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估值代理人

本基金已委任德勤諮詢（香港）有限公司為估值代理人，就本基金的投資每季度向基
金董事會及投資經理提供估值報告。該等報告的估值日應為每個曆季度的最後一個營業日，
首個估值日為2026年12月31日。

估值代理人擁有一隻超過20人的估值團隊，在房地產擔保私募債務或其他類型的私
募投資估值方面擁有豐富經驗。該團隊定期為投資基金客戶進行多資產投資組合的估值，
該等組合每年涵蓋超過數百項不同資本結構（包括債務投資）的投資。估值代理人並非投
資經理或其公司集團的成員。

估值代理人乃由投資經理經秉持合理謹慎、專業技能及勤勉態度的前提下甄選出，
確保其具備為本基金所持有的投資進行估值所需的適當水平的知識、經驗及資源。估值
代理人的估值活動將由投資經理持續監察及定期審閱。

本基金所持有的投資估值

估值代理人將根據以下程序，根據市場價格（如有）對本基金所持有的的投資進行估
值，否則將採用現金流量折讓法進行估值：

• 就獲取市場價格的投資而言，投資經理將從一系列獨立市場參與者（包括商業
及投資銀行以及經紀）處獲得該等投資的書面市場價格，或從獨立的數據供應
商（如彭博）獲得市場價格，其後將提供予估值代理人以供其獨立審閱。市場
價格應反映本基金的持股規模。

• 就無法獲取市場價格的投資，或在投資經理與估值代理人認同所報市場價格
未能反映該投資於合理銷售期後可實現的最佳價格時，估值代理人將以該投
資預期產生的現金流量並採用適當的折讓率（或其他更合適的方法）計算其公
允價值。相關估值依據及報告須由投資經理按季度審閱及核實。為免存疑，
投資經理對基金資產淨值計算所採用之估值始終承擔最終責任。
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作為其審閱程序的一部分，估值代理人將考慮其認為市場將合理應用於每項投資的
折讓率，並考慮以下因素：(a)相關投資計值貨幣的利率；(b)可比債務市場的變動；(c)一
般房地產市場活動及投資者情緒，而估值代理人會根據其透過與市場參與者交流所獲得
的房地產市場知識，以及有關相關交易、上市房地產公司及房地產投資信託基金的公開
可得資料，對上述因素作出評估；(d)經濟、法律、稅務或監管環境的變化；及(e)相關資
產的表現，包括預期可能會對借款人履行其對貸款人責任的能力產生重大影響的與相關
資產有關的任何實際或潛在事件，例如經營業績不理想，或相關債務人的信貸減值。

就部分投資而言，其他方法可能比折讓現金流量分析更為合適。在此情況下，投資
經理應與估值代理人協定適當的方法、分析及假設。

此類情況可能包括（但不限於）：無法取得或無法支持可靠的現金流量預測；相關投
資存在近期交易證據或可觀察的市場定價；或相關投資已發生信用減損、陷入困境、正
處於強制執行或追索程序中，抑或因其他原因需參照抵押品價值、資產淨值或預期回收
金額進行評估。在此類情況下，可適用的替代方法包括（視相關投資的性質及事實而定）：
市場法、近期交易價格分析、資產淨值或經調整的資產淨值分析、經紀商或第三方報價，
或基於回收價值或抵押品價值的方法。

在適當情況下，國際公認會計準則及行業最佳慣例將於評估投資時貫徹應用。

託管商已根據上述估值政策批准投資經理及估值代理人合資格對投資進行估值。

由於投資政策下的投資通常流動性較低，部分投資（如非大部分投資）並無可直接觀
察的估值。因此，由於該等估值高度取決於假設及模型，該等投資的估值存在不確定性，
從而導致本基金資產淨值存在不確定性。有關相關風險的進一步資料，請參閱風險因素「與
非流動性投資相關的估值及流動性風險」一節。

本基金其他資產的估值

本基金其他資產（如投資應計利息、現金持有（包括貨幣市場資金）及衍生工具）的
資產淨值將由基金行政管理人根據本基金於其經審核賬目（即國際財務報告準則會計準則）
所採納的會計原則釐定。該估值原則已於文書中訂明。
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以下為基金行政管理人於確定本基金其他資產價值時所採用的現行國際財務報告準
則會計准則主要原則概要：

• 應計利息：於相關估值日，就每項投資計算截至該日的應計但未支付利息金額。

• 現金持有（包括貨幣市場基金）：就銀行賬戶而言，指於相關估值日的賬戶結餘；
就貨幣市場基金而言，指於相關估值日由獨立來源（如彭博）公佈的該等基金
每股或每單位最新買入價淨資產值；如無法取得該等獨立來源資料，則應採
用投資經理根據國際財務報告準則會計准則釐定的其他方法，並乘以所持相
關股份或單位數量。

• 衍生工具：按正常市場慣例，以可觀察的市場參數（例如利率）為基礎，於估
值日對每份衍生合約進行市值計價。

對於非港元計價的資產及負債，本基金將按相關估值日的收盤外匯匯率進行折算。

本基金的資產淨值

本基金的資產淨值將於各估值日由基金行政管理人按季度以本基金的基本貨幣計算，
並考慮以下因素：(a)估值代理人釐定投資的價值；加上(b)上文釐定的本基金的其他資產
的價值；加上或減去(c)其他資產負債表及負債（如應收款項及應付款項）。基金行政管理
人根據本基金於其經審核賬目所採用的會計原則進行計算。

本基金將於相應估值日後15個營業日內公佈其資產淨值。

假設[編纂]及[編纂]均未獲行使，本基金於[編纂]之資產淨值預計將等於[編纂][編纂]

港元。
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暫停計算及報告資產淨值

經諮詢託管商及事先知會證監會後，投資經理可於下列期間內，在顧及股東最佳利
益的前提下，隨時暫停計算及報告本基金的季度資產淨值：

• 有大部分投資進行買賣的任何主要市場或證券交易所關閉（普通假期除外）或
限制或暫停交易的任何期間；

• 由於政治、經濟、軍事或貨幣事件或本基金控制、責任及權力範圍以外的任
何情況，在不嚴重損害股東利益的情況下，大部分投資的處置或估值並非合
理可行，或投資經理認為不能公平計算本基金資產淨值的任何期間；或

• 釐定投資價值時通常採用的通訊工具發生任何故障，或當因任何原因無法迅
速及準確地確定大部分投資在任何市場上的當前價格時。

有關暫停將於其宣佈後生效，並持續至投資經理在諮詢託管商意見並顧及股東最佳
利益後，直至投資經理宣佈終止暫停為止，惟無論如何該暫停應於投資經理合理認為導
致暫停的情況不再存在的首個營業日終止。

任何暫停計算資產淨值的通知將於暫停後隨即由本基金公佈，並於暫停期間每月至
少公佈一次，有關公告可於本基金網站www.gawcapitalrepd.com及香港聯交所網站www.

hkexnews.hk查閱。
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