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Absicherung von Zinsanderungsrisiken
Jahrliche Information zur Zinssicherung

Ausgangssituation:
Zinsanderungsrisiken im Darlehensportfolio

Das Darlehensportfolio der Stadt Eltville weist folgende Zinsbindung auf:
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Die aus der Zinshindung laufenden Darlehen (hellblaue Flache) fiihren im Falle
steigender Zinsen zu langfristigen Zinsanderungsrisiken und hdheren
Zinsbelastungen (Marktpreisrisiken). Fir das Gesamtportfolio ergeben sich bei
steigenden Zinsen (beispielsweise +2% Uber einen Zeitraum von 2 Jahren) folgende
Mehrbelastungen gegeniber konstanten Zinsen:

Zinséanderungsrisiken im Darlehensportfolio Bis zu rund
Jahre 2021 bis 2025 - 247.432 EUR -1.279 TEUR
Gesamtbetrachtungszeitraum (max. 30 Jahre) - 1.278.708 EUR Mehrbelastung bei

steigenden Zinsen
(Werte Analyse vom 26.11.2021)

Auftrag des Stadtrats:
Absicherung der Zinsidnderungsrisiken

Mit Beschluss des Stadtrats vom 24.04.2012 wurden der Birgermeister und die
Verwaltung vom Stadtrat beauftragt und erméchtigt, zur Absicherung der
bestehenden Kredite Zinsvertrage zur Zinssicherung (Zahlungsstréme und Werte)
einzusetzen. Die eingesetzten Zinsinstrumente mussen dabei stets in
Zusammenhang mit den Grundgeschéften (Grundgeschéaftsbezug / Konnexitat)
stehen. MAGRAL AG

Die Zinssteuerung
Dazu nutzt die Stadt Eltville das Beratungsangebot zur Zinssteuerung der MAGRAL
AG mit Sitz in Minchen. Ziel ist die wirkungsvolle Absicherung von
Zinsénderungstrisiken bestehender Darlehen und Kredite, die nach anerkannten und
bewahrten Methoden der Zinsbuchsteuerung erfolgt und dem kommunalen Prinzip
der Risikominimierung, Sparsamkeit und Wirtschaftlichkeit entspricht.
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Derzeitiger Stand der Absicherung der
Zinsanderungsrisiken im Darlehensportfolio

Seit Juli 2012 wurden Zinsvertrage zur Absicherung vereinbart (Abwicklung erfolgte Bereits + 1.805.867 EUR
im Rahmen der Ausschreibung ber mehrere Banken), die bisher zu folgendem erzielt
Zinsergebnis fiihrten:

Zu Gunsten Stadt Eltville + 1.805.867 EUR.

Und das bei dauerhafter Zinsabsicherung der Darlehen und Kredite.

Durchschnittliche laufende Verzinsung des Darlehensportfolios Uber den
Gesamtbetrachtungszeitraum (maximal 30 Jahre) unter Beriicksichtigung der Darlehensportfoli
Sicherungsinstrumente: arlehensportiolio

in der Gesamtsicht

Durchschnittliche laufende Verzinsung des Darlehensportfolios pro Jahr 2,66% o
Festzinsanteil des Darlehensportfolios ohne Sicherungsinstrumente 47,6% zu durchschnittlich
Festzinsanteil des Darlehensportfolios mit Sicherungsinstrumenten 2 66% fur bis zu 30
(optional zu Gunsten der Stadt) 100,0% '

Jahre gesichert
(Werte Analyse vom 26.11.2021)

Uberblick lber die derzeit eingesetzten Zinssicherungsvertrage
(Auszug aus Monatsbericht):

Sicherungsbeziehung/ Zwischen Grundgeschaften (Darlehen) und Zinsvertragen besteht eine dokumentierte Sicherungsbeziehung (Bewertungseinheit). Es besteht

Bewertungseinheit: Durchhalteabsicht. Bei vorzeitiger, auBerplanmaRiger Auflésung der in Sicherungsbeziehungen stehenden Zinssicherungsvertrage (vgl. § 254 HGB / BilMoG /
IDW RS HFA 35 Institut der Wirtsct priifer) entfallt die ung.

