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Fachartikelreihe ,,Grundlagen der Zinssteuerung*:
Teil 1 - Was ist ein Payer-Swap und wozu kann er genutzt werden?

Mit der Fachartikelreihe ,,Grundlagen der Zinssteuerung®* soll nach und nach ein Uberblick
iiber die wichtigsten Instrumente der (kommunalen) Zinssteuerung geschaffen werden. Die
Reihe beginnt mit dem Payer-Swap, einem der zentralen und grundlegendsten Instrumente der
Zinssteuerung. Ziel dieses Beitrags ist es, die wesentlichen Merkmale und
Funktionsmechanismen des Payer-Swaps — im Deutschen als Festzinszahler-Zinstausch-
vertrag bezeichnet — darzustellen und dessen praktische Anwendung im kommunalen
Finanzwesen zu erldutern.

Was ist ein Payer-Swap?

Der Payer-Swap zdhlt zu den am meisten eingesetzten Derivaten auf dem deutschen
Finanzmarkt.! Im Rahmen eines solchen Zinstauschgeschifts werden iiber die gesamte
Laufzeit des Vertrags ein fest vereinbarter Zinssatz und ein variabler Referenzzinssatz — etwa
der EURIBOR — gegenseitig ausgetauscht.

Abbildung 1: Volumen der Zinsswaps in Deutschland
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Diese Abbildung zeigt das Gesamtvolumen der Zinsswaps (vor allem Payer-Swaps und Receiver-Swaps) im deutschen Raum seit dem
30.01.1995. Das Volumen ist in Milliarden Euro angegeben und verdeutlicht, wie grof3 allein der Markt fiir Zinsswapgeschéfte in der BRD ist.
Ende Juni 2025 betrug der Wert 66.965 Mrd. €; Zum Vergleich: Das Bruttoinlandsprodukt der BRD betrug im Jahr 2024 rund 4.330 Mrd. €.
Quelle: Deutsche Bundesbank (2025b)

' Vgl. Deutsche Bundesbank (2025a), S. 89. Allein in Deutschland betriigt das Volumen der Zinsswaps zwischen
60.000 bis 70.000 Milliarden Euro.
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Die Bezeichnungen Payer-Swap (Festzinszahler-Zinstauschvertrag) und Receiver-Swap
(Festzinsempfanger-Zinstauschvertrag) kennzeichnen dabei die Zahlungsrichtung des festen
Zinssatzes: Ein Payer-Swap liegt vor, wenn die Vertragspartei den festen Zinssatz entrichtet
und im Gegenzug einen variablen Zinssatz erhilt.? Fiir kommunale Korperschaften kann ein
solches Instrument insbesondere dazu dienen, die bestehende Zinsbindungsstruktur ihres
Darlehensportfolios nachtrdglich anzupassen. Auf diese Weise ldsst sich das
Zahlungsstroménderungsrisiko® des Schuldenportfolios gezielt steuern und aktiv managen.

Welche Eigenschaften hat ein Payer-Swap und wie ist dieser aufgebaut?

Wie bereits erldutert, handelt es sich bei einem Payer-Swap um ein Finanzinstrument, bei dem
zwel Vertragsparteien Zinszahlungsstrome austauschen. In diesem Zusammenhang
verpflichtet sich die Kommune, einen festen Zinssatz zu zahlen, und erhdlt im Gegenzug
Zahlungen auf Basis eines variablen Referenzzinssatzes, der in der Regel an marktiibliche
GrofBen wie den EURIBOR gekoppelt ist. Diese Referenzzinssitze werden taglich festgestellt
(sogenanntes ,,Fixing*) und spiegeln die Zinsentwicklung der kurzfristigen Zinsen am Markt
wider. Der vereinbarte Festzinssatz entspricht dabei — ohne detaillierte mathematische
Herleitung und vereinfacht ausgedriickt — dem gewichteten fiir die Zukunft erwarteten
Durchschnittszinssatz des EURIBORS iiber die Laufzeit des Vertrags.*

In der Regel wird bei solchen Vereinbarungen hiufig der 6-Monats-EURIBOR als Referenz
verwendet, da er einen gingigen Standard im europidischen Finanzmarkt darstellt. Je nach
Bedarf und Struktur des Geschifts konnen jedoch auch andere Zeitraume wie der 3-Monats-
oder 12-Monats-EURIBOR zugrunde gelegt werden.

