TARPTAUTIN E KAPITALO KAINA IR KAPITALO STRUKT URA

Kapitalo kaina turi didziausireikSne tarptautits kompanijos (TK) vertei. Tam, kad finansuctavo
operacijas, TK panaudoja kapitalo stiut(skolos ir nuosavo kapitalo santykuri gali minimizuoti
kapitalo kair ir maksimizuoti savo vest

Sio skyriaus tikslai:

e paaiskinti, kaip kompanijos ir Salies charaktekissijtakoja TK kapitalo kaig;

e paaiskinti, kodl skiriasi kapitalo kaina skirtingose Salyse;

e paaiskinti, kiek svarbios kompanijos ir Salies ethaeristikos TK kuriant savo kapitalo strakd.

Pagrindiné informacija apie kapitalo kaina

Firmos kapitalo kaina susideda i$S turto (uzdiripplauky ir iS akcijomis sukaupt 1éSy) bei skolos
(pasiskoling 1éSy). Firmos nepaskirstyto pelno kairparodo alternatyvieji kastai: jie nusakog k
savininkai gadjo uzdirbti, jei ity gaw iplaukas dividend forma ir patys investavléSas. Firmos
naujoji turto kaina (iSleidziant naujakcija) irgi atsispindi alternatyviuosiuose kastuose:raujieji
savininkai ity uZdirke, jei bty investay savo &Sas kur nors kitur, o ngakcijas. Sie kastai virsija
nepaskirstyt pelm, nesj juosieina ir isSlaidos, susijusios su naujos akcijos gairdu. Firmos skolos
kaStus galima apskaiioti lengviau, nes pakamn, iSlaidos yra firmos skolinimosi rezultatas. Firmos
bando panaudoti ypatiagkapitalo strukiira arba kapitalo komponaptsumaisSym, kuris minimizuos
kapitalo kain. Kuo mazesé firmos kapitalo kaina, tuo Zzemesnis reikalaujarpabngumas. Firmos
nustato savo kapitalo kairprie$S tvarkant kapitalo biudzetnes bet kokio projekto grynoji véryra
dalinai priklausoma nuo kapitalo kainos.

Firmos svertia vidutiné kapitalo kaina (K gali bati apska¢iuota:

k.= (D/D+E) ks (1-t) + (E/D+E) k

kai D — firmos skola,

kq — skolos kaStai prieS mokass,

t - bendra moke&$y norma,

E — firmos turtas paprastosiomis akcijomis,
ke — finansavimo kastir turto santykis.

Sios proporcijos atspindi kapitalo galatitinkamai parodyt skoloje bei turimose akcijose. Yra
naudingiau kaip kapitalnaudoti paskal o ne akcijas, nes gé&danos uz paskelnéra apmokestinamos.
Bet visgi didesnis skolos naudojimas reikalaujdedni; palikany mokejimy, taigi palaipsniui gali
kilti tikimybe¢, kad firma nebepégs susidoroti su iSlaidomis, o tai gali reiksti e bankroto
tikimybg.

TARPTAUTIN ES KOMPANIJOS KAPITALO KAINA
Kapitalo kaina TK gali skirtis nuo vietinifirmy dél Siy ypatumy.
1. Firmos dydis. TK, daznai imdamos paskolas, turi tam diknuolaid; iS kreditoriy, taip
sumazindama kapitalo kaStus. Be tg, dideli akcip ir obligaciju kiekiai igalina taikyti

mazesnes pardavipkainas. Ir tai yrad ju (TK) dydzio, o ne d jy tarptautirgs veiklos. Taigi,
ir vietiné kompanija gali bti traktuojama panaSiai kaip TK. diau firmos augimas yra labai
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ribotas, jei firma nenori veikti tarptautiniu lygilKadangi TK pléiasi gretiau nei vietires
firmos, todl ji greiciau igyja kreditoriy pasitikejima ir gauna daug nuolaid

