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TOIMITUSJOHTAJAN KATSAUS

Pohjoismainen rahoitusmalli turvaa kunnille
kilpailukykyisen rahoituksen

Kansainvéliset rahoitusmarkkinat jatkuivat vuoden 2012 alku-
puolella edelleen hermostuneina ja sijoittajat reagoivat herkasti
markkinamuutoksiin. Euroopan keskuspankin toimien vaikutuk-
sesta toiveet markkinoiden kddntymisesta parempaan suuntaan
olivat kuitenkin vahvistumassa helmi-maaliskuussa, kunnes
padsiaisen aikaan markkinasentimentti muuttui jalleen erittain
varovaiseksi. Syyna tdhan oli edelleen pitkittynyt eurokriisi seka
erityisesti Kreikan karjistynyt tilanne. Loppukevaasta tilannetta
pahensivat jalleen vahvistuneet spekulaatiot myds Espanjan ajau-
tumisesta yha pahempiin vaikeuksiin velkakriisin seurauksena.

Markkinoiden alkuvuoden epavarmuudesta huolimatta vuo-
den ensimmainen puolisko muodostui vilkkaaksi Kuntarahoituk-
sen varainhankinnalle. Kesakuun loppuun mennessa olimme ke-
rdnneet jo yli 80 prosenttia koko vuoden vajaan kuuden miljardin
euron varainhankintatarpeestamme.

Suurimmat liikkeeseenlaskumme olivat helmikuussa to-
teutettu ja lopulta 300 miljoonaan puntaan kasvatettu yhtion
kautta aikojen ensimmainen puntamarkkinoille toteutettu laina,
seka toinen, miljardin Yhdysvaltain dollarin maardinen viitelaina
huhtikuussa. Kuntarahoituksen kannalta kyseessa oli kaksi erit-
tdin onnistunutta jarjestelyd, joiden ansiosta saimme seka uusia
merkittdvid sijoittajia ettd lisdsimme maantieteellistd hajautusta.

Erittdin mydnteistd on eri maiden keskuspankkien kiinnos-
tus viitelainojamme kohtaan. Se on osoitus sekd Suomen ettd
suomalaisen kuntasektorin nauttimasta luottamuksesta kan-
sainvélisten sijoittajien piirissa. Kdsityksemme mukaan sijoittaji-
en luottamus Suomea kohtaan on pysynyt hyvalla tasolla vaikka
usko euroalueen selviytymiseen meneillddn olevasta kriisista ei
ole merkittavasti vahvistunut. Suomi on yha selvemmin turvasa-
tama hermostuneilla markkinoilla.

Mielenkiintoinen avaus varainhankinnassa tehtiin huhtikuus-
sa, kun laskimme Suomessa ja Japanissa liikkeeseen kehittdmam-
me uudenlaisen tdsmaobligaation. Kyseessa oli ensimmainen
kerta, kun yksityissijoittajat eri puolilla maailmaa ovat paasseet
sijoittamaan turvallisimmalla mahdollisella tavalla suoraan tiet-
tyyn ympéristdhankkeeseen, tassa tapauksessa Westenergyn
jatteenpolttolaitokseen Mustasaaressa. Hy6tyenergiaobligaation
suosio Japanissa oli niin suuri, etta liikkeeseen laskettiin kaikkiaan
kolme obligaatiota, toinen jo runsaan viikon kuluttua ensimmai-
sesta. Hyotyenergiaobligaatio on selked osoitus Kuntarahoituksen
kyvysta innovoida uusia sijoitustuotteita, joilla voidaan rahoittaa

yleishyodyllisid kohteita yha
monipuolisemmin.

Kuntasektorin tarvitse-
man rahoituksen maarassa
ei odoteta tapahtuvan lahi-
aikoina merkittavida muutok-
sia. Asiakasrahoituksen maa-
rd pysyi vuoden alkupuolella
edellisvuoden tasolla. Asun-
tolainakannan kasvu oli kui-
tenkin jonkin verran viime
vuotta nopeampaa. Erityi-
sesti peruskorjauslainojen ja
lainakannan uudelleenjdrjestelyiden maara kasvoi. Uudelleenjar-
jestelyihin sisaltyy merkittdva osa vanhojen aravalainojen vaihto-
ja markkinaehtoisiksi lainoiksi, mika johtuu historiallisesti erittdin
alhaisesta korkotasosta. Kehityksen my6ta valtion takausvastuut
kuntien ja yleishy6dyllisten yhteisgjen asuntolainoissa vahenevat
ja lainat siirtyva kuntien itsensd takaamiksi.

Kuntarahoituksen asema Suomen kuntasektorin suurimpana
rahoittajana sdilyi edelleen vahvana. Yhtié on asiakaskuntansa
selvasti tarkein kanava kansainvilisille rahoitusmarkkinoille, ja
yha useampi asiakkaamme luottaa meihin my6s markkinamuu-
tosten ennakoinnissa. Aktiivinen toimintamme useilla eri mark-
kinoilla antaa meille hyvdn tuntuman rahoitusmarkkinoiden ke-
hitykseen ja auttaa myds markkinariskien ennakoinnissa. Hyddyn
tdsta korjaavat asiakkaamme, Suomen kunnat ja valtion tukemaa
asuntotuotantoa harjoittavat yleishyddylliset toimijat.

Rahoitusmarkkinat ovat yhd enemman muutosten kourissa.
Tdma on muun muassa johtanut eri rahoittajien keskittymiseen
toimintaan, joka parhaiten soveltuu niiden riski- ja tuottopro-
fiiliin. Tuleva pankkisaately ja meneilladn oleva eurokriisi ovat
aiheuttaneet muutoksia monien pankkien varainhankintaan ja
sitd kautta niiden mahdollisuuksiin tarjota rahoitusta pitkaai-
kaisiin investointeihin. Nain ollen pankit ovat keskittyneet yha
enemman yksityissektorin rahoittamiseen Kuntarahoituksen ja
vastaavien toimijoiden huolehtiessa useissa eri Euroopan maissa
paikallis- ja aluehallinnon rahoituksesta. Mydskin monissa niissa
maissa, missa kyseisen tyyppista toimijaa ei vield ole, ollaan joko
perustamassa tai vakavasti harkitaan Kuntarahoituksen tyyp-
pisen rahoituslaitoksen perustamista. Ndin on jo tapahtunut ja
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nahtdvaksi jdd, mitd muita vaikutuksia tulevalla sddntelylla on
rahoitusmarkkinoiden toimintaan.

Myds Kuntarahoituksen tulevaisuuden kannalta tarked muu-
tostekija tulee olemaan finanssikriisin seurauksena kiristyva
markkinoiden regulaatio, jonka seurauksena koko pankkisektorin
- ja my6s Kuntarahoituksen - kustannukset nousevat ja pddoma-
tarve kasvaa. Tastd syysta Kuntarahoitus jatkaa edelleen oman
taseensa vahvistamista, jotta yhti® voi varmistaa asiakaskuntansa
rahoituksen saatavuuden kilpailukykyisesti myos tulevaisuudessa.
Ensisijainen keino taseemme vahvistamiseen on hyvasta tulosta-
sosta huolehtiminen.

Samaan aikaan kehitdmme toimintaamme maaratietoisesti
seka lissédmme palvelutarjontaamme asiakaskunnallemme. Hyva
esimerkki tasta on rahoitusleasing-palvelumme, joka on suuren
kiinnostuksen kohteena. Erityisesti kiinteistdleasingiin liittyy
merkittavaa kasvupotentiaalia. Niin ikdan Inspiran rahoitusalan
neuvontapalveluja kehitetdan edelleen.

Koko kuntasektorin osalta kannamme huolta erityisesti
kunnallisen infrastruktuurin ja julkisten kiinteistéjen korjausin-
vestoinneista. Monet koulut, sairaalat, kadut, vesi- ja viemari-
verkostot kaipaisivat kipeasti huoltoa ja peruskorjausta. Kunta-
uudistukseen liittyva epadvarmuus ja huoli rahojen riittavyydestd
ovat kuitenkin siirtdmassa korjausvelan taakaksi seuraaville su-
kupolville. Olisi jarkevaa huolehtia korjausinvestoinneista nyt
matalasuhdanteessa.

Helsingissa 21.8.2012

Pekka Averio
toimitusjohtaja
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Osavuosikatsaus 1.1. - 30.6.2012

Konsernin liikevoitto oli 63,7 miljoonaa euroa (1.1.-30.6.2011:
35,0 miljoonaa euroa). Kasvua edellisen vuoden kesikuuhun
verrattuna oli 82 %.

Korkokate kasvoi 65 % edellisen vuoden vastaavaan ajankoh-
taan verrattuna ja oli 67,9 miljoonaa euroa (1.1.-30.6.2011:
41,0 miljoonaa euroa).

Taseen loppusumma oli 27 141 miljoonaa euroa (31.12.2011:
23 842 miljoonaa euroa). Tase kasvoi 14 % edellisen vuoden
loppuun verrattuna.

Konsernin riskinkantokyky pysyi edelleen erittdin vahvana, va-
kavaraisuussuhde oli kesdkuun lopussa 27,85 % (31.12.2011:
24,13 %) ja ensisijaisten omien varojen vakavaraisuussuhde
oli 21,66 % (31.12.2011: 19,04 %).