Abbildung 2: Zinstausch bei einem Zinstauschvertrag (Swap)

Festzinszahler Festzinzsem pfanger

(Paver) (Receiver)

z.B eine Kommune, die 2B eine Bank
sich gegen stei gende Zahlt: Variablen Zins
Zinsen absichem will.
: Empfingt: Festen Zins
Zahit: Festen Zins Variabler Zins z.B EURIBOR

Empfingt V ariablen Fins

2 Vgl. Hartmann-Wendels/Pfingsten/Weber (2015), S. 591-593.

3 Das Zahlungsstroménderungsanderungsrisiko bezeichnet das Risiko, dass sich aufgrund einer Zinséinderung die
daraus resultierenden Zinszahlungen dndern.

4 Vgl. Kéufl (2022), S. 10ff. In der Fachinformation 03/2022 finden sich genauere und weiterfiihrende
Erklarungen, die jedoch den Rahmen dieses Artikels sprengen wiirden.
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In der Praxis werden Payer-Swaps iiberwiegend auBerborslich (,,Over-the-Counter®, OTC)
abgeschlossen.’ Dies bedeutet, dass sie nicht an einer Borse standardisiert, sondern bilateral
zwischen zwei Vertragsparteien individuell vereinbart werden. In der Regel werden Swaps
zwischen einer Bank und einem anderen Vertragspartner, z.B. einem Unternehmen oder einer
Kommune, geschlossen. Aufgrund der Moglichkeit der individuellen Ausgestaltung kénnen
zentrale Vertragsparameter wie Laufzeit, Nominalbetrag und Zahlungsintervalle flexibel an
die spezifischen Anforderungen der Beteiligten angepasst werden. Diese hohe
Gestaltungsfreiheit stellt einen wesentlichen Vorteil von OTC-Geschiften dar.® Der
Nominalbetrag bezeichnet dabei das vertraglich vereinbarte Referenzvolumen des
Zinstauschgeschifts, auf dessen Grundlage die periodischen Zinszahlungen berechnet werden.
Im Rahmen eines Payer-Swaps mit sechsmonatiger Zinsperiode, bei dem der Festzins gezahlt
und der 6-Monats-EURIBOR empfangen wird, ldsst sich beispielsweise fiir jede
sechsmonatige Periode ein den Anforderungen entsprechendes Nominalvolumen festlegen.

Die Nominalbetrdge bilden eine zentrale Grundlage des Austausches. Das Nominalvolumen
wird dabei nicht tatséchlich zwischen den Vertragsparteien tibertragen oder gezahlt, sondern
dient ausschlieBlich als Rechengrofle fiir die Berechnung der Zinszahlungen. Eine der beiden
Parteien - in unserem Beispiel die Kommune - iibernimmt die Rolle des Festzinszahlers
(Payer) und verpflichtet sich, auf den vereinbarten Nominalbetrag einen festen Zinssatz,
beispielsweise 3,0 % pro Jahr, zu zahlen. Im Gegenzug erhélt sie von der Bank, die nun in der
Festzinsempfanger-Position (Receiver) ist, Zinszahlungen auf Basis eines variablen
Zinssatzes, etwa des 6-Monats-EURIBORs. Ebenso wird im Vertrag zugleich die jeweilige
Zinsperiode festgelegt, die in der Regel dem Rhythmus des variablen Zinssatzes entspricht.’

Abbildung 3: Darstellung des grundlegenden Aufbaus und der Zahlungsstrome eines
Payer-Swaps aus der Sicht einer Kommune

Payerseite Receiverseite
Kommune zahlt Kommune bekommt

Periode Nominalvolumen | Festzinssatz ~ Zahlungen Fest |6M-EURIBOR Zahlungen Variabel| Differenz
0,5 10.000.000 € 3,00% 150.000 € 2,50% 125.000 € -25.000 €
1,0 9.000.000 € 3,00% 135.000 € 2,75% 123.750 € -11.250 €
1,5 8.000.000 € 3,00% 120.000 € 3,00% 120.000 € 0€
2,0 7.000.000 € 3,00% 105.000 € 3,25% 113.750 € 8.750 €
2,5 6.000.000 € 3,00% 90.000 € 3,50% 105.000 € 15.000 €

Abbildung 3 zeigt einen stark vereinfachten Payer-Swap. Die finanzmathematische Herangehensweise und die tatséchliche Praxis wurden in
der Fachinformation 03/2022 ,,Zahlungsstroéme und Barwerte von Zinstauschvertrigen: Swapvertrdgen auf den Zahn gefiihlt” ausfiihrlich
behandelt. Die Zahlungsstrome werden vereinfacht jeweils mit der Zinsrechenmethode 30/360 berechnet, entsprechend wird der Monat mit
30 Tagen und das Jahr mit 360 Tagen angesetzt. Das Beispiel veranschaulicht jedoch sehr gut die grundlegende Funktionsweise eines
Swapgeschifts, ohne vom Leser zu verlangen, sich mit den mathematischen Grundlagen eines Swapgeschifts vertraut zu machen. Eine
Periode sind 180 Tage bzw. 0,5 Jahre.

