© 2. kétdevizas kamatlabcsere iigylet
(cross-currency swap)

a termék leirasa

Amennyiben cégének egy adott devizaban mar fennall6 hitelét admi-
nisztrativ vagy egyéb okokbdl kifolyolag nem tudja mas devizanemre
szabadon atvaltani, mivel pl. allamilag tdmogatott vagy szindikalt hitel-
lel rendelkezik, vagy éppen specialis klauzulak tiltjak a hitel konverzio-
jat, azonban a jelenlegitdl eltérd deviza- és / vagy kamatpiaci kitettsé-
get szeretne elérni, akkor kétdevizas kamatlabcsere lgyletet kothet.
Az ligylet Iényege, hogy cége egy adott devizaban fennalld hitelé-
nek devizanemét és kamatbazisat elcseréli egy masik devizanemre
és az ahhoz kapcsolddd kamatbazisra. Az ligylet révén cége tehat
megkapja a Banktdl az eredeti hitelligylet devizajahoz kapcsolddd
kamatot, mig cége a masik devizahoz kapcsolodé kamatot fizeti a
Banknak. A kétdevizas kamatlabcsere (igylet kiilonb6zé komponen-
seit technikailag az alabbiak szerint cseréljiik el:

devizacsere (tokecsere)

Az ligylet megkotésekor fennalld hitelosszeget az aktualis piaci arfo-

lyamon atkonvertaljuk a masik devizanemre. Alapesetben ez az ar-

folyam fix a kétdevizas kamatlabcsere tigylet teljes futamideje alatt,

tehat mind a torleszt6 részletek és kamatfizetések elszamolasa,

mind a csereiigylet lejaratakor fennall6 hiteldsszeg visszakonverta-

lasa is ezen a fix arfolyamon torténik. Az igylet megkotésekor a felek

meghatéarozzék, hogy mikor kerlil sor tékecserére:

© csak lizletkotéskor

© csak a futamidd végén, illetve a koztes torlesztési iddpontokon

© mind iizletkotéskor, mind a koztes torlesztési id6pontokon, mind
a futamidd végén

© egyszer sem

A tokecserék elszamolasa bruttdo modon torténik. (Egy mar ki-
folydsitott hitel esetén kezdeti, azaz iizletkétéskori tékecsere nincs,
azonban az eredeti hitelosszeghdl a fix arfolyamot felhasznalva meg-
hatérozzuk a hitel 6sszegét a masik devizanemben.)

Akar sor keriil tokecserére, akar nem, az iigylet 5nmagaban allva
arfolyam- és kamatkockazattal jar, vagyis az iigylet piaci értéke
folyamatosan valtozik az arfolyamok és a kamatok mozgasaval.
Ha azonban csak a devizacsere részét nézziik a teljes iigyletnek, ak-
kor az azon keletkez6 arfolyamnyereség / veszteseg (egylitt nézve az
alapjaul szolgald hitellel) azonos mértékii lesz azzal, mintha az eredeti
hitel devizanemének atvaltasa kovetkezett volna be. Nettd értelemben
tehat az eredeti hitel és az arra kotott devizacsere iigylet cash-flowja
minden pillanatban azonos lesz egy konvertalt hitel cash flow-javal.
Az ligylet kamatcsere részét figyelembe véve azonban (Id. alabb) mar
ennél arnyaltabb a kép: a piaci érték alakulasaban ez is meghatarozo,
ezért a teljes kétdevizas kamatlabcsere (igylet piaci értéke mar nem
lesz azonos egy ugyanolyan paraméterii konvertalt hitel ugyanabban
az idépontban meghatarozott konyv szerinti értékével.

a kamatok cseréje tobbféle lehet

Fix kamat mindkét devizéban, valtozé kamat mindkét devizaban, fix
az egyik, valtozd kamat a masik devizaban. A kamatfizetések cseréje
nettd madon, a kamatfizetési periddusok végén torténik. Az tigyleten
elérhetd kamatnyereség/-veszteség tehat a Banktol kapott, illetve a
Banknak fizetendd kamat kozotti kiilonbozet (kamatkockazat).