Varainhankintaa tehtiin tammi-kesakuussa 4 930 miljoonaa
euroa (1.1.-30.6.2011: 5 124 miljoonaa euroa). Varainhan-
kinnan kokonaisméaara kasvoi 22 820 miljoonaan euroon

(31.12.2011: 20 092 miljoonaa euroa).

Avainluvut (konserni)

Korkokate (milj. euroa)

Liikevoitto (milj. euroa)

Uusi luotonanto (milj. euroa)

Uusi varainhankinta (milj. euroa)

Taseen loppusumma (milj. euroa)

Omat varat (milj. euroa)

Ensisijaisten omien varojen vakavaraisuussuhde-%
Vakavaraisuussuhde-%

Oman padoman tuotto-% (ROE)

Kulu-tuotto-suhde

Tunnuslukujen laskentakaavat ovat sivulla 12.

Luotonanto kasvoi 14 680 miljoonaan euroon (31.12.2011:
13 625 miljoonaa euroa). Luottoja nostettiin 1 582 miljoonaa
euroa (1.1.-30.6.2011: 1 476 miljoonaa euroa).
Vuonna 2010 aloitetun rahoitusleasingtoiminnan kehitta-
miseen on edelleen panostettu vahvasti. Leasingtoiminnan
kanta oli kesdkuun lopussa 49 miljoonaa euroa (31.12.2011:
30 miljoonaa euroa).
Sijoitusten kokonaismaara kesdkuun lopussa oli 5 662 mil-
joonaa euroa (31.12.2011: 5 055 miljoonaa euroa).
Kuntarahoituksen tytaryhtion Inspiran liikevaihto oli 0,9 mil-
joonaa euroa (1.1.-30.6.2011: 1,2 miljoonaa euroa). Liikevoitto
kesakuun lopussa oli 0,1 miljoonaa euroa (1.1.-30.6.2011: 0,4
miljoonaa euroa).
30.6.2012 30.6.2011 31.12.2011
679 41,0 94,2
63,7 350 65,3
1582 1476 2780
4930 5124 6 673
27 141 20088 23 842
354,0 2739 2884
21,66 16,90 19,04
27,85 22,83 2413
40,45 28,63 27,08
0,15 021 023

Téssa osavuosikatsauksessa esitetyt luvut ovat Kuntarahoitus-konsernin lukuja ellei toisin ole mainittu.
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Luottoluokitukset

Kuntarahoituksen luottoluokitukset

Pitkaaikainen

Lyhytaikainen

Luokituslaitos varainhankinta Nakymat varainhankinta Nakymat
Moody's Investor Service ‘ Aaa ‘ Vakaat ‘ P-1 Vakaat
Standard €& Poor's ‘ AAA ‘ Negatiiviset ‘ A-1+ Vakaat
Kuntarahoituksen varainhankinnan takaa Kuntien takauskeskus.
Kuntien takauskeskuksen luottoluokitukset
Pitkdaikainen Lyhytaikainen

Luokituslaitos varainhankinta Nakymat varainhankinta Nakymat
Moody's Investor Service ‘ Aaa ‘ Vakaat ‘ P-1 Vakaat
Standard & Poor's | ARA | Negatiiviset | A1+ Vakaat

Tammikuussa 2012 Standars & Poor's (S&P) vahvisti Kuntarahoi-
tuksen ja Kuntien takauskeskuksen pitkdaikaiselle varainhankin-
nalle AAA-luottoluokituksen negatiivisin ndkymin. Luottoluokitus
on sama kuin Suomen valtion. S&P totesi, ettd yhtion taloudel-
lisessa asemassa ei ole tapahtunut oleellisia muutoksia. S&P:n
luottoluokitusperiaatteiden mukaisesti Kuntarahoituksella ei
kuitenkaan voi olla Suomen valtiota parempaa luottoluokitusta.
Samassa yhteydessd SEP vahvisti parhaimman mahdollisen A-1+
luokituksen yhtion lyhytaikaiselle varainhankinnalle.

Liiketoiminnan kehitys

Konsernirakenne

Kuntarahoitus-konsernin (jaljempéna konserni) muodostavat
Kuntarahoitus Oyj (jaljempana Kuntarahoitus tai yhtio) ja Rahoi-
tuksen neuvontapalvelut Inspira Oy (jaljempéna Inspira).

Kuntarahoituksen tehtdvana on tarjota markkinaehtoista ra-
hoitusta kunnille, kuntayhtymille ja kuntien maardysvallassa ole-
ville yhteisoille sekd Asumisen rahoitus- ja kehittamiskeskuksen
(ARA) nimeamille yleishyddyllisille yhteisgille hankkimalla varoja
padomamarkkinoilta kilpailukykyisin hinnoin.

Inspira tarjoaa rahoituksen asiantuntijapalveluja julkiselle
sektorille. Palveluihin kuuluvat erilaiset julkisen sektorin inves-
tointien rahoitusmuotojen analysointi sekd niiden jarjestaminen.
Inspira tarjoaa palvelujaan myds erilaisiin julkisen sektorin omis-
tusjarjestelyihin suunnittelemalla niitd, tekemalla arvonmaarityk-
sid ja avustamalla sopimusneuvotteluissa. Inspira auttaa julkista
sektoria jarjestdmaan palveluitaan tehokkaammin ja toteutta-
maan investointitarpeitaan taloudellisemmin.

Tulos ja tase

Kansainvalisen toimintaympariston haasteet huomioiden kon-
sernin liikevoitto oli erinomainen. Liiketoiminnan kasvu jatkui ja
alkuvuoden 2012 liikkevoitto ennen tilinpddtdssiirtoja ja veroja oli
63,7 miljoonaa euroa (1.1.-30.6.2011: 35,0 miljoonaa euroa). Kon-
sernin korkokate kasvoi alkuvuoden 2012 aikana 65 % edelliseen
vuoteen verrattuna ollen kesakuun 2012 lopussa 67,9 miljoonaa

euroa (1.1.-30.6.2011: 41,0 miljoonaa euroa). Korkokate sisilta
omien joukkovelkakirjalainojen takaisinostoista kirjattuja tuot-
toja 6,1 miljoonaa euroa (1.1.-30.6.2011: 1,4 miljoonaa euroa).
Alkuvuoden 2012 tulokseen sisaltyy arvostuksista kirjattuja rea-
lisoitumattomia kdyvan arvon muutoksia 7,2 miljoonaa euroa
(1.1.-30.6.2011: 1,8 miljoonaa euroa).

Kuntarahoituksen tytdryhtion, Inspiran, liikevoitto 1.1.-
30.6.2012 oli 0,1 miljoonaa euroa (1.1.-30.6.2011: 0,4 miljoonaa
euroa).

Konsernin liiketoiminnan kulut kasvoivat 20 % alkuvuoden
2012 aikana 9,5 miljoonaan euroon (1.1.-30.6.2011: 7,6 miljoonaa
euroa). Kulujen kasvu johtui padasiassa liiketoiminnan volyymin
seka yhtion toimintaymparistén muutoksien aiheuttamasta hen-
kilostotarpeen kasvusta ettd meneillaan olevista jarjestelmake-
hityshankkeista. Hallintokulut olivat 6,5 miljoonaa euroa (1.1.-
30.6.2011: 5,4 miljoonaa euroa), josta henkiléstokulut olivat 4,5
miljoonaa euroa (1.1.-30.6.2011: 3,6 miljoonaa euroa). Aineellis-
ten ja aineettomien hyddykkeiden poistot olivat 0,5 miljoonaa
euroa (1.1.-30.6.2011: 0,3 miljoonaa euroa). Liiketoiminnan muut
kulut olivat 2,4 miljoonaa euroa (1.1.-30.6.2011: 1,9 miljoonaa
euroa).

Konsernin taseen loppusumma oli kesdkuun 2012 lopussa
27 141 miljoonaa euroa (31.12.2011: 23 842 miljoonaa euroa).
Valtaosa taseen kehityksesta johtui liiketoiminnan kasvusta seka
johdannaisten ja velkojen arvostusmuutoksista muiden valuut-
tojen vahvistuessa suhteessa euroon.