Im Anhang findet sich ein vollstindiger Mustervertrag eines Payer-Swaps zur besseren
Veranschaulichung.

5> Vgl. Hartmann-Wendels/Pfingsten/Weber (2015), S. 591-593.
¢ Vgl. Bankverlag Medien (2008), S. 41-49,
7 Vgl. Hartmann-Wendels/Pfingsten/Weber (2015), S. 591-593.
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Payer-Swaps in der kommunalen Zinssicherung

Der Einsatz von Payer-Swaps stellt fiir Kommunen und 6ffentliche Institutionen ein effektives
Instrument dar, um sich gegen die aus den Zinsdnderungen resultierenden
Zahlungsstromanderungsrisiken abzusichern und eine stabile Finanz- und Haushaltsplanung
zu gewihrleisten. Besonders bei variabel verzinsten Krediten, wie etwa Kassenkrediten,
ermdglicht der Payer-Swap eine Stabilisierung der Zinslast. Kassenkredite werden
iiblicherweise kurzfristig aufgenommen und sind hdufig variabel verzinst, wodurch sie
besonders empfindlich gegeniiber Zinssteigerungen sind. Durch den Abschluss eines Payer-
Swaps konnen diese variablen Zinsverpflichtungen in feste Zahlungen umgewandelt werden,
sodass sich die Kommune effektiv gegen steigende Marktzinsen absichern kann.®°

Auch bei Investitionskrediten, deren Zinsbindung nach einigen Jahren auslduft, kann der
Einsatz eines Payer-Swaps sinnvoll sein. Ein solches Derivat ermoglicht es, den Zinssatz der
Anschlussfinanzierung bereits im Voraus abzusichern, sodass die Kommune auch nach
Ablauf der urspriinglichen Zinsbindungsfrist Planungssicherheit iiber ihre zukiinftigen
Zinsausgaben erhélt. Auf diese Weise lassen sich erhebliche Mehrbelastungen im Haushalt
durch steigende Zinsen vermeiden. Gerade in Zeiten volatiler Finanzmérkte ist diese
Zinssicherung ein wichtiger Bestandteil einer verantwortungsvollen Finanzpolitik, da sie die
Haushaltsstabilitit erhoht und langfristig Zinsrisiken reduziert.

Abbildung 4: Zinsinderungsrisiken im Darlehensportfolio einer Kommune

[nvestitionskredit, Zinsbindung 10 Jahre y Anschlussfinanzierung. Zins ungewiss!

Kassenkredit .| Kassenkredit .’

In dieser Grafik sind die Zeitpunkte dargestellt, zu denen eine Kommune einem Zinsanderungsrisiko ausgesetzt ist. Investitionskredite
werden héufig nicht bis zur endgiiltigen Tilgung mit einer festen Zinsbindung abgeschlossen. Nach Ablauf der Zinsbindungsfrist ist meist
eine Anschlussfinanzierung erforderlich, die sich am dann geltenden Marktzins orientiert. Liegt dieser {iber dem bisherigen Zinssatz, erhoht
sich die Zinslast der Kommune entsprechend. Kassenkredite werden zur kurzfristigen Liquiditétssicherung eingesetzt. Aufgrund
angespannter Haushaltslagen konnen sie jedoch ein erhebliches Volumen erreichen. Je nach vertraglicher Vereinbarung erfolgt ihre
Verzinsung vielfach alle 3, 6 oder 12 Monate auf Basis des jeweils aktuellen Marktzinses. Damit steht die Kommune nach jeder Zinsperiode
erneut vor der Frage, zu welchem Zinssatz ihr Kassenkredit kiinftig verzinst wird.

Handhabung eines Payer-Swaps im Portfolio

Es stellt sich die berechtigte Frage, wie ein bestehender Payer-Swap zu handhaben ist, wenn
sich die zugrunde liegenden Grundgeschifte!? verindern — etwa durch die Aufnahme neuer
Darlehen oder die vorzeitige Tilgung bestehender Kredite. Wie bereits beschrieben, handelt es
sich bei Swaps um sogenannte ,,Over-the-Counter“-Geschifte. Sie sind also nicht
standardisiert, sondern individuell auf die Darlehen und Kredite des Kunden zugeschnitten.

8 Vgl. Bankverlag Medien (2008), S. 49-51.

° Vgl. Hull, John C. (2012), S. 191-201.

