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Tiivistelma eQ-rahastojen arvostusperiaatteista

Yleista
Johdanto

eQ Rahastoyhtio vastaa itse hoitamiensa rahastojen ar-
vonmaarityksesta. Tama dokumentti on tiivistelma eQ
Rahastoyhtion hoitamien rahastojen arvostusperiaat-
teista. Arvostusperiaatteet tdydentavat rahastojen saan-
ndissa ja lainsdadannossa maariteltya arvonlaskentaa ja
muodostavat Finanssivalvonnan suosittelemat ns. objek-
tilviset arvostusperiaatteet.! eQ Rahastoyhtié Oy:n halli-
tus kasittelee ja vahvistaa periaatteet saanndllisesti. Tii-
vistelma koskee sijoitusrahasto- ja erikoissijoitusrahasto-
muotoisia osake-, korko-, yhdistelma- ja kiinteistorahas-
toja, jotka ovat avoimia eli ottavat sdanndllisesti vastaan
merkinta- ja lunastustoimeksiantoja.

Organisaatio

Rahastoyhtion toimitusjohtaja vastaa rahastojen varojen
arvostuksen ja arvonlaskennan jarjestamisesta ja organi-
soimisesta.

Rahastojen varojen arvostuksesta vastaa eQ Rahastoyh-
tidssa toimiva salkunhoidosta ja muista toiminnoista eril-
linen ja riippumaton arvostustoiminto. Lisaksi yhtidssa on
erillinen arvostuskomitea, johon arvostustoiminto nostaa
mahdolliset poikkeavat tai epaselvat tilanteet kasitelta-
vaksi. Arvostuskomiteaan kuuluvat arvostustoiminnon
johtaja seka rahastoyhtion toimitusjohtaja ja riskienhallin-
tajohtaja, ja sen paatodksistd pidetdan poytakirjaa tai
muuta kirjallista tallennetta.

Rahasto-osuuden arvonlaskennan kaytannon tyosta
vastaavat omaisuusluokkakohtaiset arvonlaskentatiimit.
Arvonlaskentatiimit vastaavat laskennan teknisesta oi-
keellisuudesta.

Valmistunut rahasto-osuuden arvo annetaan tiedoksi
kunkin rahaston salkunhoitajalle, jonka tulee ilmoittaa
mahdollisista virheista valittdmasti arvostustoiminnolle.
Kiinteistdrahastojen arvostuksen ja sen sydtetietojen tar-
kistamisesta ja oikeellisuuden varmistamisesta vastaa ar-

vostustoiminto. Sydtetietojen varmistamiseen osallistu-
vat lisdksi neuvoa-antavassa roolissa rahaston sijoitusjoh-
taja seka kunkin kiinteistokohteen kohdevastaava.

Osake- ja korkorahastojen arvostus
Syébtetiedot ja niiden tarkistukset

Osake- ja korkosijoitusten hintaldhteenad kaytetaan kul-
loinkin kaytossa olevaa markkinahintajarjestelmaa. Ar-
vostustoiminto suorittaa hintoihin tarkastuksen, jolla poi-
mitaan hinnoista ne, jotka eivat ole muuttuneet lainkaan
tai jotka ovat muuttuneet huomattavasti.

Listatut osakkeet

Markkinapaikan ja valuutan valinta

Sijoituskohteille kaytetdan sen maan ja markkinapaikan
paatoskurssia (close), jota yleisesti pidetaan kyseisen si-
joituskohteen paamarkkinapaikkana. Sijoituskohteen
arvo maaritetaan paivittdin omassa valuutassaan ja sen
jalkeen rahaston arvonlaskentavaluutassa kyseisen ra-
haston saantojen mukaisella tavalla. Mikali séantdjen mu-
kaisia valuuttakursseja ei jostain syysta ole kyseisena pai-
vana saatavilla, kaytetdan edellisen paivan arvonlasken-
nan mukaisia valuuttakursseja.

