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1

Johdanto

Rahastojen sijoitukset arvostetaan markkina-arvoon kunkin rahaston saantéjen mukaisesti.
Nailla periaatteilla tdydennetdan ja tismennetaan rahaston sdantdjen maarayksia. Tassa do-
kumentissa kuvataan my0s vastuuta ja paatoksentekoa rahastojen arvostukseen liittyen.

Vastuu rahastojen arvostamisesta on OP-Rahastoyhtié Oy:lla.OP-Rahastoyhtién back-offi-
cessa tehdaan rahastojen paivittainen markkinahinnoittelu ja arvostaminen.

2 Vastuu ja paatdksenteko

OP-Rahastoyhtion hallitus vastaa siita, ettad rahastojen arvostusperiaatteet ovat lain, viran-
omaisvaateiden ja -suositusten mukaisia ja vahvistaa nama periaatteet. Lisdksi rahastoyh-
tion hallitus saa tiedoksi soveltamisohjeen, jossa kasitellaan yksityiskohtaisemmin arvostus-
kaytantda.

OP-Rahastoyhtion hallituksen nimedma arvostuskomitea vastaa hinnoittelusta ja valvoo teh-
tyjen paatdsten toteutusta. Arvostuskomiteaan kuuluvat seuraavat jasenet:

e Rahastoyhtidn toimitusjohtaja, pj.

o Varainhoitoliiketoiminnon Rahastot ja Varainhoidon palvelut -organisaatiosta vas-
taava johtaja
Rahastoyhtidn riskienhallintapaallikkd, siht.

¢ OP-Rahastoyhtién back-officen hinnoittelusta vastaava

Arvostuskomitea seuraa ja varmistaa kaytettyjen arvostustapojen oikeellisuutta ja ajantasai-
suutta. Dokumentaatio tarkistetaan vahintaan vuosittain ja ohjeistusta paivitetaan tarvitta-
essa. Arvostuskomitean kokoonkutsujana toimii rahastoyhtién edustaja.

Hinnoitteluvastuun ja valvonnan lisaksi arvostuskomitea kasittelee ja paattaa
e objektiivisten periaatteiden ja soveltamisohjeen ajantasaisuudesta
ensisijaisista hinnoittelulahteista
kaytettavista markkinaosapuolista
uuden sijoitusinstrumentin arvostusperiaatteista
poikkeavien markkinatilanteiden aiheuttamista toimenpiteista
likkeeseenlaskijan tilanteeseen tulleen akillisen muutoksen aiheuttamista toimenpi-
teistd
arvopaperin maksukyvyttomyystilanteen todentamisesta (default)
e edellyttadkd muutos tai suunnitellut toimenpiteet rahastoyhtion hallituskasittelya

OP-Rahastoyhtion back-office vastaa arvostusprosessista sekd arvostukseen liittyvan oh-
jeistuksen ajantasaisuudesta ja riittdvyydesta. Back-office tekee ehdotuksen arvostuskomi-
tealle uusien tuotteiden vaatimasta ohjeistuksesta tai ohjeistuksen muutoksesta markkinati-
lanteen tai saadosten muuttuessa.

Arvostuskomitean sihteeri vastaa komitean valvonnan ja paatésten dokumentoinnista. Ar-
vostuskomitean toiminnasta raportoidaan rahastoyhtion hallitukselle neljannesvuosittain, mi-
kali komitea on kokoontunut.
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Vastuu OP-Rahastoyhtion hallitus
Valvonta ja Rahastojen
toimeenpanopaatdkset riskienhaliinta- Middle office A;(rvos',ttus-
paallikkd SIIEES
Uudet tuottee_t, Vialbarie
muutokset, poik- Paatdkset
keukset
Paivittaisprosessi

Back office

Rahaston sijoitusten arvostaminen

Rahastojen sijoitusten arvostamisessa on erityisen tarkeda noudattaa jatkuvuuden vaati-
musta. Valittua arvostustapaa on noudatettava, ellei ole perusteltua syytd muuttaa sitd. OP-
Rahastoyhtiéon back-office vastaa, ettd arvostukseen kaytetyt markkina-arvot dokumentoi-
daan jokaiselta arvonlaskentapaivalta.