Vakavaraisuus

Konserni laskee vakavaraisuuden Basel || -sdd@nndksiin perustuen.
Pilari I:n mukaan laskettu luottoriskin vakavaraisuusvaade laske-
taan standardimenetelmalld ja operatiivisten riskien vakavarai-
suusvaade perusmenetelmalld. Markkinariskin vakavaraisuuslas-
kennassa huomioidaan vain valuuttariskit, koska konsernilla ei
ole kaupankéyntivarastoa eikd osake- ja hyddykepositioita. Va-
kavaraisuuslaskennassa kaytettavien riskipainojen maarityksissa
kdytetddn Standard & Poorsin, Moody's Investor Servicen seka
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Fitch Ratingsin antamia luokitustietoja. Edelld mainitut yhtiot
ovat vakavaraisuuslaskennassa Finanssivalvonnan hyvaksymia
luottoluokituslaitoksia. Kuntarahoitus kayttaa luottoriskin vaka-
varaisuuslaskennassa luottoriskin vahentdmistekniikoita, kuten
antolainatoiminnassa kuntien antamia takauksia sekd Suomen
valtion antamia taytetakauksia. Johdannaisten osalta kdytetdan
vahentamistekniikkana nettoutussopimuksia, lisdvakuussopimuk-
sia (ISDA/Credit Support Annex) sekd Kuntien takauskeskuksen
mydntamia takauksia joidenkin johdannaisvastapuolien vasta-
puoliriskin vakavaraisuusvaateen pienentamiseksi.
Kuntarahoitus-konsernin omat varat olivat kesdkuun 2012
lopussa 354,0 miljoonaa euroa (31.12.2011: 288,4 miljoonaa eu-
roa). Ensisijaisia omia varoja oli kesdkuun 2012 lopussa 275,4

Omat varat, konserni

(1000 euroa)

Osakepddoma

Vahemmistéosuus

Vararahasto

Sijoitetun vapaan oman padoman rahasto
Edellisten tilikausien voitto

Tilikauden voitto

Osingonjakovaraus

Pddomalainat

Aineettomat hyddykkeet

ENSISIJAISET OMAT VARAT YHTEENSA

Kayvan arvon rahasto

Ylempiin toissijaisiin omiin varoihin luettavat velat, joilla on huonompi etu-

oikeus kuin muilla veloilla

Alempiin toissijaisiin omiin varoihin luettavat velat, joilla on huonompi etu-

oikeus kuin muilla veloilla
TOISSIJAISET OMAT VARAT YHTEENSA
OMAT VARAT YHTEENSA

Konsernin vakavaraisuus on kehittynyt hyvin ja vakavaraisuus-
suhde oli kesdkuun 2012 lopussa 27,85 %, kun se vuoden 2011
lopussa oli 24,13 %. Ensisijaisten omien varojen vakavaraisuus-
suhdeluku oli 21,66 % (31.12.2011: 19,04 %).

Luottolaitoslain edellyttdma omien varojen vahimmaisvaa-
timus, jolloin tdytetdan vahimmaisvakavaraisuusvaade 8 9%, oli

miljoonaa euroa (31.12.2011: 227,6 miljoonaa euroa). Ensisijai-
siin omiin varoihin sisaltyy osavuosikatsausjakson 1.1.-30.6.2012
voitto, silld osavuosikatsausjakson tulos on ollut tilintarkastaji-
en yleisluontoisen tarkastuksen kohteena ja ndin ollen jakson
voitto voidaan lukea omiin varoihin luottolaitoslain mukaan.
Ensisijaisissa omissa varoissa ei ole tehty kesakuun 2012 lopussa
osingonjakovarausta. Vuoden 2011 varsinaisen yhtiokokouksen
padtoksen mukaisesti hallitus arvioi vuosittain jaettavan osingon
madran ja tekee ehdotuksen osingonjaosta yhtion taloudellisen
tilanteen ja voimassa olevan sddntelyn perusteella huomioiden
yhtion omistajarakenteen. Toissijaiset omat varat olivat katsaus-
kauden lopussa 78,7 miljoonaa euroa (31.12.2011: 60,8 miljoonaa
euroa).

30.6.2012 31.12.2011
42 583 42 583
m 241

277 277

40 366 40 366
135434 84 703
48 007 50 731

0 0

11 009 11 009
-2 415 -2273
275 372 227 637
3658 -14 210

40 000 40 000
35000 35000
78 658 60 790
354 030 288 427

101,7 miljoonaa euroa (31.12.2011: 95,6 miljoonaa euroa). Luot-
toriskin vakavaraisuusvaatimus sitoi eniten konsernin omia varo-
ja, 91,4 miljoonaa euroa (31.12.2011: 87,9 miljoonaa euroa), jossa
merkittavimmat erat olivat saamiset luottolaitoksilta ja sijoitus-
palveluyrityksiltd seka arvopaperistetut erét.
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Riskipainotetut saamiset, konserni

(1000 euroa)
Luottoriski, standardimenetelma
Omien varojen vihimmdisvaatimus
Luottoriski, standardimenetelma
Saamiset luottolaitoksilta ja sijoituspalveluyrityksiltd
Katetut joukkolainat
Arvopaperistetut erédt
Muut erét
Luottoriski, standardimenetelma yhteensa
Markkinariski
Operatiivinen riski, perusmenetelma
OMIEN VAROJEN VAHIMMAISVAATIMUS YHTEENSA
Vakavaraisuussuhde, ensisijainen pddoma, %
VAKAVARAISUUSSUHDE, %

Varainhankinta

Kuntarahoituksen varainhankinnan perustana ovat luotettavuus,
nopeus, joustavuus seka keskeisilla pddomamarkkinoilla toimimi-
nen. Valtaosa varainhankinnasta tehddan vakioituina liikkeeseen-
laskuina velkaohjelmien alla. Kuntarahoituksella on kdytossaan
seuraavat velkaohjelmat:

Euro Medium Term Note (EMTN) -ohjelma | 22 000 mil]. euroa

Kotimainen velkaohjelma 800 milj. euroa

Treasury Bill -ohjelma (KVS) 2 000 milj. euroa

AUD-velkaohjelma (Kangaroo) 2 000 milj. AUD

Kuntarahoituksen varainhankinnan takaa Kuntien takaus-
keskus, jolla on Moody'silta ja Standard & Poor'silta samat luot-
toluokitukset kuin Kuntarahoituksella. Kuntien takauskeskus on
antanut takauksen velkaohjelmille sekd ohjelmien ulkopuolisille
varainhankintajarjestelyille, minkd vuoksi Kuntarahoituksen liik-
keeseen laskemat velkasitoumukset lasketaan luottolaitosten va-
kavaraisuuslaskennassa nollariskiluokkaan Suomen lisdksi useissa
Euroopan maissa.

Pitkdaikaista varainhankintaa tehtiin tammi-kesdkuussa
4 930 miljoonaa euroa (1.1.-30.6.2011: 5 124 miljoonaa euroa),
josta kotimaisen velkaohjelman alla laskettuja Kuntaobligaatioita
oli 5,5 miljoonaa euroa (1.1.-30.6.2011: 13,7 miljoonaa euroa).
Kaiken kaikkiaan alkuvuoden 2012 aikana on laskettu liikkeeseen
joukkovelkakirjalainoja 14 eri valuutassa. Lyhytaikaisia Kuntara-
hoituksen velkasitoumuksia (KVS) laskettiin liikkeeseen tammi-
kesdkuun aikana 1 965 miljoonaa euroa (1.1.-30.6.2011: 1 893
miljoonaa euroa). Koko varainhankinnan maara oli kesdkuun
2012 lopussa 22 820 miljoonaa euroa (31.12.2011: 20 092 mil-
joonaa euroa). Tastd euromadaréistd oli 15 % (31.12.2011: 16 %)
ja valuuttama3raistd 85 % (31.12.2011: 84 9%).

30.6.2012 31.12.2011
1142 472 1 098 808
47 182 45 627

12 758 9797

28 945 29619
2512 2 861
91398 87 904

0 0

10 270 7722

101 668 95 626
21,66 % 19,04 %
27,85 % 24,13 %

Kuntarahoitus on aktiivinen toimija kansainvalisilla joukko-
velkakirjamarkkinoilla ja varainhankinnasta erittdin merkittava
osuus tuleekin kansainvalisiltd pddomamarkkinoilta. Aasia oli
edelleen tarkead alue Kuntarahoituksen varainhankinnalle. Eu-
roopassa merkittdvin markkina-alue oli Sveitsi ja euroalueella
Saksa. My&s Pohjoismaista [6ytyi kiinnostusta yhtion joukkovel-
kakirjoihin.

Kuntarahoitus on tehnyt suuren osan tdimén vuoden va-
rainhankinnan tarpeestaan alkuvuonna 2012. Kansainvalisilla
varainhankintamarkkinoilla tehtiin alkuvuonna yhteensd 109
jarjestelya (1.1.-30.6.2011: 132 jarjestelyad). Helmikuussa 2012
Kuntarahoitus laski liikkeeseen ensimméisen puntamaardisen
benchmark-lainansa, 300 miljoonaa Englannin puntaa ja huh-
tikuussa laskettiin onnistuneesti lilkkeeseen toinen viitelainako-
koinen joukkovelkakirjalaina, joka oli 1,0 miljardia Yhdysvaltain
dollaria. Nailld varainhankintajarjestelyillda Kuntarahoitus hajautti
entisestddn varainhankintaldhteitaan. Molemmat liikkkeeseenlas-
kut olivat menestyksekkaitd haasteellisesta markkinatilanteesta
huolimatta ja Kuntarahoitus sai laajennuttua sijoittajakuntaansa
edelleen.