10 Grundgeschifte bezeichnen hierbei regelmiBig ein einzelnes oder mehrere Darlehen einer Kommune. Die
Grundgeschifte bilden mit den Sicherungsinstrumenten (ein oder mehrere Payer-Swaps) eine
Sicherungsbezichung; Vgl. Reich (2016) fiir weiterfiihrende Informationen, wie Sicherungsbezichungen im
kommunalen Schuldenportfolio hergestellt werden. Bei Vgl. Ehrenfried (2013) findet sich eine Erkldrung,
warum es vorteilhaft ist, Darlehen in einem Portfolio zusammen zu fassen und nicht einzeln abzusichern.
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Dies hat zur Folge, dass kein Sekunddrmarkt existiert und ein Swap daher nicht einfach
verkauft werden kann.!!

Ein gebriuchliches Mittel zur Vertragsanpassung bei einer Portfolioabsicherung sind
sogenannte Restrukturierungen (Redesignation). Es ist mdglich, dass ein bestehender Vertrag
nachtrdglich mit der Bank, mit der er abgeschlossen wurde, angepasst werden kann. So lasst
sich beispielsweise das Nominalvolumen je Zinsperiode nach oben oder unten korrigieren,
oder es konnen einzelne Perioden aufgeldst werden. Dabei ist zu beachten, dass sich durch
eine Verdnderung des Nominalvolumens regelméfig auch der zu zahlende Festzins anpasst.

Mochte man aus bestimmten Griinden den bestehenden Payer-Swap nicht vertraglich
anpassen, besteht die Moglichkeit, ein Gegengeschift abzuschlieen, um den Payer-Swap in
seiner Wirkung zu neutralisieren. Dies erfolgt regelmiaBig durch den Abschluss eines
Receiver- Swaps (Festzinsempfianger-Zinstauschvertrag). Fiithren diese beiden Alternativen
(Redesignation oder Gegengeschift) nicht zum Ziel, verbleibt schlussendlich noch die
Auflosung des Vertrags.

Fazit

Payer-Swaps sind ein geeignetes Instrument der Zinssicherung. Damit der Einsatz von Payer-
Swaps effizient und entsprechend den kommunalrechtlichen Grundsétzen der Sicherheit, der
Risikominimierung und der Sparsamkeit und Wirtschaftlichkeit erfolgt, ist eine
kontinuierliche Uberwachung sowie eine regelmiBige Anpassung der Zinsstrategie
erforderlich. Verdanderungen im Marktumfeld, haushaltswirtschaftliche Entwicklungen oder
Veranderungen in den gesicherten Krediten miissen dabei fortlaufend beriicksichtigt werden.
Nur durch eine stetige Anpassung kann gewdéhrleistet werden, dass die gewdhlte Strategie
dauerhaft den Anforderungen an eine wirtschaftliche und nachhaltige Haushaltsfithrung
entspricht. Auf diese Weise tragen Payer-Swaps wesentlich zur finanziellen Stabilitdt und
Planungssicherheit von Kommunen bei. Der nichste Teil unserer Fachartikelreihe wird sich
mit dem Festzinsempfanger-Zinstauschvertrag oder auch Receiver-Swap beschéftigen.

Patrick Vost

' Vgl. Schéfer und Seidenspinner (2025), Gabler-Banklexikon: Ein ,,Verkauf* eines Swaps wiire im Rahmen
eines sogenannten ,,Assignments* moglich; Dies spielt allerdings in der Praxis so gut wie keine Rolle.
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Weiterfithrende Informationen fiir einen tieferen Einblick

Fiir einen tieferen Einblick in die Berechnungsweise von Zinstauschvertrigen, auch mit
mathematischer Herleitung der Barwertentwicklung und der Zinssétze:

Fachinformation 03/2022: ,,Zahlungsstrome und Barwerte von Zinstauschvertragen:
Swapvertragen auf den Zahn gefiihlt*

Fachinformation 01/2020: ,,Kommunale Zinsportfoliosteuerung: Wie hingen Cash
flow, Barwert und Terminzinsen zusammen?*

In der nachfolgenden Fachinformation sind weitergehende Informationen zu finden, warum
ein Darlehen nicht einzeln abgesichert wird, sondern es iiblich ist, in der kommunalen
Zinssteuerung dhnliche Darlehen zusammen zu fassen und das gesamte Darlehensportfolio zu
betrachten:

Fachinformation 07/2013: ,,Darlehensportfolios absichern, aber wie? Micro-, Macro-
oder Portfolio-Hedge?*

Einen Uberblick, wie Sicherungsbeziehungen im kommunalen Schuldenportfolio zustande
kommen und funktionieren, finden Sie in der folgenden Fachinformation:

Fachinformation 03/2016: ,,Sicherungsbeziehungen im kommunalen
Schuldenportfolio*