Der Wert der in Sicherungsbeziehungen stehenden Zinsvertrage betragt am Ende der Laufzeit in jedem Fall 0,-- EUR. Aus den gesamten Grundgeschaften (zum Beispiel

Darlehen/Kredite) ergibt sich ein seit Beginn der MAGRAL-Zinssteuerung zuletzt festgestellter Vorteil in Hohe von +7.428.110 EUR, so dass sich ein wirtschaftliches Gesamtergebnis

von +10.805.977 EUR ergibt (Vorteil in den Grundgeschéften zuziiglich bisher erzieltes Zinsergebnis zuziiglich Wert der in Sicherungsbeziehungen stehenden Zinsvertrage).

Zahlungen

bereits geflossen

A im Gesamtjahr 2021 geflossen

Zinssicherungsvertrage

Bewertungseinheit na

in Verbindung mit IDV\

Auf-
Sicherungs- et fer in
At Zinssaz  zeitraum Bank / Referenz Nr. gAhger 9 +82.349€
(urspr) laufen
Vertrage aus
- +0

1| ja 394.396
n  |EECREg 4,4000%)| 03/14 - 12/34 |H&A/1635 532,859 -81.385
3 [Sicherunal 3,0400%| 03/31-03/51 |BayernLB /1229459M keine Angabe i
4 |Verrageaus ja +2.393.302 *0

\Vorjahren

Sicherung / Bankhaus Lampe / »
5 Werte 0,6410%)| 03/31-03/51 1138550 -450.000 0

Sicherung / 3
6 |erte 0,4750%| 12/18 - 06/28 |Postbank / 1005398 +368.206, +212.152 _\I AG RA L A G
7 |Sicherung/ 0,9000%| 06/28 - 06/48 [NORDLB /10356343 | Teil -492.000 -80.000 . .

g Die Zinssteuerung
8 -0,2700%| 12/19 - 12/22 |Postbank / 1005700 -8.990 -49.803
9 a/‘:::;’“"g/ 0,7665%)| 12/22 - 06/30 [Postbank /1005701 -87.000 +0
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Sicherungswirkung der eingesetzten Zinsvertrage:

Wertveréanderung (Sensitivitéat) im
Zinsszenario +0,1% ad-hoc rund + 276.240 EUR

Aus den Grundgeschaften (Darlehen) ergibt sich aufgrund des stark gesunkenen
Zinsniveaus seit Beginn der Zinssteuerung ein zuletzt festgestellter Vorteil zu
Gunsten der Stadt in Hohe von + 7.428.110 EUR (ber den Gesamtbetrachtungs-
zeitraum (sogenannter Grundgeschaftsvorteil).

Ein gegebenenfalls negativer Auflésungswert der Sicherungsinstrumente wéhrend
des Sicherungszeitraums ist regelmafig durch Grundgeschéftsvorteile gedeckt.
Negative Werte bei Zinssicherungsinstrumenten sind vergleichbar mit der
Vorfélligkeitsentschadigung bei  Festzinsdarlehen und nur relevant bei
aulRerplanmaRiger, vorzeitiger Auflésung von Sicherungsinstrumenten.

Die Stadt Eltville ist durch den Einsatz von Zinssicherungsinstrumenten vor
Zinsanderungsrisiken geschitzt. So genannte ,strukturierte Produkte® kommen
nicht zum Einsatz. Im Beratungsvertrag zur Zinssteuerung mit der MAGRAL AG ist
ausdrucklich geregelt, dass nur konservative, bewahrte und einfach
nachvollziehbare Instrumente zur Zinssicherung zugelassen sind.

Durch die Beratungsleistungen der MAGRAL AG werden die Zinsanderungsrisiken
und die Wirkungen der eingesetzten Zinssicherungsinstrumente fiir die Stadt
regelmafig gemessen und damit transparent. Zudem erhalt die Stadt eine Fiille von
Dienstleistungen im Rahmen der Beratung (zum Beispiel Berichtswesen und
Nebenbuchhaltung).