Mikali markkinapaikka on kiinni (esim. paikallinen vapaa-
paiva) tai close-hintoja ei saada muusta syyst4, (esim. tek-
ninen ongelma porssissa tai muissa tietojarjestelmissa),
kaytetadan talld markkinalla edellisen poérssipaivan close-
hintoja.

Yksittdisen osakkeen markkinanoteeraus on keskeytetty

Jos osakkeen noteeraus on keskeytetty, arvostustoimin-
non tulee selvittaa keskeytyksen syy, sen todennakoinen
pituus ja keskeytyksen syyn oletettu vaikutus kurssiin (ne-
gatiivinen, positiivinen tai neutraali).

Keskeytetyn osakkeen arvostuksen lahtdkohtana on vii-
meisin tiedossa oleva kaupankayntikurssi ennen keskey-
tysta tai keskeytyksen alkaessa ennen pérssin aukea-
mista edellisen noteerauspaivan close-hinta.

Finanssivalvonta: Maéraykset ja ohjeet 3/2011, kohta 10.1.2 (FIVA 7/01.00/2020)
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Jos kaupankaynti on ollut keskeytettyna yli viikon tai on
iimeist3, etta keskeytys kestaa yli viilkon, arvostustoiminto
kutsuu arvostuskomitean kasittelemaan asiaa. Jos kes-
keytys johtuu konkurssi- tai yrityssaneeraushakemuk-
sesta tai selvitystilasta, arvostuskomitean on kokoonnut-
tava ennen keskeytyspaivaa seuraavan paivan arvonlas-
kennan vahvistamista.

Arvostuskomitea voi muuttaa osakkeen arvoa huomioi-
den seka arvon alentamista ettd nostamista puoltavat te-
kijat kuten keskeytyksen syyt, yhtion tiedottaminen ja jul-
kisuuteen tulleet tiedot. Paasaantdisesti arvonmuutoksia
tehdadan kymmenen prosentin erissa ja niita tarkastellaan
kuukausittain. Osake voidaan arvostaa myos nollaan, jos
on erittdin epatodennakdista, ettd sijoittajat saavat mi-
taan sijoituksestaan.

Noteeraamaton osake

Kokonaan noteeraamattomia osakkeita on sijoitusrahas-
toissa vain poikkeuksellisesti esimerkiksi ns. pre-IPO-
hankinnan johdosta. Tallaisten osakkeiden kdypa arvo
maaritetdan arvostusmenetelmien avulla. Arvostusme-
netelmissa kaytetadn hyvaksi mahdollisimman paljon
markkinoilta saatavia tekijoitd. Menetelman tulee olla ar-
vostuskomitean hyvaksyma. Arvostusmenetelman tulee
kuvastaa kohtuullisen hyvin sita, miten instrumentti voi-
taisiin odottaa hinnoiteltavan markkinoilla, jolloin mene-
telman pitda kattaa kaikki ne tekijat, jotka markkinaosa-
puolet ottaisivat huomioon hintaa asettaessaan.

Arvostusmenetelmassa tulee huomioida julkisen kau-
pankaynnin ulkopuolella toteutuneet kaupat, jos niista
voidaan saada luotettavaa tietoa. Arvioinnissa on huomi-
oitava tehtyjen kauppojen volyymi seka ajankohta. Kor-
jauksia ei ole tdman perusteella valttamatonta tehda eika
nain saatua arvoa voida mydskaan kayttaa noteeraamat-
toman arvopaperin ainoana arvostusmenetelmana.

Jos yhtid julkistaa osakeannin, jossa hinnoille asetetaan
yla- ja alarajat, osakkeiden arvoa korjataan lahtdkohtai-
sesti hintarajojen sisélle, kunnes antihinta on julkistettu.
Annin tai myynnin peruuntuessa osakkeen arvon tulee
olla hintahaarukan alarajalla tai alempi.