Rechtliche Fragen beantwortet das vom Bundesverband 2019 ver6ffentliche Standardwerk zu
dieser Thematik:

Richard E. Sperl (2019): Rechtliche Grundlagen fiir den Einsatz von Zinsderivaten in
Kommunen., Miinchen.
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Anlage: Muster Payer-Swap

BANK XY

Musterbank = PLZ Musterstadt

Stadt X"
Musterstralke 2

PLZ W usterstadt

Herrxy Telefon 030G ) 595999
Handelzabteilung Telefax 0300 995959

Unger Zeichen: X X Email hazwmi@m usterbank.de
10.11.2023 Seiten gesamt: 8

Abschlussbestatigung Zinssatzswap vom 10.11.2023
Unsere Referenz: 3339345IR 2325 / 9993
Sehr geehrte Damen und Hemen,

wir bestitigen Ihnen den folgenden, auf der Grundlage unseres Rahmenvertrages fir
Finanztermingeschéfte ("Rahmenvertrag”) getitigien Einzelabschiuss:

Rahmenvertragsdatum: 10.01.2023

Abschlussdatum, Uhrzeit 10.11.2023 09:40 Uhr

UTI: E048502358352058995959099595BIR SBO000000
Anfangsdatum: 29.12.2023

Enddatum: 30.08.2053

Vorbehaltlich einer Anpassung entsprechend Nr. 3 Abs. 5 c)
(folgender Bankarbeitstag modifiziert) des HRahmenvertrages.

Vertragswahrung: EUR
Bezugsbetrag: 37.000.000,00 anfinglicher Bezugsbetrag

Seme 1 vor § - Zimssarzeonp  SG95545IR2225 / 5553 mit Sadt XY

Bank XY wwa bantonyde HFA 52555 Amtsgernicht Muserstadt
Mustrstr. 3 hazwmi® musterb ank de

Tl 0XXX / S5E050 BIC/SWIFT XXXXDES%2

Telefax DXXX /555555 UST-ID DESSEEEES
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Zahlungspfiichten: Vorbehalthich einer Aufrechnung nach MNr. 3 Abs. 3 des
zahit - jeweils an die andere Partei -

- der Zahler der Festbetrdge an jedem Falligkeitstag fir Festbetrige
den entsprechenden Festbetrag

- der Zahler der vaniablen Betrige an jedem Falligkeitstag fir variable
Betrige den entsprechenden variablen Betrag

- Falls der variable Satz negativ ist, zahlt der Zahler der Festbetrage
an dem betreffenden Faligkeitstag fir varable Betrage zusatzlich
den als absoluten Betrag ausgedrickten vanablen Betrag an den

Zahler der variablen Batrage.
Zahler der Festhetrige: Stadt 30
Festsatz: 2.925% pa.
Quotient: 30/360 - die Anzahl der abgelaufenen Tage des

Berechnungszeitraums, berechnet auf der Basis eines 360-
Tage-Jahres mit 12 Monaten zu je 30 Tagen, dividiert durch
die Zahl 350, Fillt das Ende eines Berechnungszeitraums
auf den 31. Tag eines Monats und der Anfang des

i s auf einen anderen Tag als den 30.
oder 31. eines Monats, so wird der letzte Monat bei der
Berechnung mit der tatzdchlichen Anzahl seiner Tage
bericksichbgt. Fallt das Ende eines Berechnungszeitraums
auf den letzten Tag im Monat Februar, so wird der Februar
mit der tatsdchlichen Anzahl der abgelaufenen Tage
bericksichtigt.

Falligkeitstage fir Festbetrage: D&-Monats-Rhythmus ab dem 1. regelmiRigen Zinstermin.
Explizite Termine entnehmen Sie der Anlage zu diesem Schreiben.,
Vorbehaltlich einer Anpassung entsprechend Mr. 3 Abs. 5 ¢)
(folgender Bankarbeitstag modifiziert) des Rahmenverirages.

Bankarbeststag: Finanzplatz: Target
“TARGET-Tag" ist (a) fur Zahlungen, jeder Tag, an dem alle fur die
Durchfiihrung einer solchen Zahlung relevanten Teile des Trans-
European Automated Realime Gross Setflement Express Transfer
(TARGET) System in Betrieb sind, und (b) fir sonstige Zwecke jeder
Tag, an dem das TARGET System gedifnet ist.