Alkuvuotta 2012 leimasi edelleen markkinoiden rauhatto-
muus. Euroopan kriisin jatkuessa sijoittajat hakivat varoilleen
turvasatamia. Suomalaisen kuntasektorin vakaaseen tilanteeseen
ja hyvddn maineeseen perustuen Kuntarahoitus tarjosi sijoittajille
turvallisen vaihtoehdon. Aktiivinen sijoittajayhteistyd on lisannyt
Kuntarahoituksen tunnettuutta eri markkinoilla ja varainhankin-
nan ldhteiden hajautus on osoittautunut onnistuneeksi strate-
giaksi epdvakailla markkinoilla. Varainhankinnan kustannustaso
on onnistuttu pitdmaan kilpailukykyisella tasolla haasteista huo-
limatta. Yhtid on kattanut suurimman osan koko vuoden varain-
hankinnan tarpeestaan jo ensimmaisen vuosipuoliskon aikana,
jonka vuoksi se on joutunut rajoittamaan uusien varainhankin-
tajarjestelyiden tekemista. Kuntarahoitus kuitenkin palaa takaisin
kansainvalisille padomamarkkinoilla loppuvuoden aikana.
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Asiakasrahoitus

Kuntarahoituksen asiakkaita ovat kunnat ja kuntayhtymat, nii-
den maaraysvallassa olevat yhteisot sekd Asumisen rahoitus- ja
kehittdmiskeskuksen (ARA) nimedmat yleishyddylliset yhteisot.
Yhti6 on kasvattanut vuosien varrella merkitystddn asiakkaiden-
sa rahoittajana, ja se on asiakassegmentissaan selkedsti suurin
yksittdinen toimija.

Pitkdaikainen rahoitus

Kuntasektorin lainakysynta jatkui vilkkaana alkuvuonna 2012.
Kuntien ja kuntayhtymien investoinnit ja niistd johtuva kuntasek-
torin rahoitustarve on pysynyt samalla tasolla kuin vuosi sitten
vastaavaan aikaan. Asuntolainoituksen kasvu on ollut suurempaa
kuin mita viime vuoden lopussa arvioitiin. Asuntolainoituksen ky-
syntdd on kasvattanut asiakkaiden halukkuus maksaa vanhoja,
kalliita aravalainoja pois ja korvata ne uusilla markkinaehtoisilla
lainoilla.

Kuntarahoitus tarjoaa luottojen lisdksi kunnille, kuntayhty-
mille ja kuntayhtidille niiden tarpeiden mukaisesti raataloityja
johdannaissopimuksia korkoriskien hallintaan. Alkuvuoden 2012
aikana johdannaisten kysyntd on ollut vilkasta. Korkotason py-
sytellessd matalalla tasolla asiakkaat kasvattivat suojauksiaan
tulevaisuudessa mahdollisesti nousevia markkinakorkoja vastaan.

Kuntarahoituksen saamien lainatarjouspyyntéjen koko-
naismaara oli tammi-kesdkuussa 2 274 miljoonaa euroa (1.1.-
30.6.2011: 2 308 miljoonaa euroa). Uusia lainoja nostettiin alku-
vuonna 2012 hieman enemman kuin viime vuonna vastaavaan
aikaan, 1 582 miljoonaa euroa (1.1.-30.6.2011: 1 476 miljoonaa
euroa). Pitkdaikainen antolainakanta oli kesdkuun lopussa 14 680
miljoonaa euroa (31.12.2011: 13 625 miljoonaa euroa). Lainakan-
ta on kasvanut vuoden 2011 lopusta 8 %.

Kuntarahoituksen markkinaosuus on edelleen sailynyt korke-
alla tasolla. Kilpailutilanteen ei uskota merkittdvasti muuttuvan
lyhyelld aikavalilla johtuen eurooppalaisten valtioiden velkati-
lanteesta ja pankkeja koskevan uuden sadntelyn aiheuttamasta
epdvarmuudesta finanssisektorilla.

Leasingtoiminta
Kuntarahoitus tarjoaa leasingpalveluita kunnille, kuntayhtymille
seka kuntien omistamille tai maardysvallassa oleville yhtidille.
Leasingpalvelut kdynnistettiin alkuvuonna 2010.
Kuntarahoituksen tavoitteena leasingtoiminnassa on tuoda
leasingmarkkinoille lisda vaihtoehtoja ja lapindkyvyytta. Yhtion
leasingtoiminnassa on solmittu useita puitesopimuksia ja naky-
mat leasingtoiminnan laajenemiselle ovat hyvat, silld rahoitus-
leasingia pidetaan varteenotettavana vaihtoehtona esimerkiksi
kuntien omistamien yhtididen ja sairaanhoitopiirien hankinnois-
sa. Kuntarahoitus aloitti alkuvuonna leasingin tarjoamisen kun-
nille myds niiden toimitilahankkeisiin vaihtoehdoksi perinteisille
rahoitusratkaisuille.

Lyhytaikainen rahoitus
Lyhytaikaisten rahoitustarpeidensa kattamiseksi kunnat ja kun-
tayhtymat laskevat lilkkeeseen kuntatodistuksia. Kuntien ja kun-

tayhtymien madrdysvallassa olevat yhtiot laskevat puolestaan
likkeelle kuntayritystodistuksia.

Korkotason sdilyessa matalalla tasolla asiakkaat jatkoivat
aktiivisesti lyhytaikaisen rahoituksen kayttda. Kesdkuun 2012
lopussa Kuntarahoituksen kanssa sovittuja kuntatodistus- ja
kuntayritystodistusohjelmia oli yhteensa 2 934 miljoonaa euroa
(31.12.2011: 2 786 miljoonaa euroa). Yhtion taseessa oli osavuo-
sikatsausjakson lopussa kunta- ja kuntayritystodistuksia 533
miljoonaa euroa (31.12.2011: 534 miljoonaa euroa). Alkuvuoden
aikana asiakkaat hankkivat rahoitusta lyhytaikaisilla ohjelmilla
4 458 miljoonaa euroa (1.1.-30.6.2011: 2 819 miljoonaa euroa).

Sijoitustoiminta

Kuntarahoituksen sijoitustoiminta on etukateisvarainhankinnan
sijoittamista likvideihin, hyvan luottoluokituksen omaaviin rahoi-
tusinstrumentteihin, joilla turvataan liikketoiminnan jatkuminen
kaikissa markkinatilanteissa. Yhtion likviditeettipolitiikan mukai-
sesti sijoitussalkun koon tulee vastata vahintdan hairiottéman
liiketoiminnan seuraavan kuuden kuukauden likviditeettitarvetta.

Kesakuun 2012 lopussa sijoitusten kokonaismaara oli 5 662
miljoonaa euroa (31.12.2011: 5 055 miljoonaa euroa) ja kaikkien
sijoitusten keskimaardinen luottoluokitus AA (31.12.2011: AA+).
Salkun keskimadrdinen takaisinmaksuaika oli kesdkuun 2012 lo-
pussa 2,85 vuotta (31.12.2011: 2,72 vuotta).

Likviditeetti on sailynyt hyvdnd runsaan varainhankinnan
johdosta. Uudet sijoitukset on pddasiassa tehty katettuihin jouk-
kovelkakirjalainoihin, valtioiden ja pankkien liikkeeseen laskemiin
joukkovelkakirjalainoihin seka alle vuoden mittaisiin sijoitustodis-
tuksiin seka lyhytaikaisina talletuksina keskuspankkiin.

Yhtiolla ei ole sijoituksia eteldeurooppalaisten valtioiden
joukkovelkakirjalainoihin eikd muita merkittavia sijoituksia alu-
eella.

Inspira

Liiketoiminta kehittyi suunnitellusti alkuvuoden 2012 aika-
na. Tammi-kesdkuun liikevaihto oli 0,9 miljoonaa euroa (1.1.-
30.6.2011: 1,2 miljoonaa euroa). Alkuvuoden liikevoitto oli 0,1
miljoonaa euroa (1.1.-30.6.2011: 0,4 miljoonaa euroa).

Liikevainhto koostui useasta toimeksiannosta liittyen julkisen
sektorin investointien rahoitusjarjestelyihin seka kuntasektorin
erilaisiin yritys- ja omaisuusjarjestelyihin.

Hallinnointikaytanto

Hyva hallintotapa

Hallitus on vahvistanut yhtidlle Hyva hallintotapa -ohjeen, joka
noudattelee olennaisilta osiltaan porssiyhtioita koskevaa Arvopa-
perimarkkinayhdistys ry:n Suomen listayhtididen hallinnointikoo-
dia. Koska Kuntarahoitus on yksinomaan joukkovelkakirjalainojen
liikkeeseenlaskija, ja sen osakkeet eivat ole julkisen kaupankayn-
nin kohteena, Kuntarahoituksen kannalta ei ole tarkoituksenmu-
kaista suoraan soveltaa kyseistd koodia, mutta yhti¢ on tasta
huolimatta halunnut laatia oman Hyva hallintotapa -ohjeensa
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kyseisen koodin pohjalta. Suomen listayhtididen hallinnointi-
koodin lisdksi Kuntarahoituksen Hyva hallintotapa -ohjeessa on
otettu huomioon Finanssivalvonnan standardin "1.3 Luotettava
hallinto ja toiminnan jarjestdminen” mukaiset vaatimuksen luot-
tolaitoksen hallinnon jarjestamisesta.

