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Kuntien takauskeskus tdytti kuluneena vuonna lakisadtei-
sen perustehtdvdnsd turvaamalla kuntien yhteistd varain-
hankintaa ja kehittamdlla takausjdarjestelmad.

Kuntien takauskeskuksen toiminta perustuu takauskes-
kuslaissa saadettyyn tehtavaan turvata ja kehittaa kun-
tien yhteista varainhankintaa. Vuonna 2025 tehtdvaa
toteutettiin toimintaymparistossa, jossa vastuiden ja
rahoitusvolyymin kasvu jatkui ja varautumisen merkitys
korostui.

\/uoden aikana takauskeskus myonsi uusia takauksia Kun-
tarahoitus Oyj:n hankkimille lainoille kymmenen miljardin
euron edesta. Takaus mahdollistaa julkisen tuen hyodyn-
tamisen luottolaitoksen varainhankinnassa edellyttaen,
etta luottolaitos valittaa varat takauskeskuslain ja EU:n
valtiontukisaantojen mukaisesti kuntien ja hyvinvointialu-
eiden seka erikseen sallittujen kohteiden luotonantoon.

Takausvastuiden maara on kasvanut nopeasti viime vuo-
sinaja on kymmenessa vuodessa kaksinkertaistunut, Vuo-
den 2025 lopussa takauskanta oli 52 miljardia euroa. Eri-
tyisesti sosiaalisen asuntotuotannon kiivas rahoitus on
kirittanyt kasvua yli kuntasektorin velkaantumisvauhdin.

TOIMITUSJOHTAJAN KATSAUS

Joulukuussa luottoluokituslaitokset S&P Global Ratings
ja Moody's vahvistivat Kuntien takauskeskukselle vahvan
luottokelpoisuuden (AA+/Aal), mika on sama kuin Suo-
men valtion luottokelpoisuus. Korkea luottoluokitus luo
vakaan perustan takausjarjestelman kehittamiselle tilan-
teessa, j0ssa toimintaymparistoon littyva epavarmuus on
lisaantynyt.

Takaustoiminnan edellytyksena on riittava riskinkanto-
kyky ja asianmukaiset suojamekanismit maksuvalmiuden ja
luottokelpoisuuden turvaamiseksi. Julkisen talouden haas-
teet, kuntien verotulojen vaheneminen ja rahoitusaseman
heikkeneminen seka epavarma geopoliittinen toimintaym-
paristo korostavat suojamekanismien merkitysta.

Naissa oloissa takauskeskus on arvioinut riskinkantokyky-
aan aiempaa tarkemmin. Vuonna 2025 takauskeskuksen
tekema paatos korottaa takausprovisiota perustuu tarpee-
seen vahvistaa puskurirahastoa ja varmistaa, etta rahas-
ton koko vastaa paremmin toiminnan laajuutta ja siihen
liittyvia riskeja.

-

Oikein mitoitetulla rahastopuskurilla takauskeskus kyke-
nee suojaamaan jasenkuntiaan takausriskeilta ja minimoi-
maan julkisen tuen lisatarpeita niissa matalan todennakoi-
syyden riskitapahtumissa, joilla toteutuessaan on erittain
merkittdvid taloudellisia vaikutuksia.

Takauskeskuksen turvaamis- ja kehittamistehtavan ydin
onkin siina, etta takaustoiminnan riskit eivat missaan
oloissa kasva jasenkunnille tuotettua taloudellista hyo-
tya suuremmiksi. Tama edellyttaa kokonaisvaltaista ris-
kienhallintaa ja takausvastuiden riskien systemaattista
arviointia.

Kuntien takauskeskus tayttaa vuonna 2026 kolmekym-
menta vuotta. Suomen eduskunta perusti julkisoikeu-
dellisen laitoksen saatamalla lain Kuntien takauskeskuk-
sesta (487/1996). Laki astui voimaan 1. heindkuuta 1996.
Toimintaymparistd on muuttunut kolmenkymmenen vuo-
den aikana merkittavasti, mutta laissa saadetty tarkoitus
on sailynyt samana. Takauskeskus on sitoutunut toteutta-
maan tata tehtavaa jatkossakin huolellisesti, ennakoivasti
ja jasenkuntien yhteisen edun mukaisesti.

Teppo Koivisto
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KERTOMUS VUODEN 2025 TOIMINNASTA

Kuntien takauskeskuksen tehtdvand on turvata ja kehittda
kuntien yhteista varainhankintaa. Takauskeskus voi myon-
taa takauksia takauskeskuslain (487/1996) mukaisin edel-
lytyksin kuntien maaraamisvallassa olevien luottolaitosten
varainhankinnalle. Tallaisia luottolaitoksia on talla hetkella
yksi, Kuntarahoitus Oyj.

Takauskeskuksen takauksella hankituilla varoilla voidaan
rahoittaa kuntia ja hyvinvointialueita seka EU:n valtiontu-
kisaantojen mukaisesti kunnallisia yhtidita ja sosiaalista
asuntotuotantoa. Takauksesta syntyvan hyodyn tulee
valittya taysimaaraisesti lainanottajille ja viime kadessa
kuntalaisille.

Takauskeskuksen myoéntamien takausten maara oli vuo-
den 2025 lopussa 52 miljardia euroa. Kanta kasvoi vuo-
den aikana 8,1 prosenttia. Takausvastuiden kasvua on
vauhdittanut erityisesti asuntoluottojen volyymin kasvu.
Sosiaalisen asuntotuotannon rahoitus kanavoituu padosin
Kuntarahoituksen kautta, mika nakyy varainhankinnan ja
takauskannan kasvuna.

Takauskeskusjarjestelma nojaa kuntien yhteisvastuuseen.
Takauskeskuksen jasenyhteisdja ovat kaikki Manner-Suo-
men 292 kuntaa. Koska takausriskista vastaavat viime
kadessa kunnat, takauskeskus rajaa takauksella hankittu-
jen varojen kohdentamista hyvinvointialueille vuosittain
paatettavilla limiiteilla.