Seite Jvon § - Tmssarrewp  FEEE04E|R2 325 7 5598 mit Sdt XY
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Regelungen betreffend varable Betrige:

Zahler der variablen Beirige: Bank XY, Musterstadt
Variabler Satz: Basis-Satz plus Spread
Spread: 0,00 % p. a.
Basis-Satz: DE-Monats-EURIBOR

Bestimmung des Basis-Satres: Die Bestimmung des Basizsatzes erfolgt zwei TARGET-Bank-

Rundungen: Der Basis-Satz ist gegebenenfalls kaufméannisch auf die ndchsten
111000 Prozentpunkte auf- oder abzurunden.

Variabder Satz fir den ersten Wird am 27.12.2023 festgelegt.

Berechnungszeitraum:

Faligkeitstage fir O6-Monats-Rhythmus ab dem 1. regelmatigen Zinstermin.

variable Betrage: Explizite Termine entnehmen Sie der Anlage zu diesem Schreiben.

‘Vorbehaltlich einer Anpassung entsprechend Nr. 3 Abs. 5 c)
(folgender Bankarbeitstag modifiziert) des Rahmenverirages.

Cluotient: ACT/360 - die Anzahl der tatsachlich abgelaufenen Tage
des Berechnungszeitraums, dividiert durch die Zahl 360.
Bankarbeitstag: Finanzplatz: Target

"TARGET-Tag" ist (a) fir Zahlungen, jader Tag, an dem alle fur die
Durchfuhrung einer solchen Zahlung relevanten Teidle des Trans-
European Automated Realtime Gross Setiement Express Transfer
(TARGET) System in Betrieb sind, und (b) fiir sonstige Zwecke jeder
Tag, an dem das TARGET System gedffnet ist.

Regelungen betreffend Kontoverbindungen:

Zahlungen an die  Bank XY DE4Z2700000005300095599
Zahlungen an  die Stadt X DE48722500000000005559
Die BankXy ~wird hiermit beauftragt und angewiesen, die Zahlungen, die zur Erfillung des

vorliegenden Einzelabschlusses erforderlich sind, von unserem vorgenannten Konto abzubuchen bzw.
diesem gutzuschreiben. Die Bank ist von den Beschriinkungen des §181 BGB befreit.

Besondere Vereinbarungen: Keine
Art der Beratung: Fiir das Geschaft wurde keine Anlageberatung erbracht.

Seite 3 von § - Zicssarrswap  SEO5045IR2Z325 / 550 mit Stadt XY
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Fiir dieses Geschaft wurde keine Anlageberatung erbracht.

Termingeschiafte und Termingelder sind grundsatzlich abgeltungstevempflichtig. Soweit
von der Bank XY enzubehalten sind, geht Ihnen eine gesonderte Abrechnung zu. Die Zahlungen vermindeam
sich somit ggf. um Steverbetrige.

Falls Sie bei der Prifung dieser Bestabigung Abweichungen von den vereinbarten Bestimmungen des
Einzelabschiusses feststellen, bitten wir Sie, uns unverziglich zu benachrichtigen.

Ihr Einverstandnis mit den Bestimmungen des Einzelabschiusses erklaren Sie bitte durch
Gagenzeichnung und Ricksendung dieser Bastatigung an:

Bank X
Handelzabteilung zwm
Musterstr. 9

99999 Musterstadt
Telefax 099 / 999559

Hemr Max Muster, Telefon 099 / 99999
Ihr Ansprechpartner. Her Moritz Muster, Telefon 099 / 99998

Mit freundlichen Grien
Bank XY

Einverstanden:

