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1. JOHDANTO

Tédssa dokumentissa kuvataan Alexandria Rahastoyhti6é Oy:n (jdljem-
pédna "Rahastoyhtio”) hallinnoimien sijoitus- ja vaihtoehtorahastojen
varojen arvostusperiaatteet poikkeuksellisessa markkinatilanteessa.
Poikkeukselliseksi markkinatilanteeksi katsotaan muun muassa tilanne,
jossa markkina-arvoa ei ole saatavilla hintatietojdrjestelmédsta tai kun
hintatietoihin ei voida luottaa. Poikkeuksellisia tilanteita ovat myos
tilanteet, joissa markkina-arvo ei ole saatavilla esimerkiksi teknisten
ongelmien vuoksi. Tdmadn dokumentin tarkoituksena on kuvata, kuinka
yksittdisen sijoituskohteen arvo maédritetadn objektiivisten perusteiden
mukaan silloin, kun sijoitukselle ei l6ydy markkina-arvoa eika sitd voida
arvostaa suoraan rahaston sdanndissa maaritettyjen periaatteiden mu-
kaisesti. Periaatteiden tarkoitus on varmistaa, ettd hinnanmuodostus on
oikeata, yksinkertaista, johdonmukaista, ennustettavaa ja jalkikateen
helposti todennettavissa.

Rahastoyhtion hallitus on hyvdksynyt ndma periaatteet. Periaatteet tar-
kistetaan vdahintddn kerran vuodessa ja lisdksi, kun Rahastoyhtio tekee

rahastojen sijoitusstrategiaan muutoksia tai sijoittaa uusiin omaisuusla-
jeihin, joita ei ole huomioitu voimassa olevissa objektiivisissa arvostus-

periaatteissa.

2. VASTUUT JA ORGANISAATIO

Rahastoyhtio vastaa hallinnoimiensa rahastojen varojen asianmukaises-
ta arvonmaarityksestd, varojen nettoarvon laskemisesta ja nettoarvon
julkaisemisesta.

2.1 Hallitus

Rahastoyhtion hallitus vastaa siitd, ettd rahastojen arvostusperiaatteet
ovat lain, viranomaisvaatimusten ja suositusten mukaisia. Rahastoyhtion
hallitus vahvistaa arvonlaskennassa noudatettavat menettely- ja toimin-
tatavat sekd objektiiviset arvostusperiaatteet.

2.2 Back Office

Normaalitilanteessa Rahastoyhtion Back Office vastaa arvonmaarityk-
sestd ja arvonlaskennasta. Back Office vastaa arvojen julkaisusta sekad
ilmoittamisesta sijoittajille.

2.3 Arvonmaarityskomitea

Poikkeuksellisessa markkinatilanteessa, jossa rahaston arvostus sdan-
tojen mukaan ei ole mahdollista, Rahastoyhtion arvonméaarityskomitea
paattaa kaytettavan arvostustavan kyseessd olevassa tilanteessa.

Arvomaddrityskomitean muodostavat Rahastoyhtion toimitusjohtaja,
Rahastoyhtion Back Office -pdillikkd, Alexandria -konsernin riskienhal-
lintajohtaja ja Rahastoyhtion riskienhallinnasta vastaava henkild. Arvon-
madrityskomiteaan voi kuulua myos muita Alexandria -konsernin tai
ulkopuolisia asiantuntijoita. Arvonmaarityskomitean jasenten tulee olla
toiminnallisesti sekd muutoin riippumattomia salkunhoidosta sen rahas-
ton osalta, jonka arvonmadritykseen he osallistuvat. Riskienhallinnasta
vastaavat henkilot eivit osallistu arvonmédarityskomitean lopulliseen
paatoksentekoon.
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Arvonmaddrityskomitean tehtdvidna on kdsitelld arvostukset tilanteissa,
joissa sijoitukselle ei ole saatavissa hintaa markkinoilta ja valvoa, ettda
samoja arvonmadritysperiaatteita on kdytetty johdonmukaisesti. Arvos-
tusmenetelmien tulee perustua toimialan ja sijoittajien laajasti hyvaksy-
miin kansainvalisiin standardeihin. Rahaston sijoitusten arvostamisessa
painottuu erityisesti jatkuvuuden vaatimus. Valittua arvostustapaa nou-
datetaan, ellei ole perusteltua syytd muuttaa sitd. Arvonmaarityskomite-
an paatokset valitusta arvostustavasta dokumentoidaan.