Vuonna 2025 hyvinvointialueiden uusiin investointei-
hin varattiin 400 miljoonaa euroa. Lisaksi maksuvalmiu-
den turvaamiseen oli kaytettavissa 2,045 miljardia euroa.
Tama muodostuu hyvinvointialueiden perustamisen
yhteydessa siirtyneesta 1,145 miljardin euron rahoitusli-
miitista seka 300 miljoonan euron limiitista uusiin jarjes-
telyihin. Limiitit vastaavat vuoden 2024 tasoa, ja takaus-
keskuksen valtuuskunta paatti pitaa ne ennallaan myos
vuonna 2026.

-

Takaustoiminnan edellytyksena on, etta takaajalla on riit-
tavat suojamekanismit maksuvalmiuden ja luottokelpai-
suuden turvaamiseksi seka jasenkuntien suojaamiseksi
takausriskeilta. Tata varten takauskeskuksella on rahasto,
jota kartutetaan takausprovisioilla, seka valmiusluottojar-
jestelyt poikkeustilanteiden varalle. Takausprovision mitoi-
tuksen tulee kattaa toiminnasta aiheutuvat menot ja mah-
dollistaa rahaston kartuttaminen toiminnan laajuuteen ja
riskiin nahden riittavaksi.

Pitkadan jatkuneet julkisen talouden ongelmat ja epdvarma
geopoaliittinen turvallisuusymparisto korostavat suojame-
kanismien merkitysta. Takauskeskus on arvioinut varautu-
misen riittavyytta entista kriittisemmin tilanteessa, jossa
sote-uudistuksen myota kuntien verotulot ovat vahenty-
neet, mutta takausvastuut ja velkaantuminen ovat jatka-
neet kasvuaan.
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S VUODEN 2025 TOIMINNASTA

Takauskeskus paatti kuluneella tilikaudella korottaa taka-
usprovisiota 0,03 prosenttiyksikosta 0,10 prosenttiyk-
sikkoon vuodelle 2026. Matalana pidetty provisiotaso on
perustunut strategiseen linjaukseen, jolla tuettiin luotto-
laitoksen omien varojen karttumista. Tavoitteen taytyt-
tya painopiste on siirretty varautumisen vahvistamiseen
ja takaajan rahaston kartuttamiseen.

Takausprovision korotuksella vahvistetaan takauskeskuk-
sen jasenkuntien ja luottolaitoksen valissa olevaa pusku-
rirahastoa ja kasvatetaan rahastointiastetta vastaamaan
paremmin toiminnan laajuutta ja riskeja. Ensivaiheessa
tavoitteena on puskurirahaston kasvattaminen nykyisesta
63 miljoonasta eurosta vahintaan 200 miljoonaan euroon,
mika vastaa takauskeskuksen kaytettavissa olevan valmi-
usluottolimiitin maadraa.

-

KATSAUS TULEVAAN

Vuonna 2026 takauskeskus vahvistaa riskienhallintaansa
ja kehittaa takausvastuiden riskien jarjestelmallista arvi-
ointia. Riskeja seurataan entista systemaattisemmin koko-
naisarvioilla riskien kehityksesta ja kattavilla riskiskenaari-
oilla. Tama tukee vastuisiin liittyvienriskien tiedostamista,
parantaa paatoksenteon tietopohjaa ja konkretisoi mah-
dollisten tappioiden suuruusluokkaa. Samalla se luo perus-
tan madrittad takauskeskuksen rahastolle tavoitteellinen
rahastointiaste, jolla rahaston koko mitoitetaan vastaa-
maan toiminnan laajuutta ja riskeja.

Takauskeskuslain mukaan rahaston varoja tulee sijoittaa
siten, etta huolehditaan sijoitusten varmuudesta, tuotosta
ja rahaksi muutettavuudesta. Rahaston koon kasvaessa
takauskeskus arvioi kuluvan vuoden aikana rahastonsa
sijoitusstrategiaa ja ulkoistaa sen varainhoidon.
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TAKAUSKESKUSLAINSAADANTO

Kuntien takauskeskus on takauskeskuslailla (487/13996)
perustettu julkisoikeudellinen laitos, jonka tarkoituksena
on turvata kuntien yhteinen varainhankinta ja kehittaa
sita.

Tarkoituksensa toteuttamiseksi takauskeskus voi myon-
tda takauksia kuntien maardaysvallassa olevien luotto-
laitosten sellaiselle varainhankinnalle, jota luottolaitos
kayttaa takauskeskuslain mukaan rahoittaakseen kuntia,
kuntayhtymia, hyvinvointialueita tai hyvinvointiyhtymia ja
EU:n valtiotukisaantojen mukaisesti edullisin ehdoin val-
tion viranomaisten nimedmia sosiaalista asuntotoimintaa
harjoittavia yhteisoja tai edellisten omistamia tai madraa-
misvallassa olevia yhteisdja. Takauskeskuslain vaatimukset
tayttavia luottolaitoksia on yksi, Kuntarahoitus Qyj.

Takauskeskuslaki ilmoitettiin Euroopan komissiolle vuonna
2004, limoituksessa madriteltiin takauskeskuksen toimi-
alan rajat ja valtiontukisaantojen mukaisuus. Komission
paatoksen mukaisesti takauskeskuksen muodostama val-
tiontuki on sallittua edellyttaen, etta tuki menee luotto-
laitoksen valityksella takauskeskuslaissa todettuun koh-
teeseen ja tarkoitetulle tuensaajalle.

Takauskeskuslain 8 § edellyttaa, etta takauskeskuksen
on noudatettava takaustoiminnassaan terveita ja varo-
vaisia likeperiaatteita. Takauksia voi myontaa ainoastaan
riittavaa vakuutta vastaan. Vakuutena ovat luottolaitok-
sen takauskeskukselle panttaamat lainat, joissa voi olla
luottosuojana kuntien ja hyvinvointialueiden myontamia
takauksia,

-

Takauskeskuksen toimielimista, niiden kokoonpanosta,
tehtavistd ja toimikaudesta seka muusta takauskeskuksen
toiminnasta annetaan tarkemmat maaraykset valtuuskun-
nan hyvaksymassa johtosaannossa.