Stadt X

Rechtsverbindiche Unterschrifi-en

Sefte 4 voo § - Zinssaerowap S50 5045IR2325 / 5550 mit Sadt XY
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Anlage zu Abschlussbestatigung Zinssatzswap vom  10.11.2022
Unsere Referenz: $3%3545IR2325 /9899
Zinstabelle fixe Seite:
Startdatum  Falligkeitstag Tage Zinssatz Wahrung Zinsbetrag
20122023 28 062024 179 2925 EUR 538 118,75
28.06.2024 30.12.2024 182 2925 EUR 547.137,50
30122024 30.06.2025 180 2,925 EUR 541.125,00
30.06 2025 30.12.2025 180 2,925 EUR 541.125,00
30122025 30.06.2026 180 2,925 EUR 541.125,00
30.06.2026 30.12.2026 180 2,925 EUR £41.125,00
30122026 30.06.2027 180 2925 EUR £41.125,00
30,06 2027 30122027 180 2925 EUR 541.125,00
30122027 30.06.2028 180 2925 EUR 541.125,00
30.06.2028 29.12.2028 179 2925 EUR 538.118,75
29.122028 29.06.2029 180 2925 EUR 541.125,00
20.062029 31122029 182 2925 EUR 54713750
31122029 28.06.2030 178 2925 EUR 53511250
28 062030 30122030 182 2925 EUR 547 137,50
300122030 30.06.2031 180 2925 EUR 541.125,00
30.06 2031 30.12.2031 180 2,925 EUR 541.125,00
30122031 30.06.2032 180 2,925 EUR 541.125,00
30.06.2032 30.12.2032 180 2,925 EUR 146,25
30122032 30.06.2033 180 2,925 EUR 146,25
30.06.2033 30.12.2033 180 2925 EUR 146,25
30.122033 30.06.2034 180 2925 EUR 146,25
30.06 2034 29.12.2034 179 2925 EUR 145 44
29122034 29.06.2035 180 2925 EUR 146,25
29.06.2035 3122035 182 2925 EUR 147,88
31122035 30.06.2036 180 2925 EUR 146,25
30.06:2036 30122036 180 2925 EUR 146,25
300122036 30.06.203T7 180 2925 EUR 146,25
30.062037 30122037 180 24925 EUR 541.125,00
300122037 30.06.2038 180 2925 EUR 541.125,00
30.06 2038 30.12.2038 180 2,925 EUR 541.125,00
30122038 30.06.2039 180 2,925 EUR 541.125,00
30.06.2039 30.12.2039 180 2,925 EUR 541.125,00
30122039 29.06.2040 179 2,925 EUR £38.118,75
20.06.2040 31.12.2040 182 2925 EUR £47.137 .50
31.122040 28.06.2041 178 2925 EUR 535.112,50
28.06 2041 30.12.2041 182 2925 EUR S47.137,50
30122041 30.06.2042 180 2925 EUR 541.125,00
30.06.2042 30122042 180 2925 EUR 541.125,00
300122042 30.06.2043 180 2925 EUR 541.125,00
30.062043 30122043 180 24925 EUR 541.125,00
300122043 30.06.2044 180 2925 EUR 541.125,00
30062044 30.12.2044 180 24925 EUR 541.125,00
30122044 30.06.2045 180 2925 EUR 541.125,00
30.06.2045 29.12.2045 179 2925 EUR 538.118,75
29122045 29.06.2045 180 2,925 EUR 541.125,00
29.06.2045 31.12.2046 182 2,925 EUR £4T7.137,50
Sefte Svoe § - Zissatmoap . 09990451R 2325 / 9990 mit Stadt XY
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Zinstabelle five Seite:

Standatum  Falligkeitstag Tage  Zinssatz Wihrung Zinsbetrag
31122046 28062047 178 2925 EUR 535.112,50
28.062047  30.122047 182 2925 EUR 547.137,50
30122047 30062048 180 2925 EUR 541.125,00
300620458 30122048 180 2925 EUR 541,125,00
30122045 30062049 180 2925 EUR 541.125,00
30.06_ 2049 30122049 180 2925 EUR 541.125,00
30.12.2049 30062050 180 2925  EUR 541.125,00
30062050 30.122050 180 2925 EUR 541.125,00
30.12.2050 30.06.2051 180 2925 EUR 541.125,00
30062051 29122051 179 2925 EUR 538.118.75
20122051 28.062052 179 2925 EUR 538.118,75
28.06 2052 30.12.2052 182 2925 EUR 54713750
30.12.2052  30.062053 180 2925 EUR 1,404.000,00