Arvostuskomitea paattaa kaytetyn arvostustavan sellaisissa tapauksissa, joissa ennalta maa-
ritellyn mukaista arvostustapaa ei voida kayttaa.

OP-Rahastoyhtion hallinnoimien sijoitusrahastojen yhteisten saantéjen 13 §:ssd maarataan
rahaston arvon laskennasta. Rahastokohtaisten saantdjen 2 §:ssa on tarvittaessa maaritelty
rahastokohtaiset poikkeukset ko. rahaston arvon laskentaan.

Rahastojen sijoitusten arvostus tehdaan ensisijaisesti markkinoilta saataviin arvostustasoi-
hin, jotka perustuvat joko toteutuneisiin kauppoihin tai markkinaosapuolien antamiin notee-
rauksiin. Naistd voidaan poiketa erityistilanteissa, joissa markkinoilta saatava arvostustaso
ei anna oikeaa kuvaa kyseisen arvopaperin arvosta. Tallainen erityistilanne saattaa johtua
esim. yhtidn tilanteessa tapahtuneesta muutoksesta tai markkinatilanteen yleisestd muutok-
sesta.

Markkinapaikan ollessa satunnaisesti kiinni esim. paikallisena vapaapaivana arvostus teh-
daan viimeisiin saatavilla oleviin markkinahintoihin tai edellisen arvonlaskennan arvostusta-
soihin.
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4  Hinnoitteluprosessi

Uusille rahoitusvalineille maaritellaan hinnoitteluperusteet riippuen instrumentin luonteesta
ja hinnoitteluldhteiden saatavuudesta. Hinnoitteluperusteet dokumentoidaan osana uuden
tuotteen tuotekuvausta.

Paasaantoisesti arvostushinnat saadaan markkinainformaatiojarjestelmista (esim. Bloom-
berg, Reuters) perustuen ennalta valittuihin hintalahteisiin. Hinnoittelu voi perustua myo6s
markkinoilla yleisesti tunnettuihin ja kaytettyihin teoreettisiin laskentamalleihin. Tall6in las-
kennan kannalta olennaiset taustatiedot kuten korkokayrat saadaan markkinainformaatiolah-
teista. Hinnoittelussa voidaan kayttaa myaos riippumattoman kolmannen osapuolen laskemaa
laskentamalleihin perustuvaa hintaa.

Back-office tarkastaa arvostushinnat paivittdin vertaamalla hintaa mahdollisiin toisiin hinta-
I&hteisiin, edelliseen hintaan ja mahdollisiin viimeisiin kauppoihin. Yleisesta tasosta poik-
keavien hintamuutosten syyt selvitetdan. Lisaksi valvotaan muuttumattomia hintoja.

4.1 Valuuttamaaraiset erat

Rahaston valuuttamaaraiset saatavat ja velat muutetaan rahaston arvonlaskentavaluutaksi
WM/Reutersin tai Bloombergin julkaisemia kursseja kayttden paasaantodisesti kello 18:00
Suomen aikaa.

4.2 Markkinapaikan valinta

Arvostukseen kaytetdan ensisijaisesti arvopaperin paaasiallista noteerausporssia ja toissi-
jaisesti porssia, jossa arvopaperilla on hyva likviditeetti tai hinta on perustellusti muusta
syysta luotettava. Back-office dokumentoi paatdéksen poikkeavan porssin kaytosta.

4.3 Poikkeavat tilanteet

Poikkeavassa tilanteessa vaihtoehtoinen arvostusmenetelma valitaan huomioiden kunkin
yksittaisen instrumentin erityispiirteet ja arvostusmahdollisuudet. Salkunhoidon asiantunte-
musta voidaan hyodyntda arvostusmenetelman tai hintaldhteen maarittamisessa seka ar-
vostusmenetelman tai hintalahteen vaihdon tarpeen arvioimisessa. Tarvittaessa arvostusko-
mitea arvioi poikkeustilanteen laadun ja tekee paatdksen toiminnasta.

Tilanteessa, jossa markkinahintoja ei saada jonkin ylivoimaisen esteen kuten teknisten on-
gelmien vuoksi, voidaan arvostus tehda viimeisiin saatavilla oleviin markkinahintoihin tai
edellisen arvonlaskennan arvostustasoihin. Ylivoimaiset esteet back-office raportoi arvostus-
komitealle.

