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Alkuvuotta 2016 leimasi Kuntarahoituksen
toimintaymparistossa jatkuva muutos.
Sote- ja maakuntauudistuksen lopulliseen
sisaltoon, toteutustapaan ja vaikutuksiin
liittyva sumuisuus ei voi olla heijastumatta
koko kuntakenttaan. Koko Euroopan
tasolla Ison-Britannian paatos erota
Euroopan unionista heikentaa olennaisesti
koko maanosan talouden nakymia ja lisaa
epavakautta.

Kuntarahoituksen liiketoimintaan asiakkaiden toiminta-
ympadriston epdvarmuus on vaikuttanut yllattavan vahan,
ja alkuvuosi on sujunut jopa odotettua paremmin.
Etenkin isot ja keskisuuret kaupungit ovat jatkaneet
valttdamattomien investointien tekemista yleisesta
epavarmuudesta huolimatta.

Vuoden 2016 ensimmaisella puoliskolla asemamme
oman asiakaskuntamme keskuudessa on vahvistunut
edellisvuodesta. Osittain tama on parantuneen kilpailu-
kykymme ansiota: asiakkaat ovat saaneet alkuvuonna
pitkdaikaista rahoitusta entista edullisemmin ehdoin.
Tasta huolimatta myos yhtion tulos on edelleen vahva.

Kuntarahoitus-konsernin liikevoitto kesakuun
lopussa oli 68,8 miljoonaa euroa. Yhtion tase jatkoi
kasvuaan ja nousi 35,9 miljardiin euroon, mika lujitti
asemaamme Suomen kolmanneksi suurimpana rahoi-
tuslaitoksena.

Hyva tulos ja vahva tase hyodyttavéat ennen kaikkea
asiakkaitamme ja omistajiamme. Niiden avulla
pystymme tayttdmaan omistajien meille maaritteleman
tehtavan eli rahoituksen jatkuvuuden turvaamisen
asiakkaillemme kaikissa markkinaolosuhteissa. Ne
helpottavat toimintaa pankkisaantelyn paineissa seka
auttavat sailyttamaan sijoittajien silmissa vahvan
asemamme yha epdvarmemmassa maailmassa.

Merkittavan yhteiskunnallisen roolimme takia meilla
Kuntarahoituksessa on myds iso vastuu. Pyrimme
vaikuttamaan kaikin tavoin siihen, ettd voimme
rahoittaa myds uusien maakuntien sote-hankkeita, ja
ettd kunnat uudessa roolissaan ovat taloudellisesti
vahvoja ja investointikykyisia.

Suomalaisen hyvinvointiyhteiskunnan toiminta-
kyvyn ja palveluverkon yllapitaminen ovat keskeisia
lahtokohtia yhtiomme toiminnassa. Tana kevaana
vahvistimme vastuullista rooliamme myds tuomalla
markkinoille vihredn rahoituksen. Ympéristéhankkeiden
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rahoittamiseen tarkoitettu laina ja leasing ovat asiak-
kaille muuta rahoitusta edullisempaa, milla haluamme
rohkaista vihreiden investointien syntymista.

Vuoden 2016 alussa Kuntarahoitus siirtyi Euroopan
keskuspankin, EKP:n valvontaan. Tama on tuonut
kuluvan vuoden aikana paljon lisdvaatimuksia
yhtiomme toiminnalle, aina lisdantyneesta raportoin-
nista prosessien maaramuotoisuuden tiukentamiseen.
Konsernin henkilostomaara ylitti tana kevaana sadan
tyontekijan rajapyykin, mutta siitéd huolimatta henkilos-
tdmme on joutunut lujille vastatessaan vaatimuksiin.
Prosessien kehittamisessa EKP:n vaatimusten
mukaisiksi on myds hydtyja yhtion omalle toiminnalle ja
riskienhallinnalle.

Kiitan [ampimasti asiakkaitamme ja henkilokun-
taamme positiivisesta tekemisen meiningista vallitse-
vissa epdvarmoissa ja vaihtelevissa olosuhteissa.

Helsingissd 10.8.2016

Pekka Averio
Toimitusjohtaja
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® Konsernin korkokate kasvoi 16,0 % edellisen vuoden
vastaavaan ajankohtaan verrattuna ja oli 97,5
miljoonaa euroa (1.1.-30.6.2015: 84,1 miljoonaa
euroa).

® Konsernin liikevoitto oli 68,8 miljoonaa euroa
(1.1.-30.6.2015: 78,3 miljoonaa euroa). Eroa
edellisen vuoden kesdkuuhun verrattuna oli =12,1 %.
Liikevoiton laskuun vaikuttivat erityisesti viranomai-
sille maksettavat valvonta- ja vakausmaksut, yhtion
toimintaympariston muutosten aiheuttama toimin-
takulujen kasvu seka kdypaan arvoon arvostettavien
rahoituserien negatiiviset arvostukset.

® Taseen loppusumma oli 35 850 miljoonaa euroa
(31.12.2015: 33 889 miljoonaa euroa). Tase kasvoi
5,8 % vuoden 2015 lopusta.

® Konsernin vakavaraisuus pysyi edelleen vahvana,
omat varat yhteensa suhteessa riskipainotettuihin
eriin olivat kesakuun lopussa 66,99 % (31.12.2015:
64,61 %) ja ydinpddoma (CET1) suhteessa riskipaino-
tettuihin eriin oli 45,33 % (31.12.2015: 41,49 %).

® Vahimmaisomavaraisuusaste (leverage ratio) oli
kesdkuun lopussa 3,19 % (31.12.2015: 3,15 %).

Avainluvut (konserni)
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® Uusia luottoja nostettiin tammi-kesakuussa 1 495

miljoonaa euroa (1.1.-30.6.2015: 1 173 miljoonaa
euroa). Luotonannon kokonaismaéré kasvoi 20 513
miljoonaan euroon (31.12.2015: 20 088 miljoonaa
euroa). Luotonannon kokonaismaéran kasvu oli 2,1 %
vuoden 2015 lopusta.

® Varainhankintaa tehtiin tammi-kesdkuussa 4 249

miljoonaa euroa (1.1.-30.6.2015: 4 518 miljoonaa
euroa). Varainhankinnan kokonaismééra kasvoi

30 255 miljoonaan euroon (31.12.2015: 28 419
miljoonaa euroa). Varainhankinnan kokonaismé&arén
kasvu oli 6,5 % vuoden 2015 lopusta.

® Kokonaislikviditeetti oli kesakuun lopussa 8 737

miljoonaa euroa (31.12.2015: 7 732 miljoonaa
euroa).

® Kuntarahoituksen tytaryhtion Inspiran liikkevaihto

oli 1,1 miljoonaa euroa (1.1.-30.6.2015: 1,3
miljoonaa euroa). Liikevoitto kesdkuun lopussa oli
0,1 miljoonaa euroa (1.1.-30.6.2015: 0,2 miljoonaa
euroa).

31.12.2015 30.6.2015
Korkokate (milj. euroa) 97,5 172,2 84,1
Liikevoitto (milj. euroa) 68,8 151,8 78,3
Uusi luotonanto (milj. euroa) 1495 2687 1173
Uusi varainhankinta (milj. euroa) 4249 7297 4518
Taseen loppusumma (milj. euroa) 35850 33889 33693
Ydinp&ddoma (CET1) (milj. euroa) 7271 686,3 647,5
Ensisijainen pddoma (T1) (milj. euroa) 10745 10338 647,5
Omat varat yhteensa (milj. euroa) 10745 1068,8 682,5
Ydinp&ddoma (CET1) suhteessa riskipainotettuihin eriin, % 45,33 41,49 30,12
Ensisijainen pddoma (T1) suhteessa riskipainotettuihin eriin, % 66,99 62,49 30,12
Omat varat yhteensa suhteessa riskipainotettuihin eriin, % 66,99 64,61 31,75
Vahimmaisomavaraisuusaste (leverage ratio), % 3,19 3,15 1,9
Oman padoman tuotto (ROE), % 10,31 14,84 20,06
Kulu-tuotto-suhde 0,22 0,16 0,15
Henkildsto 107 95 94

Tunnuslukujen laskentakaavat ovat sivulla 14. Tassa puolivuosikatsauksessa esitetyt luvut ovat Kuntarahoitus-konsernin
lukuja ellei toisin ole mainittu.
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Suomen talouskasvu jatkui alkuvuonna edelleen
hitaana. Monet sote- ja maakuntauudistuksen
kaytannon ratkaisuista olivat vield tekemattd, ja epavar-
muutta lisdsi my0os kilpailukykysopimusneuvottelujen
pitkittyminen. Yleinen epavarmuus ei toistaiseksi ole
vaikuttanut merkittavasti asiakkaiden investointeihin.
Kesakuussa syntynyt kilpailukykysopimus kuitenkin
antaa toiveita talouden palaamisesta kasvu-uralle.

Euroalueella markkinakorot laskivat ennétysalhaalle,
miinusmerkkisiksi. Euroopan keskuspankin mittavat
osto-ohjelmat ovat lisédnneet markkinoiden likviditeettia
voimakkaasti ja jopa vaaristaneet rahoitusmarkkinoiden
toimintaa, mutta toivotun kaltaista talouskasvua vauh-
dittavaa vaikutusta niilla ei ole ollut. Katsauskauden
lopussa Euroopan taloudellisia ja poliittisia rakenteita
ravisteli Ison-Britannian paatos erota Euroopan
unionista. Brexit-paatos heikentaa olennaisesti koko
maanosan talouden nakymia ja lisda epavakautta.

Luottoluokituslaitos Moody'’s laski kesdkuun alussa
Suomen valtion luottoluokitusta parhaasta mahdolli-
sesta Aaa-luokasta luokkaan Aa1. Moody'sin perus-
teluna oli hidas talouskasvu ja velkaantuneisuuden
kasvu. Suorana seurauksena valtion luottoluokituksen
alentamisesta Moody's heikensi myos Kuntarahoi-
tuksen pitkaaikaisen varainhankinnan luottoluokituksen
luokkaan Aa1. Luokitusten ndkymat ovat vakaat.

Kuntarahoitus siirtyi vuoden 2016 alussa Euroopan
keskuspankin EKP:n suoran valvonnan alaiseksi, mika
on asettanut yhtion riskienhallinnalle, raportointitoi-
minnalle ja prosessien maaramuotoisuudelle uusia
vaatimuksia.

Yhtio on panostanut myds sisdisesti prosessiensa
automatisoimiseen, ja meneilldaan on useita laajoja
tietojarjestelmahankkeita, joilla tehostetaan organisaa-
tion omaa toimintaa ja raportointia. Alkuvuoden aikana
Kuntarahoitus on muokannut organisaatiotaan ja johta-
misjarjestelméaansa parantaakseen toimintansa tehok-
kuutta ja vastatakseen entistd paremmin sdantelyn ja
viranomaisvalvonnan vaatimuksiin yhtion hallinnolle.

Tulos ja tase

Konsernin liiketoiminta jatkui vahvana vuoden 2016
ensimmaisen puolikkaan aikana. Katsauskauden
liikevoitto oli 68,8 miljoonaa euroa (1.1.-30.6.2015:
78,3 miljoonaa euroa). Tulokseen siséltyy kdypaan
arvoon arvostettavien rahoituserien realisoitumattomia
negatiivisia arvonmuutoksia yhteensa -8,5 miljoonaa
euroa (1.1. -=30.6.2015: 2,1 miljoonaa euroa). Arvon-
muutokset liittyvat korkojen, johdannaisvastapuolien
luottoriskin (CVA) sek&d omien johdannaisvelkojen
(DVA) markkinaolosuhteiden vaihteluihin. CVA- ja
DVA-arvonmuutosten maara oli tasta -4,5 miljoonaa
euroa (1.1. -30.6.2015: 0,4 miljoonaa euroa). Kuntien
nollariskisyydesta huolimatta CVA-arvostuslaskelmissa
kuntien kanssa tehdyille johdannaissopimuksille joudu-
taan varaamaan omia paaomia toisin kuin kunnille
myonnetyssa rahoituksessa. Liikevoitto ilman edelld
mainittuja arvostuseria on edelleen vahva.
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Korkokatteen kehitys on séilynyt hyvana. Korko-
kate oli kesdkuun lopussa 97,5 miljoonaa euroa
(1.1.-30.6.2015: 84,1 miljoonaa euroa). Korkokatteen
parannus johtuu toiminnan volyymin kasvusta ja
edullisesta varainhankinnasta. Korkokatteeseen
siséaltyy palkkioita omien joukkovelkakirjalainojen
takaisinostoista 0,8 miljoonaa euroa (1.1.-30.6.2015:
1,3 miljoonaa euroa).

Konsernin palkkiokulut olivat kesdkuun 2016
lopussa 1,8 miljoonaa euroa (1.1.-30.6.2015: 1,8
miljoonaa euroa). Liiketoiminnan kulut kasvoivat 45 %
viime vuoden vastaavaan ajankohtaan nahden ja ne
olivat alkuvuoden 2016 aikana 17,1 miljoonaa euroa
(1.1.-30.6.2015: 11,8 miljoonaa euroa). Kulujen kasvu
johtuu paaasiassa luottolaitostoiminnan valvontaan
liittyvista valvontamaksuista Euroopan keskuspankille
seka Finanssivalvonnalle, vakausmaksuista EU:n
yhteiseen kriisinratkaisurahastoon seka kansalliseen
kriisinratkaisurahastoon seka meneilldan olevista
jarjestelmahankkeista. Vuodelle 2016 kohdistuvat ja
maksetut vakausmaksut on kirjattu kokonaan kuluksi
katsauskaudella.

Hallintokulut olivat 9,3 miljoonaa euroa
(1.1.-30.6.2015: 8,2 miljoonaa euroa), josta henkilosto-
kulut olivat 5,8 miljoonaa euroa (1.1.-30.6.2015:

5,4 miljoonaa euroa). Aineellisten ja aineettomien
hyodykkeiden poistot olivat 0,9 miljoonaa euroa
(1.1.-30.6.2015: 0,7 miljoonaa euroa). Liiketoiminnan
muut kulut olivat 6,8 miljoonaa euroa (1.1.-30.6.2015:
2,8 miljoonaa euroa).

Kuntarahoituksen tytaryhtion Inspiran liikevoitto
1.1.-30.6.2016 oli 0,1 miljoonaa euroa (1.1.-30.6.2015:
0,2 miljoonaa euroa).

Konsernin taseen loppusumma oli kesakuun 2016
lopussa 35 850 miljoonaa euroa (31.12.2015: 33 889
miljoonaa euroa).

Rahoitus ja muut asiakkaille

tarjottavat palvelut

Kuntarahoituksen asiakkaita ovat kunnat ja kunta-
yhtymat, niiden maaraysvallassa olevat yhteisot seka
Asumisen rahoitus- ja kehittamiskeskuksen ARAN
nimeamat yleishyddylliset yhteisot. Yhtio tarjoaa
asiakaskentalleen monipuolisia rahoitukseen liittyvia
palveluja ja on asiakassegmentissaan selvasti suurin
yksittdinen rahoittaja.

Asiakkaiden toimintaymparistoa leimasi alkuvuonna
edellisten vuosien tapaan hitaan talouskasvun muka-
naan tuoma varovaisuus seka epavarmuus sote- ja
maakuntauudistuksen vaikutuksista.