2.4 Middle Office

Middle Office vastaa kaikkien rahastojen arvonmaarityksestd poikke-
ustilanteissa huomioiden arvonmaéarityskomitean paatokset koskien ar-
vostustapaa. Suoraan kiinteistoihin sijoittavien rahastojen osalta Middle
Officen tehtdavand on tarkastaa ulkopuolisen riippumattoman arvioitsi-
jan laatiman arvostuksen oikeellisuus. Lopullisen paatoksen arvostuk-
sesta tekee Middle Office keskusteltuaan Rahastoyhtion toimitusjohtajan
jariskienvalvontatoiminnon kanssa. Pddtoksen perustelut raportoidaan
Rahastoyhtion hallitukselle. Arvon poikkeama tulee dokumentoida sel-
keistija sen perustana on oltava todennettavissa oleva aineisto ja ana-
lyysi. Middle Office vastaa poikkeustilanteiden vaikutusten arvioinnista
sekd mahdollisten poikkeavien arvostusratkaisujen dokumentoinnista ja
sisdisestd hyvaksyttamisesta.

2.5 Riskienhallinta

Riskienhallinta valvoo arvonméaaritysmenetelmien valintaa, kun ra-
haston sddntdjen mukainen arvonmaadritys ei ole mahdollinen. Riskien-
hallinta ei osallistu operatiivisesti arvonmaaritykseen. Riskienhallinta
suorittaa rahastojen likviditeetin stressitestejd. Riskienhallinta raportoi
Rahastoyhtion hallitukselle arvonlaskennassa tapahtuneista virheista ja
likviditeetistd kvartaaleittain riskiraportoinnin yhteydessa, elleivat
Rahastoyhtion riskienhallintaperiaatteet edellyta tiheimpéaa raportoin-
tia. Riskienhallinnalla on ndkyvyys arvonlaskennan tuloksiin ja mahdol-
lisuus tarkastaa ja pyytaa havaitsemiinsa virheisiin korjauksia.

2.6 Ulkopuoliset arvioitsijat

Arvonmadritys on aina Rahastoyhtion vastuulla. Arvonmaérityksessa
voidaan kdyttdd ulkopuolisia arvioita. Mikali arvio perustuu ulkopuolis-
ten asiantuntijoiden tekemiin arvonmaarityksiin, a) arvostusmenetelmi-
en tulee perustua toimialan ja sijoittajien laajasti hyvdaksymiin kansain-
valisiin standardeihin; ja b) arvoa tulee verrata Rahastoyhtién omiin
malleihin.

2.7 Tilintarkastaja

Ulkopuolinen tilintarkastaja tarkastaa rahastojen arvonlaskennan
vdhintddn kerran vuodessa.

3. RAHASTON ARVONMAARITYS
POIKKEUKSELLISISSA MARKKINATILANTEISSA

Rahastojen arvot on méadritettavd asianmukaisesti myos poikkeuksel-
lisessa markkinatilanteessa, jossa rahastoille ei ole saatavissa arvoa
rahaston sddntdjen mukaisesti. Rahastoyhtion hallinnoimien sijoitusra-
hastojen ja erikoissijoitusrahastojen saantojen mukaisesti arvonlasken-
nassa kdytetddn voimassa olevaa markkina-arvoa. Rahastojen sddnnot
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sisdltavat myos yksityiskohtaisia mdardayksid arvonmadaritykseen.

Mahdollisessa poikkeuksellisessa markkinatilanteessa arvonmaaritys-
komitea arvioi kdytettdvissd olevat arvostusmenetelmat ja hintatietojar-
jestelmat. Poikettaessa rahaston sddntojen mukaisista arvostusperiaat-
teista kdytetyt arvostusmenetelméat dokumentoidaan, jotta arvostuksen
asianmukaisuus on aina jalkikdteen todennettavissa.