Mivel a kétdevizas kamatlabcsere (igylet az eredeti hiteliigylet kon-
dicioit nem valtoztatja meg, ezért a fenti (igyletek révén gyakorlatilag
devizahitelt allitunk eld szintetikusan:

eredeti hiteliigylet + kétdevizas kamatlabcsere iigylet = de-
vizahitel

példa: tegyiik fel, hogy egy cég 290 millié forint névértékd, 5 éves futamidejl, lejaratkor egy 6sszegben torlesztendd forinthitellel rendelkezik.
Ezen hitelligylete utan a cég kamatfizetési kotelezettsége a 3 havi BUBOR-hoz kotott (az alabbiakban a banki hitelmarzstol eltekintiink). A cég
szeretne kamatkiadasain megtakaritast elérni, és gy gondolja, hogy az eurd kamatok még az elkovetkezendd 5 évben is a forintkamatok alatt

maradnak majd. Ezért 5 éves futamidejli kétdevizas kamatlabcsere iigyletet kot, amelynek keretében hitele az aktualis 290-es EURHUF spot
arfolyamon ,,atvaltasra kertil” eur6 alapra, és a cég 3 havi BUBOR helyett 3 havi EURIBOR + 2,60%-ot fizet a hitel utan az elkdvetkezendd 5 évben

minden kamatperiddus végén. Az eredeti hiteliigylet érintetlen marad!

© lll/b. hitelek devizaneme



A kétdevizas kamatlabcsere tigyletnek kdszénhet6en a cégnek te-
hat EUR hitelkitettsége keletkezik, amelyre eurdban fizet kamato-
kat, majd a lejaratkor is eur t6kedsszeget kell visszafizetnie. (Az
ligylet keretében a Bank kifizeti Onnek forintban a kamatokat és a
t6kebsszeget, amelyet On az eredeti hitel kamatéanak kifizetésére és
a toketorlesztésére fordithat.)

Amennyiben azonban az On bevételei euroban keletkeznek és
elegenddek az eurd hitel toketdrlesztéseire és kamatfizetéseire, ak-
kor a kétdevizas kamatlabcsere iigylet az On Kitettségébdl fakado koc-
kézatot részben vagy egészben csokkenti, vagyis On ténylegesen nem
fut devizaarfolyam-kockazatot (alapkitettség és treasury iigylet egyiit-
tesen). Egy megkotott kétdevizas kamatlab-csereligyletnek (a treasury
ligyletnek 6nmagaban) azonban a futamidd alatt lehet akar negativ is
(a cég szamara veszteséges) a piaci értéke.

kétdevizas kamatlabcsere iigylet paraméterei

A kétdevizas kamatlabcsere tigylet keretében a fennall hiteldssze-
get az éppen aktualis spot EUR/HUF arfolyamon technikailag atkon-
vertaljuk euréra. Amennyiben ez az arfolyam pl. 290 EUR/HUF, az
azt jelenti, hogy ez az arfolyam fix a kétdevizas kamatlabcsere ligy-
let teljes futamideje alatt, tehat mind a torlesztd részletek és kamat-
fizetések elszamolasa, mind a csereligylet lejaratakor még esetle-
gesen fennalld hitelosszeg technikai visszakonvertalasa is ezen a fix
arfolyamon torténik. Ez azt jelenti, hogy mivel az iigylet napi szinten
beértékelésre kertil, ezért (ha minden mas tényezd valtozatlan) ne-
gativ piaci értékkel bir, amennyiben az EUR/HUF arfolyam 290 felett
van, és pozitiv piaci értékkel, amennyiben az EUR/HUF arfolyam 290
alatt van (a pozicid piaci értékének alakulasat Id. alabb).