Mikali sijoitukselle ei saada kaypaa arvoa eika sité voida
arvostaa luotettavasti arvostusmenetelmien avulla, kay-
tetdan arvona hankintamenoa. Hankintamenoon arvos-
tettujen sijoitusten arvonkehitystad on seurattava aktiivi-
sesti ja arvoa on oikaistava, kun peruste arvon muutok-
selle havaitaan.

Joukkovelkakirjat

Joukkovelkakirjoille kdytetddn seuraavia hintaldhteita ja
jarjestysta arvon maarittamiseksi:

1. Kaupankaynnin kohteena olevista hinnoista markki-
nahintajarjestelman laskema konsensus-ostono-
teeraus.

2. Kaytetyn markkinahintajarjestelman arvioima osto-
tarjoustaso, joka voi noteerausten puuttuessa pe-
rustua myos likkeeseenlaskijan muiden joukkovel-
kakirjojen noteerauksia kayttavaan malliin.

3. Vastaavasti arvioitu ostotarjoustaso kuin kohdassa
2, mutta mallissa voidaan kayttaa myds indikatiivisia
hintoja.

4. Ostonoteeraus joltakin kyseisessa instrumentissa
aktiivisesti toimivalta vastapuolelta.

Arvostustoiminto maarittaa kullekin instrumentille hinta-
lahteen ja tarkistaa paivittain sen, etta instrumentin hinta
on luotettava ja vastaa markkinoiden yleistad tasoa. Jos
instrumentille ei ole saatavilla edelld olevien kohtien 1-3
mukaista hintaa, arvostustoiminto nostaa asian arvostus-
komitean paatettavaksi, paitsi uuden liikkeeseenlaskun
yhteydess3, jolloin kaytetaan likkeeseenlaskuhintaa kor-
keintaan kahden pankkipaivan ajan.

Valittu hintaldhde tallennetaan automattisesti osaksi pai-
vittaista arvonlaskentadokumentaatiota.

Poikkeuksellinen markkinatilanne

Joukkovelkakirjojen kaupankaynti ja noteeraaminen voi
poikkeuksellisesta markkinatilanteesta kuten yhtidn
maksuhairidsta johtuen loppua niin, etta lainalla ei kayda
lainkaan kauppaa eika sille ole noteerauksia. Jos tilanne
jatkuu pitkaan tai perustuu akilliseen muutokseen likkee-
seenlaskijan tilanteessa, arvostuskomitea maarittaad jouk-
kovelkakirjan arvon huomioiden markkinatilanteen syyn,
hintojen puuttumisen todennakdisen pituuden ja tilan-
teen oletetun vaikutuksen lainan markkina-arvoon (nega-
tiivinen, positiivinen tai neutraali). Tatd ennen joukkovel-
kakirja arvostetaan viimeiseen tiedossa olevaan hintaan.

Rahamarkkinavalineet

Rahamarkkinavélineille ei yleensé ole saatavilla instru-
menttikohtaisia hintoja, vaan niiden arvo maaritetdan
korkokayriltd. Jos rahamarkkinavalineelle on poikkeuk-
sellisesti saatavilla luotettava instrumenttikohtainen
hinta, sen voidaan arvostaa kuten joukkovelkakirja.

Pankkien sijoitustodistusten arvo maaritetaan euribor-
korkokayraan (1-12 kk) perustuen, jolloin voidaan kullekin
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sijoitustodistukselle laskea arvo korkokayran noteeraus-
pisteiden valiseen (lineaarisesti interpoloituun) arvoon
perustuen. Laskentavélineind kaytetddn markkinahinta-
jarjestelmaa.

Yritystodistusten ja velkasitoumusten arvo maaritetaan
ensisijaisesti euribor-kdyraan perustuvaan korkotasoon
(kuten sijoitustodistukset), johon lisdtdan tai josta vahen-
netdan arvopaperikohtainen hankintahetken korkoero
(spread).