2. Pri¢jimas prie tarptauting kapitalo rinky. TK paprastaiplaukas gauna per tarptautines kapitalo
rinkas. Kadangi vertybini popieryy kainos skiriasi, TK pg#jimas prie tarptautini kapitalo
rinky leidzia pritraukti daugiauédu Zemesne nei mazvietiniy firmy mokama kaina. Be to,
dukteriress kompanijos gali gautie$as vietiniame lygyje vietine Zemesne kaina pagraid
bendrovei pritariant, jei vyraujéims patikany normos sv&iose Salyse yraaly/ginai Zemos.
Tokia finansavimo forma sumazina kapitalo kaStuseiaitinai padidins TK rizilg dél valiutos
kurso nestabilumo, ngplaukos, gautos iS dukteéis kompanijos, bus ta gia valiuta. Tokiu
budu, dukterig kompanija nepriklauso nuo pagrinédekompanijos finansavimo, nors kazkokia
parama iS jos visgi islieka.

3. Tarptautinis diversifikavimasFirmos kapitalo kais veikia bankroto tikimyb. Jei firmos
grynieji pinigai suplaukia iS viso pasaulio, takimse iplaukose yra daugiau stabilumo. Toks
teiginys yra pagstas prielaida, kad wspardavimy neveiks tik vienos Salies ekonorain
situacija.

4. Valiutos kurso nestabilumorizikdK grynuyju pinigy srautai gaity bati labiau nepastais, nei
vietiniy tos p&ios pramogs firmy, jei jos neapsaugotos nuo valilkurso nestabilumo rizikos.
Jei uzsienio pajamos, parsiosi JAV valdomy TK, nebus tiek vertos, kai JAV doleris yra
stabilesnis kii Saly valiuty atzvilgiu.

Firmos, labiau pazeidziamos valiutos kusssyravimy, paprastai turi platesrgalima grynyju
pinigu srauty pasidalijim. Ir kadangi bankroto tikimybyra didess, kai rera tikra grynyju
pinigu iplauky, tai valiutos kurso nestabilumo rizika gallygoti didesnius kapitalo kastus.

5. Salies rizika. TK, ikarusi dukterines kompanijas, turi tikimyb kad tos uZsienio 3alies
vyriausyle gali savintis TK dukteries kompanijos tuat Tokia tikimybe lemia daug faktou,
tarp kuriy ir uZsienio valstybs vyriausyls poziiris, ir pramogs Sakos sektorius. Jei turtas
nusisavinamas ir nesuteikiama kompensacija, tadpgdtikimybé, kad TK subankrutuos. Yra
ir kitos Salies rizikos formos, bet ne tokios rimioradikalios kaip ank$&u pamirta.

Sie penki faktoriai atskleidZzia TK ir vietia firmos kapitalo kainos skirtumus. Pirmieji tryakforiai
(dydis, prejimas prie kapitalo rink, tarptautinis diversifikavimas) yra naudingi TK,valiuty kurso
rizika ir Salies rizika — nepalank. Ta&iau ngmanoma daryti apibendrinim kad TK tugs kapitalo
kainos pranasugnpries vietir firma.

Kapitalo kainy palyginimas naudojant CAPM

TK ir vietiniy firmy pelno norm skirtumams nustatyti, yra naudojamas kapitalo \aktyertinimo
modelis (CAPM). Jis apibria reikalaujara akcuijos pelno norm(ke):

ke=Rr + B(kn - Ry),

kai R; — nerizikinga pelno norma
km— rinkos pelningumas
B — akcijos Beta koeficientas

CAPM modelio propaguotojai teigia, kad projektoebatety nustatyti pelno normtam projektui. Ji
atskleidzia projekto grygu pinigu sraut, jautruny rinkos slygoms.

Diversifikuotoms TK, turidioms net kelis projektus, kiekvienam iS projekfali gesti tokia rizika: 1)
nesisteminis gryigu pinigu srauto kintamumas,tldingas tik firmai; 2) sisteminrizika. Kuo zemesn
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projekto beta, tuo Zemesiprojekto sistemié rizika, ir tuo Zzemeshbus reikalaujama pelno norma, ir
tuo mazeskbus kapitalo kaina.