Kuntarahoituksen toimintaan toimintaympariston
epdvarmuus ei ole vaikuttanut merkittavasti. Vuoden
2016 ensimmaiselld puoliskolla Kuntarahoituksen
lainanannon kokonaismaara on kasvanut ja asema
oman asiakaskunnan suurimpana rahoittajana on
vahvistunut edellisvuodesta. Osittain tama on ollut
entistakin kilpailukykyisemman hinnoittelun ansiota.
Onnistuneen varainhankinnan ansiosta asiakkaat ovat
saaneet alkuvuonna rahoitusta aiempaa edullisemmin
ehdoin.
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Kuntarahoituksen saamien lainatarjouspyyntdjen
kokonaismaara oli tammi-kesékuussa 2 179 miljoonaa
euroa (1.1.-30.6.2015: 2 833 miljoonaa euroa). Uusia
lainoja nostettiin alkuvuonna 2016 1 495 miljoonaa
euroa (1.1.-30.6.2015: 1 173 miljoonaa euroa). Pitka-
aikainen antolainakanta oli kes@kuun lopussa 20 513
miljoonaa euroa (31.12.2015: 20 088 miljoonaa euroa).

Kuntarahoitus on panostanut aktiivisesti asiak-
kaiden kokonaispalvelun kehittdmiseen yhteistydssa
emoyhtion ja neuvonantopalveluja tarjoavan tytaryhtio
Inspiran kanssa. Néin asiakkaille pystytdan tarjoamaan
entista raataloidympia palveluja ja laajemman palvelu-
valikoiman tuotteita.

Lainarahoituksen liséksi Kuntarahoituksen
leasingrahoitus liséa suosiotaan myds isoissa inves-
toinneissa kuten kiinteistoissa. Kiinteistoleasingin
hinnoittelu on hyvin ldhella lainarahoituksen hintatasoa,
ja tarjoaa asiakkaille vaihtoehtoisen rahoitusmuodon.
Kuntarahoituksen leasingkanta oli kesékuun lopussa
226 miljoonaa euroa (31.12.2015: 187 miljoonaa euroa).

Korkosuojausmarkkinat olivat alkuvuonna hiljaiset.
Asiakkaiden vahainen kiinnostus korkosuojausten
tekemiseen johtui ennen kaikkea poikkeuksellisen alhai-
sesta korkotasosta. Kuntarahoitus tarjoaa johdannaisia
vain suojaustarkoitukseen.

Kuntarahoitus on tuonut markkinoille myds uusia
palveluja ja rahoitustuotteita. Rahoitussalkun hallintaan
kehitetty monipuolinen ja joustava Apollo-palvelu on
ensimmaisten asiakkaiden kaytossa ja sen toiminnal-
lisuuksia kehitettiin alkuvuonna tiiviissa yhteistydssa
asiakkaiden palautteen ja kehittdmistoiveiden mukaan.
Palvelua laajennetaan jatkuvasti uusiin asiakkuuksiin.

Huhtikuussa 2016 lanseerattu Kuntarahoituksen
vihred rahoitus on monella tavoin edelldkavija Suomen
rahoitusmarkkinoilla. Sen uskotaan lisaavan kuntasek-
torin ymparistopanostuksia, silla vihrea laina ja vihrea
leasing ovat asiakkaille muuta rahoitusta edullisempia.
Hankkeiden soveltuvuuden vihredn rahoituksen viiteke-
hykseen arvioi ulkopuolisista asiantuntijoista koostuva
arviointiryhma.

Vihreiden hankkeiden varainhankinta tehdaan
kohdennetuilla joukkovelkakirjalainoilla eli vihreilla
bondeilla, joista ensimmainen suunnitellaan lasket-
tavaksi liilkkeeseen vuoden 2016 aikana. Kesakuun
lopussa Kuntarahoitus oli myontanyt vihreda rahoitusta
325 miljoonan euron edesta.

Inspiran palvelujen kysynta alkuvuonna oli aiempia
vuosia vilkkaampaa. Merkittava toimeksianto Inspiralle
on kuluvana vuonna ollut Euroopan strategisten inves-
tointien rahaston ESIRin suomalaishakijoiden neuvonta.
Inspira tuottaa kyseisen neuvontapalvelun tyo- ja
elinkeinoministerion toimeksiannosta.
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Inspiran liikevaihto tammi-kesakuussa oli 1,1
miljoonaa euroa (1.1.-30.6.2015: 1,3 miljoonaa
euroa). Alkuvuoden liikevoitto oli 0,1 miljoonaa euroa
(1.1.-30.6.2015: 0,2 miljoonaa euroa).

Toiminta kansainvalisilla
paaomamarkkinoilla

Tammi-kesdkuussa 2016 Kuntarahoitus teki
pitkaaikaista varainhankintaa 4 249 miljoonaa euroa
(1.1.-30.6.2015: 4 518 miljoonaa euroa). Lyhytaikaisia
Kuntarahoituksen velkasitoumuksia (ECP) laskettiin
liikkeeseen alkuvuoden aikana 4 431 miljoonaa euroa
(1.1.-30.6.2015: 2 050 miljoonaa euroa) ja kannan
maara oli kesdkuun lopussa 2 136 miljoonaa euroa
(31.12.2015: 1 230 miljoonaa euroa).

Kaiken kaikkiaan alkuvuoden 2016 aikana on
laskettu liikkeeseen joukkovelkakirjalainoja 13:ssa eri
valuutassa (1.1.-30.6.2015: 11). Koko varainhankinnan
maara oli kesdkuun 2016 lopussa 30 255 miljoonaa
euroa (31.12.2015: 28 419 miljoonaa euroa).

Kaikki Kuntarahoituksen varainhankinta tehdaan
talla hetkella kansainvalisilta padomamarkkinoilta,
missa yhtio on tunnettu ja aktiivinen toimija. Tammi-
kesdkuussa 2016 varainhankintajarjestelyja tehtiin
yhteensa 124 kappaletta (1.1.-30.6.2015: 157).

Maaliskuussa Kuntarahoitus laski liikkeeseen
ensimmaisen euromaaraisen viitelainan 13 vuoteen.
Emission koko oli yksi miljardi euroa. Euromaéarainen
viitelaina oli osa Kuntarahoituksen varainhankinnan
strategian mukaista hajauttamista eri markkinoille, eri
valuuttoihin, eri maturiteeteissa ja eri sijoittajaryhmille.

Kesakuussa Euroopan keskuspankki lisdsi myds
Kuntarahoituksen eurojarjestelman julkisen sektorin
osto-ohjelmien listalle.

Kuntarahoitus on saanut useita kansainvalisia
tunnustuksia alkuvuoden aikana. Uutispalvelu Global
Capital palkitsi Kuntarahoituksen markkinatoimijoiden
aaniin perustuen vaikuttavimmaksi SSA-lainanottajaksi
(Most Impressive SSA Borrower in MTNs). Helmikuussa
Kuntarahoitus valittiin vuoden 2015 parhaana liikkee-
seenlaskijana julkisyhteisoomisteisten liikkeeseenlaski-
joiden agency-sarjassa myos markkinatietoa tarjoavan
brittildisen mtn-i:n toimesta. Saman uutispalvelun Asia
Pacific -sarjassa Kuntarahoitus palkittiin viime vuonna
Japanin markkinalla tehdyista isoista Uridashi-liik-
keeseenlaskuista. Capital Market Daily (CMD) valitsi
Kuntarahoituksen parhaaksi liilkkeeseenlaskijaksi struk-
turoitujen lainojen ja Japanin markkinoiden yksityissi-
joittajille suunnattujen Uridashi-lainojen kategorioissa.

Kuntarahoituksen varainhankinnan perustana
on hajautuksen liséksi luotettava, nopea ja joustava
toiminta. Valtaosa varainhankinnasta tehdédan
vakioituina liikkeeseenlaskuina velkaohjelmien alla.

Pitk&aaikainen Lyhytaikainen
Luokituslaitos varainhankinta Nakymat varainhankinta Nakymat
Moody'’s Investors Service Aal Vakaat P-1 Vakaat
Standard & Poor’s AA+ Negatiiviset A-1+ Vakaat
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Kuntarahoituksella on kdytossaan seuraavat velka-
ohjelmat:

Medium Term Note (MTN) -ohjelma

Euro Commercial Paper (ECP)
-ohjelma

25000 milj. euroa

4000 milj. euroa

AUD-velkaohjelma (Kangaroo) 2000 milj. AUD

Kotimainen velkaohjelma 800 milj. euroa

Kuntarahoituksen varainhankinnan takaa Kuntien takaus-
keskus, jolla on Moody'silta ja Standard & Poor’silta
samat luottoluokitukset kuin Kuntarahoituksella.

Kuntarahoitus valmisteli alkuvuonna historiansa
ensimmaisen vihrean joukkovelkakirjalainan liikkee-
seenlaskua. Tata varten yhti6 alkoi kerata ymparisto-
hankkeiden portfoliota ja myontaa vihrean rahoituksen
viitekehykseen sopiville ymparistéhankkeille edulli-
sempaa laina- ja leasingrahoitusta. Kuntarahoituksen
vihrean rahoituksen viitekehyksen on arvioinut norja-
lainen ymparistotutkimuslaitos Cicero.

Tammi-kesakuussa Kuntarahoituksen likvidi-
teettitilanne on sailynyt erinomaisella tasolla. Yhtion
likviditeettipolitiikan mukaisesti likviditeetin maaran
tulee riittaad keskeytymattoman liikketoiminnan jatkumi-
seen (uusi nettomaaréinen antolainaus mukaan lukien)
vahintaan kuuden kuukauden ajan.

Kesakuun 2016 lopussa likvidien varojen kokonais-
maara oli 8 737 miljoonaa euroa (31.12.2015: 7 732
miljoonaa euroa). Arvopaperisijoitusten méaéra oli
kesakuun lopussa 6 458 miljoonaa euroa (31.12.2015:
5 897 miljoonaa euroa) ja niiden keskimaaréinen
luottoluokitus oli AA (31.12.2015: AA). Arvopaperisi-
joitusten keskimaarainen maturiteetti oli 2,1 vuotta
(31.12.2015: 2,3 vuotta). Taman lisaksi muita sijoi-
tuksia oli 2 279 miljoonaa euroa (31.12.2015: 1 834
miljoonaa euroa), josta keskuspankkitalletuksia 2 270
miljoonaa euroa (31.12.2015: 1 814 miljoonaa euroa)

Vahimmaispadaomavaatimukset

Konsernin kehitys Liitetiedot

ja rahamarkkinatalletuksia luottolaitoksiin 10 miljoonaa
euroa (31.12.2015: 20 miljoonaa euroa).

Kuntarahoitus on vuodesta 2015 lahtien seurannut
myds sijoitustensa ESG-arvoa (Environmental, Social
and Corporate Governance). Kesékuun lopussa 2016
Kuntarahoituksen likviditeettisijoitusten ESG-arvo oli
65,0 asteikolla 1-100 (31.12.2015: 65,0). Markkinoiden
vertailuindeksi on 63,8.

Konsernin vakavaraisuus on pysynyt vahvana ja se
ylittaa selvasti lakisaateisen ja viranomaisen asettamat
vahimmaisvakavaraisuusvaatimukset.

Vahimmaispadaomavaatimukset

ja paaomapuskurit

Luottolaitosten omien varojen maaraa koskevat vahim-
maisvaatimukset nousivat vuoden 2015 alusta lahtien.
Tuolloin Suomessa otettiin kdyttdon uuden luottolaitos-
toiminnasta annetun lain mukainen kiintea ja muuttuva
lisdpadomavaatimus, ns. vastasyklinen puskuri, joka toi
2,5 prosentin lisdpddomavaatimuksen kokonaisriskin
maarésta.

Heindkuussa 2015 Finanssivalvonta maaritti Kunta-
rahoituksen yhdeksi Suomen rahoitusjarjestelman
kannalta merkittavaksi luottolaitokseksi (O-Sll) ja asetti
yhtiolle lisapadomavaatimuksen. Lisdpadomavaatimus
lasketaan kokonaisriskin maarasta ja se on taytettava
ydinpddomalla. Lisdpadomavaatimus voi vaihdella luot-
tolaitoksen kokonaisriskista riippuen 0—-2 prosenttiyk-
sikon valilla. Kuntarahoitukselle asetettu 0,5 prosentin
lisdpdaomavaatimus tuli voimaan tammikuussa 2016.

Kuntarahoituksen ydinpddoma yhteensa suhteessa
riskipainotettuihin eriin tayttda molemmat asetetut
lisdpddomavaatimukset selvasti.

(prosenttiosuutena kokonaisriskin maarasta) 31.12.2015
Ydinpadoma (CET1) 4,5% 45 %
Ensisijainen padoma (T1) 6,0 % 6,0 %
Omat varat yhteenséa 8,0% 8,0 %
Paaomapuskurit

(prosenttiosuutena kokonaisriskin maarasta) 31.12.2015
Kiinted lisdpddomavaatimus " 2,5% 2,5%
Muuttuva lisdpdaomavaatimus ? 0,0% 0,0%
Muu rahoitusjarjestelman kannalta merkittavan luottolaitoksen
lisdpaaomavaatimus (0-SII) ¥ 0,5% 0,0%

" Laki luottolaitostoiminnasta (610/2014) luku 10:3 § ja EU:n vakavaraisuusasetus (575/2013) ja -direktiivi (2013/36/EU).

Voimassa 1.1.2015 alkaen.

2 Laki luottolaitostoiminnasta luku (610/2014) 10:4-5 § ja EU:n vakavaraisuusasetus (575/2013) ja -direktiivi (2013/36/EU).
Finanssivalvonnan johtokunta paatti 14.6.2016 olla asettamatta muuttuvaa lisdpadomavaatimusta.

3 Laki luottolaitostoiminnasta (610/2014) luku 10:8 § ja EU:n vakavaraisuusasetus (575/2013) ja -direktiivi (2013/36/EU).
Lisdpadomavaatimus (0-Sll) Kuntarahoitukselle on 0,5 %. Finanssivalvonnan p&éatds 6.7.2015, voimassa 7.1.2016 alkaen.
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Toimitusjohtajan
katsaus

Katsaus
alkuvuoteen 2016

Vakavaraisuuden tunnusluvut
Kuntarahoitus-konsernin omat varat olivat kesakuun
2016 lopussa 1 075 miljoonaa euroa (31.12.2015:
1 069 miljoonaa euroa). Ydinpadoma (CET1) oli 727
miljoonaa euroa (31.12.2015: 686 miljoonaa euroa).
Ensisijainen pddaoma oli 1 075 miljoonaa euroa
(31.12.2015: 1 034 miljoonaa euroa). Kdyp&dan arvoon
arvostettujen varojen realisoitumattomat voitot (kdyvan
arvon rahasto) on sisallytetty ydinpadomaan (siirtyma-
sdannods voimassa ajalla 1.1.2015-31.12.2017). Ydin-
padomaan sisaltyy puolivuosijakson 1.1.-30.6.2016
voitto, silla puolivuosikatsauksen tulos on ollut
yleisluontoisen tarkastuksen kohteena, ja ndin ollen
jakson voitto voidaan lukea ydinpddomaan Euroopan
keskuspankin myontdman vakavaraisuusasetuksen
mukaisen luvan perusteella.

Toissijaisessa padomassa oli vuoden 2015
lopussa 35 miljoonan euron debentuurilaina, jonka

Omat varat, konserni

Konsernin kehitys Liitetiedot

takaisinmaksuun Kuntarahoitus on hakenut lupaa
Euroopan keskuspankilta. EKP myonsi luvan 18.7.2016
ja ndin ollen debentuurilainaa ei ole enda huomioitu
omissa varoissa kesédkuun lopussa. Debentuurilaina
maksettiin takaisin seuraavan koronmaksun yhtey-
dessd 9.8.2016.