Jos rahamarkkinavalineen arvo ei ole saatavilla edella ku-
vatulla menettelylld tai arvo ei ole luotettava, noudate-
taan soveltuvin osin joukkovelkakirjojen arvostusperiaat-
teita.

Johdannaiset

Johdannaissopimukset hinnoitellaan ensisijaisesti suo-
raan markkinahintaan, jonka ajankohta ja hintalahde vali-
taan kohde-etuuden tavoin, esimerkiksi osakejohdannai-
set close-kursseihin. Mikali johdannaissopimuksen mark-
kinahintaa ei ole saatavilla markkinoilta tai niita ei saada
riittavan usein tai saatavaa hintaa ei voida pitaa luotetta-
vana, voidaan arvo maarittaa teoreettiseen hintaan esi-
merkiksi Black-Scholes-optiohintamallilla. My&s teoreet-
tisen hinnan parametrit pyritdan maarittdmaan mahdolli-
suuksien mukaan vastaavalla tavalla kuin sdanndissa on
maaritelty kohde-etuudesta.

Vaihtoehtoisesti voidaan pyytédd markkinatakaajalta tai
muulta kyseisen johdannaisen kaupassa aktiiviselta osa-
puolella hintaa, jolloin kaytetddn osto- ja myyntinotee-
rausten keskiarvoa.

Teoreettista arvostusta voidaan kayttaa myds hinnoitte-
lun varmistamiseen.

Sijoituskohteena olevat rahasto-osuudet

eQ:n ja ulkopuolisten hoitamien rahastojen osuudet ar-
vostetaan kyseisen arvonlaskentapaivan mukaiseen ar-
voon, mikali se on laskettu ja tiedossa arvonlaskentahet-
kella riittavan ajoissa. Muussa tapauksessa osuudet ar-
vostetaan edelliseen saatavilla olevaan arvoon.

Pdrssinoteeratut rahasto-osuudet eli ETF:t arvostetaan
edelld mainitusta poiketen markkinahintaan kuten osak-
keet.

Sijoituskohteina olevista rahastoista saatavat mahdolliset
palkkionpalautukset kasitelladn arvonlaskennassa mak-
superusteisesti, ellei tieto palautuksesta ole kirjallisesti
saatavilla jo aikaisemmin ja riittavasti todennettavissa.

Valuuttakurssit

Valuuttakurssien hintaldhteena kaytetddn markkinahin-
tajarjestelman mid-hintaa kello 18 Suomen aikaa (klo 16
Lontoon aikaa). Valuuttatermiinit hinnoitellaan kayttaen
kyseisen valuuttaparin vaihtokurssia ja valuuttojen kor-
koeroon perustuvia korkopisteita.

Muut arvonlaskennan erat

Merkinta- ja muut oikeudet

Merkintdoikeudet ja muut osakkeista irtoavat oikeudet
tai arvopaperit erotetaan irtoamispaivana ja niiden arvo
maaritetdan menetelmalla, jonka tekijat saadaan osake-
annin tietojen yhteydessa, huomioiden liséksi ennen oi-
keuksien irtoamista vallinnut tilanne. Muun tiedon puut-
tuessa arvo voidaan maaritelld irroamispaivan avauskurs-
sin ja edellisen paivan paatoskurssin erotuksena. Mikali
oikeudet ovat irtoamisesta lahtien tai mydhemmin kau-
pankaynnin kohteena, niiden arvo maaritetaan kaupan-
kaynnin alkamisen jalkeen markkinahintaan.

Yhtidtapahtumat

Osingot, korot ja muut yhtidétapahtumat pyritdan aina
huomioimaan suoriteperusteisesti (eli irtoamispaivasta
alkaen) ottaen huomioon arvopapereiden arvon maaray-
tymisajankohta arvonlaskennassa tai viimeistaan heti,
kun niista on saatu luotettava tieto.