Kapitalo aktyw; vertinimo teorija linkusi teigti, kad TK kapitalkaina paprastai yra Zzemesnei
vietiniy firmy. Reikia pabzti, kad nesisteminprojekto rizika turi rygsu TK. Ir jei ji laikoma svarbia
ivertinant viso projekto rizidg tai reikalaujama pelno norma TK rigimai bus Zemesnnei vietikms
firmoms. IS ties, didZiuliai projektai maziau iSvystytoje Salyje pazeidziamomis ekononmimis
salygomis ir didele Salies rizika tarptautinkompanij bus laikomi kaip labai rizikingais, net jei
tikétinas projekto grymju pinigy srautas bus nesusietas su JAV rinka.igalina teigti, kad TK visgi
laikys nesistemigrizika svarbiu faktoriumi nustatant uzsienio projektukagaujamy pelno norm.
Kadangi rinkos vis labiau integruojasi, galima tekgd pasaulié rinka yra tinkamesnnei JAV rinkos
JAV valdomoms TK. Jei Sie investuotojgigyja skirting, Saliy akciju, ju akcijas paveiks pasaudis
rinkos slygos, ne tik JAV rinkos @ygos. Tilkétina, kad jie bus link labiau investuoti maziau
pasaulio rinkos dygoms jautrias firmas, kad gautaugiau naudos i$ diversifikacijos. Ir nors rinkos
tampa vis labiau integruotos, JAV investuotojaiidab prisiri& prie JAV akcij, susitelkia ties
zemesamis sandox ir informacijos gnaudomis. Taigi, y investicijas labiau veika JAV rinkos
salygos.

Apibendrinant negalima teigti, kad TK &gr Zemesg kapitalo kailm nei tos pa&ios pramogs grynai
vietiné firma.

KAPITALO KAINA SKIRTINGOSE VALSTYB ESE

Kodél kapitalo kaina skirtingose Salyse skiriasi, gaipaaiskinti trimis priezastimis: 1) tai paaiSkina
kodkl TK, isikirusios keliose Salyse, turi konkurencpranasSura pries kitas; 2) TK gali sureguliuoti
savo tarptautines operacijasdg] Saltinius padidinus pedrkapitalo kaim skirtumaisjvairiose Salyse;
3) kiekvieno kapitalo komponeant(skolos ir akciy) kainy skirtumo supratimas gali paaiskinti kbd
keliose valstybse isikarusios TK yra link naudoti skola pagsta kapitalo strukira nei kitur
isikarusios TK.

Valstybiy skirtumai tarp skolos kainy

Skolos kaina firmai pirmiausia ap#ziama kaip nerizikinga pakany norma pasiskolinta valiuta ir i$
kreditoriy reikalaujamu rizikos priedu. Skolos kaina firmomenose Salyse yra aukStésmei kitose,
nes atitinkama nerizikinga norma yra aukS¢emra nes rizikos priedas yra didesnis.

Skirtumai nerizikingoje normoje. Si norma yra nustatoma kapitalo paklausos iri@sibidu. Bet
koks faktorius,itakojantis pasila ir / arba paklaus paveiks ir neriziking norma. Tarp jtakojartiu
faktoriy gali biti moke<iu istatymai, demografija, monetaéipolitika, ekonomias slygos.

Moke<iy istatymai vienose Salysgalina daugiau taupyti nei kitose, ir tai gadikoti santaugp pastila,
taigi ir paikany normas.

Demografija irgi galiitakoti laiswjy santaup pasiila ir paklausaus skolinamo kapitalo kieKadangi
Saliy demografijos skiriasi, tadl skiriasi ir ju pasilos ir paklausosatygos, taigi ir palikany normos.
Valstylése, kuriose gyvena daugiau jaungsgyventoj, paprastai pakany normos yra aukStess,
nes jauni zmoés linkg maziau taupyti ir daugiau skolintis.