Az els6 kamatperiddus végén esedékes pénzaramlasok valtozatlan EUR/HUF arfolyamot feltételezve:

® ligyfél fizeti a Banknak: 1 000 000 * (1,00% + 2,60%) * 90/ 360 = 9 000 EUR

® Bank fizeti az (igyfélnek: 290 000 000 * 7,00% * 90 / 360 = 5 075 000 HUF

® elszamolas: 5 075 000 HUF — 9 000 EUR * 290 = 2 465 000 HUF, mely az {igyfél szamléjan keriil jovairasra, ez az On kamatnyeresége

A kétdevizas kamatlabcsere iigylet lejaratanak napjan esedékes
pénzaramlasok:

A kamatfizetések cseréje lejaratkor is a fentiekben bemutatott mo-
don torténik.

Az iigylet eredményeként Onnek 5 év muilva 1 millio EUR-t kell visszafi-
zetnie, mig 290 millio HUF-ot kap a Banktdl (ez utdbbi dsszeg szolgal az
eredeti HUF hitel visszafizetésére). Onnek arfolyamkockazata jelentke-

zik abban az esetben, ha nem all rendelkezésére a megfeleld EUR dsz-
szeg. Ez esetben EUR-t kell vennie a bankkozi devizapiacon, amit meg-
tehet a toketorlesztés el6tt barmikor hatéridds tigylet kotésével vagy a
toketorlesztés értéknapjan azonnali devizakonverzidval. Amennyiben az
lizletk6tés napjan fennalld EUR/HUF arfolyamnal magasabb szinten tud
csak eurdt venni, abban az esetben arfolyamvesztesége keletkezik. Ha
az iizletkotés napjan érvényes arfolyamnal alacsonyabb arfolyamon tud
venni eur6t, Onnek arfolyamnyeresége keletkezik az iigyleten.

pozicio piaci értéke két héttel az iizletkotést kovetden az iigyfél szempontjabal
piaci érték: a pozicio lezarasanak / megsziintetésének adott pillanatban és piaci feltételek mellett szamitott kdltsége (pozitiv elGjel esetén a cég

nyereseggel zarhatja az ligyletet)

(feltevés: a spot piaci arfolyamtdl eltekintve minden mas tényezd valtozatlan, havi forint-eurd kamatkiilonbdzet 1 forint)
A lehetséges kimenetelek szama végtelen, és az alabbiakban bemutatottaknal szélsGségesebb értékek is el6fordulhatnak.

spot arfolyam két hét milva (EUR/HUF)

pozicio piaci értéke (HUF)

© lll/b. hitelek devizaneme




kétdevizas kamatlabcsere iigylet arfolyam- és kamatkockazata egy adott kamatperiodusbhan

arfolyamkockazat (valtozatlan kamatszinteket feltételezve) — 3 honapra vetitve
3 havi EURIBOR: 1,00%, 3 havi BUBOR: 7,00%

arfolyam fizetendd kamat (EUR) kamatcsere pénzaramlasai (HUF) kamatcsere netto eredménye (HUF)
EUR/HUF iigyfel altal fizetett kamat (EUR) iigyfél altal fizetett kamat (HUF)  iigyfél altal kapott kamat (HUF)  iigyfél kapja (HUF)
260 2340000 2735000
290 9000 2610000 5075000 2465000
\__ 320 2880000 2195000 )

kamatkockazat (valtozatlan arfolyamszinteket feltételezve) — 3 honapra vetitve
spot arfolyam: 290 EUR/HUF

EURIBOR+2,6% iigyfél altal fizetett kamat (EUR) iigyfél altal fizetett kamat (HUF)  iigyfél altal kapott kamat (HUF)

iigyfél kapja (HUF)

3,10% 7750 2247 500 2827500

3,60% 9000 2610000 5075000 2465000

410% 10250 2972500 2102 500

iigyfel altal fizetett kamat (EUR)  iigyfel altal fizetett kamat (HUF)  iigyfél altal kapott kamat (HUF)  iigyfél kapja (HUF)