Konsernin omissa varoissa ei ole huomioitu kesa-
kuun lopussa tytaryhtion Rahoituksen neuvontapalvelut
Inspiran varoja, silla Finanssivalvonnan tulkinnan
(27.1.2016) mukaan osakkeita, joihin yhtidjarjestyk-
sessd on annettu yhtitlle osakeyhtiolain (624/2006) 3
luvun 7 §:n mukaisesti lunastusoikeus, ei voi luokitella
ydinpddomainstrumenteiksi. Vuoden 2015 lopussa
konsernin omissa varoissa oli huomioitu Inspiran
vahemmistdosuudesta siirtymadsaannosten mukaisesti
mukaan ydinpadomaan 60 %.

(1000 €) 31.12.2015
Ydinpddoma ennen védhennyksia 740982 692 573
Véhennykset ydinpddomasta -13923 -6 244
YDINPAAOMA (CET1) 727 058 686 329
Ensisijainen lisdpddoma ennen vahennyksia 347 454 347 454
Véhennykset ensisijaisesta lisdpddomasta - -
ENSISIJAINEN LISAPAAOMA (AT1) 347 454 347 454
ENSISIJAINEN PAAOMA (T1) 1074512 1033 782
Toissijainen pddoma ennen véhennyksia - 35000
Véhennykset toissijaisesta pddomasta - -
TOISSIJAINEN PAAOMA (T2) - 35000
OMAT VARAT YHTEENSA 1074512 1068 782
Omat varat, emo

(1000 €) 31.12.2015
Ydinpddoma ennen vahennyksia 740 650 692 341
Vahennykset ydinpddomasta -13962 -6 397
YDINPAAOMA (CET1) 726 688 685 945
Ensisijainen lisdpadoma ennen vahennyksia 347179 346 935
Vahennykset ensisijaisesta lisdpddomasta - -
ENSISIJAINEN LISAPAAOMA (AT1) 347179 346 935
ENSISIJAINEN PAAOMA (T1) 1073 867 1032879
Toissijainen pddoma ennen vahennyksia - 35000
Vahennykset toissijaisesta padomasta - -
TOISSIJAINEN PAAOMA (T2) - 35000
OMAT VARAT YHTEENSA 1073 867 1067 879
Vakavaraisuuden tunnusluvut, konserni
Ydinpddoma (CET1) suhteessa riskipainotettuihin eriin, % 45,33 41,49
Ensisijainen padoma (T1) suhteessa riskipainotettuihin eriin, % 66,99 62,49
Omat varat yhteensa suhteessa riskipainotettuihin eriin, % 66,99 64,61
Vakavaraisuuden tunnusluvut, emo
Ydinpddoma (CET1) suhteessa riskipainotettuihin eriin, % 45,49 41,56
Ensisijainen pddoma (T1) suhteessa riskipainotettuihin eriin, % 67,22 62,58
Omat varat yhteensa suhteessa riskipainotettuihin eriin, % 67,22 64,70
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Katsaus
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Emoyhtion omat varat olivat kesdkuun lopussa
1 074 miljoonaa euroa (31.12.2015: 1 068 miljoonaa
euroa). Ydinpddoma (CET1) oli 727 miljoonaa euroa
(31.12.2015: 686 miljoonaa euroa) ja ensisijainen
pagoma (T1) oli 1 074 miljoonaa euroa (31.12.2015:

1 033 miljoonaa euroa).

Konsernin omat varat yhteensa suhteessa riskipai-
notettuihin eriin olivat 66,99 % (31.12.2015: 64,61 %).
CET1-vakavaraisuus oli kesakuun lopussa 45,33 %
(31.12.2015: 41,49 %). Emoyhtion vakavaraisuus oli
67,22 % (31.12.2015: 64,70 %) ja CET1-vakavaraisuus
oli 45,49 % (31.12.2015: 41,56 %).

Vakavaraisuudesta on kerrottu lisaa liitetiedossa
10. Vakavaraisuuden hallinnan periaatteet on kuvattu
vuoden 2015 tilinpdatoksessa ja ne vastaavat yhtiossa
talla hetkella voimassa olevia periaatteita.

Vahimmaisomavaraisuusaste

ja maksuvalmiusvaatimus
Vahimmaisomavaraisuusasteen (leverage ratio) lopul-
linen taso ja sisaltd paatettaneen vuonna 2017. Kunta-
rahoituksen vahimmaisomavaraisuusaste kesakuun
lopussa 2016 oli 3,19 % (31.12.2015: 3,15 %) laskettuna
talla hetkella voimassa olevia laskentaperiaatteita
noudattaen.

Maksuvalmiusvaatimus (Liquidity Coverage Ratio,
LCR) oli kesékuun lopussa 717 % (30.6.2015: 1 790 %).
Se ylittaa selvasti tamanhetkisen 70 %:n saantelyvaati-
muksen. Vaatimus nousee asteittain niin, ettd vuoden
2018 alusta lahtien vakavaraisuussaantelyn mukainen
maksuvalmiusvaatimus tulee olla 100 % tai yli.
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Kuntarahoitus noudattaa yhtiolainsdadannon lisaksi
luottolaitostoiminnasta annetun lain vaatimuksia
hallinnon jarjestamisests, ja hallintoon liittyvat
kaytannot on kuvattu tarkemmin yhtion verkkosivuilla.
Kuntarahoitus on julkistanut verkkosivuillaan tilikauden
2015 toimintakertomuksesta erillisen arvopaperimark-
kinalain 7 luvun 7§:n mukaisen selvityksen hallinto- ja
ohjausjarjestelméstaan sisaltden kuvauksen taloudelli-
seen raportointiprosessiin liittyvien sisdisen valvonnan
ja riskienhallinnan jarjestelmien paapiirteista. Selvitys
pitaa sisalladn myods luottolaitostoiminnasta annetun
lain edellyttamat kuvaukset hallinnosta seka tiedot
siitd, miten yhtion noudattaa porssiyhtioita koskevaa
Arvopaperimarkkinayhdistys ry:n Suomen listayhtididen
hallinnointikoodia. Koska Kuntarahoitus on yksinomaan
listattujen joukkovelkakirjalainojen liikkeeseenlaskija,
ja sen osakkeet eivat ole julkisen kaupankaynnin
kohteena, Kuntarahoituksen kannalta ei ole tarkoituk-
senmukaista suoraan soveltaa kyseista koodia. Yhtio
on tasta huolimatta laatinut omat siséiset hallintoa
koskevat ohjeensa kyseisen koodin pohjalta.

Yhtiokokous

Kuntarahoituksen varsinainen yhtiokokous pidettiin
22.3.2016. Yhtiokokous vahvisti tilinpaatoksen tili-
kaudelta 2015 ja myonsi vastuuvapauden hallituksen
jasenille, toimitusjohtajalle seka toimitusjohtajan
sijaiselle. Lisaksi yhtiokokous paatti hallituksen
ehdotuksen mukaisesti, ettd osinkoa ei jaeta ja etta
voitonjakokelpoiset varat, 54 688 359,49 euroa, jatetdaan
omaan paaomaan.

Varsinainen yhtiokokous p&atti omistajien nimitys-
valiokunnan ehdotuksen mukaisesti, etta toimikaudella
2016-2017 (vuoden 2016 varsinaisesta yhticko-
kouksesta seuraavan varsinaisen yhtiokokouksen
paattymiseen asti) yhtion hallituksen jasenten luku-
maara on kahdeksan seka nimitti hallituksen jasenet.
Yhtiokokous paatti myds omistajien nimitysvaliokunnan
ehdotuksen mukaisesti hallituksen jasenille maksetta-
vien palkkioiden maarat.

Yhtiokokous hyvaksyi hallituksen ehdotukset, joiden
mukaan yhtion yhtidjarjestysta muutetaan niin, etta
siita poistetaan yhtion oikeus osakkeiden lunastami-
seen ja etta kutsu yhtiokokoukseen voidaan jatkossa
toimittaa tavallisena kirjeena kirjatun kirjeen sijaan.

Kokouksessa valittiin lisdksi yhtion tilintarkastajaksi
tilintarkastusyhteisé KPMG Oy Ab paavastuullisena
tilintarkastajana KHT Marcus Toétterman, joka toimi
paavastuullisena tilintarkastajana myos edellisella
tilikaudella.

Hallitus

Varsinaisessa yhtiokokouksessa 22.3.2016 omistajien
nimitysvaliokunta teki ehdotuksen yhtiokokoukselle
yhtion hallitukseen valittavista henkildista toimikaudelle,
joka alkaa vuoden 2016 varsinaisen yhtiokokouksen
paattyessa ja paattyy seuraavan varsinaisen yhtio-
kokouksen paattyessa. Yhtiokokous paatti valita
hallituksen jaseniksi seuraavat henkil6t:




Katsaus
alkuvuoteen 2016

Toimitusjohtajan
katsaus

Helena Walldén, hallituksen puheenjohtaja, hallituksen
jasen vuodesta 2016

+ Koulutus: diplomi-insinoori

+  Syntymavuosi: 1953

+ Paatoimi: —

+ Riippumattomuus: riippumaton yhtiosta seka
merkittavistd osakkeenomistajista

Tapani Hellstén, hallituksen varapuheenjohtaja,
hallituksen jasen vuodesta 2014

+ Koulutus: hallintotieteiden maisteri

+  Syntymavuosi: 1957

+ Paatoimi: varatoimitusjohtaja, Keva

+ Riippumattomuus: riippumaton yhtiostd, merkittavan
osakkeenomistajan palveluksessa

Fredrik Forssell, hallituksen jasen vuodesta 2011

+ Koulutus: kauppatieteiden maisteri

+  Syntymavuosi: 1968

+ Paatoimi: johtaja, suorat arvopaperisijoitukset, Keva

+ Riippumattomuus: riippumaton yhtiostd, merkittavan
osakkeenomistajan palveluksessa

Teppo Koivisto, hallituksen jasen vuodesta 2011

+ Koulutus: valtiotieteiden maisteri

+  Syntymavuosi: 1966

+ Paatoimi: toimialajohtaja, Valtiokonttori

+ Riippumattomuus: riippumaton yhtiostd, merkittavan
osakkeenomistajan palveluksessa

Sirpa Louhevirta, hallituksen jasen vuodesta 2011

+ Koulutus: kauppatieteiden maisteri

+  Syntymavuosi: 1964

- Paatoimi: johtaja, rahoitus ja kiinteistot, Sanoma Oyj

+ Riippumattomuus: riippumaton yhtiosta seka
merkittavistd osakkeenomistajista

Vivi Marttila, hallituksen jasen vuodesta 2016

+ Koulutus: kauppatieteiden maisteri

+  Syntymavuosi: 1966

+ Pa&atoimi: kunnanjohtaja, Simon kunta

+ Riippumattomuus: riippumaton yhtiosta seka
merkittavistd osakkeenomistajista

Tuula Saxholm, hallituksen jasen vuodesta 2013

+ Koulutus: kauppatieteiden maisteri

+ Syntymavuosi: 1961

« Paatoimi: kansliapaallikko va., rahoitusjohtaja,
Helsingin kaupunki

+ Riippumattomuus: riippumaton yhtiostd, merkittavan
osakkeenomistajan ja asiakkaan palveluksessa

Konsernin kehitys Liitetiedot

Juha Yli-Rajala, hallituksen jasen vuodesta 2011

+ Koulutus: hallintotieteiden maisteri

+  Syntymavuosi: 1964

+ Paatoimi: konsernijohtaja, Tampereen kaupunki

+ Riippumattomuus: rilppumaton yhtiosta seka
merkittavista osakkeenomistajista, merkittavan
asiakkaan palveluksessa

Toimintaansa tehostaakseen hallitus on perustanut
avustaviksi ja valmisteleviksi toimielimiksi tarkastus-,
riski- ja palkitsemisvaliokunnan.

Tarkastusvaliokunnan jasenina toimivat Tuula
Saxholm (puheenjohtaja), Tapani Hellstén ja Vivi
Marttila. Riskivaliokunnan jasenina toimivat Fredrik
Forssell (puheenjohtaja), Teppo Koivisto ja Sirpa
Louhevirta. Palkitsemisvaliokunnan jasenina toimivat
Helena Walldén (puheenjohtaja), Teppo Koivisto ja Juha
Yli-Rajala.

Vuoden 2015 varsinaisesta yhtiokokouksesta
vuoden 2016 varsinaiseen yhtiokokoukseen asti
hallitukseen kuuluivat seuraavat jasenet: Eva Liljeblom
(puheenjohtaja), Tapani Hellstén (varapuheenjohtaja),
Fredrik Forssell, Teppo Koivisto, Sirpa Louhevirta, Tuula
Saxholm, Asta Tolonen ja Juha Yli-Rajala.

Yhtion hallituksen ja sen valiokuntien toimintaa on
selostettu tarkemmin yhtion verkkosivuilla.

Henkilosto

Kuntarahoitus-konsernissa tyoskenteli kesdkuun

2016 lopussa 107 henkil6a (31.12.2015: 95), joista
emoyhtiossa 92 henkilod (31.12.2015: 83). Alkuvuonna
on palkattu uusia henkilgita lahes kaikkiin yhtion
toimintoihin kuten asiakaspalveluun, liikketoiminnan
kehitykseen ja hallintopalveluihin seka IT:n, laskennan
ja riskienhallinnan tehtaviin.

Kuntarahoituksen toimitusjohtajana toimii Pekka
Averio. Toimitusjohtajan sijaisena toimii varatoi-
mitusjohtaja Esa Kallio. Lisdksi Kuntarahoituksen
johtoryhmaan kuuluvat johtaja Toni Heikkila, johtaja
Jukka Helminen, johtaja Marjo Tomminen seka johtaja
Mari Tyster.

Kuntarahoituksen tytaryhtion Inspiran toimitusjohta-
jana toimii Kimmo Lehto.

Sisdinen tarkastus

Sisdisen tarkastuksen tarkastustoiminta on ulkoistettu
Deloitte & Touche Oy:lle. Ulkoistettua tarkastustoi-
mintaa koordinoi yhtion lakiasiat ja compliance -osasto.
Sisdisen tarkastuksen tehtaviin kuuluu valvoa Kuntara-
hoituksen taloudellisen ja muun johtamisinformaation
luotettavuutta ja oikeellisuutta. Lisdksi sen tehtavana
on varmistaa, etta yhtiolla on toimintaa varten riittavat
ja asianmukaisesti jarjestetyt manuaaliset ja tietotek-
niset jarjestelmat ja etta toimintaan liittyvien riskien
hallinta on riittdvaa. Sisdinen tarkastus raportoi hallituk-
selle ja sen tarkastusvaliokunnalle.
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Toimitusjohtajan
katsaus

Kuntarahoituksen liiketoiminta edellyttaa riittavia
riskienhallintamekanismeja, joilla varmistetaan yhtion
riskiaseman sailyminen hallituksen vahvistamissa
puitteissa. Kuntarahoitus soveltaa riskienhallinnassaan
hyvin konservatiivisia periaatteita. Tavoitteena on
kokonaisriskiaseman séailyttdminen niin matalalla
tasolla, ettd yhtion hyvaa luottoluokitusta (Aa1/AA+) ei
vaaranneta.

Kuntarahoituksen riskienhallinnan yleisista periaat-
teista, limiiteista ja mittaamistavoista paattaa yhtion
hallitus. Hallituksen riskivaliokunnan tehtavana on
avustaa hallitusta yhtion riskistrategiaa ja riskinottoa
koskevissa asioissa sekd sen valvomisessa, etté yhtion
toimiva johto noudattaa hallituksen paattamaa riskistra-
tegiaa. Riskienhallinnan tarkoituksena on varmistaa,
ettd antolainauksen, varainhankinnan ja sijoitustoi-
minnan seka muun liikketoiminnan riskit ovat yhtenevat
Kuntarahoituksen matalan riskiprofiilin kanssa. Riskien-
ja vakavaraisuudenhallinnan tehokkuutta arvioidaan
vuosittain paivitettavassa ICAAP-raportissa.