TAKAUSKESKUSLAINSAADANTO

KESTAVA KEHITYS JA VASTUULLISUUS

Takauskeskuksen viranomaisrooli edellyttaa, etta se tukee
Euroopan unionista tehdyn sopimuksen (SEU) 4(3) artik-
lan mukaisesti unionin iimastotavoitteiden toteutumista
ja huomioi Suomen ilmastolain (423/2022) asettamat vel-
voitteet. Lisaksi takauskeskuslain 1 §:n ja 8 §:n mukaisesti
takauskeskuksen on otettava toiminnassaan huomioon
kestavan kehityksen periaatteet.

Kestavan kehityksen tavoitteet on integroitu osaksi
takauskeskuksen strategiaa. Vastuullisuutta ohjaavat
periaatteet huomioidaan takauskeskuksen saadospoh-
jassa ja toiminnassa.
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VALTUUSKUNTA

Valtuuskunnassa on 15 jasenta ja jokaisella heista henkilo-
kohtainen varajasen. Valtuuskunta valitsee takauskeskuk-
sen hallituksen, paattaa toiminnan ja talouden keskeisista
tavoitteista, hyvaksyy tilinpaatoksen seka paattaa hal-
lituksen jasenten ja toimitusjohtajan vastuuvapaudesta.

Toimikaudella 2022-2025 puheenjohtajana toimi Terhi
Peltokorpi (Helsinki) ja varapuheenjohtajina Elin Har-
mala (Pedersare) ja Jari Koskinen (Hameenlinna). Val-
tuuskunta kokoontui toimintavuoden aikana kolme kertaa.

Uuden valtuuskunnan toimikausi kaynnistyi 1.1.2026.
Valtuuskunta jarjestaytyy ensimmaisessa kokouksessaan
13.2.2026 valitsemalla puheenjohtajiston seka hallituksen
jasenet ja varajasenet tulevaksi nelivuotiskaudeksi.

HALLINTO JA HENKILOSTO

Kuntien takauskeskuksen hallintoelimia ovat valtuuskunta, hallitus ja toimitusjohtaja.

HALLITUS

Takauskeskuksen hallituksessa on 5-7 jasenta ja heilla
henkilokohtaiset varajasenet. Hallitus vastaa takauskes-
kuksen hallinnosta ja takausten myontamisesta seka val-
tuuskunnan paatosten valmistelusta ja toimeenpanosta.
Hallitus kayttaa takauskeskuksen puhevaltaa ja nimittda
toimitusjohtajan.

Kaudella 2022-2025 hallituksen jasenind toimivat Tapani
Hellstén (Hameenlinna), Antti Hakkanen (Mantyharju),
Kai Jarvikare (Helsinki), Mervi Simoska (Juva), Jaakko
Stenhall (Tampere), Marita Toikka (Kouvola) sekd Paivi
Yli-Kauhaluoma-Nurmi (Pori). Hallituksen puheenjohta-
jana toimi Tapani Hellstén ja varapuheenjohtajana Antti
Hakkanen.

20O

TOIMITUSJOHTAJA JA HENKILOSTO

Teppo Koivisto aloitti Kuntien takauskeskuksen toimi-
tusjohtajana 1.8.2025 Heikki Niemeldisen jdddessa
elakkeelle. Koivistolla on laaja kokemus julkisen hallinnon
ja rahoitusalan tehtavista, ja han on tyoskennellyt pit-
kaan Valtiokonttorin finanssijohtajana. Toimitusjohtajan
lisaksi henkildstoon kuuluvat johtaja Tuukka Salminen
(toimitusjohtajan varahenkild) seka johtava asiantuntija
Johanna Hietalahti.



KUNTIEN TAKAUSKESKUS | KOMMUNERNAS GARANTICENTRAL | MUNICIPAL GUARANTEE BOARD

STOIMINTA JA VALVONTA

Valtuuskunta valitsee tilintarkastusyhteison suoritta-
maan toimikauttaan vastaavien vuosien tilien ja hallinnon
tarkastuksen. Pddvastuullisen tilintarkastajan tulee olla
KHT- tai JHT-tilintarkastaja. Vuonna 2025 takauskeskuk-
sen tilintarkastusyhteisona toimi KPMG Oy Ab.

Takauskeskuksen toimintaa valvoo takauskeskustarkas-
taja, jonka valtiovarainministerio maaraa takauskeskuk-
sen hallituksen esityksesta. Takauskeskustarkastajan
tehtavaa on vuosina 2022-2025 hoitanut DHS Oy Audit
Partners -tilintarkastusyhteiso, jonka valtiovarainminis-
terié on maarannyt jatkamaan tehtavassa myos vuosina
2026-2028.
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RISKIENHALLINTA

TAKAUSTOIMINNAN RISKIT

Takauskeskuslain 8 §:n mukaan takauskeskus voi myon-
taa takauksia riittavaa vakuutta vastaan. Vakuus voidaan
antaa myoOs sopimusvakuutena ilman erillista vastava-
kuutta. Sopimusvakuuksien kayton perustelut liittyvat
takauskeskuslain tarkoituksen toteutumiseen. Sopimus-
vakuuksien kaytosta maarataan Kuntien takauskeskuk-
sen ja Kuntarahoitus Oyjin valisessa takaustoiminnan
puitesopimuksessa.

VVakuuksien maara oli kuluneen vuoden aikana riittava.
Takaustoiminta on paasaantoisesti jarjestetty siten, etta
takauskeskuksen hallitus myéntaa takaukset varainhankin-
taohjelmille, joista EMTN-ohjelma on keskeisin. VVarainhan-
kintaohjelmien puitteissa takauskeskuksen toimitusjoh-
taja, toimitusjohtajan varahenkilo tai johtava asiantuntija
padttaa yksittaisten varainhankintaerien takauksista.

Kuntien takauskeskus takasi Kuntarahoitus Oyj:n pit-
kan aikavalin uutta varainhankintaa vuoden 2025 aikana
yhteensa 10,0 miljardin euroa. Takauskeskuksen Kuntara-
hoituksen varainhankinnalle myéntamia takauksia oli kay-
t6ssa vuaden 2025 lopussa 52 066 721 382,16 euroa.