Valstybiy centriniy banky vykdoma monetarinpolitika irgi itakoja skolinamo kapitalo pasa, taigi ir
palikany normas. Salys, naudojios laiswja pinigu politika gali pasiekti Zemesnes nominalias
palikany normas, jei infliacija valstyy)e Zzema. Kai kurios ekonomikos teorijos teigia, Rawbvoji
pinigu politika sukelia aukStesnes plany normas dl infliacijos tikimybés ir skolinamo kapitalo
paklausos digimo.
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Kadangi ekonomiés ailygositakoja pailikany normas, tai Sios ir skiriagvairiose Salyse. Skolos kaina
maziau iSvystytose Salyse yra aukStasai industrigse valstybse, pirmiausiad ekonomini; salygy.

Rizikos priedy skirtumai. Skolos rizikos priedai turitti pakankamai dideli tam, kad kompensuot
kreditoriu rizika, jei skolininkas nepags ivykdyti isipareigojimy grazinti skok. Rizika gali skirtis
Salyse dl skirtingy ekonomini; salyguy, santyki tarp kreditony ir kompanijy, vyriausylés isikiSimo, ir
finansinio sverto laipsnio.

Jei tam tikros Salies ekonomsisilygos yra stabilios, tai nuosmukio rizika yradyginai Zzema. Tod
tikimybe¢, kad firma nevykdys savisipareigojiny iSsimolkéti skolas yra mazegntaigi mazesé yra ir
rizikos premija.

Santykiai tarp kompanjjir kreditoriy yra artimesni vienose Salyse nei kitose. Kai legiwalstybse
vyriausyles yra linke labiau kistis ir geldti silpnas firmas. O ir firmos vienose Salyse tdidesnes
galimybes skolintis, nes kreditoriai yra lintoleruoti aukStegrfinansavimo laipsn

Valstybiy lyginamoji skolos kaina. Laikui bégant yra pastebimas teigiamas rySys tarp dalpitalo
kainy svyravimo. TK veikiatios Salyse su auksta kapitalo kaina bus privetstaakyti projeki, kurie
gakty bati vykdomi tarptautini kompanij; Salyse su Zzema kapitalo kaina. Be to, TK Salyseakiksta
skolos kaina bus linkusios atsisakyti proje#él ju didziuliy finansiniy iSlaidy.

Saliy skirtumai paprastyjy akcijy kainose

Salies papragjy akcijy kaima parodo alternatyviosiosasaudos: k savininkai gaity uZzdirbti i3
panasios rizikos investigij jei jiems ity duotos paprasfu akciju IéSos. Paprasfy akciju pelnas gali
buti ivertintas kaip nerizikinga patany norma, kur gakty uzdirbti savininkai plius priedas
atspindintis firmos rizik. Ir kadangi nerizikinga pakany norma Salyse skiriasi, téldskiriasi ir
paprasiju akcijy kainos.

Paprasiju akcijy kaina priklauso nuo tam tikros 3Salies galimybinvestuoti. Salyse, kur daug
galimybiy investuoti, potencialus pelnas pakankamai aukStapygojantis ir aukStas ébu
alternatyvisias gnaudas, ir tuo pat — auk3tapitalo kaim.

Skolos ir paprastyjy akcijy kainy apjungimas

Skolos ir paprasfy akciju sanaudos gali ©ti apjungtos ir taip gaunama visai kapitalo kaigauti.
Pateikiant Salj skolos kaim skirtumus bei Sali paprasiju akcijy kainy skirtumus, galima suprasti,
kodkl vienu Saliy kapitalo kaina yra Zzemesmnei kity. Japonija paprastai laikoma Zzemos kapitalo kainos
valstybe.