Yhtion riskiasemasta raportoidaan saanndllisesti
hallitukselle osana kuukausittaista raportointia ja
lisaksi riskienhallintajohtaja esittaa hallitukselle
saannollisesti laajemman kokonaiskatsauksen yhtion
riskiasemasta suhteessa eri riskialueisiin. Yhtion
riskiasemassa ei tapahtunut olennaisia muutoksia
vuoden 2016 tammi-kesékuun aikana. Riskit pysyivat
asetettujen limiittien puitteissa, ja yhtion arvion mukaan
riskienhallinta on tayttanyt sille asetetut vaatimukset.

Riskienhallinnasta kerrotaan tarkemmin vuoden
2015 tilinpaatoksessa, eika riskienhallinnan toimin-
tatavoissa ja periaatteissa ole tapahtunut olennaisia
muutoksia siihen verrattuna, mita on julkistettu tilinpaa-
toksessa vuodelta 2015.

Strategiset riskit
Strategisella riskilla tarkoitetaan sit, etta yhtio valitsisi
vaaran strategian pyrkiessaan taloudellisesti tulokselli-
seen toimintaan tai etta yhtio ei pystyisi sopeuttamaan
valittua strategiaa toimintaymparistén muutoksiin.
Konsernin strategisten riskien hallinta perustuu
jatkuvaan seurantaan ja analyyseihin asiakkaiden
tarpeista, ennusteisiin markkinoiden kehityksesta seka
kilpailutilanteen ja toimintaympariston muutosten
analysointiin. Riskeja ja niiden merkittavyytta arvioidaan
vuosittain lilketoimintasuunnitelman laatimisen yhtey-
dessd. Konsernin nykyinen strategia ulottuu vuoteen
2020 ja sita paivitetaan vahintaan vuosittain.

Luottoriski
Luottoriskilla tarkoitetaan sitd mahdollisuutta, etta sopi-
musvastapuoli ei pysty vastaamaan sitoumuksistaan
yhtidlle.

Kuntarahoitus voi myontaa luottoja ja leasing-
rahoitusta ilman erillistd vakuutta ainoastaan
suoraan kunnalle tai kuntayhtymalle. Muille luotoille
vakuudeksi hyvaksytaan vain kunnan tai kuntayhtyman
omavelkainen takaus, niiden taytetakaus tai valtion
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taytetakaus. Kun lainassa on kunnan tai valtion
taytetakaus, edellytetdan luotolle ensisijainen kiinnitys.
Ensisijaisen kiinnityksen maaran on oltava 1,2 kertaa
luoton maara. Naiden takausten kaytto luottoriskia
pienentavana menetelména mahdollistaa sen, etta
kaikki myonnetyt luotot luetaan vakavaraisuuslasken-
nassa nollariskiluokkaan.

Yhtio ei kanna leasingkohteiden jaanndsarvoriskia.

Kuntarahoituksella ei ole ollut toimintansa aikana
luottotappioita asiakkaidensa rahoituksessa.

Luottoriskia Kuntarahoitukselle aiheutuu myods
etukateisvarainhankintasijoituksista ja johdannais-
instrumenteista. Vastapuolten valinnassa sovelletaan
luottoriskin arvioinnin osalta yhtion hallituksen hyvak-
symig, ulkoiseen luottoluokitukseen perustuvia periaat-
teita ja limiitteja. Luottoriskin seurannassa kaytetaan
saamistodistusten nimellisarvoja ja johdannaisten
luottovasta-arvoja (kdyvén arvon menetelma).

Kuntarahoitus rajoittaa johdannaissopimuksista
syntyvaa luottoriskia solmimalla lisavakuussopimuksia
(ISDA/Credit Support Annex) merkittdvimpien johdan-
naisvastapuolten kanssa. Yhtiolla on 46 voimassa
olevaa lisavakuussopimusta. Lisaksi yhtiolla on Kuntien
takauskeskuksen myontamia takauksia joidenkin
merkittdvien vastapuolten johdannaissopimusten
vastapuoliriskien pienentamiseksi.

Johdannaiskaupan vastapuoliin sovelletaan
luottokelpoisuuden huomioon ottavia vastapuoliriski-
korjauksia (Credit Valuation Adjustment, CVA) ja Kunta-
rahoituksen omaa luottoriskikorjausta (Debt Valuation
Adjustment, DVA). CVA lasketaan johdannaisvastapuoli-
kohtaisesti simuloimalla Kuntarahoituksen odotetut
positiiviset vastuut koko portfolion juoksuajalle
ottaen huomioon vastapuolen maksukyvyttomyyden
todennakdisyyden ja tappio-osuuden, joka arvioidaan
menetettavan mahdollisessa tappiotilanteessa. Vastaa-
vasti maaritelladan DVA perustuen Kuntarahoituksen
odotettuihin negatiivisiin vastuisiin ottaen huomioon
Kuntarahoituksen maksukyvyttomyyden todennakoi-
syyden ja tappio-osuuden.

Kuntarahoitus siirtyi toukokuussa 2016 ns.
EMIR-asetuksen mukaiseen OTC-johdannaissopi-
musten keskusvastapuoliselvitykseen. Toimintamal-
lissa johdannaisten vastapuoleksi muuttuu paivittdisen
selvitysprosessin paatteeksi keskusvastapuoli. Jarjes-
telyn tarkoituksena on vahentaa yksittaisiin vastapuoliin
liittyvia riskeja. Kuntarahoituksella on kaksi clearing
broker -vastapuolta.

Markkinariski
Markkinariski tarkoittaa sitd, etta yhtiolle syntyisi tappio,
jos markkinahinta tai sen volatiliteetti muuttuvat yhtion
kannalta epaedulliseen suuntaan. Markkinariskeja ovat
korko-, valuuttakurssi-, osakekurssi- tai muu hintariski.
Kuntarahoitus hallitsee lilketoiminnasta syntyvaa
korkoriskia johdannaissopimusten avulla. Valuutta-
kurssiriskilta suojaudutaan vaihtamalla johdannais-
sopimuksilla kaikki valuuttapohjainen varainhankinta
euromaaraiseksi. Myos muilta markkinariskeiltd suojau-
dutaan johdannaissopimuksilla. Johdannaissopimuksia
voidaan solmia vain suojaustarkoituksessa.
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Katsaus
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Yhtidssa on asetettu limiitit seuraaville markkina-
riskeille:
+ valuuttapositioriski
+  korkoriski
— duraatio
— Value-at-Risk
— taseen korkoherkkyys (Economic Value)
+ tuloriski
+ etukateisvarainhankintasijoitusten hintariski.

Maksuvalmiusriski

Maksuvalmiusriski tarkoittaa sita, etta yhtio ei erapai-
vana kykenisi selviytymaan maksuvelvoitteistaan, joita
rahoitussopimusten toteuttaminen tai muu rahoitustoi-
minta aiheuttaa.

Yhtio hallitsee maksuvalmiusriskia rajoittamalla
asiakasrahoituksen ja varainhankinnan valista keski-
maturiteettia. Lisaksi yhtio on asettanut kaytettavissa
olevalle likviditeetille vahimmaismaaran, jonka tulee
riittda vahintaan kuuden kuukauden likviditeettitarpei-
siin.

Kuntarahoituksen hallitus on asettanut maksuval-
miusriskille seuraavat limiitit:

+ jalleenrahoitus-gap
+ vahimmaisaika likvidien varojen riittavyydelle

Markkinoiden likviditeettiriski

Markkinoiden likviditeettiriski tarkoittaa sit, etta yhtio
ei kykenisi realisoimaan tai kattamaan positioitaan
markkinahintaan, koska markkinoilla ei ole riittavasti
likviditeettia tai markkinat eivat toimi jonkin hairion
takia.

Yhtio seuraa markkinoiden ja tuotteiden likvi-
diteettia jatkuvasti. Lisaksi johdannaissopimuksia
solmittaessa noudatetaan markkinoiden vakiintuneita
standardeja. Lahes kaikki kdypaan arvoon arvostet-
tavien saamistodistusten markkina-arvot lasketaan
markkinoilta saatavien hintanoteerauksien perusteella.
Lopuille saamistodistuksista lasketaan markkina-arvo
kayttden muuta markkinainformaatiota.

Yhtioé on Suomen Pankin rahapolitiikan vastapuoli.
Yhti6 on pantannut velkakirjoja Suomen Pankille ja voi
naitd vakuuksia vastaan saada keskuspankista luottoa.

Operatiiviset riskit
Operatiivinen riski tarkoittaa tappion vaaraa, joka
aiheutuu riittamattémista tai epaonnistuneista proses-
seista, puutteellisista tai virheellisistd menettelytavoista,
jarjestelmista tai ulkoisista tekijoista. Operatiivisiin
riskeihin sisaltyy myds sisdisen ja ulkoisen saantelyn
noudattamatta jattdmisesta aiheutuva riski (ns.
compliance-riski), oikeudelliset riskit ja maineriski.
Operatiiviset riskit voivat toteutua esim. kuluina,
korvauksina, maineen menetyksend, vaarana positio-,
riski- ja tulostietona tai toiminnan keskeytymisena.
Operatiiviset riskit on tunnistettu osana yhtion
toimintoja ja prosesseja. Tama on toteutettu vuosittai-
sella operatiivisten riskien osasto- ja yhtiokohtaisella
kartoitusprojektilla. Operatiivisten riskien hallinta on
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toimintojen/osastojen vastuulla, minka liséksi yhtion
riskienvalvonnasta vastaavat osastot tukevat toimin-
toja/osastoja tdssa tyossa ja huolehtivat operatiivisten
riskien hallinnan koordinoinnista yhtidtasolla.

Kuntarahoituksessa on kaytossa useita menetelmia
operatiivisten riskien hallitsemiseksi. Yhtidossa on
voimassa toimintaa ohjaavia sisdisia ohjeita. Keskeiset
tyotehtavat ja prosessit on kartoitettu ja kuvattu.
Sisédiset ohjeet ja prosessit paivitetadn saanndllisesti,
ja niiden noudattamista valvotaan. Kaupankaynnin,
riskienvalvonnan, back office -toimintojen, dokumen-
toinnin ja kirjanpidon tydtehtévat on eriytetty. Yhtiolla
on riittavat varamiehitysjarjestelmat keskeisten
tehtavien jatkuvuuden turvaamiseksi. Henkildston
ammattitaidon yllapitamisesta ja kehittdmisesta
huolehditaan sdanndllisten kehityskeskustelujen ja
koulutussuunnitelmien avulla. Kuntarahoituksella on
toimintaansa liittyvat vakuutukset ja vakuutusturvan
taso arvioidaan saanndllisesti. Kuntarahoituksella on
liiketoiminnan jatkuvuussuunnitelma, jolla varaudutaan
liiketoiminnan keskeytyksiin siten, etta yhtio pystyy
jatkamaan toimintaansa ja rajoittamaan tappioita
erilaisissa lilketoimintaa kohtaavissa hairiotilanteissa.
Vuosittainen operatiivisten riskien kartoitus ja opera-
tiivisten riskitapahtumien vahinkoilmoitusprosessi
tukevat yhtion jatkuvuussuunnittelua.

Kuntarahoituksen compliance-toiminto seuraa
jatkuvasti yhtion toimintaan vaikuttavan lainsdadannon
ja viranomaisséaantelyn kehitysta ja valvoo, etta
sadntelyssa tapahtuneet muutokset otetaan asianmu-
kaisesti huomioon yhtion toiminnassa. Luottolaitosten
toimintaan liittyva lainsdadanto ja viranomaissaantely
ovat olleet viime vuodet ja ovat myds tulevaisuudessa
suurien muutosten kohteena, mika asettaa haasteita
yhtion compliance-toiminnalle. Tahan liittyvia riskeja
yhtiossa on pyritty minimoimaan aktiivisella yhteyden-
pidolla viranomaisiin ja etujarjestoihin seka yhtion sisai-
silla compliance-toiminnan jarjestelyilla (ml. raportointi,
vaikutusarviointi).

Yhtiossa on meneilladn mittavat tietojarjestelma-
hankkeet toiminnan tehostamiseksi. Ndiden projektien
laajuuden vuoksi niihin liittyy operatiivisia riskej4, joita
on pyritty minimoimaan kehittamalla projektien hallin-
taan ja seurantaan liittyvida malleja (ml. sé@@nndllinen
raportointi).

Operatiivisten riskien toteutumista seurataan
systemaattisella vahinkoilmoitusraportoinnilla, jonka
pohjalta tarvittaessa muutetaan toimintatapoja tai
toteutetaan muita operatiivista riskia pienentavia
toimenpiteita. Vahinkotapahtumista raportoidaan
johtoryhmalle ja hallitukselle. Operatiivisista riskeista ei
realisoitunut olennaisia tappioita vuoden 2016 ensim-
maisen puolivuotiskauden aikana.

Ei olennaisia tapahtumia katsauskauden jalkeen.
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Ison-Britannian Brexit-padtds sumentaa Euroopan
talouden nékymia vuoden loppupuoliskolla ja uhkaa
heikentaa koko maanosan, myés Suomen talouskasvua.

Vaisuista talouden kasvunakymista huolimatta
Kuntarahoitus ei odota omassa ja asiakkaidensa
toimintaymparistossa tapahtuvan merkittavia
muutoksia vuoden 2016 loppupuolen aikana.

Yhtion asiakaskunnan toimintaymparistoon
liittyy kuitenkin talla hetkella poikkeuksellisen paljon
epavarmuustekijoitd. Suomen hallitus valmistelee
sosiaali- ja terveydenhoitojarjestelman ja aluehallinnon
laajaa uudistusta. Uudistus sisdltdd muun muassa
suunnitelman siirtda sosiaali- ja terveydenhoitojarjes-
telman tehtavia kunnilta uusille itsendisille maakunnille.
Uudistusten ei arvioida vaikuttavan yhtion vuoden 2016
toimintaan.

Kuntarahoitus toimii asiakasomistajiensa rahoitus-
kumppanina, ja yhti6 on keskeinen osa Suomen talou-
dellista perusrakennetta. Yhtio jatkaa toimintamallinsa
ja palveluvalikoimansa kehittamisté asiakkaiden
muuttuvien tarpeiden edellyttdmalla tavalla. Yhtio on
panostanut vahvasti palvelujensa kehittamiseen, ja
tarkoitus on edelleen ennakoida asiakaskunnassa ja
markkinoilla tapahtuvia muutoksia seka tarjota niihin
sopivia ratkaisuja.

Kuntarahoituksen kannattavuuden ennakoidaan
pysyvan hyvalla tasolla myods koko vuoden 2016 aikana.