Die finanzwirtschaftliche Entscheidungsbhefugnis und Finanzhoheit verbleibt
weiterhin bei der Stadt. Bestehende Hausbankverbindungen werden nicht tangiert.
Es gilt das Konnexitétsprinzip. Des Weiteren sorgt die MAGRAL AG dafir, dass im
Rahmen einer breiten Ausschreibung im Interesse der Kommune in einem
glasernen Verfahren die Banken die Zinsvertrage zu sehr glinstigen Konditionen zur
Verfiigung stellen. Erst durch die Trennung von Beratung und Handel erhélt die
Stadt Eltville eine objektive Dienstleistung, wie von Landesregierungen in den
entsprechenden Erlassen gefordert wird. Eigenes Fachwissen in der Stadt ist
gegeben.

Die MAGRAL AG hat von der Bundesanstalt flr Finanzdienstleistungsaufsicht

(BaFin) die Erlaubnis zur Finanzportfolioverwaltung, Anlageberatung sowie zur
Abschluss- und Anlagevermittiung.

www.magral.de / www.zinssteuerung.com | Seite 4

MAGRAL AG

Die Zinssteuerung



http://www.magral.de/

Absicherung von Zinsanderungsrisiken
Jahrliche Information zur Zinssicherung

Rechtlicher Rahmen

Artikel 28 Grundgesetz (Kommunale Finanzhoheit), die Gemeindeordnungen u.a.
und die so genannten Derivaterlasse stellen den Rahmen fur die Zinssicherung dar.

Dariiber hinaus bilden § 254 HGB (Bildung von Bewertungseinheiten, Darstellung
von Sicherungsbeziehungen) in Verbindung mit IDW (Institut der Wirtschaftsprufer)
RS (Rechnungslegung Stellungnahme) HFA (Hauptfachausschuss) 35 die
gesetzliche Grundlage. Die Einhaltung dieses gesetzlichen Rahmenwerks durch die
MAGRAL-Zinssteuerung wurde von renommierten Prifinstituten in Deutschland
bereits vielfach Uberprift und bestatigt.

Die in der Stadt Eltville eingesetzten Zinssicherungsinstrumente dienen
ausschlie3lich der Absicherung von Zinsanderungsrisiken des Darlehensportfolios
(Bildung von Sicherungsbeziehungen, Absicherung finanzieller Risiken, vgl. § 254 in
Verbindung mit IDW RS HFA 35). Die Durchhalteabsicht ist zum Zeitpunkt der
Herstellung der Sicherungsbeziehungen stets gegeben und dokumentiert (vgl. IDW
RS HFA 35, Punkt 3.5, Tz 47). Die Wirksamkeit der Sicherungsbeziehungen ist
fortlaufend rechnerisch nachgewiesen und dokumentiert.

§ 254 HGB bezieht sich auf die Absicherung finanzieller Risiken. Dabei
unterscheidet das Gesetz Wert- und Zahlungsstromanderungsrisiken. Ein
Wertanderungsrisiko besteht darin, dass sich der Zeitwert eines Grundgeschéfts
Uber einen bestimmten Betrachtungszeitraum nachteilig verédndern kann. Unter
einem Zahlungsstromrisiko wird die Gefahr verstanden, dass die tatsachliche Hohe
kiinftiger Zahlungen aus einem Grundgeschaft von der urspriinglich erwarteten
Hohe in einer negativen Weise abweicht (vgl. IDW RS HFA 35 Tz 21).

Ohne zu unterscheiden, werden unter dem Oberbegriff ,Derivat® oft konservative,
einfache Zinssicherungsvertrage (= Sicherungsinstrumente) mit hochspekulativen,
strukturierten Finanzkonstrukten in ,einen Topf geworfen.”

Bei der Stadt Eltvile kommen nur einfache, konservative Standard-
Zinssicherungsvertrage zum Einsatz, die im Rahmen des Konnexitatsprinzips die
Zinsadnderungsrisiken des Darlehensportfolios der Stadt absichern und die als
Sicherungsinstrumente geeignet und zugelassen sind (vgl. IDW RS HFA 35, Tz.
38). Diese verstollen weder gegen ein verordnetes Spekulationsverbot, noch
verstoRt deren Einsatz gegen das Kommunalrecht.