-

Takauskeskuslain mukaan luottolaitoksen saatavien
vakuudeksi myénnetyt takaukset saavat takauksen myon-
tamisajankohtana olla yhteensa enintaan nelja prosent-
tia takauskeskuksen takausvastuiden kokonaismadrasta.
Naiden takausvastuiden maara oli 31.12.2025 yhteensd
286 401,00 euroa.

Yhteenlaskettuna Kuntien takauskeskuksen takausvastui-
den mdara oli 52 067 007 783,16 euroa.

Takausvastuiden valuuttamadrainen jakauma 31.12.2025
oli seuraava: euro 40 %, Yhdysvaltain dollari 29 %, Norjan
kruunu 10, Englannin punta S %, Ruotsin kruunu S % ja
muut valuutat yhteensa 3 %.

Kuntarahoituksen suojaustoiminta sulkee muodostuvan
valuuttaposition. Takauskeskuksen saamat vakuudet oli-
vat euromaaraisia.

10
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RISKIENHALLINTA

OPERATIIVISET RISKIT

Takauskeskuksella on jatkuvuussuunnitelma, jolla varaudu-
taan poikkeustilanteisiin siten, etta takauskeskus pystyy
jatkamaan toimintaansa ja rajoittamaan vaurioita erilai-
sissa toimintaa kohtaavissa hdiridtilanteissa.

Riskeja on pyritty hallitsemaan laatimalla ohjeistuksia,
ulkoistamalla toimintoja, kehittamalla tietojarjestelmia ja
luomalla varahenkildjarjestelmat. Laki julkisen hallinnon
tiedonhallinnasta (TihL 906/20139) maadraa tietoaineis-
tojen hallinnasta ja tietoturvallisesta kasittelysta. Kuvaus
asiakirjajulkisuuden toteuttamisesta on julkaistu Kuntien
takauskeskuksen verkkosivuilla,

-

11



RISKIENHALLINTA

SIJOITUSTOIMINNAN RISKIT

Takauskeskuksen maksuvalmius turvataan rahastolla
ja riittavilla valmiusluottojarjestelyilla. Takauskeskus-
lain 8 §:n mukaan rahaston varojen sijoittamisessa tulee
huolehtia sijoitusten varmuudesta, tuotosta ja rahaksi
muutettavuudesta.

Takauskeskus on pitanyt takausprovision alhaisena tuke-
akseen luottolaitoksen omien varojen karttumista. Kunta-
rahoitus Oyj:n omien varojen saavutettua riittavan tason
takauskeskuksen valtuuskunta paatti strategiamuutok-
sesta, jossa painapiste siirrettiin rahaston kasvattamiseen.
Strategiamuutoksella palattiin lain edellyttamaan perus-
asetelmaan, jossa rahasto toimii takauskeskuksen ensi-
sijaisena maksuvalmiusvalineena takauksen perusteella
syntyvien velvoitteiden kattamisessa. Paatoksen myota
takauskeskus nopeuttaa rahaston karttumista korotta-
malla takauksilta perittavan provision hintaa.

-

Rahaston varojen kdyttamisesta ja sijoitusstrategiasta
paattaa hallitus. Sijoitukset muodostuvat aktiivisen kau-
pankaynnin kohteina olevista korko-, osake- ja rahastosi-
joituksista, joille on saatavilla paivittainen markkinanotee-
raus. Sijoitukset arvostetaan tulosvaikutteisesti kdypaan
arvoon.

Takauskeskus suosii sijoituksissaan yrityksia ja rahastoja,
joissa otetaan huomioon vastuullisuusnakokulmat, Kaytet-
tyja menetelmia ovat muun muassa normipohjainen tar-
kastelu ja poissulkemiset. Takauskeskus valttaa sijoitta-
masta yrityksiin, jotka eivat noudata hyvaa hallintotapaa
tai kansainvalisia ihmisoikeus- ja tydelamasopimuksia.

Takauskeskuksen johto ja hallitus seuraavat rahaston sijoi-
tusten vastuullisuusominaisuuksia yhteisjen toimittaman
saannollisen raportoinnin perusteella ja edistavat vas-
tuullisuuskaytantojen kehittymista yhteistyokumppanien
kanssa kaytavissa keskusteluissa. Vastuullisuustavoitteilla
voi olla vaikutusta sijoitustoiminnan tuoton suuruuteen.,

12



RISKIENHALLINTA

Takauskeskuksen tavanomaisessa toiminnassa rahastoon
tai sen tuottoon ei kohdistu kassavirtatarpeita. Rahaston
varoja tulee sijoittaa siten, etta huolehditaan sijoitus-
ten varmuudesta, tuotosta ja rahaksi muutettavuudesta.
Rahaston pitkdaikainen rooli puoltaa pidemman aikava-
lin inflaatiosuojan tavoittelemista. Arvonvaihtelujen suu-
ruutta pyritaan rajaamaan hajautuksella ja pitamalla osak-
keiden osuus kohtuullisena. Kaytannossa sijoitussalkun
arvon vaihtelu maaraytyy keskeisilta osin osakepainon
perusteella.

Takauskeskus kohdentaa voimassa olevan sijoitusstrate-
giansa mukaisesti rahaston varoista 50 % korkosijoituk-
siin ja 50 % osakesidonnaisiin kohteisiin. Jakauman sallittu
vaihteluvali on +/- 10 prosenttiyksikkoa. Varoja sijoitetaan

-

joko suoriin velkasitoumuksiin ja osakkeisiin tai kayttaen
osake- tai korkorahastoja. Suorat korkosijoitukset kohdis-
tuvat padsaantoisesti hyvan luottoluokituksen (invest-
ment grade, Moody's Baa3/5S&P BBB) omaaviin velkasi-
toumuksiin. Sijoitusrahastot voivat kayttdaa johdannaisia
saantojensa puitteissa. Vaihtoehtoisten sijoitustenosuus
voi olla enintaan 10 % sijoitusvarallisuudesta. Rahaston
kasvaessa takauskeskus on kaynnistanyt toimet sijoitus-
strategian paivittamiseksi ja varainhoidon ulkoistamiseksi.