4.4  Arvostus instrumenttityypeittain

4.4.1 Osakkeet ja merkintaoikeudet

Osakkeiden ja merkintdoikeuksien hintana kaytetédan vallitsevaa paatdskurssia, jolla tarkoi-
tetaan kunkin markkinapaikan julkistamaa kyseisen arvostuspaivan virallista paatdstasoa
(close). Jos markkinapaikka ei julkista paatdskurssia, kaytetaan viimeista kaupankayntita-
soa. Mikali kyseiselle osakkeelle ei saada paatdskurssia eika silld ole kayty kauppaa arvos-
tuspaivana, kaytetdan osto- ja myyntinoteerausten aritmeettista keskiarvoa. Mikali keskihin-
taa ei voida arvostuspaivalle laskea, arvostetaan paasaantdisesti vimeiseen saatavilla ole-
vaan tasoon.
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Noteeraamattomat osakesijoitukset arvostetaan lahtdkohtaisesti hankintahintaan. Todenna-
kdisen luovutushinnan poiketessa hankintahinnasta toimialan yleisen taloudellisen kehityk-
sen, sijoitusta koskevan tiedon tai yrityksen tilanteen vuoksi osakkeen arvostusta voidaan
muuttaa. Arvostustavan valinnasta vastaa arvostuskomitea.

4.4.2 Joukkovelkakirjalainat

Joukkovelkakirjalainat arvostetaan markkinoilta saataviin markkinatakaajien tai hinnoittelu-
osapuolten julkaisemiin noteerauksiin tai indeksin laskennassa kaytettyihin hintoihin. Arvos-
tuslahteet valitaan niin, ettd ne kuvastavat mahdollisimman hyvin rahaston arvostushetken
hintatasoa. Arvostuksessa kaytetdan osto- ja myyntihintojen aritmeettista keskiarvoa tai kol-
mannen osapuolen laskemaa teoreettista hintaa. Naista kaytetdan arvostuspaivan viimeisia
tasoja.

Joukkovelkakirjalainojen arvostamisessa voidaan tarvittaessa kayttaa myos muita luotettavia
arvostuslahteita tai arvostustapoja. Naita voivat olla kayriin, viitelainoihin tai johdannaisiin
perustuvat arvostusmallit. Poikkeuksellisissa tilanteissa, joissa lainalle ei saada kaypaa ar-
vostusta mistaan edella mainitusta Iahteesta, kaytettava hinta arvioidaan parhaan saatavilla
olevan luotettavan informaation avulla.

Joukkovelkakirjalaina voidaan arvostaa myds hankintahintaan. Todennakdisen luovutushin-
nan poiketessa hankintahinnasta toimialan yleisen taloudellisen kehityksen, sijoitusta koske-
van tiedon tai yrityksen tilanteen vuoksi arvostusta muutetaan.

4.4.3 Diskonttoinstrumentit

Diskonttoinstrumentit arvostetaan markkinahintaan tai hinnoittelumallin avulla maturiteetin
mukaisen korkokayran kautta.

Korkokayran muodostamiseen kaytetddn markkinoiden arvostusajankohdan korkonotee-
rauksia. Tuottokdyrd muodostetaan valuutoittain interpoloimalla lineaarisesti noteerauspis-
teiden valiset arvot. Korkokayran mukaiseen tuottoon lisataan hankintahetken tuottoero.
Tuottoeroa korjataan, mikali sen katsotaan muuttuneen hankintahetkesta olennaisesti.

4.4.4 Rahastot

Sijoitusrahasto-osuudet arvostetaan kunkin rahaston viimeiseen saatavilla olevaan tai esti-
moituun rahasto-osuuden arvoon.

Niista rahastoista, jotka julkaisevat useampia arvoja samalle paivalle, kaytetdan ensisijaisesti
rahaston virallista (NAV) arvoa. Mikali virallista arvoa ei saada, se arvioidaan osto- ja/tai

myyntinoteerauksen perusteella tai kaytetdan saantéjen mukaista arvostusta, mikali rahasto
on noteerattu (ETF).

4.4.5 Lainaussopimukset

Lainaksi annetut arvopaperit sailyvat rahaston taseessa ja ne arvostetaan normaalien arvos-
tussaantéjen mukaan. Lainaksi otettuja arvopapereita ei arvosteta, ellei niitéa ole myyty.