Mikali riittavia ja luotettavia tietoja yhtidtapahtumasta ei
ole saatavilla, toimitaan niiden tietojen perusteella, jotka
ovat saatavilla ja arvioidaan vaikutus rahaston arvoon. Ar-
vonlaskentaa korjataan sitd mukaa kuin tieto tarkentuu,
mutta jo julkistettuja osuuden arvoja ei muuteta. Tama
voi tarkoittaa, etta osa tapahtumasta kirjataan suoritepe-
rusteisesti ja osa maksuperusteisesti. Vastaavalla tavalla
toimitaan, mikali rahaston saamisissa tai veloissa ollut yh-
tidtapahtuman era (tai osa siitd) j4a saamatta tai peruute-
taan.

Osingoista perityista veroista saatavat palautukset kirja-
taan arvonlaskentaan, kun tieto palautettavasta maa-
rasta on saatu tai palautus on maksettu rahaston tilille.

Kehittyvien markkinoiden osingonmaksun epavarmuus
huomioidaan siten, etta osingot kirjataan tuotoksi vasta,
kun luotettava vahvistus osingonmaarasta on saatu tai
osinko on maksettu rahaston tilille. Kehittyvien markki-
noiden yhtidtapahtumien tai muiden vastaavien erien
osalta lahtdkohtana pidetdan aina luotettavan tiedon
vastaanottamista ennen kuin kyseisia eria kirjataan rahas-
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toon. Luotettavana tietona pidetdan kahdesta eri tieto-
lahteesta saatua tietoa tai maksuperusteista kirjaamista-
paa. Kehittyvilld markkinoilla noteerattujen arvopaperei-
den osalta voidaan kaikki yhtiétapahtumat ja osingot
huomioida arvonlaskennassa myds maksuperusteisesti.

Selvittdmattdmat arvopaperikaupat

Arvopaperikaupat otetaan mukaan suoriteperusteisesti
kaupanvahvistuksen tultua viimeistdan kaupantekopai-
vaa seuraavana paivana.

Muut tuotot ja kulut

Merkittavat tuotot ja kulut kirjataan lahtdkohtaisesti suo-
riteperusteisesti ja niissa noudatetaan vastaavaa korjaus-
kaytantda kuin yhtidtapahtumissa. Vahaiset tuotot ja ku-
lut voidaan kirjata myos maksuperusteisesti.

Kiinteistérahastojen arvostus

Tama luku koskee seuraavia kiinteistoinin sijoittavia eri-
koissijoitusrahastoja: eQ Yhteiskuntakiinteistot ja eQ Lii-
kekiinteistot. Kiinteistorahastojen sijoitusten, jotka eivat
ole Kiinteistosijoituksia (esim. korkosijoitukset), osalta
noudatetaan kuitenkin samoja saantdja kuin osake- kor-
korahastoissa (luku O).

Organisaatio

Kiinteistérahastojen arvostuksen ja sen syotetietojen oi-
keellisuuden varmistaa arvostustoiminto. Arvostustoi-
minto voi tarvittaessa varmistaa tietoja esimerkiksi. kiin-
teistorahastojen talousvastaavalta, kiinteistohallintotii-
min tyontekijilta ja kiinteistokohteiden kohdevastaavilta.

Kiinteistonarviointi

Kiinteistdrahastojen saantdjen mukaisesti kiinteistdjen
seka muiden kuin julkisen kaupankaynnin kohteena ole-
vien kiinteistdarvopapereiden arvona kaytetdan ulko-
puolisen  kiinteistdnarvioitsijan  vuosineljanneksittain
maarittdmaa kaypaa arvoa. Kiinteistonarvioitsijan tulee
olla Keskuskauppakamarin hyvaksyma ja noudattaa hy-
vaa kiinteistonarviointitapaa. Kiinteistot ja kiinteistdarvo-
paperit arvioidaan myos niitd ostettaessa ja mahdolli-
sessa apporttimerkinnassa tai -lunastuksessa. Myytaessa
kiinteistja voidaan hyddyntaa vimeksi paattyneen vuo-
sineljanneksen arviointilausuntoa.