Tilinpaatoshetkella sijoitusomaisuudesta osakesidonnais-
ten sijoitusten paino oli 49,2 % ja korkosidonnaisten paino
50,8 %. Vaihtoehtoisia sijoituksia ei ollut lainkaan.

13
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TAKAUSKESKUKSEN TALOUS

Takauskeskuksen varsinaisen toiminnan tuottoa kertyi
takausprovisiosta 15 542 408,53 euroa. Varsinaisen toi-
minnan kulut olivat yhteensa 3 598 484,53 euroa. Kulut
jakaantuivat henkilostokuluihin 1 075 935,5 euroa, pois-
toihin 53 390,83 euroa ja muihin kuluihin 2 469 159,20
euroa.

Muissa kuluissa suurimman eran muodostivat luottoluo-
kituskustannukset, joiden hinnoitteluperuste on osittain
sidoksissa Kuntarahoitus Oyj:n varainhankinnan maaradn.
Toinen huomattava kuluera oli takauskeskuksen maksu-
valmiuden turvaamiseen littyvasta jarjestelysta aiheu-
tuva luotonvarausprovisio. Varsinaisen toiminnan tulos oli
12037 321,90 euroa.

Takauskeskukselle ei koko sen toiminnan aikana ole esi-
tetty vaadetta takauskorvauksen maksamiseksi. Toi-
minnan luonne huomioon ottaen on todennakoista, ettd
tulevaisuudessakaan takauskeskukselle ei aiheudu mak-
settavaksi takauskorvauksia.

-

Sijoitustoiminnan tuotot muodostuvat korko- ja osinko-
tuotoista ja myyntivoitoista. Kuluihin kirjataan lahinna
myyntitappiot. Takauskeskus arvostaa sijoitukset tulos-
vaikutteisesti kaypaan arvoon. Arvonmuutos edellisesta
tilinpdatoksesta oli 2 132 681,14 euroa.

Sijoitusymparistoon vaikuttivat erityisestiinflaation hidas-
tuminen ja sen myota keskuspankkien rahapolitiikkapaa-
tokset. Sijoitusomaisuuden tuotto oli 5,6 % erityisesti
Suomen, kehittyvien maiden ja Eurcopan osakemarkkinoi-
den vetamana. Sijoitusten hiiliriski toteutui vertailuindek-
sia alhaisempana ollen 39,2 tC02e/SM Sales.

Tulos ennen tilinpaatossiirtoja oli 14 956 179,70
euroa. Tilinpaatossiirrot koostuvat siirroista rahastoon
ja kayvan arvon rahastoon. Rahastosiirroksi esitetaan
12 823 498,56 euroa. Tama sisaltaa varsinaisen toimin-
nan tuloksen seka sijoitustoiminnan tuloksen ennen reali-
soitumattomia arvonmuutoksia. Rahaston kokonaismaara
0li 31.12.2025 yhteensa 57 162 857,40 euroa.
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TAKAUSKESKUKSEN TALOUS

Siirto kayvan arvon rahastoon 2 132 681,14 euroa vas-
taa taseessa olevan sijoitusomaisuuden kayvan arvon
muutosta. Kayvan arvon rahasto oli vuoden lopussa
9 481 625,50 euroa. Takauskeskuksen oman padoman
maara oli 31.12.2025 yhteensa 66 644 482,90 euroa.
Tilikauden tulos on rahastoon ja kdyvan arvon rahastoon
tehtyjen tilinpaatossiirtojen jalkeen nolla.

Takauskeskuksen maksuvalmius muodostuu rahastosta
ja maksuvalmiusjarjestelyista. Kuntien takauskeskuk-
sella on Pohjoismaiden Investointipankin (NIB) kanssa
200 miljoonan euron maarainen sopimus maksuvalmiuden
turvaamiseksi.

-
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TULOSLASKELMA

Euro

VARSINAINEN TOIMINTA

Tuotot
Takausprovisiot ja muut tuotot

Kulut
(1) Henkilostokulut
Poistot ja arvonalentumiset

Muut toimintakulut

Varsinaisen toiminnan tulos

SIJOITUSTOIMINTA

Sijoitustoiminnan tuotot

Sijoitustoiminnan kulut

Sijoitustoiminnan tulos ennen arvonmuutoksia
Realisoitumaton arvonmuutos

Sijoitustoiminnan tulos

Tulos ennen tilinpaatéssiirtoja

TILINPAATOSSIIRROT

Siirto rahastoon
Siirto kayvan arvon rahastoon

Tilikauden tulos

1.1.-31.12.2025

1563580643

-1075934,50
-53 390,83
-2469159,20

12037 321,90

87467324
-88 496,58
786 176,66
213268114

2918857,80

14956 179,70

-12823 498,56
-2132681,14

0,00

1.1.-31.12.2024

14 416 055,39

-868144,59
-53 350,82
-2 245 266,04

11 24925394

60062134
-1042591
59019543
3306 666,05

3896 861,48

15146 115,42

-11839 449,37
-3 306 666,05

0,00

-
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TASE

Euro

VASTAAVAA

Pysyvat vastaavat
(2) Aineelliset ja aineettomat hyodykkeet
(3) Muut osakkeet ja osuudet

Sijoitukset
Muut sijoitukset
Osakkeet ja osuudet
Sijoitustodistukset ja talletukset
Joukkovelkakirjalainat

Sijoitukset yhteensa

Vaihtuvat vastaavat
Saamiset
Laskutussaamiset
Muut saamiset
Siirtosaamiset

Rahat ja pankkisaamiset
Vastaavaa yhteensa

VASTATTAVAA

(4) Oma paaoma
Rahasto
Kdyvan arvon rahasto

Oma pddoma yhteensa

Vieras paaoma
Lyhytaikainen
Ostovelat
Muut velat
Siirtovelat

Vastattavaa yhteensa

31.12.2025

340 833,59
214970692

4709016759
277881
12254 946,54

59387 892,54

3505 604,10
0,00

485 220,71
57032352

66 839 581,78

57162 857,40
9481 625,50

66 644 482,90

1823042
40 891,63
135576,83

66 839 581,78

31.12.2024

394 22442
2871 294,27

2905676361
254 503,58
15271 888,00

4458315519

361255680
0,00

341 198,25
87 404,71

51889 833,64

44 339358,84
7 348944,36

51688 303,20

44730,30
3058816
12581198

51889 833,64

-
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RAHOITUSLASKELMA

Euro 1.1.-31.12.2025

VARSINAISEN TOIMINNAN RAHAVIRTA

Maksut liiketoiminnan tuloista 1534275913

Maksut liiketoiminnan kuluista -3592 942,16
Varsinaisen toiminnan rahavirta 1174981697
Investointien rahavirta 0,00
Sijoitusten rahavirta -11 266 898,16
Rahavarojen muutos 482 918,81
Rahavarat tilikauden alussa 87 404,71
Rahavarat tilikauden lopussa 57032352