Helsingissa 10.8.2016
Kuntarahoitus Oyj
Hallitus

Lisatietoja:

Toimitusjohtaja Pekka Averio, puh. 0500 406 856
Varatoimitusjohtaja Esa Kallio, puh. 050 337 7953
Johtaja, talous, Marjo Tomminen, puh. 050 386 1764
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Konsernin kehitys
31.12.2015 30.6.2015

Liikevaihto (milj. euroa) 82,8 166,7 92,0
Korkokate (milj. euroa) 97,5 1722 84,1
%-osuus liikkevaihdosta 117,7 103,3 91,37
Liikevoitto (milj. euroa) 68,8 151,8 78,3
%-osuus liikkevaihdosta 83,0 91,1 85,05
Kulu-tuotto-suhde 0,22 0,16 0,15
Lainakanta (milj. euroa) 20 513 20088 19378
Varainhankinnan kanta (milj. euroa) 30 255 28 419 28 817
Taseen loppusumma (milj. euroa) 35850 33889 33693
Oman pddoman tuotto (ROE), % 10,31 14,84 20,06
Koko pddoman tuotto (ROA), % 0,32 0,38 0,39
Omavaraisuusaste, % 3,05 3,08 1,94
Ydinpddoma (CET1) 7271 686,3 647,5
Ensisijainen pddoma (T1) (milj. euroa) 1074,5 10338 647,5
Omat varat yhteensa (milj. euroa) 1074,5 1068,8 682,5
Ydinpdaoma (CET1) suhteessa riskipainotettuihin eriin, % 45,33 41,49 30,12
Ensisijainen pddoma (T1) suhteessa riskipainotettuihin eriin, % 66,99 62,49 30,12
Omat varat yhteensa suhteessa riskipainotettuihin eriin, % 66,99 64,61 31,75
Vahimmaisomavaraisuusaste, % (leverage ratio) 3,19 3,15 1,9
Henkilostd 107 95 94
13
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Tunnuslukujen laskentaperusteet

Liikevaihto
Korkotuotot + palkkiotuotot + arvopaperikaupan ja valuuttatoiminnan nettotuotot + myytévissa olevien rahoitusvarojen
nettotuotot + suojauslaskennan nettotuotot + lilkketoiminnan muut tuotot

Kulu-tuotto -suhde
Palkkiokulut + hallintokulut + poistot + liilketoiminnan muut kulut

Korkokate + palkkiotuotot + arvopaperikaupan ja valuuttatoiminnan nettotuotot + myytavissa olevien
rahoitusvarojen nettotuotot + suojauslaskennan nettotuotot + lilketoiminnan muut tuotot

Oman paaoman tuotto (ROE), %
Liikevoitto — verot

x 100
Oma paddoma ja maaraysvallattomien omistajien osuus (raportointijakson alun ja lopun keskiarvo)

Koko paaoman tuotto (ROA), %
Liikevoitto — verot

x 100
Taseen loppusumma keskiméarin (raportointijakson alun ja lopun keskiarvo)

Omavaraisuusaste, %

Oma paaoma ja maaraysvallattomien omistajien osuus + tilinpaatossiirtojen kertyma laskennallisella
verovelalla vahennettyna

x 100
Taseen loppusumma

Ydinpadoma suhteessa riskipainotettuihin eriin, %
Ydinpadaoma

x 100
Riskipainotetut saamiset

Ensisijainen padoma suhteessa riskipainotettuihin eriin, %

Ensisijainen pdaoma
x 100

Riskipainotetut saamiset

Omat varat yhteensa suhteessa riskipainotettuihin eriin, %

Omat varat yhteensa
x 100

Riskipainotetut saamiset

Vahimmaisomavaraisuusaste, %

Ensisijainen pddoma
x 100

Vastuiden kokonaismaara

14
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Liitetiedot

(1000 €) 31.12.2015
VARAT

Ké&teiset varat 2269773 1813813
Saamiset luottolaitoksilta 536 168 614 294
Saamiset yleisolta ja julkisyhteisoilta 20738985 20 275 561
Saamistodistukset 7 603 192 7003318
Osakkeet ja osuudet 9894 9620
Johdannaissopimukset 4445770 3925025
Aineettomat hyddykkeet 6 403 5812
Aineelliset hyodykkeet 2420 2298
Muut varat 19986 6 277
Siirtosaamiset ja maksetut ennakot 217 827 232792
VARAT YHTEENSA 35850418 33888811
VELAT JA OMA PAAOMA
VELAT
Velat luottolaitoksille 5464 083 4893270
Velat yleisélle ja julkisyhteiséille 923334 954 026
Yleiseen liikkeeseen lasketut velkakirjat 25903 929 24 804 490
Johdannaissopimukset 2108 760 1799 692
Muut velat 3532 2131
Siirtovelat ja saadut ennakot 170783 217 768
Velat, joilla on huonompi etuoikeus kuin muilla veloilla 35000 35542
Laskennalliset verovelat 149 324 138 576
VELAT YHTEENSA 34758 744 32 845 497
OMA PAAOMA JA MAARAYSVALLATTOMIEN OMISTAJIEN OSUUS
Osakepddaoma 42 583 42 583
Vararahasto 277 277
Kayvan arvon rahasto 11119 11354
Sijoitetun vapaan oman padoman rahasto 40 366 40 366
Kertyneet voittovarat 649 743 601 065
Emoyrityksen omistajille kuuluva oma paaoma 744 089 695 645
Maaraysvallattomien omistajien osuus 132 216
Liikkeeseen lasketut oman paaoman ehtoiset instrumentit 347 454 347 454
OMA PAAOMA JA MAARAYSVALLATTOMIEN OMISTAJIEN OSUUS
YHTEENSA 1091674 1043314
VELAT JA OMA PAAOMA YHTEENSA 35850418 33888811
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Tuloslaskelma, konserni
(1000 €) 1.1.-30.6.2015

Korkotuotot 92702 84 308
Korkokulut 4836 -208
KORKOKATE 97 538 84100
Palkkiotuotot 1303 2670
Palkkiokulut -1836 -1767
Arvopaperikaupan ja valuuttatoiminnan nettotuotot -9333 1086
Myytédvissa olevien rahoitusvarojen nettotuotot -569 2312
Suojauslaskennan nettotulos -1305 1660
Liiketoiminnan muut tuotot 45 7
Hallintokulut -9 336 -8210
Poistot ja arvonalentumiset aineellisista ja aineettomista
hyddykkeista -900 -748
Liiketoiminnan muut kulut -6 822 -2828
LIIKEVOITTO 68 785 78 283
Tuloverot -13776 -15691
TILIKAUDEN VOITTO 55009 62 591
Tilikauden voiton jakautuminen

Emoyrityksen omistajille 54978 62 480

Maérdysvallattomille omistajille 30 111

Laaja tuloslaskelma, konserni
(1000 €) 1.1.-30.6.2015

Tilikauden voitto 55009 62 591
Muut laajan tuloksen erat
Myohemmin tulosvaikutteiset erat
Myytévisséa olevat rahoitusvarat (kdyvan arvon rahasto):

Kayvan arvon muutoksista =277 -1777

Tuloslaskelmaan siirretty era -35 -1 642

IAS 39 Luokittelun muutoksista 19 46

Muihin laajan tuloksen eriin liittyvat verot 59 675

TILIKAUDEN LAAJA TULOS YHTEENSA 54774 59 893
Tilikauden laajan tuloksen jakautuminen

Emoyrityksen omistajille 54744 59 782

Maaraysvallattomille omistajille 30 111
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Rahavirtalaskelma, konserni

(1000 €) 1.1.-30.6.2015

LIIKETOIMINNAN RAHAVIRTA 339 029 -1 600 296
Pitkaaikaisen varainhankinnan nettomuutos 533 501 849 601
Lyhytaikaisen varainhankinnan nettomuutos 888 747 309 352
Pitkaaikaisten luottojen nettomuutos -351 987 -276 265
Lyhytaikaisten luottojen nettomuutos -40014 -337 061
Sijoitusten nettomuutos -497 990 -3375146
Vakuustalletusten nettomuutos -271 533 1155960
Maksetut korot -3470 -5443
Saadut korot 89 568 84 350
Muut tuotot 13090 17974
Maksut liikketoiminnan kuluista -19 483 —-20 872
Maksetut verot -1401 -2747

INVESTOINTIEN RAHAVIRTA -1588 -1489
Investoinnit aineellisiin hyodykkeisiin -478 -334
Investoinnit aineettomiin hyddykkeisiin -1110 -1155

RAHOITUKSEN RAHAVIRTA -7 989 -1187
Paaomalainojen muutokset - -1009
Osakepddaoman muutos - 19
Maksetut osingot ja muu voitonjako -7 989 -197

RAHAVAROJEN MUUTOS 329 452 -1602 972

RAHAVARAT 1.1. 1945709 3181659

RAHAVARAT 30.6. 2275160 1578 687

Rahavaroihin lasketaan mukaan seuraavat tase-erét:

Kéteiset varat, saamiset luottolaitoksilta ja lisdksi 3 kuukauden kuluessa eraantyvat saamistodistukset.

(1000 €) 30.6.2015
Kateiset varat 2269773 1438127
Saamiset luottolaitoksilta 5387 484951
Saamistodistukset, joiden erapaiva alle 3 kk - 1888 888
Rahavaramaaéritelman muutoksen vaikutus - -2233279
RAHAVARAT YHTEENSA 2275160 1578 687
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Laskelma oman paaoman muutoksista, konserni

Emoyrityksen omistajille kuuluva oma paaoma S s £
= = c
Q
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OMA PAAOMA 31.12.2014 42 583 277 30914 40366 479686 593825 279 - 594104
Osakeanti - - - - - 19 - 19
AT1-padomalainan
liilkkeeseenlasku - - - - - - — 347454 347 454
Vuodelta 2014 maksetut
osingot - - - - - - -197 - -197
Tilikauden voitto - - - - 121379 121379 115 - 121494
Muut laajan tuloksen erét
Myo6hemmin
tulosvaikutteiset erat
Myytévissa olevat
rahoitusvarat (kédyvén
arvon rahasto):
Kéayvan arvon
muutoksista - - =17972 - - -17972 - - =17972
Tuloslaskelmaan
siirretty era - - -6 562 - - -6 562 - - -6 562

IAS 39 Luokittelun
muutoksista - - 84 - - 84 - - 84

Muihin laajan tuloksen eriin

liittyvat verot - - 4890 - - 4890 - - 4890
OMA PAAOMA 31.12.2015 42 583 277 11354 40366 601065 695645 216 347 454 1043314
Osakeanti - - - - - - - - -
AT1-padomalainan
liikkeeseenlasku - - - - - - - - -
AT1-paaomalainalle maksettu
korko - - - -  -6300 -6300 - - -6300
Vuodelta 2015 maksetut
osingot - - - - - - -114 - -114
Tilikauden voitto - - - - 54978 54 978 30 - 55009
Muut laajan tuloksen erat
My6hemmin
tulosvaikutteiset erat
Myytévissa olevat
rahoitusvarat (kédyvan
arvon rahasto):
Kayvan arvon
muutoksista - - =277 - - =277 - - =277
Tuloslaskelmaan
siirretty era - - -35 - - -35 - - -35
IAS 39 Luokittelun
muutoksista - - 19 - - 19 - - 19
Muihin laajan tuloksen eriin
liittyvat verot - - 59 - - 59 - - 59
OMA PAAOMA 30.6.2016 42 583 277 11119 40366 649743 744089 132 347454 1091674
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Puolivuosikatsauksen liitetiedot

Liite 1. Puolivuosikatsauksen laatimisperiaatteet

Tulevilla tilikausilla sovellettavaksi tulevat
uudet ja muutetut standardit ja tulkinnat

Puolivuosikatsaus on laadittu kansainvalisten tilinpaa-
toksen laadintaperiaatteiden (International Financial

Reporting Standards, IFRS) mukaisesti. Puolivuosikat- + IFRS 15 Myyntituotot asiakassopimuksista (sovel-

sauksessa noudatetaan standardia IAS 34 Osavuosi-
katsaukset ja konsernin vuoden 2015 tilinpaatoksessa
esitettyja laatimisperiaatteita.

Liitetiedot esitetdan tuhansina euroina. Puolivuosi-

katsaus on ollut yleisluontoisen tarkastuksen kohteena.

Uusien ja muutettujen standardien

seka tulkintojen soveltaminen

Seuraavat IASB:n julkaisemat muutokset ovat tulleet

voimaan 1.1.2016:

+ Muutos IAS 1:seen Tilinpaatoksen esittdminen
"Disclosure Initiative”: Muutoksella ei ole ollut
merkittavaa vaikutusta Kuntarahoituksen konserniti-
linpaatokseen.

+ Muutokset IFRS 10:een Konsernitilinpaatos, IFRS
12:een Tilinpaatoksessa esitettavat tiedot osuuk-
sista muissa yhteistissa ja IAS 28:aan Sijoitukset
osakkuus- ja yhteisyrityksiin — Investment Entities:
Applying the Consolidation Exception: Muutoksilla ei
ole ollut vaikutusta Kuntarahoituksen konsernitilin-
paatokseen.

+ Muutos IFRS 11:een Yhteisjarjestelyt — Accounting
for Acquisitions of Interests in Joint Operations:
Muutoksella ei ole ollut vaikutusta Kuntarahoituksen
konsernitilinpaatokseen.

+ Muutokset IAS 27:34n Erillistilinpaatos — Equity
Method in Separate Financial Statements: Muutok-
sella ei ole ollut vaikutusta Kuntarahoituksen konser-
nitilinpaatokseen.

+ IFRS-standardeihin tehdyt vuosittaiset parannukset,
muutoskokoelma 2012-2014: Muutoksilla ei ole
ollut merkittavaa vaikutusta Kuntarahoituksen
konsernitilinpaatokseen.

lettava 1.1.2017 tai sen jélkeen alkavilla tilikausilla).
Kyseessa on uusi, tulouttamista koskeva standardi,
joka korvaa IAS 11:n Pitkaaikaishankkeet, IAS 18:n
Tuotot seka niihin liittyvat tulkinnat. Myyntituotot
kirjataan, kun asiakas saa méaardysvallan tavaraan tai
palveluun. Asiakas saa maardysvallan, kun se pystyy
ohjaamaan tavaran tai palvelun kayttoa ja saamaan
siihen liittyvan hyddyn. IFRS 15:n perusperiaatteena
on, ettd myyntituotto kirjataan tavalla, joka kuvaa
luvattujen tavaroiden tai palvelujen luovuttamista
asiakkaalle, ja kirjattava maara kuvastaa sita raha-
maaraé, johon yritys odottaa olevansa oikeutettu
kyseisia tavaroita tai palveluja vastaan. Muutoksilla
ei ennakoida olevan merkittdavaa vaikutusta yhtion
konsernitilinpaatokseen.

IFRS 9 Rahoitusinstrumentit (sovellettava 1.1.2018
tai sen jalkeen alkavilla tilikausilla): IFRS 9 tulee
korvaamaan suurimman osan IAS 39:dan sisalty-
vasta ohjeistuksesta. Rahoitusvaroille on maaritelty
kolme paaasiallista arvostusryhmaa: jaksotettu
hankintameno, kdypa arvo muiden laajan tuloksen
erien kautta ja kdypa arvo tulosvaikutteisesti.
Luokittelu perustuu yhteison liiketoimintamalleihin ja
rahoitusvaroihin kuuluvan erdn sopimusperusteisten
rahavirtojen ominaispiirteista. IAS 39:n mukainen
toteutuneisiin arvonalentumistappioihin perustuva
malli korvautuu uudella odotettuihin tappioihin
perustuvalla mallilla. Suojauksen tehokkuutta
koskevat vaatimukset helpottuvat, kun vaatimus
tasmallisesta tehokkuustestauksesta poistuu.
Uudella standardilla tulee olemaan vaikutus yhtion
konsernitilinpaatokseen ja vaikutusten laajuuden
arviointi on yhtiossa meneillaan.