Hallitus on vastuussa Kuntarahoituksessa Hyva hallintotapa
-ohjeistuksen noudattamisesta ja sitoutunut kehittdmaan sita
voimassa olevan lainsdddannon ja markkinakdytantéjen mukai-
sesti.

Kuntarahoituksen Hyvéa hallintotapa -ohje on saatavilla
yhtion internet-sivuilla osoitteessa www.kuntarahoitus.fi suo-
meksi, englanniksi ja ruotsiksi.

Yhtidkokous
Kuntarahoituksen varsinainen yhtitkokous pidettiin 27.3.2012.
Yhtiokokous vahvisti tilinpdatoksen tilikaudelta 2011 ja myon-
si vastuuvapauden hallituksen jasenille, toimitusjohtajalle seka
toimitusjohtajan sijaiselle. Lisaksi yhtiokokous padatti hallituksen
ehdotuksen mukaisesti, ettd osinkoa ei jaeta ja ettd voitonjako-
kelpoiset varat, 144 330,52 euroa, jatetadn omaan padomaan.

Varsinainen yhtiokokous paatti omistajien nimitysvaliokun-
nan ehdotuksen mukaisesti, ettd toimikaudella 2012 - 2013 yh-
tion hallituksen jasenten lukumaara on kahdeksan sekd nimitti
hallituksen jasenet. Yhtiékokous paatti myds omistajien nimitys-
valiokunnan ehdotuksen mukaisesti hallituksen jasenille makset-
tavien palkkioiden maarat.

Kokouksessa valittiin lisdksi yhtion tilintarkastajaksi tilintar-
kastusyhteisd KPMG Oy Ab paavastuullisena tilintarkastajana KHT
Marcus Totterman.

Hallitus

Varsinaisessa yhtiokokouksessa 27.3.2012 omistajien nimitysva-
liokunta ehdotti yhtidkokoukselle, ettd kaikki nykyiset henkil6t
valitaan hallituksen jaseniksi toimikaudelle, joka alkaa vuoden
2012 varsinaisen yhtidkokouksen paattyessa ja paattyy seuraavan
varsinaisen yhtidkokouksen paattyessa. Yhtidkokous paatti valita
hallituksen jaseniksi seuraavat henkilot:

Eva Liljeblom, hallituksen puheenjohtaja, hallituksessa
vuodesta 2003
- Koulutus: kauppatieteiden tohtori
- Syntymavuosi: 1958
- Paatoimi: rehtori, professori, Svenska Handelshdgskolan
- Riippumattomuus: riippumaton yhtidsta sekd merkittavista
osakkeenomistajista

Fredrik Forssell, hallituksen varapuheenjohtaja, hallituksessa
vuodesta 2011

- Koulutus: kauppatieteiden maisteri

- Syntymavuosi: 1968

- Paatoimi: johtaja, suorat arvopaperisijoitukset, Keva

- Riippumattomuus: riippumaton yhtiésta

Teppo Koivisto, hallituksessa vuodesta 2011
- Koulutus: valtiotieteiden maisteri
- Syntymavuosi: 1966
- Paatoimi: toimialajohtaja, Valtiokonttori
- Riippumattomuus: rilppumaton yhtidsta

Tapio Korhonen, hallituksessa vuodesta 2005
- Koulutus: oikeustieteen kandidaatti, ekonomi
- Syntymavuosi: 1949
- Paatoimi: rahoitusjohtaja, Helsingin kaupunki
- Riippumattomuus: rilppumaton yhtiosta

Sirpa Louhevirta, hallituksessa vuodesta 2011
- Koulutus: kauppatieteiden maisteri
- Syntymavuosi: 1964
- Paatoimi: rahoitusjohtaja, Sanoma Qyj
- Riippumattomuus: riippumaton yhtidsta seka merkittavista
osakkeenomistajista

Ossi Repo, hallituksessa vuodesta 2011
- Koulutus: sosionomi, yhteiskuntatieteiden lisensiaatti
- Syntymévuosi: 1948
- Paatoimi: kaupunginjohtaja, Kemin kaupunki
- Riippumattomuus: riippumaton yhtidsta seka merkittavista
osakkeenomistajista

Asta Tolonen, hallituksessa vuodesta 2011
- Koulutus: ekonomi
- Syntymavuosi: 1960
- Padtoimi: kunnanjohtaja, Suomussalmen kunta
- Riippumattomuus: riippumaton yhtidsta sekd merkittavista
osakkeenomistajista

Juha Yli-Rajala, hallituksessa vuodesta 2011
- Koulutus: hallintotieteiden maisteri
- Syntymavuosi: 1964
- P4atoimi: johtaja, konsernihallinto, Tampereen kaupunki
- Riippumattomuus: riippumaton yhtidsta sekd merkittavista
osakkeenomistajista

Toimintaansa tehostaakseen Kuntarahoituksen hallitus on
perustanut avustaviksi ja valmisteleviksi toimielimiksi tarkastus-
ja palkitsemisvaliokunnan. Tarkastusvaliokunnan jasenina toimi-
vat Tapio Korhonen (puheenjohtaja), Fredrik Forssell ja Sirpa Lou-
hevirta. Palkitsemisvaliokunnan jdsenina toimivat Eva Liljeblom
(puheenjohtaja), Teppo Koivisto ja Juha Yli-Rajala.

Yhtion hallituksen ja sen valiokuntien toimintaa on selostettu
tarkemmin Kuntarahoituksen Hyva hallintotapa -ohjeessa, joka
on saatavilla yhtién internet-sivuilla osoitteessa www.kuntara-
hoitus.fi.
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Henkildsto
Kuntarahoitus-konsernissa tydskenteli kesdkuun 2012 lopussa
69 henkil6d (31.12.2011: 67), joista emoyhtidssd 59 henkild
(31.12.2011: 57). Kuntarahoituksen toimitusjohtajana toimii Pekka
Averio. Toimitusjohtajan sijaisena toimii varatoimitusjohtaja Esa
Kallio. Lisaksi Kuntarahoituksen johtoryhmaan kuuluvat johtaja
Toni Heikkild, johtaja Marjo Tomminen seka johtaja Mari Tyster.
Johtaja Mari Tyster nimitettiin Kuntarahoituksen johtoryhman
jaseneksi 1.6.2012 alkaen.

Kuntarahoituksen tytdryhtién Inspiran toimitusjohtajana toi-
mii Kimmo Lehto.

Sisdinen tarkastus

Sisdisen tarkastuksen tarkastustoiminta on ulkoistettu Deloitte &
Touche Oy:lle. Ulkoistettua tarkastustoimintaa koordinoi yhtion
compliance-osasto. Sisédisen tarkastuksen tehtaviin kuuluu valvoa
Kuntarahoituksen taloudellisen ja muun johtamisinformaation
luotettavuutta ja oikeellisuutta. Lisdksi sen tehtavana on varmis-
taa, ettd yhtidlla on toimintaa varten riittavat ja asianmukaisesti
jarjestetyt manuaaliset ja tietotekniset jarjestelmat ja ettd toi-
mintaan liittyvien riskien hallinta on riittavaa. Sisdinen tarkastus
raportoi hallitukselle ja sen tarkastusvaliokunnalle.

Riskienhallinta

Kuntarahoituksen liikketoiminta edellyttaa riittavia riskienhallinta-
mekanismeja, joilla varmistetaan yhtion riskiaseman sdilyminen
hallituksen vahvistamissa puitteissa. Kuntarahoitus soveltaa ris-
kienhallinnassaan hyvin konservatiivisia periaatteita. Tavoitteena
on avointen riskipositioiden minimoiminen ja kokonaisriskiase-
man sdilyttdiminen niin matalalla tasolla, ettd yhtion hyvaa luot-
toluokitusta (Aaa/AAA) ei vaaranneta.

Kuntarahoituksen riskienhallinnan yleisistd periaatteista, li-
miiteistd ja mittaamistavoista padttad yhtion hallitus. Riskien-
hallinnan tarkoituksena on varmistaa, ettd asiakasrahoituksen,
varainhankinnan ja sijoitustoiminnan sekd muun liiketoiminnan
riskit ovat linjassa Kuntarahoituksen matalan riskiprofiilin kanssa.
Riskiasema ja limiittien kdyttdasteet raportoidaan sdannallisesti
yhtion johtoryhmalle ja hallitukselle.

Yhtion riskiasemassa ei ole tapahtunut olennaisia muutoksia
katsauskauden aikana.

Strategiset riskit

Strategisella riskilld tarkoitetaan sitd, ettd yhtio olisi valinnut vaa-
ran strategian pyrkiessadn taloudellisesti tulokselliseen toimin-
taan tai ettd yhtio ei pystyisi sopeuttamaan valittua strategiaa
toimintaympéristén muutoksiin. Konsernin strategisten riskien
hallinta perustuu jatkuvaan seurantaan ja analyyseihin asiak-
kaiden tarpeista, ennusteisiin markkinoiden kehityksestd seka
kilpailutilanteen ja toimintaympariston muutosten analysointiin.
Riskejd ja niiden merkittavyyttd arvioidaan vuosittain liiketoi-
mintasuunnitelman laatimisen yhteydessa. Konsernin nykyinen
strategia ulottuu vuoteen 2018.

