessa laskuri pyritddan rakentamaan itsenaisesti, jonka jalkeen sopimuksen vasta-
puolen kanssa vertaillaan laskurin tuottamia markkina-arvoja ensimmaisen viikon ajan, jotta voidaan
varmistua laskurin toimivan oikein. Mahdolliset erot tulee selvittda johdannaissopimuksen elinkaaren
alkuvaiheessa. Mikali hintaeroavaisuuksia ei saada selvitettya tai laskuria ei saada rakennettua, kay-
tetdan vastapuolen saannollisesti back officelle toimittamaa indikatiivista valuaatiota sijoituskohteen
markkina-arvona.

3.6 Lainaus- ja takaisinostosopimukset
Lainaksi annetut arvopaperit sailyvat rahaston taseessa ja ne arvostetaan kunkin rahaston sdantéjen
mukaan. Lainaksi otettja arvopapereita ei arvosteta, ellei niitd ole myyty.

3.7 Kiinteistosijoitukset

Paaasiallisesti kiinteistoihin varojaan sijoittavan rahaston on kiinteistosijoitusten arvostamisen yhtey-
dessa noudatettava, mitad kiinteistdrahastolain 18 §:ssa sdaddetdan kiinteistonarvioitsijasta ja kiinteis-
tonarvioinnista. Rahastojen sddntdjen mukaan niiden omistamat kiinteistot arvostetaan kaypaan ar-
voon neljannesvuosittain (tai aina kun rahastoon otetaan merkintdja ja lunastuksia) Keskuskauppaka-
marin hyvaksyman kiinteistoarvioitsijan ("AKA”) toimesta hyvaa kiinteisténarviointitapaa noudattaen.
Kiinteistot ja kiinteistoarvopaperit arvostetaan myos ostettaessa, myytdessa seka aina, kun rahaston
merkintd maksetaan apporttina tai luotutettaessa rahaston sijoituskohteita vastikkeena lunastuk-
sesta. Rahasto voi erityisestd syystd arvostaa kiinteistot myds muuhun kuin AKA:n maarittelemaan
kdypaan arvoon. Tall6in rahasto perustelee menettelynsa toimintakertomuksessa tai tilinpaatoksen
liitetiedoissa.

3.7.1 Metsakiinteistot

Rahastoon kuuluvien metsdakohteiden kdypa arvo maaritetdaan ensisijaisesti ulkopuolisen riippumat-
toman asiantuntijan toimesta diskontattuihin kassavirtoihin perustuvalla tuottoarvomenetelmalla.
Tuottoarvomenetelmassa kaytettavat keskeisimmat syottétiedot ovat ajantasaiset metsavaratiedot,
kantohinnat, metsanhoitotdiden kustannukset ja kaytettava diskonttokorko. Mikali kdypaa arvoa ei
voida luotettavasti maaritaa tuottoarvomenetelmalld, voidaan metsakohteen kdypana arvona kayttaa
sen hankintahintaa korkeintaan yhden vuoden ajan kauppapaivasta. Hankintahintaan arvostetun
metsdkohteen arvo tulee viimeistddn yhden vuoden kuluttua kauppapdivastda maarittaa
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tuottoarvoon. Lisdksi voidaan huomioida myds metsakiinteiston muita kuin metsataloudellisia arvoja,
mikali ndilla on olennainen merkitys kyseessa olevan metsakiinteistéon arvostukseen. Poikkeuksena
edelld mainitusta paasadannosta rahaston yksittdisia omaisuuseria voidaan arvostaa hankinta-arvoon
pidempaankin. Tallaisia kohteita ovat esimerkiksi rahastolle siirtyvat virkistyskayttoon soveltuvat ran-
tatontit tai kiinteistolla sijaitseva maa-aines. Metsakiinteistot, joista on maksettu ainoastaan kasiraha,
arvostetaan kdsirahan maaraan.

3.7.2 Kiinteistdarvopaperit ja vdhemmistosijoitukset kiinteistoihin

Rahaston omistamien kiinteistosijoitusten kdypa arvo maaritetdaan ensisijaisesti ulkopuolisen riippu-
mattoman asiantuntijan toimesta diskontattuihin kassavirtoihin perustuvalla tuottoarvomenetel-
malla. Rahaston omistamien asuntojen ja tonttien kdypa arvo voidaan maarittda myos kauppa-arvo-
menetelmalla tai tuotto- ja kauppa-arvomenetelman yhdistelmalla. Kaikkien kiinteistdsijoitusyhtioi-
den seka keskinaisten ja ei-keskindisten kiinteistoyhtididen osakkeiden arvonmaarityksessa huomioi-
daan kohteen kaikki varallisuuserat. Rakennus- ja kehityskohteet huomioidaan rahaston arvonlasken-
nassa kohteen valmistumisasteen mukaan huomioiden kohteen kdypa arvo valmiina.

Mikali sijoituksen kaypaa arvoa ei voida luotettavasti maarittda, voidaan sen kdypana arvona kayttaa
kohteen hankintahintaa korkeintaan kolmen kuukauden ajan kauppapaivasta. Kolmen kuukauden jal-
keen kohteen arvo tulee ldhtokohtaisesti maarittaa tuotto- tai kauppa-arvomenetelmalla tai ndiden
yhdistelmalla kdypaan arvoon. Poikkeuksellisesti yksittaisia sijoituskohteita voidaan arvostaa hankin-
tahintaan, antihintaan tai muuhun vastaavaan arvoon pidempaéankin, mikali tima arvo antaa olennai-
silta osin oikean kuvan kyseisen kohteen kdyvasta arvosta. Mikali rahaston kiinteistokohteesta on toi-
mitettu salkunhoidolle viimeksi maaritetysta kdyvasta arvosta poikkeava ostotarjous, voidaan kay-
pana arvona kayttaa kyseista ostotarjousta valittomasti jattohetkesta eteenpain olettaen, etta tarjous
todennakdisesti johtaa kauppaan.

3.8. Muut sijoitukset

Mikali UBR:n hallinnoimalla rahastolla on sijoituksia, joiden arvostamista ei ole tdsmennetty tassa do-
kumentissa, niille pyritddn l6ytdmaan mahdollisimman luotettava hinta kyseisen rahaston sdantdjen
jataman ohjeen yleisten periaatteiden mukaisesti. UBR:n toimitusjohtaja hyvaksyy kaytettavan arvos-
tustavan tapauskohtaisesti ennen sen kayttdonottoa rahastojen arvonlaskennassa.