KAPITALO KAINOS PANAUDOJIMAS JVERTINANT UZSIENIO PROJEKTUS

Kai pagrindir¢ tarptautit kompanija pasio investuotii uzsienio projekt, turinti tokia pat rizika kaip

ir pati kompanija, tai ji gali naudoti tiek svertividuting kapitalo kaim, tiek projektui reikalaujam
pelno norm. Visgi daug uZzsienio projektatskleidzia skirtingus Tarptautinikompanij rizikos
laipsnius. Yra skirtingi ©dai apskaiiuoti tarptautits kompanijos rizikos diferencinius tarifus kai
sudaroma kapitaloamata. Pirmiausia, jos gali nustatyti guym pinigu iplauky rizika. Kita galima
vert - kai kiekvienas shaud; kintamasis (kaip paklausa, kaina, darbo kaina.jtgali kiti jtrauktas
nustatant grysa esamja verk, ir taip iSvedama grypgu esamaju veriu tikimybé. Kai svertire
vidutiné kapitalo kaina naudojama kaip reikalauggpelno norma, grynosios esamosios éegavimo
tikimybé parodo ir tikimyly, kad uzsienio projektas gaus pelmaziausiai lyg firmos jvertintai
vidutinei kapitalo kainai.
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Kitas metodas nustatyti uzsienio projekizika yra priderinti firmosijvertinta kapitalo kaim rizikos
diferenciniams tarifams. Pavyzdziui, jei buvo gahjokas uZzsienio projektas pasirodygsetabiau
rizikingas nei tarptautirs kompanijos, priedas gah bati pridétas priejvertintos kapitalo kainos
iSvedant ktina projekto pelno norm Tada kapitalo gnatos sudarymagraukty ir reikalingg pelno
normg kaip diskonto norm § metod, yra lengva naudoti, betra tobulos formuls pritaikyti viery
projekto rizika.

TARPTAUTINI U KOMPANIJ U KAPITALO STR UKT UROS SPRENDIMAI

TK savo operacijose suderina skolos ir papgasakcijy finansavim. Skolos panaudojimas uzsienio
projektuose turi tam tikr pranasSum prieS paprasgju akcijy panaudojim, bet kiekviena tarptautin
kompanija veikia pagal jaitgingas savybes bei uzsignialstybi, kur jie turi dukterines kompanijas,
salygas. Zemiau idvardintos kompanijos charakteristjlgalitios nulemti kapitalo strukita.

Kompanijos charakteristik y jtaka

Charakteristikos, imingos kiekvienai tarptautinei kompanijai gittakoti jos kapitalo strukira. Stai
keletas bendr, firmoms kidingy savybiy, kurios gali nulemti ir tarptautés kompanijos kapitalo
strukfira:

Tarptautin és kompanijos grymju pinigy srauto stabilumas. TK su stabiliais pinig srautais gali
geriau reguliuoti savo skolas, nes pastovus pirsgautas leidzia padengti periodinius Ghalny
mokejimus. Tarptautias kompanijosjsikiirusios net keliuose skirtingose Salyse irgi gaiktiwstabilius
pinigu srautus, kadangi kiekvienos Saligb/gos neturi lemiamogakos pinig srautams. To pasekoje
Sios TK lengviau valdys skola past kapitalo strukira.

Tarptautini y kompanijy kredito rizika. TK turin¢éios mazesg kredito rizika (skolos neapmafimo

uz paskal, kreditory nustatyta rizika) gali lengviau gauti kreditBet kokie faktoriai,jtakojantys
kredito rizika, gali paveikti ir TK sprendim naudoti skal, 0 ne paprasju akciju léSas. Tarptautiis
kompanijos, turigios turt, galima naudoti kaip uzstat(pastatai, masinos, mechanizmai) lengviau
gaus paskal ir todkl gali susitelkti ties finansavimu iS skolos.

Tarptautini y kompanijy priéjimas prie nepaskirstyto pelna Pelningesés TK gali finansuoti
dauguma savo investicij su nepaskirstytu pelnu, ir téldnaudoja paprastosiomis akcijomis pagr
kapitalo strukiira. [ augimy orientuotos TK gali maziau finansuoti savo augidnepaskirstyto pelno,
todkl stipriai priklauso nuo finansavimo skolintomésbmis.