6,00% 4350000 1740000

7,00% 9000 2610000 5075000 2465000
\__ 8,00% 5800000 3190000 Y,
iigylet elonyei iigylet kockazatai

© a forint kamatpiac ingadozasainak val¢ kitettség elcserélése egy
kedvezdbb szint(i (a kézikonyv megjelenésekor pl. EUR, CHF vagy
USD) kamatpiaci kitettségre

© tamogatott, sth. devizahitel esetén, amennyiben a cégnek HUF
tobblete van, a devizahitel a fenti modon HUF hitellé alakithato.
Ezaltal a cégnek nem kell devizat vasarolnia a devizahitel torlesztd
részleteinek és kamatfizetéseinek pénziigyi teljesitése céljabal.

® egy adott devizaban fennallg, fix vagy valtozé kamatu jovobeli cash-
flow elcserélése egy masik devizaban fennalld fix vagy valtozo
kamatu jov6beli cash-flowra, amely révén a cég alapkitettségébdl
szarmazo kockazat részben vagy egészben fedezhetd (példaul EUR
bevétellel rendelkez6 cég HUF valtozo kamatu hitelét fix kamatu
EUR hitelre valtja)

© a devizaarfolyam- és kamatkockazat treasury iigyletekkel kezelhetd:
amennyiben a cégnek nem all a rendelkezésére az ligyletbdl fakado
elszamolasok teljesitéséhez szilkséges forint- vagy devizadsszeg,
az ebbdl fakadd devizakockazatat treasury tigylettel kezelheti, illet-
ve amennyiben az iigyletbdl eredden egy adott kamatfixing kocka-
zatat futja, gy megkotheti aa kétdevizas kamatlabcsere Uigyletet
fix kamatozassal is, kezelve ezzel a kamatkozkazatot

© mas pénzintézetnél felvett hitel mellé is kdthetd, mivel a kétdevizas
kamatlabcsere tigylet (jogilag is) elkiiloniil az eredeti hitelligylettdl

© atermék nemcsak hitelekre, hanem befektetésekre is megkdthetd

© megkothetd a legtobb likvid devizaban

© tetsz6leges torlesztési itemtervre kothetd

© a lejarat napja, a devizanem, a kamatperiddusok hossza és a ka-
matfizetések gyakorisaga varakozasai, tervei és koltségvetése
fliggvényében tetszdlegesen alakithatd. Egy paraméter megvaltoz-
tatasa a tobbi paraméter megvaltozasat vonja maga utan.

© az ligylet a lejarat napja el6tt barmikor lezarhatd. A zarassal kelet-
kezett eredmény netté modon elszamolasra keriil.

© lll/b. hitelek devizaneme

® az ligylet megkotése (az iigyletet onmagaban nézve) devizaar-
folyam kockazat vallalasat jelenti a mindenkor fennall névérték
Osszegere vetitve, vagyis az ligylet piaci értéke abban az esetben
is mozog, ha az ligylet az alapkitettségbdl szarmazd kockazatot
egyébkeént részben vagy egészben eliminalja

© amennyiben az (igylet futamideje alatt a két kamatlab kozotti kii-
lonbség csokken, az ligylet révén realizalhato kamatmegtakaritas
mértéke is csokken, vagyis amennyiben nem fixek a kamatlabak,
akkor az elszamolandé kamatkiilonbség értéke a jovdre vonatko-
z6an bizonytalan

© amennyiben a mogottes hitel el6torlesztésre kertil, abban az esetben
a kétdevizas kamatlabcsere Uigyletet is célszer(i lezarni, hiszen az
alaptevékenységbdl adddoé kockazat megsziint

© amennyiben idékozben az eredeti hiteliigylethez kapcsolddd de-
viza az ligylet futamideje alatt jelent6sen meggyengiil az ligylet-
ben szerepl6 masik devizahoz képest, akkor az ligylet lezarasakor
arfolyamveszteség keletkezhet, amely csokkenti az iigylet révén
elérhetd esetleges kamatmegtakaritast abban az esetben, ha a cég
egy alacsonyabb kamatfizetést eredményez6 kamatbazisra tért at.