Kiinteisténarvioitsijat eivat kuitenkaan ole vastuussa ar-
vostuksesta, vaan vastuu on eQ Rahastoyhtid Oy:lla ra-
hastojen hoitajana. Rahastoyhtié paattaa viime kadessa,

mita arvoa se kayttaa kiinteistdjen arvona rahaston ar-
vonlaskennassa.

Arvostustoiminto tarkastelee kiinteistdjen arvostuksen
toteutumista vahintdan neljannesvuosittain ennen ar-
vonlaskenta-ajankohtaa ja vastaa kiinteistoihin sijoitta-
vien rahastojen arvonlaskennan periaatteiden toteutumi-
sesta. Arvostustoiminto tarkistaa sydtetiedot ja kiinteis-
tonarvioitsijoiden arviot ja vertaa muun muassa kiinteis-
tonarvioitsijoiden oletuksia toisesta lahteestd saatuihin
tietoihin, kiinteistdnarvioitsijoiden arvoja yli ajan ja myyty-
jen tai ostettujen kohteiden toteutuneita kauppahintoja
kiinteistdnarvioitsijan viimeisimpaan arvoon. Arvostustoi-
minto tekee myds saannollisesti satunnaistarkastuksia,
jossa se vertaa yksittaisen kohteen arviokirjaa omiin kas-
savirtalaskelmiin.

Analyysin perusteella arvostustoiminto vahvistaa kaytet-
tavat Kiinteistdjen arvot. Mikali arvostustoiminto havait-
see tarkistuksissa poikkeamia tai muusta syysta epailee,
ettei arviokirjan arvo ole valttamatta luotettava, nostaa se
asian arvostuskomitean arvioitavaksi. Arvostustoiminto
voi myds olla yhteydessa kiinteistonarvioitsijaan ja pyytaa
tata perustelemaan ja tarvittaessa uudelleenarvioimaan
arvostusta. Arvostuskomitea voi vime kadessa paattaa
arvioitsijan arvosta poikkeamisesta rahaston arvonlas-
kennassa, jolloin sen pitda kirjata paatoksen perustelut.
Perustelut julkaistaan rahaston toimintakertomuksessa
tai tilinpaatdksen liitetiedoissa.

Sydtetiedot

Kiinteistdrahastojen arvonlaskentaan vaikututtavat lukui-
set lahtdtiedot. Naita ovat esimerkiksi vuokratuotot, kiin-
teistojen kulut, kiinteistdjen osto- ja myyntireskontra seka
jaksotukset ja varaukset.

Ulkopuolinen kiinteistdarvoitsija kayttad lahtotietoina
seka eQ:n etta ulkopuolisten toimittamia tietoja. eQ:n toi-
mittamia tietoja ovat kiinteistdjen perustiedot, vuokratie-
dot ja tiedot kuluista. Hankittavan kohteen osalta nama
tiedot ovat tavallisesti osa ulkopuolisten asiantuntijoiden
raportteja sekd kohteen myyjan toimittamaa dokumen-
taatiota. Kiinteisténarvioitsija hydodyntaa lisaksi eraita ul-
kopuolisilta saatavat tietoja, kuten Kiinteistotietojarjestel-
man tietoja ja kaavatietoja. Lisaksi arvioitsija tekee koh-
teeseen itse kohdekatselmuksen.

Syotetiedot tarkistetaan arvostustoiminnossa ennen nii-
den toimittamista arvioitsijalle. Liséksi arvostustoiminto
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varmistaa, ettad syodtetiedot on huomioitu asianmukai-
sesti.

Kiinteisténarvioinnit ja kaytettavat arvostusmenetelmat

Arvostuskomitea hyvaksyy arvostustoiminnon esityk-
sesta kullekin kohteelle kdytettavan kiinteistdnarvioitsijan
kiinteistdja hankittaessa ja arvioitsijan vaihdon yhtey-
dessa esimerkiksi kilpailutuksen johdosta tai muusta pe-
rustellusta syysta. Arvioitsijalta edellytetdan tuntemusta
kyseisesta kiinteistotyypista ja alueesta.