10

Luottoriski
Luottoriskilla tarkoitetaan sitd mahdollisuutta, ettd sopimusvas-
tapuoli ei pysty vastaamaan sitoumuksistaan yhtiélle. Kuntara-
hoitus voi mydntda luottoja ja leasingrahoitusta ilman erillista
vakuutta ainoastaan suoraan kunnalle tai kuntayhtymalle. Muille
luotoille vakuudeksi hyvaksytddn vain kunnan tai kuntayhtyman
omavelkainen takaus, niiden taytetakaus tai valtion taytetaka-
us. Kun lainassa on kunnan tai valtion taytetakaus edellytetdan
luotolle ensisijainen kiinnitys. Ensisijaisen kiinnityksen maaran
on oltava 1,2 kertaa luoton maard. Nadiden takausten kdyttd
luottoriskid pienentavand menetelména mahdollistaa sen, etta
kaikki mydnnetyt luotot luetaan vakavaraisuuslaskennassa nolla-
riskiluokkaan. Yhti¢ ei kanna leasingkohteiden jadnndsarvoriskia.
Kuntarahoituksella ei ole ollut toimintansa aikana jarjestamat-
tdmia saamisia eikd luottotappioita asiakkaidensa rahoituksessa.
Luottoriskid Kuntarahoitukselle aiheutuu myds etukateis-
varainhankintasijoituksista ja johdannaisinstrumenteista. Vas-
tapuolten valinnassa sovelletaan luottoriskin arvioinnin osalta
yhtion hallituksen hyvaksymia, ulkoiseen luottoluokitukseen
perustuvia periaatteita ja limiitteja. Luottoriskin seurannassa
kdytetdan saamistodistusten nimellisarvoja ja johdannaisten
luottovasta-arvoja (kdyvan arvon menetelma). Kuntarahoitus ra-
joittaa luottoriskid solmimalla lisdvakuussopimuksia (ISDA/Credit
Support Annex) merkittdvimpien johdannaisvastapuolten kanssa.
Lisaksi yhti6lla on Kuntien takauskeskuksen myontamia takauksia
joidenkin vastapuolten johdannaissopimusten vastapuoliriskien
pienentamiseksi.

Markkinariski

Markkinariski tarkoittaa sitd, etta yhtiolle syntyisi tappio, jos
markkinahinta tai markkinahinnan volatiliteetti muuttuvat yhti-
on kannalta epdedulliseen suuntaan. Markkinariskeja ovat korko-,
valuuttakurssi-, osakekurssi- tai muu hintariski.

Kuntarahoitus suojautuu johdannaissopimusten avulla pit-
kdaikaiselta korkoriskiltd. Valuuttakurssiriskiltd suojaudutaan
vaihtamalla johdannaissopimuksilla kaikki valuuttapohjainen va-
rainhankinta euromaardiseksi. Myds muilta hintariskeiltd suojau-
dutaan johdannaissopimuksilla. Johdannaissopimuksia voidaan
solmia vain suojaustarkoituksessa.

Kuntarahoituksen hallitus on asettanut limiitit valuuttaposi-
tioriskille, korkoherkkyyteen ja duraatioon perustuvalle korkoris-
kille, tuloriskille seka Value-at-Risk -mittarille. Edelld mainittujen
riskimittareiden lisaksi johdolle raportoidaan kuukausittain emo-
yhtidn taseen markkina-arvon muutoslaskelmat.

Maksuvalmiusriski

Maksuvalmiusriski tarkoittaa sitd, ettd yhtio ei erapdivana kykenisi
selviytymdan maksuvelvoitteistaan, joita rahoitussopimusten to-
teuttaminen tai muu rahoitustoiminta aiheuttaa. Kuntarahoituk-
sen hallitus on asettanut maksuvalmiusriskille seuraavat limiitit:

e  jalleenrahoitus-gap
e vdhimmadisaika likvidien varojen riittavyydelle
[ ]

likvidien varojen vahimmaismaara
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Maksuvalmiuden turvaamiseksi Kuntarahoituksella on kay-
téssaan 140 miljoonan euron maksuvalmiusluottolimiitit muista
pankeista.

Markkinoiden likviditeettiriski

Markkinoiden likviditeettiriski tarkoittaa sitd, ettd yhtio ei kykenisi
realisoimaan tai kattamaan positioitaan markkinahintaan, koska
markkinoilla ei ole riittavasti likviditeettid tai markkinat eivat toi-
mi jonkin hairion takia.

Yhtioé seuraa markkinoiden ja tuotteiden likviditeettid jatku-
vasti. Lisdksi johdannaissopimuksia solmittaessa noudatetaan
markkinoiden vakiintuneita standardeja. Lahes kaikkien kdypaan
arvoon arvostettavien saamistodistusten markkina-arvot maa-
ritellddn markkinoilta saatavien hintanoteerauksien perusteella.
Lopuille saamistodistuksista lasketaan markkina-arvo kdyttdaen
muuta markkinainformaatiota.

Yhtio on Suomen Pankin rahapolitiikan vastapuoli.

Operatiiviset riskit

Operatiivinen riski tarkoittaa tappion vaaraa, joka aiheutuu riitta-
mattomista tai epdonnistuneista sisaisista prosesseista, henkilds-
tostd, jarjestelmistd tai ulkoisista tekijdistd. Operatiivisiin riskeihin
sisdltyy myos sisdisen ja ulkoisen sddntelyn noudattamatta jatta-
misestd 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 yhtién toimintoja ja
prosesseja. Tama on toteutettu vuosittaisella operatiivisten riski-
en osasto- ja yhtidkohtaisella kartoitusprojektilla. Operatiivisten
riskien hallinta on toimintojen/osastojen vastuulla, minké lisaksi
yhtion middle office —osasto seka lakiasiat ja compliance -osasto
tukevat toimintoja/osastoja tdssa tydssa. Middle office huolehtii
operatiivisten riskien hallinnan koordinoinnista yhtidtasolla.

Kuntarahoituksessa on kdytdssa useita menetelmia opera-
tiivisten riskien hallitsemiseksi. Yhtiossa on voimassa toimintaa
ohjaavia sisdisia ohjeita, joita pdivitetdan saanndllisesti ja joiden
noudattamista valvotaan. Keskeiset tyotehtdvat ja prosessit on
kartoitettu ja kuvattu. Sisdiset ohjeet ja prosessit pdivitetdan
sadnnollisesti. Kaupankadynnin, riskienvalvonnan, back-office -toi-
mintojen, dokumentoinnin ja kirjanpidon tydtehtavat on eriytetty.
Yhtiolla on riittdvat varamiehitysjarjestelmat keskeisien tehtdvien
jatkuvuuden turvaamiseksi. Henkilostdn ammattitaidon yllapita-
misestd ja kehittamisesta huolehditaan sadnndllisten kehitys-
keskustelujen ja koulutussuunnitelmien avulla. Kuntarahoitus
yllapitda riittdvad vakuutusturvaa ja vakuutusturvan taso arvioi-
daan saanndllisesti. Kuntarahoituksella on liikketoiminnan jatku-
vuussuunnitelma, jolla varaudutaan likketoiminnan keskeytyksiin
siten, ettd yhtio pystyy jatkamaan toimintaansa ja rajoittamaan
tappioita erilaisissa liiketoimintaa kohtaavissa hairidtilanteissa.
Vuosittainen operatiivisten riskien kartoitus ja operatiivisten ris-
kitapahtumien vahinkoilmoitusprosessi antavat syotteitd yhtion
jatkuvuussuunnitteluun.

Kuntarahoituksen compliance-toiminto seuraa jatkuvasti yh-
tion toimintaan vaikuttavan lainsdddannon ja viranomaissaante-
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lyn kehitysta ja seuraa, ettd sddntelyssa tapahtuneet muutokset
otetaan asianmukaisesti huomioon yhtién toiminnassa. Yhtitssa
on kaynnissa mittavat tietojarjestelmahankkeet toiminnan tehos-
tamiseksi. Ndihin projekteihin liittyy operatiivisia riskejg, joita on
pyritty minimoimaan kehittdmalla projektien hallintaan ja seu-
rantaan liittyvid malleja (ml. sddnnéllinen raportointi).
Operatiivisten riskien toteutumista seurataan systemaattisella
vahinkoilmoitusraportoinnilla, jonka pohjalta tarvittaessa muute-
taan toimintatapoja tai toteutetaan muita operatiivista riskia pie-
nentdvid toimenpiteitd. Vahinkotapahtumista raportoidaan joh-
toryhmalle ja hallitukselle. Operatiivisista riskeista ei realisoitunut
olennaisia tappioita vuoden 2012 ensimmaiselld puoliskolla.

Nakymat loppuvuodelle 2012

Jo pitkdan jatkuneelle kansainvalisten rahoitusmarkkinoiden epa-
varmuudelle ei 18ytyne ratkaisua I&hiaikoina. Korkotason odote-
taan sdilyvén alhaisella tasolla koko loppuvuoden ajan. Rahoitus-
markkinoiden epadvarmuudesta ja euroalueen valtiontalouksien
ongelmista huolimatta Kuntarahoituksen aseman ja kyvyn pal-
vella kuntasektorin rahoitustarpeita uskotaan sdilyvan vahvana.