-

1.1.-31.12.2024

14 254 065,35
-3281 363,08

10972702,27

-207 910,06
-11 081 713,28

-316 921,07

404 325,78
8740471
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LIITETIEDOT

Kuntien takauskeskus noudattaa soveltuvin osin voimassa olevaa kirjanpitolakia ja -asetusta.

Kuntien takauskeskuksen sijoitukset muodostuvat aktiivisen kaupankdynnin kohteina olevista
korko- osake- ja rahastosijoituksista, joille on saatavilla paivittainen markkinanoteeraus.
Sijoitukset arvostetaan tulosvaikutteisesti kaypaan arvoon. Sijoitusten kirjanpitoarvon ja
kayvan arvon realisoitumattomat erot on kirjattu omaan paaomaan kayvan arvon rahastoon.
Sijoitustoiminnassa noudatetaan FIFO-periaatetta.

Pysyvat vastaavat on arvostettu hankintamenoon.
Kuluvasta kayttoomaisuudesta tehdaan vuosittaiset tasapoistot viiden vuoden aikana.

Kuntien takauskeskuksella on Pohjoismaiden investointipankin (NIB) kanssa voimassa
oleva maksuvalmiussaopimus 200 000 000 euron madraan saakka.

-
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LIITETIEDOT

Euro

1) HENKILOSTOKULWUT
1.1.-31.12.2025

Hallitus
Toimitusjohtaja ja toimitusjohtajan varahenkilo
Muut

Yhteensa
PYSYVAT VASTAAVAT

(2) Aineelliset hyddykkeet
Hankintameno 1.1.
VVahennykset tilikautena
Lisaykset tilikautena
Hankintameno 31.1¢.

Kertyneet poistot 1.1.
\Vahennysten kertyneet poistot
Tilikauden poistot

Kertyneet poistot 31.12.

Kirjanpitoarvo 31.12.

(3) Muut osakkeet ja osuudet
Golf-osakkeet

Koy Yrjonkatu 11

As Oy Helsingin Eino Leinon katu 7
Koy Tahko Twinhills 212/5

As Oy Topeliuksenkatu 15

Yhteensa

Palkat ja palkkiot

22539532
486 161,89
200 325,93

911 883,14 1

2025

447 615,24
0,00
0,00
447 615,24

-53 390,83
0,00

-53 390,83
-106 781,66

340 833,58

2025

1,00
158122892
4572000
52275700
0,00

214970692

Elakekulut
3183862
6867366
28°297,39

2880967

Muut henkildsivukulut

493613
10646,89
438712

1997014

2024

23970518

0,00
207 910,06
447 615,24

0,00
0,00
-53 390,83
-53 390,83

394 22441

2024

1,00
158122892
45720,00
52275700
721 587,35

2871:294.27
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LIITETIEDOT

Euro
(4 OMAN PAAOMAN MUUTOKSET

Rahasto 1.1.
Rahastosiirto 31.12.
Rahasto 31.12.

Kdyvan arvon rahasto 1.1.
Muutos tilikaudella

Kdyvan arvon rahasto 31.12.
Oma padoma yhteensa

TAKAUKSET JA VAKUUDET

Myonnetyt takauslimiitit
Takauksia kaytossa

Saadut vakuudet ja
vakuusasemaan vaikuttavat erat
Laskennallinen ylivakuus

Kuntien takauskeskuksen Kuntarahoitukselle takaamien
johdannaissopimusten saamiset vastapuolilta, netto

2025

44 339 358,84
1282349856
5716285740

7 348 944,36
213268114
9481 625,50
66 644 482,90
31.12.2025

67637591 718,33
52066721 382,16

53937 325 960,85
1870604 578,69

286401,00

-

2024

3249990947
1183944937
44 339 358,84

404227831
3306 666,05
7 348 944,36
51688 303,20
31.12.2024

67637591 718,33
48167 424 048,00

5016761571182
2000191 663,82

2112353200
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LIITETIEDOT

Euro

1.1.-31.12.2025

1.1.-31.12.2024

-

KUNTIEN TAKAUSKESKUKSEN TAKAAMAN VARAINHANKINNAN KOHDENTUMINEN SEKTOREITTAIN

Kuntarahoitus Oyj

Antolainakanta
Kunta
Kunnan yhtio
Kunnan asuntoyhtio
Kuntayhtyma
Kuntayhtyman yhtio
Hyvinvointialue
Hyvinvointialueen yhtio
Hyvinvointialueen asuntoyhtio
Hyvinvointiyhtyma
Hyvinvointiyhtyman yhtio
Yleishyodyllinen asuntoyhteiso

Antolainakanta yhteensa

- naista korkotukilainoja
Leasingkohteet
Lyhytaikainen asiakasrahoitus

Maksuvalmiuden yllapitoon littyvat varat

Takauskanta yhteensa

11079321 823,63
3143401072,77
8024828 241,05
720371 562,00
5450 000,00
257522624140
298875107,00
1437596,00
310000 000,00
147524 528,00

1056738153901

36874 21811086
17 356 283 104,54
163041416532
1901 334 000,00
11 660 755 105,98

5206672138216

1052463009784
317447432710
721255296619

709024 575,00
6150 000,00

2 546 285 405,00
313114692,00
1454 584,00
310000 000,00
16247559418
9257468 341,02

3421763098233
15276301 589,72
156749597811
1884977 243,00
10497 315 844,56

48167 424 048,00
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ALLEKIRJOITUKSET