Jokaisesta kiinteistosta tilataan arviokirja nelja kertaa
vuodessa ennen arvonlaskenta-ajankohtaa.

Kiinteistdjen arvostusmenetelmana on paasaantoisesti
tuottoarvomenetelma, silld kauppa-arvomenetelman
kaytto ei yleensa ole luotettavasti mahdollista kohteiden
epalikvidiyden ja yksildllisyyden vuoksi. Muun menetel-
man yksittaisessa kohteessa kayttd edellyttad arvostus-
komitean hyvaksyntad. Menetelmasta riippumatta kiin-
teistdarvioitsijan arvostuksen tulee heijastaa riittdvan no-
peasti muutoksia kiinteistdmarkkinoilla.

Rakenteilla olevat kohteet

Rakenteilla olevista kohteista kiinteisténarviointi on paa-
saantdisesti laadittu oletuksella, ettd hanke on valmis.
Tallaisen kohteen arvioinnissa on arvioitava erikseen koh-
teen arvo arvonlaskentahetkelld, kun hanke on viela kes-
ken. Arvostustoiminto vahvistaa kunkin keskeneraisen
hankkeen arvon kayttaen yleisesti hyvaksyttyja arvostus-
periaatteita (esim. International Valuation Standardsin
kohta Development Property).

Arvostustoiminto maarittad hankkeen arvostusta varten
hankkeen valmiusasteen prosentteina arvonlaskenta-
hetkelld. Arvioinnissa otetaan huomioon mm. rakennus-
tdiden tekninen valmiusaste, hankkeen kokoluokka, ajal-
linen vaiheistus ja kokonaiskesto, kaavatilanne ja viran-
omaislupien tilanne, vuokraustilanne, hankkeen suunni-
telmien valmius seka toteutuksen ja rakentamisen ti-
lanne. Lisaksi lahtdtietoina kaytetdan valmiin kiinteiston
arviokirjan mukaista arvoa, toteutuneita kustannuksia (m!.
mahdollinen tontin tai kehityskohteen hankintahinta)
sekd viimeisintd rakennusbudjettia. Padsaantoisesti
hankkeen arvostuksessa huomioitava voitto tai tappio on
valmiin hankkeen arvon ja hankkeen viimeisimman kus-
tannusseurannan ja -budjetin mukaisten kustannusten
erotus kerrottuna hankkeen valmiusasteella.

Hankintakuluihin littyva hinnoittelumenetelma

eQ:n kiinteistérahastoissa on kaytdssa osuudenomista-
jien pitkdjanteisen sijoitustoiminnan edistamiseksi hin-
noittelumenetelma, jolla korvataan rahastolle aiheutuvia
kaupankayntikustannuksia seka edistetédn rahasto-
osuudenomistajien yhdenvertaisuutta (sdantdjen 12 §).
Menetelmassa rahasto-osuuden arvoon lisataan erd, joka
vastaa kiinteistéjen hankinnasta aiheutuneita kuluja ku-
ten varainsiirtoveroa ja ulkopuolisten asiantuntijoiden
palkkioita jaksotettuna ja poistettuna rahaston arvosta
tasaisesti viiden vuoden kuluessa tai aiemmin, jos kiinteis-
tosta on tarkoitus luopua ennen kuin viisi vuotta on kulu-
nut sen hankinnasta. Aiemmin tehtavasta poistosta paat-
taa arvostuskomitea. Menetelman vaikutus rahasto-
osuuden arvoon saa olla enintaan 8,0 %.

Hankintakulua poistetaan viisi prosenttia vuosineljan-
nesta kohti, ja ensimmainen poisto tehdaan sina vuosi-
neljanneksena, kun kiinteistd on hankittu. Menetelmalla
korjattu rahasto-osuuden arvo vastaa European Asso-
ciation for Investors in Non-Listed Real Estate Vehicles -
jarjeston (INREV) NAV-suositusta.