Valstybés charakteristiky jtaka
Salia kiekvienai TK bdingy savybiy, kiekvienos valstyés savitos savyds irgi gali nulemti TK
pasirinkima naudoti skal ar akcijas kaip finansavimo Saltin

Akcij y apribojimai svecioje Salyje

Kai kuriose Salyse valstgb vyriausylk gali sutrukdyti investuotojams investugtivietines akcijas.
Kartais investuotojams leidziama investuoti kitesdstybese, nors jie neturi pilnos informacijos apie
uzsienio valstyhj firmy akcijas. Tai labai stabdo tarpvalstybinvestavim. Be to, neigiami valiutos
kurso ir moke&iy efektai gali atbaidyti investuotojus investupsvetia Sal. To paskoje tarptautis
kompanijos, veikiagios Salyse, kur yra maziau galimybinvestavimui gali pakelti savo paprajst

5
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akciju kaim valstylese su glyginai Zzemais kastais. TK tose valstgb gali iSleisti papragty akciju
emisija savo finansidms operacijoms padengti.

UZsienio valstyby palikany normos

Dél vyriausylkes uzaty barjen kapitalo srautams, étl galimy neigiamy valiuty kursp pokyiu,
mokegiy, valstylkes rizikos, skolinamos:§os plaukia ne ten, kuy yeikia labiausiai. To#l skolinamy
léSy kaina (palikany norma) skiriasi valstydse. Tarptauties kompanijos gali gauti paskolas palyginti
Zema kaina vienoje valstgje, kai kitose valstydse ji gali iti aukSta. Taigi, tarptautés kompanijos
galimyhes skolintis labai priklausys nuo skolos kainos tydige, kurioje ji veikia.

UZsienio valstylés valiutos tvirtumas

Jei tarptautinei kompanijai gresia diél@hlstyles rizika, ji gali naudoti skolos finansus uzsiefadyje.
Vietiniai kreditoriai, paskolia [éSas TK turi interes uzsitikrinti, kad uzsienio vyriausybsaziningai
elgsis su TK. Be to, jei uzsienio vyriausysustabdys TK veikltoje Salyje, tai ji nepraras tiek daug jei
jos operacijas bus finansavietiniai kreditoriai. Tokiu atveju, vietiniai kdétoriai tures degtis su ta
vyriausybe, kad atgawpaskolintasdsas.

Kita valstyles rizikos forma, jau ne tokia griezta, yra galimylxad uzsienio vyriausyblaikinai
uzblokuos uzdaribkuri dukterire kompanija turi pervesti pagrindinei kompanijai.

Mokestiy jstatymai uzsienio Salyje

Tarptauties kompanijos dukterigs firmos uzsienyje pervedant uzdarpali biti apmokestintos.
Naudodamos pasiskolintassas, o ne priklausydamos nuo pagrigdikompanijos finang dukterirés
firmos gabs sumazinti pervedaqruzdarly, nes tués padengti pakany mokgjimus uz vietire skok.

Salies charakteristiky santrauka

Bendrai galima teigti, kad tarptautgikompanijos yra linkusios labiau naudotis skok, jk uzsienio
dukterires kompanijos priklauso nuo (1) Zemietiniy palikany normy, (2) potencialiai silpa vietiniu
valiuty, (3) didZiuks 3alies rizikos ir (4) auk$tmokesiy. Sios savyks Salyse skiriasi, t@tl vienos
uzsienio dukteriés kompanijos iS to gali pasipelnyti, kitos, atvities, patirti Zah.

TIKSLIN ES KAPITALO STRUKT UROS SUKURIMAS

TK gali nukrypti nuo jos tikslias kapitalo strukiros kiekvienoje valstyyje kur ji veikia. Bus pateikti
ypatingi uZzsienio valstykhi salygu pavyzdziai, iliustruojantys nukrypimo nuo tiksig kapitalo
strukfiros motyvus, bet vis dar patenkinant glofjaltiksling kapitalo strukiira.