Muilla tulevilla tilikausilla sovellettaviksi tulevilla
standardeilla ja tulkinnoilla ei arvioida olevan vaikutusta
konsernin tilinpaatdkseen.
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Liite 2. Johdannaissopimukset

3062016 —
1000 € nimellisarvo Positiivinen Negatiivinen
( g

Suojauslaskennassa olevat sopimukset
Korkojohdannaiset

Koronvaihtosopimukset 33014733 912 235 -523610

Korko-optiot 9575 - -34
Valuuttajohdannaiset

Koron- ja valuutanvaihtosopimukset 19 600 260 2636 941 -719 819
Yhteensa 52 624 568 3549176 -1243 463
Kaupankayntitarkoituksessa pidettavat
sopimukset
Korkojohdannaiset

Koronvaihtosopimukset 6115253 267 895 —277 693

Korko-optiot 42 280 519 -528
Valuuttajohdannaiset

Koron- ja valuutanvaihtosopimukset 13162 932 -932

Termiinisopimukset 2139 254 41104 -
Osakejohdannaiset 3087032 580180 —-580 180
Muut johdannaiset 55 500 5964 -5964
Yhteensa 11 452 481 896 594 -865 297
Kaikki yhteensa 64 077 049 4445770 -2 108 760

Kaupankayntitarkoituksessa pidettavat sopimukset -ryhma sisaltaa kaikki yhtion johdannaiset, jotka eivat ole suojauslaskennassa,
vaikka ne olisi tehty riskienhallintatarkoituksessa suojaaviksi. Tahan ryhmaan lukeutuvat kdyvan arvon optiolla arvostettujen
rahoitusvarojen ja -velkojen suojaukseksi tehdyt johdannaiset, kuntien kanssa tehdyt johdannaiset, kuntajohdannaisten suojaksi
tehdyt johdannaiset, taseen korkoriskin suojaukseksi tehdyt johdannaiset, joille ei ole méaaritelty yksilditya suojauskohdetta seka
kytkettyja johdannaisia siséltavia rahoitusvelkoja suojaavat johdannaiset ja rahoitusveloista erotetut kytketyt johdannaiset.

31.12.2015 Kohde-etuuden Kaypa arvo
(1000 €) nimellisarvo Positiivinen Negatiivinen

Suojauslaskennassa olevat sopimukset
Korkojohdannaiset

Koronvaihtosopimukset 33436 498 553 489 -402 602

Korko-optiot 10 588 - -99
Valuuttajohdannaiset

Koron- ja valuutanvaihtosopimukset 20350 511 2983050 -1029 808
Yhteensa 53 797 597 3536 539 -1432509
Kaupankayntitarkoituksessa pidettavat
sopimukset
Korkojohdannaiset

Koronvaihtosopimukset 6 155 860 149993 -153 949

Korko-optiot 52 386 512 -518
Valuuttajohdannaiset

Koron- ja valuutanvaihtosopimukset 15746 1241 -1240

Termiinisopimukset 975 475 25263 -
Osakejohdannaiset 2497 686 202 551 —202 551
Muut johdannaiset 69 058 8925 -8925
Yhteensa 9766211 388 485 -367 183
Kaikki yhteensa 63 563 808 3925025 -1799 692
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Liite 3. Pantatut varat

Konsernin kehitys Liitetiedot

Vastuut ja vakuudet (1 000 €) 31.12.2015
Pantatut velkakirjat keskuspankille 2422 233 2456918
Pantatut velkakirjat Kuntien takauskeskukselle 17728175 17 385787
Pantatut saamistodistukset Kuntien takauskeskukselle - 5455 469
Yhteensa 20 150 408 25298 174

Pantatut varat:

1) Kuntarahoitus on keskuspankin hyvaksyma rahapolitiikan
vastapuoli ja tata tarkoitusta varten keskuspankkiin on
pantattu riittdva maara vakuuksia kyseiseen asemaan
liittyvid mahdollisia operaatioita varten.

2) Kuntarahoitus on pantannut Kuntien takauskeskukselle
kohdassa mainitun méaaran antolainaukseensa liittyvia
velkakirjoja. Kuntien takauskeskus takaa Kuntarahoituksen

varainhankinnan ja Kuntarahoitus antaa takauskeskuksen
takauksille vastavakuuksia siten kuin laissa Kuntien
takauskeskuksesta on maaritelty.

3) Kuntien takauskeskuksen maaliskuussa 2016 tekemén
paatoksen mukaisesti Kuntarahoituksen ei enaa tarvitse
pantata likviditeettisalkkuun siséltyvia saamistodistuksia.
Vuoden 2015 lopussa saamistodistukset olivat pantattuina
Kuntien takauskeskukselle.

Taseen ulkopuoliset sitoumukset (1 000 €) 30.6.2016 31.12.2015
Sitovat luottolupaukset 1565052 1336 880
Yhteensa 1565 052 1336 880

Liite 4. Ehdolliset varat ja velat

Yhtion liikkeeseen laskeman AT 1-pddomalainan kertynyt
korko muodostaa 3,1 miljoonan euron suuruisen ehdollisen
velan tilanteessa 30.6.2016. Ehdollinen velka realisoituu
oman padoman vahennyksena Kuntarahoituksen paattaessa
koronmaksusta. Vertailuajankohtana 31.12.2015 yhtiolla

Liite 5. Lahipiiritapahtumat

Kuntarahoituksen lahipiiriin kuuluvat yhtion osakkeenomistajat,
joilla on yli 20 %:n omistusosuus ja vastaava danivalta
yhtioss4, toimitusjohtaja, toimitusjohtajan sijainen, muut
johtoryhman jasenet ja hallituksen jasenet seka naiden
henkildiden puolisot, alaikdiset lapset ja maardysvaltayhteisot.
Kuntarahoituksen toimintaa rajaa Kuntien takauskeskuksesta
annettu laki ja Kuntien takauskeskuksen kanssa allekirjoitettu
puitesopimus, joiden perusteella yhtio voi myontaa

rahoitusta ainoastaan lain mukaisille tahoille (kunnat,
kuntayhtymat, kuntien méaraysvallassa olevat yhtitt seka

oli 3,1 miljoonan euron ehdollinen velka, joka realisoitui
koronmaksun yhteydessa 1.4.2016.

Konsernilla ei ole ehdollisia varoja 30.6.2016 tai
vertailuajankohtana 31.12.2015.

valtion viranomaisten nimedmat asuntojen vuokraamista
tai tuottamista ja yllapitoa sosiaalisin perustein harjoittavat
yhteis6t). Kuntarahoitus ei ole toteuttanut likketoimia
taman lahipiirin kanssa poislukien tydsuhdeperaisen
palkan- ja palkkiomaksun eikd Kuntarahoituksella ole laina- tai
rahoitussaamisia mainitulta lahipiirilta.

Kuntarahoituksen l&hipiiriin kuuluu myos tytaryhtio
Inspira, jonka kanssa toteutetut liilketapahtumat kasittavat
hallintopalveluihin liittyvia veloituksia.

Tytaryrityksen kanssa toteutuneet liiketoimet sekd saamiset ja velat

Tytaryhtion kanssa toteutuneet liiketoimet (1 000 €) 1.1.-30.6.2015

Myynnit 21 20
Ostot 40 -
Konsernin sisdiset saamiset ja velat (1 000 €) 31.12.2015
Saamiset - -
Velat 4 -
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Liite 6. Rahoitusvarat ja -velat

Rahoitusvarat

Kaupan-|
Myytéavissa § Erapaivaan kaynti-
Lainat asti Kayvan tarkoi-
30.6.2016 ja muut i pidettavat arvon tuksessa
(1000 €) saamiset sijoitukset optio pidettavat Yhteensa j§ Kaypa arvo
Kateiset varat 2269773 - - - - - 2269773 2269773
Saamiset
luottolaitoksilta 536 168 - - - - - 536 168 536 168
Saamiset
yleisolta ja
julkisyhteisoilta 20 541 842 - - 197 143 - - 20738985 22553811
Saamis-
todistukset - 5946 707 1187883 468 602 - - 7 603 192 7602913
Osakkeet ja
osuudet - 9894 - - - - 9894 9894
Johdannais-
sopimukset - - - - 896 594 3549176 4445770 4445770
Yhteensa 23347783 5956 601 1187 883 665 745 896594 3549176 35603782 37418329

Saamiset yleisolta ja julkisyhteisdiltd siséltda leasingsopimuksiin perustuvia saamisia 225 989 tuhatta euroa.

Vuonna 2016 Myytavissa olevista saamistodistuksista 3 879 717 tuhanteen euroon sovelletaan kdyvén arvon suojauslaskentaa.
Saamiset yleisolta ja julkisyhteisoilta siséltdaa 6 714 740 tuhatta euroa lainoja ja muita saamisia, jotka ovat kdyvan arvon
suojauslaskennassa korkoriskin osalta.

Rahoitusvelat
Rahoitus- Kaupan-|
\CEWELS kaynti-
sotettuun Kayvan tarkoi-§ Johdannai-
30.6.2016 hankinta-| arvon tuksessa [ set suojaus-|
(1000 €) menoon optio pidettavat f§laskennassa Yhteensa | Kéaypa arvo
Velat luottolaitoksille 5464 083 - - - 5464083 5604 863
Velat yleisolle ja julkisyhteisoille 923334 - - - 923334 936 008
Yleiseen liikkeeseen lasketut velkakirjat 23767 800 2136129 - - 25903929 25931406

Johdannaissopimukset -

Velat, joilla on huonompi etuoikeus kuin
muilla veloilla 35000 - - 35000 35434

Yhteensa 30190217 2136129 865297 1243463 34435105 34616471

865 297 1243 463 2108760 2108760

Vuonna 2016 rahoitusveloista jaksotettuun hankintamenoon 24 645 724 tuhanteen euroon sovelletaan kdyvan arvon
suojauslaskentaa korkoriskin osalta.
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Rahoitusvarat
Kaupan-
Myytdvissa  Erapaivaan kaynti-
Lainat olevat asti Kayvan tarkoi- Johdannai-

31.12.2015 ja muut rahoitus- pidettavat arvon tuksessa set suojaus- Kaypa

(1000 €) saamiset varat  sijoitukset optio pidettavat laskennassa Yhteensa arvo
Kéateiset varat 1813813 - - - - - 1813813 1813813
Saamiset
luottolaitoksilta 614 294 - - - - - 614 294 614 306
Saamiset
yleisolta ja
julkisyhteisoilta 20 068 421 - - 207 141 - - 20275561 21652231
Saamis-
todistukset - 5322733 1172 869 507716 - - 7003318 6999 366
Osakkeet ja
osuudet - 9620 - - - - 9620 9620
Johdannais-
sopimukset - - - - 388 485 3 536 539 3925025 3925025
Yhteensa 22 496 528 5332353 1172 869 714 857 388 485 3536539 33641630 35014360

Saamiset yleisolta ja julkisyhteisoilta siséltaa leasingsopimuksiin perustuvia saamisia 187 108 tuhatta euroa.

Vuonna 2015 Myytavissa olevista saamistodistuksista 3 491 854 tuhanteen euroon sovelletaan kdyvén arvon suojauslaskentaa.
Saamiset yleisolta ja julkisyhteisoilta sisaltdaa 6 453 692 tuhatta euroa lainoja ja muita saamisia, jotka ovat kdyvan arvon
suojauslaskennassa.

Rahoitusvelat

Rahoitus- Kaupan-
velat kaynti-
jaksotettuun Kayvan tarkoi- Johdannai-
31.12.2015 hankinta- arvon tuksessa set suojaus- Kaypa
(1 000 €) menoon optio pidettavat laskennassa Yhteensa arvo
Velat luottolaitoksille 4893270 - - - 4893 270 4981 987
Velat yleisolle ja julkisyhteiséille 954 026 - - - 954 026 958 744
Yleiseen liikkeeseen lasketut velkakirjat 23829753 974738 - - 24804490 24820262
Johdannaissopimukset - - 367 183 1432509 1799 692 1799 692
Velat, joilla on huonompi etuoikeus kuin

muilla veloilla 35542 - - - 35542 35572
Yhteensa 29 712 591 974738 367 183 1432509 32487021 32596258

Vuonna 2015 rahoitusveloista jaksotettuun hankintamenoon 24 329 750 tuhanteen euroon sovelletaan kdyvén arvon
suojauslaskentaa.
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Liite 7. Rahoitusvarojen ja -velkojen kayvat arvot

30.6.2016 Kirjanpito- Kaypa arvo
(10609

Kaypaan arvoon arvostetut rahoitusvarat

Myytavissa olevat rahoitusvarat

Saamistodistukset 2066 990 2066 990 - - 2066 990
Rahasto-osuudet 9894 9894 - - 9 894
Kayvan arvon optiolla arvostetut
Saamistodistukset 468 602 25855 442747 - 468 602
Saamiset yleisolta ja julkisyhteisoilta 197 143 - 197 143 - 197 143
Kaupankayntitarkoituksessa pidettavat
Johdannaissopimukset 896 594 - 764 546 132048 896 594
Johdannaiset suojauslaskennassa 3549176 - 3549176 - 3549176
Kadypaan arvoon arvostetut rahoitusvarat yhteensa 7 188 399 2102740 4953611 132 048 7 188 399

Kadyvan arvon suojauslaskennassa

Lainat ja muut saamiset

Saamiset yleisolta ja julkisyhteisoilta 6714740 - 7 142 357 - 7 142 357
Myytavissa olevat rahoitusvarat

Saamistodistukset 3879717 3879717 - - 3879717

Kayvan arvon suojauslaskennassa yhteensa 10 594 457 3879717 7 142 357 - 11022074

Jaksotettuun hankintamenoon arvostetut rahoitusvarat
Lainat ja muut saamiset

Kateiset varat 2269773 - 2269773 - 2269773
Saamiset luottolaitoksilta 536 168 - 536 168 - 536 168
Saamiset yleisolta ja julkisyhteisdilta 13827 102 - 15214 311 - 15214 311
Erapaivaan asti pidettavat
Saamistodistukset 1187 883 31510 1156 094 - 1187 603
Jaksotettuun hankintamenoon arvostetut rahoitusvarat
yhteensa 17 820 926 31510 19176 346 - 19207 855
Rahoitusvarat yhteensa 35603 782 6013966 31272315 132048 37418329

Kirjanpito-|
Kaypaan arvoon arvostetut rahoitusvelat

Kayvan arvon optiolla arvostetut

Yleiseen liikkeeseen lasketut velkakirjat 2136129 - 2136129 - 2136129
Kaupankayntitarkoituksessa pidettavat
Johdannaissopimukset 865297 - 733 249 132048 865 297

Johdannaiset suojauslaskennassa 1243 463 - 1243 463 - 1243 463
Kaypaan arvoon arvostetut rahoitusvelat yhteensa 4244 889 - 4112 840 132 048 4244 889
Kayvan arvon suojauslaskennassa

Velat luottolaitoksille 3381 841 - 3522 587 - 3522587

Velat yleisdlle ja julkisyhteiséille 731 448 - 745 858 - 745 858

Yleiseen liikkeeseen lasketut velkakirjat 20 532 435 - 20554384 - 20554384
Kayvan arvon suojauslaskennassa yhteensa 24 645724 - 24822829 - 24822829
Jaksotettuun hankintamenoon arvostetut rahoitusvelat