Helsingissa 28. paivana tammikuuta 2026

KUNTIEN TAKAUSKESKUS

Tapani Hellstén
hallituksen puheenjohtaja

Kai jarvikare
hallituksen jasen

Jaakko Stenhdill
hallituksen jasen

Paivi Yli-Kauhaluoma-Nurmi
hallituksen jasen

TILINTARKASTUSMERKINTA

Antti Hakkanen

hallituksen varapuheenjohtaja

Mervi Simoska
hallituksen jasen

Marita Toikka
hallituksen jasen

Teppo Koivisto
toimitusjohtaja

Suoritetusta tilintarkastuksesta on tanaan annettu kertomus

Helsinki, 28. tammikuuta 2026

KPMG OY AB
Marcus Totterman, KHT

20O
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Kuntien takauskeskuksen valtuuskunnalle

TILINPAATOKSEN TILINTARKASTUS
LAUSUNTO

Olemme tilintarkastaneet Kuntien takauskeskuksen (y-tunnus
1075583-7) tilinpaatoksen tilikaudelta 1.1-31.12.2025. Tilin-
paatos sisaltaa taseen, tuloslaskelman, rahoituslaskelman ja
litetiedot,

Lausuntonamme esitamme, etta tilinpaatos antaa oikean ja riit-
tavan kuvan takauskeskuksen toiminnan tuloksesta ja taloudel-
lisesta asemasta Suomessa voimassa olevien tilinpaatéksen laa-
timista koskevien saanndsten mukaisestija tayttaad lakisadteiset
vaatimukset.

LAUSUNNON PERUSTELUT

Olemme suorittaneet tilintarkastuksen Suomessa noudatet-
tavan hyvan tilintarkastustavan mukaisesti. Hyvan tilintarkas-
tustavan mukaisia velvollisuuksiamme kuvataan tarkemmin
kohdassa Tilintarkastajan velvollisuudet tilinpaatoksen tilintar-
kastuksessa. Olemme riippumattomia takauskeskuksesta niiden
Suomessa noudatettavien eettisten vaatimusten mukaisesti,
jotka koskevat suorittamaamme tilintarkastusta ja olemme
tayttaneet muut naiden vaatimusten mukaiset eettiset velvol-
lisuutemme. Kasityksemme mukaan olemme hankkineet lausun-
tomme perustaksi tarpeellisen maaran tarkoitukseen soveltuvaa
tilintarkastusevidenssia.

TILINTARKASTUSKERTOMUS

TILINPAATOSTA KOSKEVAT HALLITUKSEN
JA TOIMITUSJOHTAJAN VELVOLLISUUDET

Hallitus ja toimitusjohtaja vastaavat tilinpaatoksen laatimisesta
siten, etta se antaa oikean ja riittavan kuvan Suomessa voi-
massa olevien tilinpadtoksen laatimista koskevien saannosten
mukaisesti ja tayttda lakisaateiset vaatimukset. Hallitus ja toi-
mitusjontaja vastaavat myos sellaisesta sisaisesta valvonnasta,
jonka ne katsovat tarpeelliseksi voidakseen laatia tilinpaatoksen,
jossa ei ole vaarinkdytoksesta tai virheesta johtuvaa olennaista
virheellisyytta.

Hallitus ja toimitusjohtaja ovat tilinpaatdsta laatiessaan velvol-
lisia arvioimaan takauskeskuksen kykya jatkaa toimintaansa ja
soveltuvissa tapauksissa esittamaan seikat, jotka liittyvat toi-
minnan jatkuvuuteen ja siihen, etta tilinpaatds on laadittu toi-
minnan jatkuvuuteen perustuen. Tilinpaatos laaditaan toiminnan
jatkuvuuteen perustuen, paitsi jos takauskeskus aiotaan purkaa
tai sen toiminta lakkauttaa tai ei ole muuta realistista vaihtoeh-
toa kuin tehda niin.

-

TILINTARKASTAJAN VELVOLLISUUDET
TILINPAATOKSEN TILINTARKASTUKSESSA

Tavoitteenamme on hankkia kohtuullinen varmuus siita, onko
tilinpaatoksessa kokonaisuutena vaarinkdytoksesta tai virheesta
johtuvaa olennaista virheellisyytta, seka antaa tilintarkastusker-
tomus, joka sisaltaa lausuntomme. Kohtuullinen varmuus on kor-
kea varmuustaso, mutta se ei ole tae siita, etta olennainen vir-
heellisyys aina havaitaan hyvan tilintarkastustavan mukaisesti
suoritettavassa tilintarkastuksessa. Virheellisyyksia voi aiheu-
tua vaarinkdytoksesta tai virheestd, ja niiden katsotaan olevan
olennaisia, jos niiden yksin tai yhdessa voisi kohtuudella odottaa
vaikuttavan taloudellisiin paatoksiin, joita kdyttdjat tekevat tilin-
paatoksen perusteella,

Hyvan tilintarkastustavan mukaiseen tilintarkastukseen kuuluy,
etta kdytamme ammatillista harkintaa ja sailytdmme ammatilli-
sen skeptisyyden koko tilintarkastuksen ajan. Lisaksi:
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¢ Tunnistamme ja arvioimme vaarinkaytoksesta tai virheesta
johtuvat tilinpaatoksen olennaisen virheellisyyden riskit,
suunnittelemme ja suoritamme naihin riskeihin vastaavia
tilintarkastustoimenpiteita ja hankimme lausuntomme
perustaksi tarpeellisen maaran tarkoitukseen soveltuvaa
tilintarkastusevidenssia. Riski siita, etta vaarinkaytoksesta
johtuva olennainen virheellisyys jaa havaitsematta, on suu-
rempi kuin riski siita, etta virheesta johtuva olennainen vir-
heellisyys jaa havaitsematta, silla vaarinkaytokseen voi
littya yhteistoimintaa, vaarentamista, tietojen tahallista
esittamatta jattamista tai virheellisten tietojen esittamista
taikka sisaisen valvonnan sivuuttamista.