©® amennyiben az lizletkotés eredménye egy kedvezébb kamat-
bazisra valo attérés (pl. HUF-rol EUR hitelre tért at a cég) és az
esetleges arfolyamveszteség mértéke az iigylet révén realizalhaté
kamatmegtakaritas mértékét meghaladja, akkor a cég utolag job-
ban jart volna, ha nem kototte volna meg az tigyletet, és a hitelét
az eredeti devizanemben hagyta volna

® amennyiben az iigyletkotés eredménye egy kedvez6tlenebb kamat-
bézisra valo attérés (pl. EUR-rol HUF hitelre tért &t a cég), és az tigylet
futamideje alatt jelentésen gyengiil az uj hitelligylethez kapcsolodo
deviza arfolyama a masik devizahoz képest, akkor az iigylet védi Ont
attdl, hogy arfolyamveszteséget realizaljon (ami az tigylet meg nem
kotése esetén a hitel devizaneme miatt allt volna fenn). Az ligylet le-




zarasakor arfolyamnyeresége keletkezhet, mindez pedig csokkenti a termék felépitése

az ligylet révén keletkezé kamattobbletet. Amennyiben a kamattdbb- Atermék egy devizacsere ligylet és egy kamatcsere tigylet kombinaci-
let mértéke az ligylet révén elkeriilhetd arfolyamveszteség mértékét 6ja. A K&H Treasury piaci kockazatkezelési kézikonyv lll/a. kamatkoc-
meghaladja, akkor a cég utélag jobban jart volna, ha nem kététte volna kéazat kezelése cimdi fejezet 1. pontjaban, illetve a VII. szoszedet cimdi
meg az ligyletet, és a hitelét az eredeti devizanemben hagyta volna. fejezet devizacsere részében leirtak a jelen termékre is vonatkoznak.

® az iigylet piaci értékének alakulasat befolyasolja a spot arfolyam,
a két deviza adott futamid6re vonatkozd kamatszintjei és ezek kii-
lonbsége, a bazis swapok alakulasa, a kamatperiddusok hossza, a
kamatfizetések gyakorisaga, az iigylet lejarataig hatralévé napok
szama, a kamatszamitasi konvencid, és a névérték alakuldsa az
ligylet lejarataig. A bazis swapokrol részletesen a K&H Treasury pi-
aci kockazatkezelési kézikonyv 1/c. 5 alaptermék cim(i fejezetének
1. pontjaban, a hataridds devizaligylet leirasanal olvashat. A piaci
likviditas csokkenése a piaci arrés novekedését okozhatja, ami szin-
tén negativan hathat a pozicio piaci értékeére.

® a piaci érték valtozasabol adoddan a cégnek akar atmenetileg, akar
tartdsan potfedezet-nyujtasi kotelezettsége keletkezhet, amely
negativan hathat a cég likviditasara és szolvenciajara. Rendkiviili
piaci korlilmények esetén (pl. pénzpiaci és egyéb valsag) a piaci
érték olyan szélsdséges értéket vehet fel, hogy ennek biztositékkal
torténd lefedése akar a cég fizetésképtelenségét is okozhatja. To-
vabba, amennyiben elmulasztja a potfedezet-nyujtasi kotelezettség
hataridében torténd teljesitését, az a nyitott poziciok zarasahoz,
ezaltal azonnali veszteségrealizalashoz vezethet, ami szintén hat-
ranyosan befolyasolhatja a cég likviditasat és szolvenciajat.

® egyéb tényez6khdl adodd kockazatokat a K&H Treasury piaci koc-

© lIl/b. hitelek devizaneme