446 Porssijohdannaiset
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Pdérssijohdannaiset arvostetaan ensisijaisesti markkinapaikan julkistamaan arvostuspaivan
viimeiseen selvityshintaan. Toissijaisesti kaytetadn muuta paatoskurssia tai viimeista kau-
pankayntitasoa. Jollei kyseisella johdannaisella ole kayty kauppaa arvostuspaivana, kayte-
taan osto- ja myyntihintojen aritmeettista keskiarvoa. Teoreettista arvostusmallia kaytetaan,
mikali hintaa ei saada tai kaupankaynnin likviditeetti on pieni.

4.4.7 OTC-johdannaiset

Valuuttatermiinit ja -swapit arvostetaan valuuttaparin spot-kurssin ja kyseisten valuuttojen
korkoeron nykyarvon avulla. Arvostuksessa voidaan kayttaa myos termiinipisteita. Valuutta-
optiot arvostetaan kayttaen lahtétietoina spot-kursseja, valuuttaparin korkoeron nykyarvoa ja
markkinoilla noteerattua volatiliteettia.

Koronvaihtosopimusten hinnoittelu perustuu yleisesti markkinoilla hyvaksyttyyn useamman
kayran hinnoittelumalliin: diskonttokayra tulevien kassavirtojen diskonttaamiseen ja projisoin-
tikayra tulevien korkojen ennustamiseen. Jokaista valuuttaa vastaan estimoidaan omat kay-
ransa. Kayrien alla olevat yksittaiset pisteet kerataan markkinainformaatiolaheista. Ensisijai-
sesti kaytetdan osto- ja myyntitason keskiarvoa ja toissijaisesti ostolaitaa.

Swaptionit arvostetaan teoreettisen hinnoittelumallin avulla markkinainformaatiolaheista
saatavan volatiliteettimatriisin ja nollakuponkikayran avulla.

CDS -johdannaiset arvostetaan hinnoittelumallin avulla tai kolmannen osapuolen laske-
maan teoreettiseen hintaan.

4.4.8 Kiinteistosijoitukset

Asunto- ja toimitilaosakkeet

Saantdjen mukaan rahastoon kuuluvat kiinteistét ja muut kuin julkisen kaupankaynnin koh-
teena olevat kiinteistdarvopaperit arvostetaan kdypaan arvoon neljannesvuosittain paasaan-
toisesti Keskuskauppakamarin hyvaksyman kiinteistdarvioijan (AKA) toimesta hyvaa kiinteis-
tonarviointitapaa noudattaen. Kiinteistda ostettaessa tilataan aina kiinteistéarvioijan hinta-ar-
vio kohteesta. OP Ryhman sisaisten yhtididen valiset kiinteistokaupat toteutetaan kahden
hyvaksytyn arvioijan hinta-arvioiden keskiarvoon. Kiinteiston hankintahetken hinta-arviota
voidaan kayttda arvostushintana kolmen kuukauden ajan edellyttaen, ettei markkinatilan-
teessa tai kyseisen kiinteiston tilanteessa ole tapahtunut olennaisia muutoksia.

Rahaston kiinteistosijoitukset arvostetaan kdypaan arvoon konsernitilinpaatoksen tarkkuu-
della.

Tytarkiinteistoyhtion osakkeiden kaypa arvo perustuu kiinteistoyhtion taseen mukaisten
omaisuuserien kdypaan arvoon, taseen mukaiset velat ja saamiset huomioiden.
1) Mikali rahaston omistusosuus on alle 100 % tytarkiinteistoyhtion osakepaa-
omasta, kayvassa arvossa huomioidaan rahaston omistusosuutta vastaava
suhteellinen osuus kiinteistéyhtion omaisuuserista.
2) Muiden kiinteistbosakkeiden (joissa rahaston omistusosuus on alle 50 %)
kaypa arvo maaritetdan yhtion omistaman kiinteistbomaisuuden perusteella,
mikali tarkempia tasetietoja ei ole kaytettavissa.