Velat luottolaitoksille 2082241 - 2082276 - 2082276

Velat yleisdlle ja julkisyhteiséille 191 886 - 190 150 - 190150

Yleiseen liikkeeseen lasketut velkakirjat 3235365 - 3240893 - 3240893

Velat, joilla on huonompi etuoikeus kuin muilla

veloilla 35000 - 35434 - 35434
Jaksotettuun hankintamenoon arvostetut rahoitusvelat
yhteensa 5544 492 - 5548 754 - 5548 754
Rahoitusvelat yhteensa 34 435105 - 34484423 132048 34616471
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31.12.2015 Kirjanpito- Kaypa arvo
(1000 €) arvo Taso 1 Taso 2 Taso 3 Yhteensa
Kaypaan arvoon arvostetut rahoitusvarat
Myytavissa olevat rahoitusvarat
Saamistodistukset 1830879 1826 852 4026 - 1830879
Rahasto-osuudet 9620 9620 - - 9620
Kéayvan arvon optiolla arvostetut
Saamistodistukset 507 716 141 642 366 074 - 507 716
Saamiset yleisolta ja julkisyhteisoilta 207 141 - 207 141 - 207 141
Kaupankayntitarkoituksessa pidettavat
Johdannaissopimukset 388 485 - 266 765 121720 388 485
Johdannaiset suojauslaskennassa 3536 539 - 3536 539 - 3536 539
Kaypaan arvoon arvostetut rahoitusvarat yhteensa 6 480 379 1978113 4380 545 121720 6 480 379
Kayvan arvon suojauslaskennassa
Lainat ja muut saamiset
Saamiset yleisolta ja julkisyhteisoilta 6 453 692 - 6792 933 - 6792933
Myytavissa olevat rahoitusvarat
Saamistodistukset 3491 854 3428 251 63 604 - 3491854
Kayvan arvon suojauslaskennassa yhteensa 9 945 546 3428 251 6 856 537 - 10284787
Jaksotettuun hankintamenoon arvostetut rahoitusvarat
Lainat ja muut saamiset
Kéteiset varat 1813813 - 1813813 - 1813813
Saamiset luottolaitoksilta 614 294 - 614 306 - 614 306
Saamiset yleisolta ja julkisyhteisoilta 13614729 - 14652157 - 14652157
Erépaivaan asti pidettavat
Saamistodistukset 1172869 - 1168918 - 1168918
Jaksotettuun hankintamenoon arvostetut rahoitusvarat
yhteensa 17 215705 - 18249 194 - 18 249 194
Rahoitusvarat yhteensa 33641630 5406364 29 486276 121720 35014 360
31.12.2015 Kirjanpito- Kaypa arvo
(1000 €) arvo Taso 1 Taso 2 Taso 3 Yhteensa
Kadypaan arvoon arvostetut rahoitusvelat
Kayvan arvon optiolla arvostetut
Yleiseen liikkeeseen lasketut velkakirjat 974738 - 974738 - 974738
Kaupankayntitarkoituksessa pidettavat
Johdannaissopimukset 367183 - 245 463 121720 367183
Johdannaiset suojauslaskennassa 1432509 - 1432509 - 1432 509
Kaypaan arvoon arvostetut rahoitusvelat yhteensa 2774430 - 2652710 121720 2774 430
Kadyvan arvon suojauslaskennassa
Velat luottolaitoksille 2640335 - 2729043 - 2729043
Velat yleisélle ja julkisyhteiséille 765 158 - 772128 - 772128
Yleiseen liikkeeseen lasketut velkakirjat 20888716 - 20899100 - 20899100
Velat, joilla on huonompi etuoikeus kuin muilla
veloilla 35542 - 35572 - 35572
Kayvan arvon suojauslaskennassa yhteensa 24 329 750 - 24435844 - 24435844
Jaksotettuun hankintamenoon arvostetut rahoitusvelat
Velat luottolaitoksille 2252935 - 2252944 - 2252944
Velat yleisolle ja julkisyhteiséille 188 869 - 186 616 - 186 616
Yleiseen liikkeeseen lasketut velkakirjat 2941037 - 2946 424 - 2946 424
Jaksotettuun hankintamenoon arvostetut rahoitusvelat
yhteensa 5382 841 - 5385984 - 5385984
Rahoitusvelat yhteensa 32487 021 - 32474538 121720 32596 258
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Taso 1 Arvostus on perustunut aktiivisilla toimivilla markki-
noilla taysin samanlaisille varoille tai veloille noteerat-
tuihin kaypiin arvoihin. Markkinoiden katsotaan olevan
toimivat, jos kauppaa kdydaan usein ja hintatietoja
on saatavilla sdanndllisesti. Tason 1 rahoitusvarat
koostuvat sijoituksista saamistodistuksiin.

Taso 2 Arvostus on madritelty kdyttden sy6ttotietoina
muita kuin tason 1 noteerattuja hintoja. Hinnat ovat
todennettavissa joko suoraan tai valillisesti. Tason 2
rahoitusinstrumenteilla ei kdyda aktiivisesti kauppaa
toimivilla markkinoilla ja kdypéa arvo maaritetaan ylei-
sesti hyvaksytyilla arvostusmalleilla ja -menetelmilla.
Arvostus perustuu menetelmaan, jossa sopimuskoh-
taiset tulevat kassavirrat mallinnetaan niin sanottujen
forward-kayrien avulla ja lopuksi kassavirrat diskonta-
taan valuutta- ja korkoperustekohtaisilla diskonttokay-
rilld. Optioita siséltavien sopimuksien hinnoittelussa
kaytetaan lisaksi markkinoilla yleisesti kdytdssé olevia
korko- ja optiohinnoittelumalleja. Naissa arvostusme-
netelmissa kdytetaan markkinoilta havainnoitavissa
olevia sydttotietoja. Tason 2 rahoitusinstrumentit
koostuvat padosin OTC-johdannaisista, yhtion omista
liikkeeseenlaskuista seka antolainauksesta.

Taso 3 Arvostus on madritelty kayttden syottotietoina
muita kuin tason 1 noteerattuja hintoja tai tason 2
arvostusmenetelmisséa syottotietoina kaytettavaa

Konsernin kehitys Liitetiedot

havainnoitavaa markkinadataa. Arvostus perustuu
menetelmaan, jossa sopimuskohtaiset tulevat kassa-
virrat mallinnetaan niin sanottujen forward-kayrien
avulla ja lopuksi kassavirrat diskontataan valuutta- ja
korkoperustekohtaisilla diskonttokayrilla. Optioita
sisdltavien sopimuksien hinnoittelussa kaytetaan
lisdksi markkinoilla yleisesti kdytossa olevia korko- ja
optiohinnoittelumalleja. Ndissa arvostusmenetelmissa
saatetaan kayttaa syottotietoja, jotka eivét ole suoraan
havainnoitavissa markkinoilta. Tason 3 rahoitu-
sinstrumentit koostuvat padosin OTC-johdannaisista
seka yhtion omista liilkkeeseenlaskuista erotetuista
kytketyista johdannaisista.

Siirrot kdyvan arvon hierarkian tasojen vililla

Tilikausien 2016 ja 2015 aikana ei ole tapahtunut siirtoja
tasojen 1 ja 2 valilla.

Tilikaudella 2016 ei ole siirretty rahoitusvaroja tai -velkoja
tasolle 3. Arvostuksessa kaytettavien syottotietojen
muutoksesta johtuen tasolta 3 tasolle 2 siirrettiin vuoden
2016 aikana johdannaisia seka varainhankinnasta erotettuja
kytkettyja johdannaisia, siirrot on esitetty 31.12.2015 kéayvin
arvoin. Tilikauden 2015 aikana siirrettiin 117 varainhankintaa
suojaavaa johdannaista tasolta 2 tasolle 3 johtuen
arvostuksessa kaytettavissa syottotiedoista, jotka eivéat
perustu suoraan markkinoilta havainnoitavissa oleviin tietoihin.

Johdannaissaamiset

Johdannaisvelat

Kaupankayntitarkoi-f§ Kaupankayntitarkoi-
2016 (1 000 €) tuksessa pidettavat | tuksessa pidettavat Yhteensa
1.1.2016 121720 -121720 0
Arvonmuutos tuloslaskelmassa 26 186 -26 186 0
Ostot 34427 -34 427 0
Myynnit -22763 22763 0
Siirrot tasolle 3 - - -
Siirrot pois tasolta 3 -27 521 27 521 0
30.6.2016 132048 -132 048 0

Johdannaissaamiset Johdannaisvelat

Kaupankayntitarkoi- ~Kaupankayntitarkoi-
2015 (1 000 €) tuksessa pidettavat  tuksessa pidettavat Yhteensa

1.1.2015

Arvonmuutos tuloslaskelmassa - - -
Ostot - - -
Myynnit - - -
Siirrot tasolle 3 121720 -121720 0
Siirrot pois tasolta 3 - - -
31.12.2015 121720 -121720 0
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Liite 8. Paaomainstrumentit

Konsernin kehitys Liitetiedot

Takaisinmaksu
30.6.2016 (1 000 €) Valuutta Nimellisarvo Kirjanpitoarvo Korkosidonta aikaisintaan

1) Debentuurilaina 1/06 35000 35000 Euribor 3kk 9.5.2016

2) AT1-padomalaina EUR 350 000 347 454 Kiinted 1.4.2022
Yhteensa 385000 382454

Takaisinmaksu

31.12.2015 (1 000 €) Valuutta Nimellisarvo Kirjanpitoarvo Korkosidonta aikaisintaan

1) Debentuurilaina 1/06 EUR 35000 35542 Kiinted 9.5.2016

2) AT1-padomalaina EUR 350 000 347 454 Kiintea 1.4.2022
Yhteensa 385000 382996

Lainojen ehdot:

1) Lainan erapdiva on 9.5.2021. Yhti6lld on oikeus maksaa
lainan pddoma kertyneine korkoineen ennenaikaisesti
takaisin koronmaksupdivana alkaen 9.5.2016, aikaisemmin
vain Finanssivalvonnan kirjallisella suostumuksella.
Debentuurilaina ja sille kertynyt korko voidaan maksaa
yhtion purkautuessa ja konkurssissa vain kaikkia
muita velkoja huonommalla etuoikeudella. Laina on
etuoikeusasemaltaan vahintddn samassa asemassa
kuin yhtion tulevaisuudessa mahdollisesti liikkeeseen
laskemat tai ottamat debentuurilainat, joilla on erdpaiva
ja vastaavanehtoiset sitoumukset. EKP on myontényt
yhti6lle 18.7.2016 luvan maksaa debentuurilainan 1/06 pois
seuraavana koronmaksupéivana 9.8.2016. Debentuurilaina
on kirjattu tase-eréén Velat, joilla on huonompi etuoikeus
kuin muilla veloilla.

2) Laina on ensisijaiseen lisépddomaan luettava
erityisehtoinen ja vakuudeton joukkovelkakirjalaina, jonka
ehdot on laadittu tayttaméaan Vakavaraisuusasetuksessa
(EU 575/2013) asetetut niin sanotun AT1-padomalainan
vaatimukset. Lainalla ei ole erépaivaa. Lainalle
voidaan maksaa korkoa vain jakokelpoisista varoista
Vakavaraisuusasetuksessa asetetuin edellytyksin, ja yhtio
paattaa, maksetaanko lainalle korkoa koronmaksupaivana.
Koron maksun peruutus on lopullinen, eikd maksamatta
jaanytta korkoa lisata lainan pddomaan. Lainan padoma
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kirjataan alas, jos yhtion ydinpddoman (CET1) suhde
riskipainotettuihin saamisiin on pienempi kuin 5,125 %.
Yhtio voi paattaa lainan padoman takaisinkirjaamisesta
osaksi tai kokonaan, jos Vakavaraisuusasetus taman
mahdollistaa yhtion taloudellisen tilan parantumisen
perusteella. Yhti6lla on oikeus, muttei velvollisuutta
1.4.2022 ja sen jalkeen vuosittain koronmaksupaivana
lunastaa laina takaisin, mikéli valvova viranomainen

on etukateen hyvaksynyt takaisinmaksun. Valvovalla
viranomaisella on mahdollisuus antaa lupa lainan
takaisinmaksuun myds erityisesta syysta, esimerkiksi
jos lainsaadanto tai viranomaiskaytantd muuttuisi niin,
etta korkojen taysi vahennysoikeus menetetaan tai mikali
yhti® joutuisi maksamaan lainan ehdoissa mainittuja
lisdsuorituksia. Viranomainen voi myontaa luvan
takaisinmaksuun myds, jos lainan viranomaisluokituksessa
tapahtuu muutos, jonka johdosta laina todenndkdisesti
suljettaisiin omien varojen ulkopuolelle tai luokiteltaisiin
uudelleen laadultaan alempiarvoisiksi omiksi varoiksi.
Lainan pddoma, korko ja muu hyvitys maksetaan takaisin
yrityksen purkautuessa ja konkurssissa kaikkia muita
ylempitasoisia velkoja huonommalla etuoikeudella.
AT1-padomalaina on konsernissa oman padoman ehtoinen
instrumentti ja emoyhtion kirjanpidossa se on kirjattu
velaksi tase-erdaan Velat, joilla on huonompi etuoikeus.




Toimitusjohtajan Katsaus

katsaus alkuvuoteen 2016 Konsernin kehitys Liitetiedot
Liite 9. Korkotuotot ja -kulut
1.1.-30.6.2016 (1 000 €) Korkotuotot Korkokulut Netto
Varat
Saamisista luottolaitoksilta ja keskuspankeilta 11 -5082 -5070
Saamisista yleisolta ja julkisyhteisoilta 108 053 - 108 053
Saamistodistuksista -7 660 —-482 -8142
Suojauslaskennassa olevat johdannaissopimukset -35225 - -35225
Kaupankayntitarkoituksessa pidettavat johdannaissopimukset 24 270 -14 238 10 032
Muut korkotuotot 527 - 527
Korot varoista 89 977 -19 802 70175
Velat
Veloista luottolaitoksille 2692 -27 891 -25199
Veloista yleisolle ja julkisyhteisoille - -9 831 -9 831
Yleiseen liikkeeseen lasketuista velkakirjoista 33 -228 831 -228798
Suojauslaskennassa olevat johdannaissopimukset - 291 818 291 818
Veloista, joilla on huonompi etuoikeus kuin muilla veloilla - -559 -559
Muut korkokulut - -67 -67
Korot veloista 2725 24 638 27 363
Kaikki yhteensa 92702 4836 97 538

Korkokulut saamisista luottolaitoksilta ja keskuspankeilta
koostuu keskuspankkitalletuksista ja vakuustalletuksista
maksetuista koroista. Korkokulut saamistodistuksista
muodostuu sijoitustodistusten koroista. Myos
korkotuotot saamistodistuksista on negatiivinen era
johtuen saamistodistusten emissioerosta. Korkotuottoja
oikaisevana erdna esitetyt suojauslaskennassa olevat
johdannaissopimukset suojaavat saamisia yleisolta ja
julkisyhteisoiltd sekd saamistodistuksia.