Pirmas pavyzdys: jei Salis A sdeidzia tarptautiss kompanijos su jos padaliniais kitose Salyse
kotiruoti akcip vietinéje vertybiny popieriy birzoje. Tokioms flygoms esant, TK tikriausiai skolinsis
per obligaciy emisig ar banko paskolas, bet pati neiSleis akmje Salyje. Bdamos priverstos naudoti
finansus iS skolos, TK taip gaibnukryps nuo tikslias kapitalo struktros, kuri gatty pakelti bends
kapitalo kain.

Antras pavyzdys: Salis B leidzia tarptautinei komipa iSleisti akcijas ir jas kotiruoti vietipe
vertybiniy popieryy birzoje. Sakykime, kad toje Salyje vykdomas prtaskneduos grygu pinigy
iplauky dar penkerius metus. Tokiu atveju bus labiau gmias paprasjuy akcijy finansavimas. TK
gakty iSleisti akcijas, mokdama zemus arba nulinius dividendus, ir iSvemtytiziuliy pinigu iSplauky
per ateinatius penkerius metus.
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Trecias pavyzdys: TK nori pritraukte$y Salyje C, kur vyksta politinsuirug. Labiausiai tinkama jai
bty naudoti vietini banky paskolas, nes vietiniai bankai ¢gmlapsaugoti TK veikl toje Salyje nuo
politiniu salygu itakos. Jei vietiniai bankai tampa kreditoriais, jiaiinteresuose yra uztikrinti, kad
tarptauties kompanijos bus pajios iSsimokti paskolas.

Idealis leSy Saltiniai Salims neltinai sutaps su globalia tiksline kapitalo stiutat

Strategija, ignoruojant “vietgl tikslining kapitalo strukira dél “globalios” tikslinés kapitalo
strukfiros yra racionali bei priimtina tiek uzsienio krediams, tiek investuotojams. Visgi, jei uzsienio
kreditoriai ir investuotojai valdo vietinkapitalo struldira, jie gali reikalauti aukStesa pelno normos
tarptautinei kompanijai uz suteiktagSas. Pavyzdziui, dukteéa A ir C Salyse (iS ankstesnio
pavyzdzi) isikarusios firmos kapitalo strukta pagista tik skola (nebent pagrindinkompanija
investuoja kazkiek papragt akciju). Kreditoriai tose dviejose Salyse gali sudarymleumy TK dél
Sios aukstai pasvertos vieis kapitalo strukiros. Net jei jos globali planinkapitalo strukira yra
labiau subalansuota, kreditoriai gali manyti, kiadkterires kompanijos tose Salyse neggs iSmokti
skoly. Toks fpestis gali bti pagistas tik tada jei dukterés firmos nebty iSgelletos pagrindigs
kompanijos. Jei pagrindin kompanija finansuat dukterines firmas, tai ji garantuptir skolos
apmokjima kreditoriams uzsienio valstybe, 0 Sie sumazintizika bei skolos kaiq

UZsienio dukteriniy kompanijy vietiné nuosavyle

Kai kurios tarptautids kompanijos gali leisti tam tikrai uzsienio dukbei kompanijai iSleisti akcijas
vietiniams investuotojams arba darbuotojams kaipnpore pritraukti paprasfju akciju i dukterirg
firma. Tockl uzsienio dukteria firma, pagrindigs kompanijos traktuojama kaip “dalinai nuosava” , o
ne “visiSkai nuosava’. Tokia strategija g#iakoti TK kapitalo strukira. Ji gali Wmti jvykdoma kai
pagrindire kompanija padidina dukteda kompanijos savarankiSkanuzsienio Salyje ir motyvuoja
dukterires kompanijos valdytojus, suteikiant jiems dalimuosavyh.

Taciau ¢l dalinai nuosavos duktea kompanijos gali kilti intereskonfliktas, yp& kai valdytojai
yra jos savining mazuma. Sie valdytojai gali priimti dukterinei kpamijai naudingus sprendimus
visos tarptauties kompanijos gskaita. Pavyzdziui, jie gali panaudaisas projektams, kurie jiems, bet
ne pagrindinei kompanijai, atrodo perspekisw naudingi.