Toteutumatta jaaneiden hankintojen kuluja tai kiinteisto-
jen rakentamiskustannuksia ei huomioida hinnoittelume-
netelmassa. Lisderan toteutunut suuruus ilmoitetaan ra-
haston vuosikertomuksessa.

Luoton kasittely arvonlaskennassa

Kiinteistdrahastot ottavat osana sijoituspolitikkaa luot-
toa. Velan arvona kdytetdan nimellisarvoa lisattyna kerty-
neilla koroilla. Luoton nostamiseen liittyvat kustannukset
(kuten jarjestelykustannukset ja -palkkiot seka lainan nos-
tokulut) jaksotetaan laina-ajalle. Lainan mahdollisten joh-
dannaisilla toteutettujen korkosuojausten arvona kayte-
taan markkina-arvoa kuten muillekin rahastojen johdan-
naispositioille.

Vuokrasaatavien luottotappiovaraukset

Kiinteistdrahastojen maksamattomiin vuokrasaataviin,
jotka ovat olleet yli 90 paivaa erdantyneita, kohdistetaan
arvonlaskennassa luottotappiovaraus, ellei rahastolla ole
hallussa niista kaypaa vakuutta. Kokonaan saatava pois-
tetaan kirjanpidosta, kun tappio on varmistunut lopulli-
sesti esimerkiksi konkurssin paattymiseen tai raukeami-
seen.

Luottotappiovaraus perustuu laskun erapaivasta arvon-
laskentapaivaan kuluneeseen aikaan. Arvostuskomitea
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vahvistaa kaytettavat varausprosentit vuosittain perus-
tuen toteutuneisiin luottotappioihin. Arvostuskomitea voi
poiketa yksittdisissa tapauksissa mainitun taulukon pro-
senteista ottaen huomioon velallisen tilanteen.

Arvostuksen ajankohta ja tapahtumien huomioiminen

Arvonlaskennan lahtokohtana on paras tietdmys rahas-
ton varojen arvosta arvonlaskenta-ajankohtana. Arvon-
laskenta ei ole sidottu my&hemmin valmistuvaan viralli-
seen tilinpaatdkseen. Rahaston saamisten ja velkojen ar-
viona kaytetaan rahaston kirjanpidon tilannetta arvonlas-
kentapaivaa seuraavan paivan aamuna.

Sijoituskohteena olevat kiinteistdosakeyhtididen ja mui-
den paaasiassa kiinteistdihin sijoittavien osakeyhtididen
arvo maaritetadn kayttaen kiinteistoille edella mainittujen
periaatteiden mukaista arvoa ja saatavien ja velkojen ar-
vona vastaavaa kirjanpidon tilannetta kuin rahaston ar-
vostuksessa.

Erikoistilanteet ja oikaisut

Poikkeuksellisessa markkinatilanteessa arvostuskomitea
voi perustellusta syysta tarkistaa kdytettavaa arvoa. Lah-
tokohtana tulee olla osuudenomistajien yhdenvertainen
kohtelu riippumatta siita, onko osuudenomistaja lunasta-
massa, pitdmassa tai merkitsemassa osuuksia.

Arvostuksen lahtdkohta on kiinteistdarvioitsijan arvio,
jonka arvostustoiminto on tarkistanut. Poikkeaminen ar-
viosta edellyttdd perusteltua syyta ja arvioitsijan kuule-
mista seka arvostuskomitean paatosta. Mahdollista ar-
vonkorjausta tulee harkita kaikissa rahaston kohteissa
riippumatta siita, onko kyseisté kohdetta tarkoitus myyda
tai pitda. Arvon korjaus voi huomioida kohteen ominais-
piirteet siten, ettd esimerkiksi erityisen hyvalaatuisten
Kiinteistdjen arvonkorjaus voi olla pienempi kuin vaike-
ammin myytavien kiinteistojen.
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