Die eingesetzten Zinssicherungsinstrumente sichern das Darlehensportfolio gegen

Zinsanderungsrisiken ab und erhéhen damit zu keinem Zeitpunkt das Risiko des
Darlehensportfolios in der Gesamtsicht.
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Aktuelle Zinsentwicklung

Waéhrend sich die EUR-Zinsen im Jahr 2020 noch auf historischen Tiefstanden bewegt
hatten, war der Zinsmarkt in den ersten Monaten des Jahres 2021 gepragt von
steigenden Inflationserwartungen und einem deutlichen Anstieg der mittel- und
langfristigen Zinsen. Zwar fuhrte die unerwartet heftige, vierte Coronawelle und die
Entdeckung der Omikron-Variante zu einer erhoéhten Unsicherheit beziglich der
weiteren konjunkturellen Entwicklung. Dies &uf3erte sich im vierten Quartal in einem
leichten Rickgang der Kapitalmarktzinsen. In Anbetracht anhaltend hoher Inflations-
raten in Europa, den USA und vielen weiteren Landern, liegen die mittel- und
langfristigen Zinsen bis dato trotzdem deutlich iber dem Niveau des Jahresbeginns
2021. Besagte Inflationsraten fuhren mittlerweile in vielen Landern auch dazu, dass
sich die dortigen Notenbanken von der ultraexpansiven Geldpolitik verabschieden. So
hat die amerikanische Notenbank Fed in ihrer Dezember-Sitzung eine Abkehr vom
Narrativ der ,transitorischen® (= temporaren) Inflation verkiindet und eine
Beschleunigung des Riuckbaus ihres Anleihekaufprogramms bekanntgegeben. Die
Bank of England hat im Dezember sogar als erste der weltweit flilhrenden
Zentralbanken die erste Zinserh6hung seit Beginn der Pandemie beschlossen. Viele
weitere Notenbanken hatten bereits friiher im Jahr die Leitzinsen erhoht, darunter die
Wahrungshuter in Ungarn, Tschechien, Norwegen, Suidkorea, Russland, Neuseeland,
Sudafrika und weiteren Landern. Trotz der stark erhéhten Inflationszahlen im Euroraum
(z.B. +4,9% auf Jahressicht im November) folgt die EZB diesem allgemeinen Trend
bisher nicht und halt weiterhin an den historisch niedrigen Leitzinsen fest.

Als Konsequenz daraus sind im Herbst 2021 — anders als noch im Frihjahr — vor allem
auch die mittelfristigen Zinsen spirbar angestiegen. Dies zeigt, dass die
Marktteilnehmer trotz der Beteuerungen der EZB mittlerweile auch im Euroraum
erwarten, dass die ersten Zinserh6hungen der Notenbank nahen. Die Gefahr einer
anhaltend hohen Inflation und damit das Risiko stark steigender Zinsen darf somit auch
in Europa nicht unterschétzt werden.

Euribor 6 Monate —— Swapsatz 10 Jahre

-1
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Quelle: VWD
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Weitere Informationen zur MAGRAL AG

Die MAGRAL AG —ein verlasslicher und bewahrter Partner fur
Kommunen, Unternehmen und Banken

Die Zinssteuerung erfolgt nach den hohen Standards der Norm des

Bundesverbands 6ffentlicher Zinssteuerung e.V.:

1. Finanzinstrumente (Derivate) sind zur Absicherung von Risiken
in Grundgeschéaften einzusetzen. Damit werden sie zu Siche-
rungsinstrumenten.

2. Werden Finanzinstrumente (Derivate) eingesetzt, ist ein
funktionsfahiges Risikosteuerungssystem einzurichten.

3. Finanzinstrumente (Derivate) sind wirtschaftlich einzusetzen.

W Bundesverband offentlicher
@ Zinssteuerung e. V.
ZUR KOMMUNALEN &

k_ -

ZINSSTEUERUNG

Geprufte MAGRAL-Zinssteuerung:

Ministerium der Finanzen eines Bundeslandes:

,Dartiber hinaus Uberzeugte das Konzept des Finanzdienstleisters aufgrund seiner
hohen Transparenz hinsichtlich der Vertrdge mit den Banken sowie der
Honorarberechnung. Aus Sicht des Finanzministeriums bestehen daher gegen
eine Beauftragung der MAGRAL AG keine Bedenken.”