Kiinteistbosakkeiden arvostuksessa pyritddn varmistamaan, ettd osakkeisiin liittyvat vastike-
kulut on mitoitettu kiinteistoyhtiota hoitavan isannditsijan toimesta asianmukaisesti. Lisaksi
seurataan, ettei kiinteistoyhtion taseeseen sisally muita merkittavia omaisuuseria kuin kiin-
teistbomaisuus.
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Rahaston hankkiessa useisiin eri asuntoihin oikeuttavia asunto-osakeyhtion tai -osakeyhti6i-
den osakkeita samalla kertaa maaraytyy arvostustapa kohteen arvioidun sijoitusajan perus-
teella.
1) Mikali osakkeet on arvioitu hankintahetkella Rahastolle pitkaaikaisiksi sijoi-
tuskohteiksi, arvostetaan ne yksittaisten asuntojen kaypiin arvoihin.
2) Mikali osakkeet on arvioitu hankintahetkelld Rahastolle lyhytaikaiseksi sijoi-
tuskohteeksi ja hankittu yhtena kokonaisuutena, arvostetaan kohde asuntojen
kaypiin arvoihin perustuvana yhtena kokonaisuutena. Talldin arvostukseen
saattaa sisaltya kohteeseen kuuluvien asuntojen maarasta johtuvaa paljous-
alennusta.
3) Rahastolle lyhytaikaiseksi sijoituskohteeksi hankittu kokonaisuus voidaan ar-
vioida uudelleen ja maaritelld sijoitus pitkaaikaiseksi. Kuitenkin mikali, uudel-
leenarvioinnin yhteydessa paadytaan kayttamaan tukkualennuksen sisaltavaa
arvostusta, voidaan se vaihtaa 12 kk:n kuluttua kohteen hankintahetkesta. Tal-
I6in asunnot aiotaan myyda yksittaisina kohteina ja arvostus vastaa asuntojen
todennakdista realisointiarvoa eika sisalla paljousalennusta.

Rakenteilla olevat kiinteistot arvostetaan kustannusperusteisesti rakennusvaiheessa sitoutu-
neen paaoman mukaisesti.

Kiinteistdn hinta-arvio saa myyntitilanteessa olla enintdan kolme kuukautta vanha. Kaytetta-
van kiinteistonarvioijan jatkosopimus arvioidaan vahintaan viiden vuoden valein. Kiinteis-
ténarvioijan jatkosopimuksen uudelleenarvioinnista vastaa OP-Rahastoyhti6 Oy.

Metsakiinteistot

Rahaston metsien arvostuslaskelmasta vastaa ulkopuolinen palveluntarjoaja, joka laskee
paivitettyjen metsavaratietojen ja Metsantutkimuslaitokselta saatavien puun hintatietojen pe-
rusteella rahaston metsien arvon. Metsan arvo perustuu puuvarannon hakkuuarvoon ja tai-
mikoiden arvoon arvostusajankohtina. Puuvaranto jaetaan puutavaralajeihin ja arvostetaan
pidemman ajan (5 vuoden) liukuvaan (pystykaupoin myydyn) puun hintakeskiarvoon. Puu-
varanto hinnoitellaan valtakunnallisesti yhta hintaa kayttaen. Taimikoiden hintaa tarkistetaan
vuosittain Maanmittauslaitoksen (MML) kiinteistdjen kauppahintatilaston metsdmaan yleisen
hintakehityksen perusteella ja arvostuksessa kaytetdan eri arvoja pienille taimikoille (T1),
isoille taimikoille (T2) seka eri hintoja Etela-Suomessa ja Pohjois-Suomessa.

4.4.9 Muut sijoitukset
Mikali rahastolla on sijoituksia, joiden arvostamista ei ole tdsmennetty tdssa toimintaoh-
jeessa, niille pyritaan I6ytamaan mahdollisimman luotettava hinta saantojen ja taman ohjeen
yleisten periaatteiden mukaisesti. Tall6in arvostuskomitea hyvaksyy kaytettavan arvostusta-
van.

5 Valvonta

OP-Rahastoyhtion Middle Office valvoo arvostusdokumentaation ajantasaisuutta ja arvos-
tusprosessin toimivuutta. Lisdksi OP-ryhman riskienhallinta validoi kaytettyja arvostusmal-
leja.
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OP-Rahastoyhtié Oy:n hallitus on hyvaksynyt taman dokumentin periaatteet 25.3.2019.