3.1 Viimeinen kaupankayntikurssi

Mikaéli rahaston sddnnoissd mainittua arvostuspdivan hintaa tai osto- ja
myyntinoteerauksia ei ole saatavissa (esim. markkinapaikka suljettu,
pois lukien kansalliset vapaapaivat), kdytetddn arvostukseen viimeisim-
madssd kaupassa toteutunutta hintaa tai viimeisintd kohderahaston osuu-
den arvoa, ellei taloudellisissa olosuhteissa ole tapahtunut merkittavia
muutoksia viimeisen noteerausajankohdan tai kaupankdynnin jalkeen.
Jos olosuhteet ovat muuttuneet merkittavasti liiketoimen noteeraus-
ajankohdan jalkeen ja tdlld voidaan olettaa olevan huomattava vaikutus
arvostukseen, on siirryttdva kdyttimadan arvostusmenetelmid. Olosuh-
teiden muutos on otettava huomioon kdyvassa arvossa vastaavanlaisten
sijoitusinstrumenttien hintojen tai tuottoprosenttien perusteella. Vastaa-
vasti, jos pystytddn osoittamaan, ettd viimeisin noteeraus ei ole kdypa
arvo (esimerkiksi siksi, ettd se kuvastaa maarda, joka saataisiin tai mak-
settaisiin pakkotilanteessa toteutuvassa kaupassa, pakkoselvitystilassa
tai panttihuutokaupassa) kyseistd hintaa oikaistaan.

3.2 Esimerkkeja arvostusmenetelmista

Jos arvopaperille tai sijoituskohteelle ei ole olemassa toimivia markkinoi-
ta, kdypd arvo maaritetddn arvostusmenetelmien avulla.

Arvostusmenetelmédn voidaan odottaa tuottavan realistisen arvion
kéyvastd arvosta, jos
se kuvastaa kohtuullisen hyvin sitd, miten instrumentti voitaisiin
odottaa hinnoiteltavan markkinoilla ja
arvostusmenetelman syottotiedot/tekijat kuvastavat kohtuullisen
hyvin markkinoiden odotuksia ja rahoitusinstrumentille luontaisten
riski-tuottotekijoiden arvoja.

Arvostusmenetelma
- kattaa kaikki tekijat, jotka markkinaosapuolet ottaisivat huomioon
hintaa asettaessaan, ja
on yhdenmukainen rahoitusinstrumenttien hinnoittelussa
kaytettdvien hyvidksyttyjen taloudellisten metodiikkojen kanssa.

Arvostusmenetelméan luotettavuus ja toimivuus arvioidaan ja testataan
madrdajoin.

3.2.1 Osakkeet

Vertailuhinta (peer group evaluation)

Osakkeen arvon maaritystd varten muodostetaan toimialan osakkeista
vertailuryhma, jonka avulla toimialan yleista taloudellista kehitysta voi-
daan seurata. Vertailuryhmaa ei tarvitse asettaa, mikali noteeraamaton
osake tullaan ottamaan julkisen kaupankdynnin kohteeksi lyhyen ajan
kuluessa sen hankinnan jdlkeen (listausaika on julkistettu). Asetettua
vertailuryhmaa tulee seurata johdonmukaisesti, mutta poikkeuksellisis-
satilanteissa sita tulee arvioida uudestaan ja mahdollisesti korjata.

Julkisen kaupankdynnin ulkopuolella toteutuneet kaupat

Osakkeen arvostusta voidaan korjata julkisen kaupankdynnin ulkopuo-
lella toteutuneiden kauppojen perusteella, jos niistd saadaan luotetta-
vaa tietoa. Julkisen kaupankdynnin ulkopuolisilta markkinoilta saatuja
hintatietoja arvioitaessa on otettava huomioon tehtyjen kauppojen vo-
lyymi. Rahastoyhtiolld ei ole kuitenkaan velvollisuutta tehdd korjauksia
tdlla perusteella. Kaupankaynti julkisen kaupankaynnin ulkopuolisilla
markkinoilla on volyymiltaan usein liian ohutta, jotta ndilta markkinoilta
saatuja hintatietoja voitaisiin velvoittaa kdytettavaksi.
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Toissijainen myynli tai anti

Liikkeeseenlaskijan myydessa osakkeitaan sijoittajille, voidaan téllai-
sessa myynnissd kdytetysta hinnasta saatua tietoa pitad luotettavana
markkinahintana, jonka mukaisesti osakkeiden arvostusta korjataan.