Prifungsbericht eines Rechnungshofes in Siddeutschland:

,Empfehlungen: Die Stadt sollte im Sinne der ,Richtlinien zu kommunalen
Anlagegeschéaften und derivativen Finanzierungsinstrumenten vom 18.2.2009“ die
eingehende, fachkundige und dokumentierte Beratung fortfihren.“

Prifung des MAGRAL-Zinssteuerungskonzeptes durch eines der weltweit
groRten Wirtschaftspriafungsunternehmen:

,Hieraus folgt, dass die ...Beurteilung der prospektiven Effektivitat
[vorausschauende Wirksamkeit; d.V.] den Anforderungen des IDW [Institut der
Wirtschaftsprifer; d.V.] ERS HFA 35 entspricht.”
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Fragen und Antworten zur Zinssicherung

Was ist die MAGRAL-Zinssteuerung?

Die MAGRAL-Zinssteuerung ist eine seit vielen Jahren bei der 6ffentlichen Hand, im
unternehmerischen Bereich sowie im Bankensektor etablierte, tiefgehende
finanzmathematische Beratungsdienstleistung. Ziel der Zinssteuerung ist die
professionelle Absicherung des Kreditportfolios oder Zinsbuches (Anlage-
und/oder Kreditportfolio) gegen Zinsanderungsrisiken. Es kommen ausschlief3lich
bewdhrte und einfach nachvollziehbare Sicherungsinstrumente zum Einsatz. Dabei
beruht das Konzept der MAGRAL-Zinssteuerung auf einem soliden Fundament, es
folgt dem Grundprinzip verantwortungsvollen Handelns. Die (kommunal-)rechtlichen
Richtlinien, die Sicherung der kommunalen Leistungsfahigkeit, das Prinzip der
Sparsamkeit und Wirtschaftlichkeit und dariiber hinaus die konkreten Vorgaben des
HGB und des IDW (Institut der Wirtschaftsprifer) bilden die gesetzlichen
Grundlagen fiir die MAGRAL-Zinssteuerung. Die Einhaltung dieses gesetzlichen
Rahmenwerks durch die MAGRAL-Zinssteuerung wurde bereits vielfach von
Prifinstituten Gberprift und bestatigt. Aufgrund unserer Expertise sind wir zudem als
Gutachter und Sachverstéandiger tatig. Die Zinssteuerung erfolgt nach den hohen
Standards der Norm des Bundesverbands 6ffentlicher Zinssteuerung e.V.

Wie funktioniert die Zinssteuerung, einfach ausgedriickt?

Zinssteuerung, auch Zinsmanagement genannt, bildet einen Sicherungsrahmen
um das bestehende Darlehens- bzw. Anlageportfolio, Zinsrisiken werden abgebaut.
Es ist zu beobachten, dass in der Berichterstattung haufig der Unterschied zwischen
dem Einsatz klassischer, konservativer Zinssicherungsinstrumente und spekulativer,
strukturierter Derivateprodukte nicht erkannt wird. Uber konservative, klassische
Zinsinstrumente kdnnen Zinsen in den optimalen Laufzeitenbereichen vereinbart
werden und dadurch Zinsédnderungsrisiken, Zahlungsstrom- und Wertédnderungs-
risiken, abgesichert werden, ohne in die vorhandenen Darlehens- oder
Anlagevertrage einzugreifen. Zinssicherungsvertrage gibt es seit Anfang der 80er
Jahre. Der erste bekannte Zinsvertrag wurde 1981 zwischen IBM und der Weltbank
geschlossen. Konservative Zinssteuerung (Zinssicherung) bedeutet, zu keinem
Zeitpunkt das Risiko des Darlehens-/Anlageportfolios in der Gesamtsicht zu
erhéhen.

Vorteile klassischer, konservativer Zinssicherungsinstrumente:

- Zinssicherheit ohne Veranderung der Grundgeschéfte (Darlehen oder Anlagen).
- Absicherung von Zeitraumen, die auch weit in der Zukunft liegen kénnen.

- Flexibler Einsatz méglich

- In der Anwendung bewahrt

Wird bei der Zinssteuerung eine Zinsmeinung benétigt?