* Muodostamme kasityksen tilintarkastuksen kannalta rele-
vantista sisaisestd valvonnasta pystyaksemme suunnit-
telemaan olosuhteisiin nahden asianmukaiset tilintarkas-
tustoimenpiteet mutta emme siina tarkoituksessa, etta
pystyisimme antamaan lausunnon takauskeskuksen sisdi-
sen valvonnan tehokkuudesta.

¢ Arvioimme sovellettujen tilinpaatoksen laatimisperiaattei-
den asianmukaisuutta seka johdon tekemien kirjanpidollis-
ten arvioiden ja niista esitettdvien tietojen kohtuullisuutta..

¢ Teemme johtopddtoksen siita, onko hallituksen ja toimitus-
johtajan ollut asianmukaista laatia tilinpaatds perustuen ole-
tukseen toiminnan jatkuvuudesta, ja teemme hankkimamme
tilintarkastusevidenssin perusteella johtopaatoksen siita,

TILINTARKASTUSKERTOMUS

esiintyyko sellaista tapahtumiin tai olosuhteisiin liittyvaa
olennaista epavarmuutta, joka voi antaa merkittdvaa aihetta
epailld takauskeskuksen kykya jatkaa toimintaansa. Jos joh-
topaatoksemme on, etta olennaista epavarmuutta esiintyy,
meidan taytyy kiinnittaa tilintarkastuskerto~muksessamme
lukijan huomiota epavarmuutta koskeviin tilinpadtoksessa
esitettaviin tietoihin tai, jos epavarmuutta koskevat tiedot
eivat ole riittavia, mukauttaa lausuntomme, Johtopdatok-
semme perustuvat tilintarkastuskertomuksen antamispai-
vaan mennessa hankittuun tilintarkastusevidenssiin. Vastai-
set tapahtumat tai olosuhteet voivat kuitenkin johtaa siihen,
ettei takauskeskus pysty jatkamaan toimintaansa.

e Arvioimme tilinpaatoksen, kaikki tilinpadtoksessa esitetta-
vat tiedot mukaan lukien, yleista esittamistapaa, rakennetta
ja sisaltoa ja sita, kuvastaako tilinpadtos sen perustana ole-
via liiketoimia ja tapahtumia siten, etta se antaa oikean ja
riittavan kuvan.

Kommunikoimme hallintoelinten kanssa muun muassa tilin-
tarkastuksen suunnitellusta laajuudesta ja ajoituksesta
seka merkittavista tilintarkastushavainnoista, mukaan lukien
mahdolliset sisdisen valvonnan merkittavat puutteellisuu-
det, jotka tunnistamme tilintarkastuksen aikana.

-

MUUT RAPORTOINTIVELVOITTEET
MUU INFORMAATIO

Hallitus ja toimitusjohtaja vastaavat muusta informaatiosta. Muu
informaatio kasittaa toimintakertomuksen. Tilinpaatdsta koskeva
lausuntomme ei kata muuta informaatiota.

Velvollisuutenamme on lukea muu informaatio tilinpadtoksen
tilintarkastuksen yhteydessa ja tata tehdessamme arvioida, onko
muu informaatio olennaisestiristiriidassa tilinpaatoksen tai tilin-
tarkastusta suoritettaessa hankkimamme tietamyksen kanssa
tai vaikuttaako se muutoin olevan olennaisesti virheellista. Vel-
vollisuutenamme on lisaksi arvioida, onko toimintakertomus laa-
dittu noudattaen siihen sovellettavia saannoksia.

Lausuntonamme esitamme, etta toimintakertomuksen ja tilin-
paatoksen tiedot ovat yhdenmukaisia ja etta toimintakertomus
on laadittu noudattaen siihen sovellettavia saannoksia.

Jos teemme suorittamamme tyon perusteella johtopdatoksen,
ettd toimintakertomuksessa on olennainen virheellisyys, meidan
on raportoitava tasta seikasta. Meilla ei ole taman asian suhteen
raportoitavaa.

Helsingissa 28. tammikuuta 2026

KPMG OY AB
Tilintarkastusyhteiso

Marcus Totterman
KHT
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ERITTELY TAKAUKSISTA

Miljoonaa euroa

KUNTARAHOITUS 0Y]

EMTN-ohjelma

AUD 2000 -ohjelma

Euro Commercial Paper -ohjelma
Muu varainhankinta

Yhteensa

Kuntien takauskeskuksen Kuntarahoitukselle takaamien
johdannaissopimusten saamiset vastapuolilta, netto

Yhteensa

Takauslimiitit

50 000000 000,0
11375917183
10000000 000,0
6500000 000,0

676375917183

Enintdan 4 %

Kdytossa
31.12.2025

4483408076811
350308 657,42
4086 001 168,70
279633078793
5206672138216
286 401,00

0,001 %

52067007 78316
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LUOTTAMUSHENKILOT

HALLITUS 17.2.2022-31.12.2025

PUHEENJOHTAJA Tapani Hellstén
VARAPUHEENJOHTAJA Antti Hakkdnen
MUUT JASENET

Kai [drvikare

Mervi Simoska

Jaakko Stenhdill

Mervi Simoska

Pdivi Yli-Kauhaluoma-Nurmi

20O
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LUOTTAMUSHENKILOT

VALTUUSKUNTA 1.1.2022-31.12.2025

PUHEENJOHTAJA

Terhi Peltokorpi

1. VARAPUHEENJOHTAJA
Elin Harmala

2. VARAPUHEENJOHTAJA
Jari Koskinen

JASENET

Mari Mikkola
Janne Sankelo

Pia Pakarinen (22.3.2024 alkaen)
Eero Vainio

Ritva Suomalainen
Mikko Kdrnd

Mira Nieminen
Urpo Myllymdki
Paula Himanen
Ville Hamaldinen
Johanna Jokinen
Fredrik Guseff

VARAJASENET
Arto Nykdnen

Reijo Vuorento

Jari Andersson

VARAJASENET
Kati-Erika Timperi
Niilo Heinonen
Tinja Tahtinen
Petra Madttanen
Markku Harju
Henna Takatalo
Merja Nevalainen
Ari Kaunisaho
Susanna Suoniemi
Sakari Kouti
Pekka Heikkinen
Maria Grundstrém
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