Korkotuotot veloista luottolaitoksille koostuu
vakuustalletuksista saaduista koroista. Korkokuluja
oikaisevana erdna esitetyt suojauslaskennassa olevat
johdannaissopimukset suojaavat velkoja luottolaitoksille,
velkoja yleisolle ja julkisyhteisélle ja yleiseen lilkkeeseen
laskettuja velkakirjoja.
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katsaus alkuvuoteen 2016 Konsernin kehitys Liitetiedot

Liite 10. Vakavaraisuus
Omat varat

Omat varat, konserni _

(1 000 €) 30.6.2016 31.12.2015
Osakepadaoma 42 583 42 583
Sijoitetun vapaan padoman rahasto 40 366 40 366
Kertyneet voittovarat 649 743 601 065
Kayvan arvon rahasto, siirtymasaannos alkaen 1.1.2015 11119 11 354
Muut rahastot 277 277
Vahemmistoosuus, siirtymasaannos - 129
Ennakoitu voitonjako vahemmistolle - -68
Oman padoman ehtoisen AT1-padomalainan kertynyt korko
laskennallisella verolla vahennettyna -3107 -3133
Ydinpadoma (CET1) ennen vahennyksia 740 982 692 573
Aineettomat hyodykkeet -6 403 -5812
Omiin varoihin sovellettavista suodattimista johtuvat ydinpadoman
mukautukset -7 521 -432
Ydinpadoma (CET1) 727 059 686 329
Muihin ensisijaisiin omiin varoihin luettavat instrumentit 347 454 347 454
Ensisijainen lisdpadaoma (AT1) 347 454 347 454
Ensisijainen padoma (T1) 1074512 1033782
Debentuurilainat - 35000
Toissijainen padoma (T2) - 35000
Omat varat yhteensa 1074 512 1068 782

(1000 €) 30.6.2016 31.12.2015
Osakepadaoma 43008 43008
Sijoitetun vapaan padoman rahasto 40743 40743
Kertyneet voittovarat 103 231 54 688
Kayvan arvon rahasto, siirtymasaannos alkaen 1.1.2015 11119 11354
Muut rahastot 542 548 542 548
Ydinpadoma (CET1) ennen vahennyksia 740 650 692 341
Aineettomat hyodykkeet -6 441 -5965
Omiin varoihin sovellettavista suodattimista johtuvat ydinpddoman
mukautukset -7 521 -432
Ydinpadoma (CET1) 726 688 685 945
Muihin ensisijaisiin omiin varoihin luettavat instrumentit 347179 346 935
Ensisijainen lisdpaaoma (AT1) 347179 346 935
Ensisijainen padoma (T1) 1073 867 1032879
Debentuurilainat - 35000
Toissijainen padoma (T2) - 35000
Omat varat yhteensa 1073 867 1067 879

EU:n vakavaraisuusasetuksen ja Finanssivalvonnan
maaraykset ja ohjeet 25/2013 perusteella kdypaan arvoon
arvostettujen varojen realisoitumattomat voitot (kdyvén arvon
rahasto) on siséllytetty ydinpddomaan (ajalla 1.1.2015-
31.12.2017). Ydinpadomaan on siséllytetty puolivuotisjakson
1.1.-30.6.2016 voitto, silla puolivuosikatsauksen tulos
on ollut yleisluontoisen tarkastuksen kohteena, ja ndin
ollen jakson voitto voidaan lukea ydinpadomaan Euroopan
keskuspankin myontdman vakavaraisuusasetuksen
mukaisen luvan perusteella. Omiin varoihin sovellettavista
suodattimista johtuvat ydinpadoman mukautukset koostuvat
Kuntarahoituksen omasta luottoriskikorjauksesta (DVA) seka
muista arvonoikaisuista (AVA).

Toissijaisessa pdaomassa oli vuoden 2015 lopussa 35
miljoonan euron debentuurilaina, jonka takaisinmaksuun
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Kuntarahoitus on hakenut lupaa Euroopan keskuspankilta.
EKP myonsi luvan 18.7.2016 ja néin ollen debentuurilainaa
ei ole enda huomioitu omissa varoissa kesakuun lopussa.
Debentuurilaina maksettiin takaisin seuraavan koronmaksun

yhteydessa 9.8.2016.

Konsernin omissa varoissa ei ole huomioitu kesakuun
lopussa tytaryhtion Rahoituksen neuvontapalvelut Inspiran
omia varoja, silld Finanssivalvonnan tulkinnan (27.1.2016)
mukaan osakkeita, joihin yhtidjarjestyksessa on annettu
yhtiolle osakeyhtidlain (624/2006) 3 luvun 7 §:n mukaisesti
lunastusoikeus, ei voi luokitella ydinpdaomainstrumenteiksi.
Vuoden 2015 lopussa konsernin omissa varoissa oli
huomioitu Inspiran vdhemmistdosuudesta siirtymasdanndsten
mukaisesti mukaan ydinpdaomaan 60 %.
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Toimitusjohtajan
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Katsaus

alkuvuoteen 2016

Vakavaraisuuden tunnusluvut

Vakavaraisuuden tunnusluvut, konserni
Ydinpddoma (CET1) suhteessa riskipainotettuihin eriin, %

Konsernin kehitys Liitetiedot

30.6.2016 31.12.2015

Ensisijainen pddoma (T1) suhteessa riskipainotettuihin eriin, % 66,99 62,49

Omat varat yhteensa suhteessa riskipainotettuihin eriin, %

Vakavaraisuuden tunnusluvut, emo

Ydinpddoma (CET1) suhteessa riskipainotettuihin eriin, %

45,33 41,49
66,99 64,61
30.6.2016 31.12.2015
45,49 41,56

Ensisijainen padoma (T1) suhteessa riskipainotettuihin eriin, % 67,22 62,58

Omat varat yhteensé suhteessa riskipainotettuihin eriin, %

67,22 64,70

Omien varojen vahimmaisvaatimus

Omien varojen vahimmaisvaatimus,
(1000 €)

konserni

30.6.2016 31.12.2015

Riskipainotetut Riskipainotetut
Padomavaade (FENSd Padomavaade saamiset

Luotto- ja vastapuoliriski, standardimenetelma 102 212 1277 645 107 434 1342928
Saamiset aluehallinnolta ja paikallisviranomaisilta 367 4 585 368 4598
Saamiset kansainvilisilta kehityspankeilta 960 12 000 1367 17 089
Saamiset laitoksilta 77 336 966 701 69 645 870 561
Saamiset julkisyhteisdilta ja julkisoikeudellisilta laitoksilta 4290 53 628 3320 41 501
Katetut joukkolainat 18 140 226 755 16 283 203 542
Arvopaperistetut erat 577 7213 15743 196 792
Sijoitusrahastosijoitukset 107 1334 108 1354
Muut erét 434 5429 599 7 490

Markkinariski 19 240 47 594

Vastuun arvonoikaisuriski (CVA VaR),

standardimenetelma 1493 18 658 1009 12613

Operatiivinen riski, perusmenetelma 24 589 307 364 23 851 298 143

Yhteensa 128 313 1603 907 132342 1654 278

Omien varojen vahimmaisvaatimus,
(1000 €)

emo

30.6.2016 31.12.2015

Riskipainotetut Riskipainotetut
Padomavaade (FEEd Padomavaade saamiset

Luotto- ja vastapuoliriski, standardimenetelma 102 208 1277 603 107 416 1342 696
Saamiset aluehallinnolta ja paikallisviranomaisilta 367 4 585 368 4598
Saamiset kansainvilisilta kehityspankeilta 960 12 000 1367 17 089
Saamiset laitoksilta 77 331 966 636 69 637 870 462
Saamiset julkisyhteisdilta ja julkisoikeudellisilta laitoksilta 4290 53 628 3320 41 501
Katetut joukkolainat 18 140 226 755 16 283 203 542
Arvopaperistetut erat 577 7213 15743 196 792
Sijoitusrahastosijoitukset 107 1334 108 1354
Muut eréat 436 5452 589 7 356

Markkinariski 19 240 47 594

Vastuun arvonoikaisuriski (CVA VaR),

standardimenetelma 1493 18 658 1009 12613

Operatiivinen riski, perusmenetelma 24083 301035 23569 294 618

Yhteensa 127 803 1597 535 132 042 1650 520
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Vastuiden maara vastuuryhmittéin

Vastuiden maara vastuuryhmittain, konserni

30.6.2016 (1 000 €) Taseen
ulkopuoliset Vastuiden Jj Riskipainotetut

Vastuuryhma Tase-erat erat § Johdannaiset fkokonaismaara saamiset
Saamiset valtioilta ja keskuspankeilta 2803679 - - 2803679 -
Saamiset aluehallinnolta ja

paikallisviranomaisilta 10 251 640 336388 317 679 10905 706 4585
Saamiset kansainvalisiltd organisaatioilta 145237 - - 145237 -
Saamiset kansainvalisilta kehityspankeilta 287290 - - 287290 12 000
Saamiset laitoksilta 3776 688 - 886 141 4662 829 966 701
Saamiset julkisyhteisoilta ja
julkisoikeudellisilta laitoksilta 268 142 - - 268 142 53628
Saamiset yrityksilta 4707 319 401 495 - 5108813 -
Kiinteistovakuudelliset saamiset 6 935436 827 169 - 7762 605 -
Katetut joukkolainat 1953380 - - 1953380 226 755
Arvopaperistetut erat 36 065 - - 36 065 7213
Sijoitusrahastosijoitukset 9867 - - 9867 1334
Muut eréat 84 831 - - 84 831 5429
Yhteensa 31259573 1565 052 1203 820 34028 444 1277 645

Vastuiden maara vastuuryhmittain, konserni

31.12.2015 (1 000 €) Taseen

ulkopuoliset Vastuiden Riskipainotetut

Vastuuryhma Tase-erét erat  Johdannaiset kokonaismaara saamiset
Saamiset valtioilta ja keskuspankeilta 2268410 - - 2268410 -
Saamiset aluehallinnolta ja
paikallisviranomaisilta 10198 342 156 156 141 441 10495939 4598
Saamiset kansainvalisiltd organisaatioilta 195593 - - 195593 -
Saamiset kansainvalisilta kehityspankeilta 310 064 - - 310064 17 089
Saamiset laitoksilta 3466 241 - 937 401 4403 642 870 561
Saamiset julkisyhteisoilta ja
julkisoikeudellisilta laitoksilta 207 504 - - 207 504 41 501
Saamiset yrityksilta 4465042 331705 - 4796 747 -
Kiinteistovakuudelliset saamiset 6727 614 849 019 - 7 576 633 -
Katetut joukkolainat 1806712 - - 1806712 203 542
Arvopaperistetut erat 61 458 - - 61 458 196 792
Sijoitusrahastosijoitukset 9592 - - 9 592 1354
Muut erét 98 785 - - 98 785 7 490
Yhteensa 29 815 359 1336 880 1078 843 32231 081 1342928
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Katsaus
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Konsernin kehitys
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30.6.2016 (1000 €) Taseen
ulkopuoliset Vastuiden Jj Riskipainotetut

Vastuuryhma Tase-erat erat | Johdannaiset fkokonaismaara saamiset
Saamiset valtioilta ja keskuspankeilta 2803679 - - 2803679 -
Saamiset aluehallinnolta ja

paikallisviranomaisilta 10 251 640 336388 317 679 10905 706 4585
Saamiset kansainvalisiltd organisaatioilta 145237 - - 145237 -
Saamiset kansainvalisilta kehityspankeilta 287290 - - 287290 12 000
Saamiset laitoksilta 3776 360 - 886 141 4662 502 966 636
Saamiset julkisyhteiséilta ja
julkisoikeudellisilta laitoksilta 268 142 - - 268 142 53628
Saamiset yrityksilta 4707 319 401 495 - 5108 813 -
Kiinteistovakuudelliset saamiset 6 935436 827 169 - 7762 605 -
Katetut joukkolainat 1953380 - - 1953380 226 755
Arvopaperistetut erat 36 065 - - 36 065 7213
Sijoitusrahastosijoitukset 9867 - - 9867 1334
Muut erét 84 533 - - 84 533 5452
Yhteensa 31258 947 1565 052 1203 820 34027 819 1277 603
Vastuiden maara vastuuryhmittain, emo

31.12.2015 (1000 €) Taseen

ulkopuoliset Vastuiden Riskipainotetut

Vastuuryhma Tase-erat erat  Johdannaiset kokonaismaara saamiset
Saamiset valtioilta ja keskuspankeilta 2268410 - - 2268410 -
Saamiset aluehallinnolta ja
paikallisviranomaisilta 10 198 342 156 156 141 441 10495939 4598
Saamiset kansainvalisiltd organisaatioilta 195593 - - 195593 -
Saamiset kansainvalisilta kehityspankeilta 310 064 - - 310064 17 089
Saamiset laitoksilta 3465746 - 937 401 4403147 870 462
Saamiset julkisyhteiséilta ja
julkisoikeudellisilta laitoksilta 207 504 - - 207 504 41 501
Saamiset yrityksilta 4465042 331705 - 4796 747 -
Kiinteistovakuudelliset saamiset 6727614 849 019 - 7 576 633 -
Katetut joukkolainat 1806 712 - - 1806 712 203 542
Arvopaperistetut erat 61 458 - - 61 458 196 792
Sijoitusrahastosijoitukset 9592 - - 9 592 1354
Muut erét 98 404 - - 98 404 7 356
Yhteensa 29 814 482 1336 880 1078 843 32230 205 1342696
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Vahimmaisomavaraisuusaste

Konsernin kehitys / Liitetiedot

Ensisijainen paddoma (T1) 1074512 1033782
Vastuut yhteensa 33665607 32770698
Vahimmaisomavaraisuusaste, % 3,19 3,15
weEe s
Taseessa olevat vastuut (ilman johdannaisia ja aineettomia
hyodykkeitd) 31259 573 29815359
Johdannaisvastuut 1382528 1239 463
Taseen ulkopuoliset vastuut 1023 507 1715877
Yhteensa 33665 607 32770698
Vahimmaisomavaraisuus-|
asteen vastuiden arvot
Katetut joukkolainat 1953380 1806712
Valtiovastuiksi katsotut vastuut 10248 291 9482614
Aluehallinnon, kansainvélisten kehityspankkien, kansainvalisten
organisaatioiden, julkisyhteisdjen ja julkisoikeudellisten laitosten
vastuut 15943 837 15722982
Laitokset 2993169 2 642 807
Muut vastuut 120 896 160 244
Yhteensa 31259573 29 815 359
33
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Raportti Kuntarahoitus Oyj:n puolivuosikatsauksen
1.1.—-30.6.2016 yleisluonteisesta tarkastuksesta

Kuntarahoitus Oyj:n hallitukselle

Johdanto

Olemme tarkastaneet yleisluonteisesti Kuntarahoitus Oyj:n konsernin taseen 30.6.2016,
tuloslaskelman, laajan tuloslaskelman, oman padoman muutoksia koskevan laskelman
ja rahavirtalaskelman kyseisena paivana paattyneelta kuuden kuukauden jaksolta seka
liitetiedot. Hallitus ja toimitusjohtaja vastaavat puolivuosikatsauksen laatimisesta

ja siita, etta se antaa oikeat ja riittavat tiedot EU:ssa kayttoon hyvaksyttyjen kansain-
vélisten tilinpaatosstandardien (IFRS) sekd muiden Suomessa voimassa olevien
puolivuosikatsauksen laatimista koskevien sdannosten mukaisesti. Suorittamamme
yleisluonteisen tarkastuksen perusteella esitamme johtopaatoksen puolivuosi-
katsauksesta.

Yleisluonteisen tarkastuksen laajuus

Yleisluonteinen tarkastus on suoritettu kansainvélisen yleisluonteista tarkastusta
koskevan standardin ISRE 2410 "Yhteison tilintarkastajan suorittama osavuosi-in-
formaation yleisluonteinen tarkastus” mukaisesti. Yleisluonteiseen tarkastukseen
kuuluu tiedustelujen tekemista paaasiallisesti talouteen ja kirjanpitoon liittyvista
asioista vastaaville henkildille seka analyyttisia toimenpiteita ja muita yleisluonteisen
tarkastuksen toimenpiteita. Yleisluonteinen tarkastus on laajuudeltaan huomattavasti
suppeampi kuin tilintarkastusstandardien mukaisesti suoritettava tilintarkastus, ja
siksi emme pysty sen perusteella varmistumaan siitd, ettd saamme tietoomme kaikki
sellaiset merkittavat seikat, jotka ehka tunnistettaisiin tilintarkastuksessa. Nain ollen
emme anna tilintarkastuskertomusta.

Johtopaatos

Yleisluonteisen tarkastuksen perusteella tietoomme ei ole tullut mitdan, mika antaisi
meille syyn uskoa, ettei puolivuosikatsaus anna EU:ssa kayttoon hyvaksyttyjen
kansainvalisten tilinpdatdsstandardien (IFRS) sekd muiden Suomessa voimassa
olevien puolivuosikatsauksen laatimista koskevien séanndsten mukaisesti oikeita ja
riittavia tietoja yhteison taloudellisesta asemasta 30.6.2016 ja sen toiminnan tulok-
sesta ja rahavirroista kyseisena paivana paattyneelta kuuden kuukauden jaksolta.

Helsinki 10. elokuuta 2016
KPMG OY AB

Marcus Totterman
KHT
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