Eine effektive Zinssteuerung muss frei von Zinsmeinungen sein; vielmehr muss eine
effektive Zinssteuerung auch bei unterschiedlichsten Zinsszenarien eine positive
Wirkung entfalten. Hintergrund: Empirische Studien haben bewiesen, dass bei einer
auf Zinsmeinung basierenden Absicherungsstrategie mit markant tiber 60 Prozent
Wabhrscheinlichkeit auf die falschen Zinsinstrumente gesetzt wird. Eine
Zinssteuerung soll sich dadurch auszeichnen, dass niemals auf eine
Zinsentwicklung ,gewettet* wird (=Zinsmeinung, Zinsprognose), sondern breit
gefacherte Zinsszenarien abgedeckt werden.
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Zinssicherung kostet doch immer Geld? Warum werden auch positive
Ergebnisse erzielt?

Das "Geheimnis", das dahinter steht, ist recht simpel: Opportunitatskosten!
Bestehen in einem Darlehensportfolio Zinsbindungen in vergleichsweise teuren
Laufzeitbereichen und zudem keine Zinsbindungen in vergleichsweise glinstigen
Laufzeitbereichen, entstehen, gemessen auf der aktuellen Zinskurve (= Preis fiir
Zinsbindung), Opportunitatskosten. Und umgekehrt: Richtet man ein
Darlehensportfolio konsequent nach den Preisen flrr Zinsbindung aus (= Zinskurve),
zahlt man weniger fiir die gleiche Zinsbindung und Sicherungswirkung! Diese
Opportunitatskosten werden durch die Zinssteuerung quasi "vergitet". Vergleichen
kann man diese Wirkung beispielsweise mit Heizkosten: Konnten Sie die
Heizleistung lhrer jetzigen Heizung mit einer ginstigeren, ebenso funktionalen
Heizung erreichen, macht es wirtschaftlich Sinn, die Heizung auszutauschen oder
ein neues Ventil etc. einzubauen. Das, was Sie kunftig sparen, sind die bisherigen
Opportunitatskosten (Opportunitatskosten werden auch als Kosten der Alternative
bezeichnet. Sie sind der entgangene Nutzen der Handlungsmdglichkeit bei einer
Entscheidung, auf den zugunsten der durchgefiihrten Alternative verzichtet wird).

Wer macht Uberhaupt solche Vertrage? Einer gewinnt dabei und Einer verliert
doch dabei?

Zinssicherungsinstrumente ermdglichen einen Interessensausgleich bei der
Absicherung von Zinsanderungsrisiken. Ein Darlehensnehmer hat beispielsweise ein
Risiko bei steigenden Zinsen, wohingegen ein Anleger, wie zum Beispiel eine
Versicherung, ein gegenlaufiges Risiko bei sinkenden Zinsen hat. Sichert sich nun
der Darlehensnehmer gegen steigende Zinsen ab, erfolgt mit dem Anleger ein
Interessensausgleich: Beide Parteien sind nach der Vereinbarung eines
Zinssicherungsvertrages gegen Zinsénderungsrisiken abgesichert. Da
Darlehensnehmer und Anleger in der Regel nicht direkt miteinander verhandeln,
treten Banken als Mittler und Vertragspartner fiir die Abwicklung von
Zinssicherungsinstrumenten am Markt auf. Vertragspartner des Darlehensnehmer
ist beim Zinssicherungsvertrag nicht der auf der Gegenseite gesicherte Anleger,
sondern regelmaRig eine Geschaftsbank. Das folgende Schaubild verdeutlicht
diesen Zusammenhang:

Kommune Feste Zinsen Feste Zinsen Versicherung oder
_— Bank _ andere Anleger
Xy ‘ _
Variable Zinsen Variable Zinsen = Angst vor
fallenden Zinsen

= Angst vor
steigenden Zinsen

mit
Mittler-
funktion

Zinstauschvertrag Zinstauschvertrag

Variable Darlehen = Sicherungsgeschaft = Sicherungsgeschaft Variable Anlagen
und aus der und aus der
Zinsbindung Zinsbindung
laufende, aus 4 > laufende, aus
heutiger Sicht heutiger Sicht
nicht feste |nteressensausg|eich nicht feste
Darlehen _ Anlagen
- Absicherung -
Grundgeschéaft beider Parteien Grundgeschéaft
Darlehensvertrag Verzinsliche Anlagen
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