Alkuvuoden hyvin sujuneen varainhankinnan vuoksi Kunta-
rahoitus on jo varmistanut asiakaskuntansa rahoituksen saannin
kilpailukykyisesti myds loppuvuoden aikana vaikka eurokriisi kar-
jistyisi ldhikuukausina.

Kuntasektorin rahoitustarpeiden ei odoteta merkittavasti li-
saantyvan loppuvuonna. Sen sijaan kuntauudistukseen liittyva
epdvarmuus saattaa lykdtd kuntien hankkeiden kdynnistamista.

Tulevien vakavaraisuussddntelymuutosten ja useiden muiden
meneillddn olevien sddntelyjen kehitystd seurataan aktiivisesti ja
samalla edistetdan toimenpiteitd, joilla voidaan varmistaa yhtion
toimintaedellytykset jatkossakin.

Kuntarahoitus jatkaa oman toimintansa kehittdmista suun-
nitelmallisesti panostaen erityisesti viime vuoden lopulla kdyn-
nistettyyn tietojarjestelmduudistukseen. Palveluiden osalta
keskitytddn sekd omien rahoitustuotteiden kehittdmiseen ettd
leasingpalveluiden ja Inspiran neuvontapalveluiden kehittami-
seen.

Julkisen sektorin toiminnan tehostamiseen kohdistuvien
paineiden uskotaan lisddntyvan ja tarpeet kohdistuvat erityises-
ti kuntasektorin toimintojen uudelleenjarjestelyihin. N&in ollen
julkisen sektorin ja kuntien toimintaympériston ja palveluraken-
teen muutokset luovat kysyntaa Inspiran tarjoamille palveluille.

Konsernin kannattavuuden odotetaan sdilyvan myds loppu-
vuonna 2012 nykyiselld hyvalld tasolla.

Helsingissd 21.8.2012
Kuntarahoitus Oy;j
Hallitus

Lisatietoja:
Toimitusjohtaja Pekka Averio, puh. 0500 406 856
Varatoimitusjohtaja Esa Kallio, puh. 050 337 7953



Kuntarahoitus Oyj | Osavuosikatsaus 2012

Konsernin kehitys

Kuntarahoitus-konsernin taloudellista kehitystd kuvaavat tunnusluvut

30.6.2012 30.6.2011
Litkevaihto (milj. euroa) 172.8 1432
Korkokate (milj. euroa) 67,9 41,0
%-osuus likevaihdosta 39,27 % 28,65 %
Liikevoitto (milj. euroa) 63,7 350
%-osuus likevaihdosta 36,85 % 24,42 %
Kulu-tuotto -suhde 0,15 0,21
Lainakanta (milj. euroa) 14 680 12 649
Varainhankinnan kanta (milj. euroa) 22 820 17 652
Taseen loppusumma (milj. euroa) 27 141 20 088
Oman p3doman tuotto-% (ROE) 40,45 % 28,63 %
Koko p4goman tuotto-% (ROA) 0,38 % 0,44 %
Omavaraisuusaste-% 1,00 % 0,95 %
Omat varat (milj. euroa) 354,0 2739
Ensisijaisten omien varojen vakavaraisuussuhde-% 21,66 % 16,90 %
Vakavaraisuussuhde-%% 27,85 % 22,83 %

Tunnuslukujen laskentaperusteet

Liikevaihto

31.12.2011
3190
94,2
29,53 %
653
20,45 %
0,23

13 625
20092
23 842
27,08 %
0,23 %
0,86 %
2884
19,04 %
24,13 %

Korkotuotot + palkkiotuotot + arvopaperikaupan ja valuuttatoiminnan nettotuotot + myytavissa olevien rahoitusvarojen nettotuotot + suojaus-

laskennan nettotuotot + liikketoiminnan muut tuotot

Kulu-tuotto -suhde

Palkkiokulut + hallintokulut + poistot + liiketoiminnan muut kulut

Korkokate + palkkiotuotot+ arvopaperikaupan ja valuuttatoiminnan nettotuotot
+ myytavissd olevien rahoitusvarojen nettotuotot + suojauslaskennan nettotuotot
+ liiketoiminnan muut tuotot

x 100

Oman piadoman tuotto-% (ROE)
Liikevoitto - verot

x 100
Oma p3doma ja madraysvallattomien omistajien osuus (raportointijakson alun ja lopun keskiarvo)

Koko padoman tuotto-% (ROA)
Liikevoitto - verot
Taseen loppusumma keskimaarin (raportointijakson alun ja lopun keskiarvo)

x 100

Omavaraisuusaste-%

Oma pddoma ja maardysvallattomien omistajien osuus

+ tilinpdatdssiirtojen kertyma laskennallisella verovelalla vdhennettyna
Taseen loppusumma

x 100

Ensisijaisten omien varojen vakavaraisuussuhde-%
Ensisijaiset omat varat yhteensa

X8
Omien varojen vdhimmadisvaatimus yhteensa
Vakavaraisuussuhde-%
Omat varat yhteensa 8

Omien varojen vdhimmaisvaatimus yhteensa
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Tase

Konserni, euroa

VARAT

Kateiset varat

Saamiset luottolaitoksilta
Saamiset yleisdlta ja julkisyhteisoiltd
Saamistodistukset

Osakkeet ja osuudet
Johdannaissopimukset
Aineettomat hyddykkeet
Aineelliset hyodykkeet

Muut varat

Siirtosaamiset ja maksetut ennakot
Laskennalliset verosaamiset

VARAT YHTEENSA

VELAT JA OMA PAAOMA

VELAT

Velat luottolaitoksille

Velat yleisélle ja julkisyhteisoille
Yleiseen liikkeeseen lasketut velkakirjat
Johdannaissopimukset

Muut velat

Siirtovelat ja saadut ennakot

Velat, joilla on huonompi etuoikeus kuin muilla veloilla

Laskennalliset verovelat
VELAT YHTEENSA

OMA PAAOMA JA MAARAYSVALLATTOMIEN
OMISTAJIEN OSUUS

Osakepddoma

Vararahasto

Kayvan arvon rahasto

Sijoitetun vapaan oman padoman rahasto
Kertyneet voittovarat

Emoyrityksen omistajille kuuluva oma paddoma
Mairaysvallattomien omistajien osuus

OMA PAAOMA JA MAARAYSVALLATTOMIEN
OMISTAJIEN OSUUS YHTEENSA

VELAT JA OMA PAAOMA YHTEENSA

30.6.2012

13 526 351,24

2 138 130 608,95
14 729 738 132,70
6 195 453 539,95
27 219,06

3835 585 509,11
2 415371,25
2372 106,96

2 559 920,05
221229 007,21
22 403,39

27 141 060 169,87

4377 028 836,59
1083 237 439,72

19 736 725 446,02
1255717 683,51

514 698,08

266 878 486,41

90 176 104,70

60 345 149,59

26 870 623 844,62

42 583 195,49
276 711,01

3658 117,59

40 366 099,60
183 440 852,40
270 324 976,09
111 349,16

270 436 325,25

27 141 060 169,87
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31.12.2011

26 507 291,80
562 006 830,73
13 654 934 443,96
5588 958 735,18
27 219,06
3750333786,73
227307218

2 460 149,10
1742 655,66

247 761 352,13
4611 171,00

23 841 616 707,53

3533 230091,21
1176752 432,59

17 187 942 326,47
1253 255 710,82

2 529 600,82

349 695 135,86

89 915 861,74

43 605 100,00

23 636 926 259,51

42 583 195,49
276 711,01

-14 209 934,69
40 366 099,60
135 433 584,54
204 449 655,95
240 792,07

204 690 448,02

23 841 616 707,53
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Tuloslaskelma

Konserni, euroa
Korkotuotot
Korkokulut
KORKOKATE
Palkkiotuotot
Palkkiokulut
Arvopaperikaupan ja valuuttatoiminnan nettotuotot
Myytévissa olevien rahoitusvarojen nettotuotot
Suojauslaskennan nettotulos
Liiketoiminnan muut tuotot
Hallintokulut
Poistot ja arvonalentumiset aineellisista ja aineettomista hyddykkeista
Liiketoiminnan muut kulut
LIIKEVOITTO
Tuloverot
TILIKAUDEN VOITTO
Tilikauden voiton jakautuminen
Emoyrityksen omistajille

Méardysvallattomille omistajillle

LAAJA TULOSLASKELMA

Konserni, euroa

Tilikauden voitto

Myytévissd olevat rahoitusvarat (kdyvan arvon rahasto):
Kayvan arvon muutoksista
Tuloslaskelmaan siirretty erd
IAS39 Luokittelun muutoksista

Muihin laajan tuloksen eriin liittyvat verot

TILIKAUDEN LAAJA TULOS YHTEENSA

Tilikauden laajan tuloksen jakautuminen
Emoyrityksen omistajille

Maardysvallattomille omistajillle

1.1. - 30.6.2012
165 932 626,72
-98 081 041,13

67 851 585,59
926 679,69
-1582 941,04
3229 487,71
-529 140,03
3242 666,11
-20 54391