Listautumisanti tai listautumismyynti

Mikali yhtio on listautumassa ja listautumisen yhteydessa tarjotaan
osakkeita ostettavaksi tai merkittaviksi ja tarjottavien osakkeiden
hinnoille annetaan yla- ja alarajat, tulee rahastossa olevien osakkeiden
arvostus korjata valittomasti uusien hintarajojen sisélle. Listautumisen
toteuduttua arvostus korjataan aina toteutuneeseen hintaan. Mikali
listautumisanti tai -myynti peruuntuu, osakkeen arvoa korjataan alas
kayttden peruuntuneen listautumisen yhteydessd annetun hintahaaru-
kan alarajaa osakkeen maksimihintana.

3.2.2 Joukkovelkakirjalainat

Markkinaosapuolten ostonoteerausten keskiarvo

Valtion viitelainat arvostetaan julkisessa hinnanseurantajarjestelmassa
arvostushetkelld olevien ennalta valittujen relevanttien markkinaosa-
puolten noteerausten aritmeettiseen keskiarvoon.

Ennalta valittujen markkinatakaajien antamien hintojen keskiarvo
Yritysten ja valtioiden liikkeeseen laskemien joukkovelkakirjalainojen
arvostus tehdddn ennalta valitun/valittujen markkinatakaajien anta-
mien hintojen aritmeettiseen keskiarvoon tai muuhun ennalta pdatet-
tyyn hintaan.

Viitelainan keskituotto

Joukkovelkakirja arvostetaan viitelainan keskituottoon, johon on lisatty
hankintahetken tuottoero. Tuottoero tarkistetaan kuukausittain ja sita
muutetaan tarvittaessa. Lyhyiden maturiteettien (alle 12 kk) tuottoina
kaytetadn pankkien vélisten talletusmarkkinoiden korkonoteerauksia.
Tuottokdyra muodostetaan valuutoittain interpoloimalla lineaarisesti
noteerauspisteiden véliset arvot.

Swap-kiyri

Mikali joukkovelkakirjalainalle voidaan méaarittdd luottokelpoisuusluok-
ka, voidaan joukkovelkakirjalaina arvostaa swap-kdyrddn (koronvaih-
tosopimusten tuottokdyrd), johon lisataan lainan ja liikkeellelaskijan
mukainen tuottoero.

3.2.3 Vaihtovelkakirjalainat

Vaihtovelkakirjalainojen arvostaminen tapahtuu arvostamalla jouk-
kolaina ja vaihto-oikeus erikseen. Joukkolainaosa arvostetaan kuten
yritysten ja valtioiden joukkovelkakirjalainat. Vaihto-oikeus arvoste-
taan kdyttden yleisesti kdytossa olevan optiohinnoittelumallin antamaa
teoreettista arvoa. Mallin parametreind on kdytettdava mahdollisuuksien
mukaan markkinoilla vastaavalle lainapaperille kaupankdynnissa muo-
dostuvia arvoja tai muista ldahteistd saatuja lainaan sopivia estimaatteja.

3.2.4 Rahamarkkinavalineet
Rahamarkkinavélineiden arvostamisessa esimerkiksi seuraavat arvos-
tusmenetelmat voivat tulla kyseeseen:

Kotimaisten sijoitustodistusten korkokdyrdan (1-12 kk) perustuen
voidaan kullekin arvostettavalle sijoitustodistukselle laskea arvo
teoreettisen hinnan lineaarisesti interpoloituun ko. korkokayran
noteerauspisteiden vélisen arvoon perustuen.

- Kotimaiset sijoitustodistukset voidaan myos arvostaa sijoitus-
todistusten euribor-noteerauksiin.

Yritystodistukset ja velkasitoumukset voidaan arvostaa
euribor-kdyrddn perustuen +/- yritystodistus / velkasitoumus-
kohtainen spread lineaarisesti interpoloimalla euribor-kdyran
noteerauspisteiden valilla.