Seie Svon § - Zessatrswy  9990045IR2325 1 9959 mit Stadt XY
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Musterstr. & hazem@musterbank.de
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Tlafax XXX/ 995599 LIST-ID DES999%58
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Fixingtermin  Startdatum Falligkeitstag Tage Basissatz
27.12.2023 29.122023 28.06.2024 182 Ds-Monats-EURIBOR
26.06.2024 26.06.2024 30122024 185 06-Monats-EURIBOR
24 122024 30122024 30.06.2025 182 06-Monats-EURIBOR
26.06.2025 30.06.2025 30.12.2025 183 D&-Monats-EURIBOR
24122025 30122025 30.06.2026 182 06-Monats-EURIBOR
26.06.2026 30.06.2026 30122026 183 DE-Monats-EURIBOR
28.12.2026 30.12.2026 30.06.2027 182 06-Monats-EURIBOR
28.06.2027 30062027 30122027 183 06-Monats-EURIBOR
28.12.2027 30.12.2027 30.06.2028 183 0&-Monats-EURIBOR
28.06.2028 30.06.2028 29122028 182 06-Monats EURIBOR
27.12.2028 29.12.2028 29.06.2029 182 DE-Monats-EURIBOR
27.06.2029 29.06.2029 31122029 185 06-Monats-EURIBOR
27122029 31.122029 28.06.2030 178 06-Monate-EURIBOR
26.06.2020 28.06.2030 30.12.2030 185 D&-Monats-EURIBOR
24122030 30122030 30.06.2031 182 08-Monats-EURIBOR
26.06.2031 30.06.2031 30.12.2031 183 06-Monats-EURIBOR
24.12.2031 30.12.2031 30.06.2032 183 06-Monats-EURIBOR
28.06.2032 30.06.2032 30.12.2032 183 06-Monats-EURIBOR
28.12.2032 30.12.2032 30.06.2033 182 D&-Monats-EURIBOR
28.06 2033 30.06.2033 30122033 183 06-Monats-EURIBOR
28.12.2033 30122033 30.06.2034 182 06-Monats-EURIBOR
28.06.2034 30.06.2034 29122034 182 06-Monats-EURIBOR
27.12.2034 29122034 29.06.2035 182 0s-Monats-EURIBOR
27.06.2035 29.06.2035 31.12.2035 185 DE-Monats-EURIBOR
27122035 31122035 30.06.2036 182 06-Monats-EURIBOR
26.06.2036 30.06.2036 30.12.2036 183 0&-Monats-EURIBOR
24.12.2036 30.12.2036 30.06.2037 182 05-Monats-EURIBOR
26.06.2037 30.06.2037 30.12.2037 183 Ds-Monats-EURIBOR
28.12.2037 30122037 30.06.2038 182 06-Monats-EURIBOR
28.06 2038 30.06.2038 30122038 183 06-Monats-EURIBOR
28.12.2038 30.12.2038 30.06.2039 182 D&-Monats-EURIBOR
28.06 2039 30.06.2039 30122039 183 06-Monats-EURIBOR
28.12.2039 30.12.2039 29.06.2040 182 DE-Monats-EURIBOR
27.06.2040 29.06.2040 31.12.2040 185 06-Monats-EURIBOR
27.12.2040 31.122040 28.06.2041 178 06-Monats-EURIBOR
26.06.2041 28.06.2041 30.12.2041 185 0&-Monats-EURIBOR
24122041 30122041 30.06.2042 182 D8-Monats-EURIBOR
26.06.2042 30.06.2042 30122042 183 06-Monats-EURIBOR
24.12.2042 30.12.2042 30.06.2043 182 0&-Monats-EURIBOR
26.06.2043 30062043 30122043 183 06-Monats-EURIBOR
28.12.2043 30.12.2043 30.06.2044 183 DE-Monats-EURIBOR
28.06 2044 30.06 2044 30122044 183 06-Monats-EURIBOR
28.12.2044 30122044 30.06.2045 182 06-Monats-EURIBOR
28.06.2045 30.06.2045 29122045 182 0&-Monats-EURIBOR
27.12.2045 29122045 29.06.2046 182 D8-Monats-EURIBOR
27.06.2046 29.06.2046 31122046 185 06-Monats-EURIBOR
27122046 31122046 28.06.2047 179 06-Monats-EURIBOR
26.06.2047 28.06.204T7 30.12.2047 185 0&-Monats-EURIBOR
24.12.2047 30.12.2047 30.06.2048 183 D&-Monats-EURIBOR
26.06.2048 30.06.2048 30122048 183 D6-Monats-EURIBOR
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Zinstabelle varable Seite:

Fixingtermin Startdatum Falligkeitstag Tage Basissatz
28.12.2048 30.12.2048 30.06.2049 182 06-Monats-EURIBOR
26.06. 2049 30.06.2049 30.12.2049 183 D6-Monats-EURIBOR
28122049 30.12.2049 30.06_2050 182 D6-Monats-EURIBOR
28.06 2050 30.06.2050 30.12.2050 183 D6-Monats-EURIBOR
28.12.2050 30.12.2050 30.06.2051 182 08-Monats-EURIBOR
28.06.2051 30.06.2051 29.12.2051 182 06-Monats-EURIBOR
27122051 29.12.2051 28.06.2052 182 D6-Monats-EURIBOR
26.06 2052 28.06.2052 30.12.2052 185 D&6-Monats-EURIBOR
24 122052 30.12.2052 30.06_2053 182 D6-Monats-EURIBOR

Gebrochene Jnspenoden werden automatisch zwischen den Zinssitzen
der umgebenden Stitzstellen zum Fixingzeitpunkt linear interpoliert.

Kapitaltabelle:

VOn bis Tage Wahrung Bezugsbetrag
29122023 30.06.2032 3081 EUR 37.000.000,00
30.06 2032 30.06.2037 1800 EUR 10.000,00
30.06 2037 30.12.2052 5580 EUR 37.000.000,00
30.12.2052 30.06.2053 180 EUR 96.000.000,00
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