-6 506 015,48
-525783,72

-2 418 947 34
63 667 047,58
-15 616 222,63
48 050 824,95

48 007 267,86
43 557,09

1.1. - 30.6.2012
48 050 824,95

22 807 679,89
710 390,39

148 233,00

-5 798 244,30
65 918 883,93

65 875 326,84
43 557,09
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1.1. - 30.6.2011
140 119 149,06
-99 092 384,47

41 026 764,59
1237 554,98

-1 488 896,38

2 592 456,56
-186 079,21
-589 784,57
62791

-5409 432,35
-332 393,42
-1890 467,34
34 966 001,97
-9 108 266,55
25 857 735,42

25681 397,97
176 337,45

1.1. - 30.6.2011
25857 735,42

3424 271,39
274740

335 422,00
-978 234,61

28 641 941,60

28 465 604,15
176 337,45
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Rahavirtalaskelma

1.1. - 30.6.2012
771 095 356,93
2 269 264 162,90

244 499 664,52
-1 044 658 712,55

Konserni, euroa

LIIKETOIMINNAN RAHAVIRTA
Pitkdaikaisen varainhankinnan nettomuutos
Lyhytaikaisen varainhankinnan nettomuutos

Pitkdaikaisten luottojen nettomuutos

Lyhytaikaisten luottojen nettomuutos 393 466,18
Sijoitusten nettomuutos -1325276 073,78
Vakuustalletusten nettomuutos 569 430 000,00
Maksetut korot -119 399 465,68
Saadut korot 184 368 213,85
Muut tuotot 3239 669,24
Maksut liiketoiminnan kuluista -10679 921,32
Maksetut verot -85 646,43
INVESTOINTIEN RAHAVIRTA -634 205,78
Investoinnit aineellisiin hyddykkeisiin -164 559,29
Investoinnit aineettomiin hyddykkeisiin -469 646,49
RAHOITUKSEN RAHAVIRTA -173 000,00
Maksetut osingot ja muu voitonjako -173 000,00

KAYTTOPAAOMAN MUUTOKSET
RAHAVARAT 1.1.
RAHAVARAT 30.6.

770 288 151,15
2 475 444 173,53
3 245 732 324,68

Rahavaroihin lasketaan mukaan seuraavat tase-erét:
Kateiset varat, saamiset luottolaitoksilta ja lisdksi 3 kuukauden kuluessa eraantyvat saamistodistukset.

Rahavarat, euroa 30.6.2012

Kéteiset varat 13 526 351,24
2 135 130 609,95
Saamistodistukset, joiden erdpdiva alle 3 kk 1097 075 363,49

Yhteensd 3 245 732 324,68

Saamiset luottolaitoksilta
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1.1. - 30.6.2011

-768 575 117,85

1110 513 476,25
144 827 396,49
-1021 638 840,10
89 437 014,14
-773 863 127,94
-346 940 000,00
-87 250 047,05
126 913 610,03
1807 134,31

-10 569 805,68
-1811928,30
-850 319,07
-55 571,40

-794 747,67

-10 005 949,50
-10 005 949,50

-779 431 386,42
2 214 237 323,84
1434 805 937,42

30.6.2011

36 480 491,37
152 719 393,06
1245 606 052,99

1 434 805 937,42
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Laskelma oman paaoman muutoksista

Emoyrityksen omistajille kuuluva oma paaoma

Sijoitetun

Maarays-

Kayvan vapaan oman Kertyneet vallattomien
Osake-  Vara- arvon padoman voitto- omistajien Oma p3doma
KONSERNI 1000 euroa padoma rahasto rahasto rahasto varat Yhteensa osuus yhteensd
Oma p3doma 31.12.2010 42 583 277 -6 653 40 366 94 469 171 042 303 171 345
Vuodelta 2010 maksetut osingot - - - - -9 766 -9 766 -240 -10 006
Tilikauden laaja tulos - - -7 557 - 50 731 43174 178 43 352
Oma pddoma 31.12.2011 42 583 277 -14 210 40 366 135434 204 450 241 204 691
Vuodelta 2011 maksetut osingot - - - - - 0 -173 -173
Tilikauden laaja tulos - - 17 868 - 48 007 65 875 43 65918
Oma pddoma 30.6.2012 42 583 277 3 658 40 366 183 441 270 325 m 270 436
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OSAVUOSIKATSAUKSEN LIITETIEDOT

1. Osavuosikatsauksen laadintaperiaatteet

Osavuosikatsaus on laadittu samojen kansainvélisten tilinpdd-  saukset - standardia (EU:n hyviksyma). Vertailuluvut on laskettu
toksen laadintaperiaatteiden (International Financial Reporting  samojen periaatteiden mukaisesti.
Standards, IFRS) mukaisesti kuin tilinpaatés 31.12.2011. Laadin- Liitetiedot esitetddn tuhansina euroina. Osavuosikatsaus on
taperiaatteet on kuvattu tilinpdatoksen 31.12.2011 liitetiedoissa.  tilintarkastamaton.

Tassa osavuosikatsauksessa noudatetaan IAS 34 Osavuosikat-

2. Johdannaissopimukset

Kohde-etuuden Kaypa arvo
30.6.2012 nimellisarvo Positiivinen Negatiivinen
Muut kuin suojauslaskennassa olevat sopimukset (IFRS-luokittelu)
Korkojohdannaiset
Koronvaihtosopimukset 5961 100 40 642 79 287
Valuuttajohdannaiset

Koron- ja valuutanvaihtosopimukset 63 551 453 461
Termiinisopimukset 166 799 0 6 084
Osakejohdannaiset 4051262 335 771 335 771
Muut johdannaiset 261 511 43 041 42 388
Yhteensa 10 504 223 419 907 463 991

Suojauslaskennassa olevat sopimukset (IFRS-luokittelu)
Korkojohdannaiset

Koronvaihtosopimukset 17 820 232 320553 289 835
Valuuttajohdannaiset
Koron- ja valuutanvaihtosopimukset 15929 165 3095 125 501 892
Yhteensi 33 749 396 3 415 678 791 727
Kaikki yhteens3 44 253 620 3 835 585 1255718
Kohde-etuuden K3ypa arvo
31.12.20M nimellisarvo Positiivinen Negatiivinen

Muut kuin suojauslaskennassa olevat sopimukset (IFRS-luokittelu)
Korkojohdannaiset

Koronvaihtosopimukset 5 462 807 27 513 55088
Valuuttajohdannaiset

Koron- ja valuutanvaihtosopimukset 78 342 466 456
Osakejohdannaiset 3113313 375534 375534
Muut johdannaiset 306 721 46 952 46 229
Yhteensa 8 961 183 450 465 477 307

Suojauslaskennassa olevat sopimukset (IFRS-luokittelu)
Korkojohdannaiset

Koronvaihtosopimukset 16 309 222 308 436 221969
Valuuttajohdannaiset

Koron- ja valuutanvaihtosopimukset 14 636 337 2991 433 553979
Yhteensd 30 945 559 3299 869 775 948
Kaikki yhteens3 39 906 742 3750 334 1253 256
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3. Ehdolliset velat

Vastuut ja vakuudet

Pantatut velkakirjat keskuspankille

Pantatut velkakirjat Kuntien takauskeskukselle
Pantatut saamistodistukset Kuntien takauskeskukselle

Yhteensd

Taseen ulkopuoliset sitoumukset
Sitovat luottolupaukset

Yhteensa

4. Lahipiiritapahtumat

Kuntarahoituksen [dhipiiriin kuuluvat yhtién osakkeenomistajat,
joilla on yli 20 %:n omistusosuus ja vastaava aanivalta yhtiossa,
toimitusjohtaja, toimitusjohtajan sijainen, hallituksen jasenet ja
padvastuullinen tilintarkastaja seka ndiden henkildiden puolisot,
alaikdiset lapset ja maardysvaltayhteisot. Kuntarahoituksen toi-
mintaa rajaa Kuntien takauskeskuksesta annettu laki ja Kuntien
takauskeskuksen kanssa allekirjoitettu puitesopimus, joiden pe-
rusteella yhtion voi mydntaa rahoitusta ainoastaan lain mukaisil-
le tahoille (kunnat, kuntayhtymét, kuntien maaraysvallassa olevat
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30.6.2012 31.12.2011
2128 693 1119103
12 306 059 12 292 246
5579 382 5044 995
20014 134 18 456 344
30.6.2012 31.12.2011
1403 012 1375718
1403 012 1375718

yhtiot sekd valtion viranomaisten nimedmat asuntojen vuokraa-
mista tai tuottamista ja yllapitoa sosiaalisin perustein harjoitta-
vat yhteisot). Kuntarahoitus ei ole toteuttanut likketoimia timéan
lahipiirin kanssa poislukien tydsuhdeperaisen palkan- ja palkki-
omaksun eikd Kuntarahoituksella ole laina- tai rahoitussaamisia
mainitulta |ahipiirilta.

Kuntarahoituksen I&hipiiriin kuuluu myds tytaryhtio Inspira,
jonka valilla toteutetut liiketapahtumat kasittavat hallintopalve-
[uihin liittyvia veloituksia.
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