+ Yritystodistukset ja velkasitoumukset voidaan myos arvostaa
kdypddn arvoon soveltuvin osin kuten joukkovelkakirjalainat.
Ellei markkinahintaa ole saatavissa, tehddéan arvostus lahimmaén
maturiteetin mukaiseen hintaan.
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3.2.5 Rahastot

Rahasto-osuudet arvostetaan kyseisen sijoituskohteena olevan rahaston
sadantdjen mukaan julkaistuun arvonlaskentapdivan rahasto-osuuden
arvoon, jos se saadaan riittdvan ajoissa ennen arvonlaskennan valmis-
tumista. Jos arvoa ei saada omaan arvonlaskentaan riittdvén ajoissa, ar-
vostetaan rahasto-osuus sen edelliseen saatavilla olevaan arvoon. Mikali
markkinatilanteessa tai muutoin olosuhteissa on tunnistettu tapahtu-
neen perusteellisia muutoksia, joilla on todenndkéinen vaikutus kohde-
rahaston arvoon, eika viimeisinta julkaistua virallista nettoarvoa voida
pitda riittdvan hyvin kohderahaston arvoa kuvaavana, voidaan kdyttaa
kohderahastoa hallinnoivalta rahastoyhtilta saatavaa indikatiivista net-
toarvoa tai voidaan myds kadyttdad arvonmaarityskomitean hyvaksyman
arvonmadritysmenetelmdan mukaista arvoa.

3.2.6 Lainaussopimukset

Lainaksi annetut arvopaperit sdilyvit rahaston taseessa ja ne arvoste-
taan sddntdjen mukaan. Lainaksi otettuja arvopapereita ei arvosteta,
ellei niitd ole myyty.

3.2.7 Johdannaiset

Mikali johdannaissopimuksille ei ole saatavissa hintaa markkinoilta tai
noteerauksia ei saada riittdvdn usein tai saatavia noteerauksia ei voida
pitda luotettavina voidaan arvostus tehda teoreettisesti laskettuun ar-
voon. Vaihtoehtoisesti voidaan hintaa pyytda myos markkinatakaajalta,
jolloin kdytetdadn bid/ask -hintojen keskihintaa.

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

Valuuttaoptioiden hinnan maarityksissd kdytetdan optiohinnoittelu-
laskureita ja suurten kansainvalisten liikepankkien volatiliteettinotee-
rauksia sekd samoja spot- ja korkonoteerauksia kuin valuuttatermiineja
arvostettaessa.

3.2.8 Hankintameno (kirjanpitoarvo)

Mikali sijoitukselle ei saada kdypad arvoa eika sille voida maaritellda
kdypdd arvoa luotettavasti arvonmaaritysmenetelmien avulla, arvoste-
taan se hankintamenoon tai mikali viimeinen julkaistu arvo on hankin-
tamenoa alhaisempi, arvostetaan viimeisimpdan julkaistuun arvoon.
Hankintahintaan arvostettujen sijoitusten arvonkehitystd on seurattava
aktiivisesti ja arvostusta on oikaistava, kun peruste arvon muutokselle
havaitaan.

3.2.9 Kiinteistot

Kiinteistorahaston on arvostettava kiinteistot taseessaan kdypaan
arvoon ja myos poikkeuksellisessa tilanteessa arvioinnin tulee paatya
yksiselitteiseen arvoon. Kaikista kiinteistoihin sijoittavan rahaston suo-
raan omistamista kiinteistoistd ja muista kuin julkisen kaupankdaynnin
tai monenkeskisen kaupankdynnin kohteena olevista kiinteistdarvopa-
pereista hankitaan itsendisen, riippumattoman ja ulkopuolisen arvioitsi-
jan arvio, ellei kohteesta ole jo olemassa kolmannen osapuolen teettamaa
itsendisen, riippumattoman ja ulkopuolisen arvioitsijan arviota (esim.
ky-osuudet tai JV-yhtiot). Mikéli ulkopuolinen arvioitsija ei voi toimittaa
yhtd arvoa, vaan ilmoittaa arvon vaihteluvalin, tulee rahastossa hyodyn-
tdd vaihteluvilin keskiarvoa arvostuksessa ja raportoinnissa. Tarvit-
taessa rahaston arvonmaadarityksessa voidaan hydodyntda myos toisen
(vaadittavat laatumaareet tayttavan) ulkopuolisen arvioitsijan arvioita.
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