Kai kurios valstybs leidZia tarptautinei kompanijasteigti filiala tik tada, jei dukterié@ kompanija
parduos akcijas. TK toleruos dalinai nuaséliala, kad patenkint uzsienio Salies reikalavimus. Kai
kuriais atvejais, savininkmazuma turi valdyti minimalkapitalo procent Ir jei dukterire kompanija
siekia péstis, ji gali nepriimti pagrindigs kompanijos papragt; akcijy investiciy, nes tada mazumos
valdytojy interes atstovavimas bus visiSkai minimalus.

Dalinai nuosavos dukters kompanijos privalumas slypi jos kitose galirag® uzsienio Salyje. Filialo
vardas gali iSgaési po mazumos savininkakciju paleidimoi apyvara. Be to vietiniai investuotojai,
investuodamij dukterinii kompanijy akcijas, gali pasiyti apsaug prieS j1 Salies vyriausyts
prieSiskus veiksmus.

SANTRAUKA

e Tarptautits kompanijos kapitalo kaina galiatb mazesi nei vietires firmos @l tam tikny
tarptautinei kompanijai tmlingy savybi;, iskaitant jos dyd priéjima prie tarptautini kapitalo
rinky, tarptautigs diversifikacijos laipsnio. K@au tam tikros ypatingos TK sav§b gali padidinti
tarptautits kompanijos kapitalo kaig valiutos kurso rizikos buvimas, Salies rizika.

e Kapitalo kainos Salyse skiriasiéldSaliy skirtumy. Ypa iSrySkeja skirtumai tarp nerizikingos
palikany normos, pried prie jos ( @l papildomos investicinio projekto rizikos ) ir pagtju
akcijy kainos.
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Tarptautinii kompanij, sprendimus & kapitalo strukiiros gali lemti ir bendrosios tarptautini
kompanij; savyles, tokios kaip TK piniginj iplauky stabilumas, TK kredito rizika bei galimgb
gautiiplaukas. Sprendimustidkapitalo strukiiros tai pat gali nulemti ir Salikur pktojamas biznis
savyles, tokios kaip akcij apribojimai, paikany normos, vietini valiuty tvirtumas, Salies rizika ir
mokesgiy istatymai. Kai kurios savys naudingos formuoti paprastosiomis akcijomis isgr
kapitalo strukiira, kai kurios skola.

Klausimai iS 18 skyriaus pasitikrinimui

(atsakymai Priede A teksto pabaigoje)

1.

2.

Kai Goshen Inc. operavo tik JAV, ji &jo zemy skolos lyg. Kai ji iSsipkteé i kitas Salis, padigo ir
jos finansinis svertas. Kokie faktoriai tai aoié (neturint galvoj Salies rizikos faktoriaus).

Lynde Co. yra JAV valdoma TK, turinti didefiliala Filipinuose. Reaguojani Zinias apie
numanom Filipiny vyriausyles perversm, dukterire kompanija perZiréjo kapitalo strukira ir
pasiskolino IS vietinj banky, pervesdama pinigusJAV. Paaiskinkite tokius kompanijos veiksmus.
Duever Co. (JAV firma) pastéjo, kad jos finansiniai svertai zemesni n&raingiausiy, tos p&ios
pramores firmy Vokietijoje ir Japonijoje. Ar Duever's kompanijéspitalo strukiira yra maziau
nei optimali?

JAV valdoma TK, turi didzidl filiala Argentinoje, kur palkan; normos yra labai aukstos, bet
laukiama valiutos nuvesjimo. TK Salies rizilg laiko aukSta. Paaiskinkite apsingikna finansuoti
dukterirg kompanip iS vietirés skolos ir finansavimiS pagrindigs kompanijos turto fondo.

JAV isikirusi TK svarsto projektpastatyti gamykl, gaminasia ir parduodatia vartotoj prekes
besivystatioje Salyje.Sakykime, kad priimaios Salies ekonomika labai priklauso nuo naftos
kainy, vietiné valiuta labai svyruoja, ir valstyb rizikos faktoriai labai auksti. Taip pat teikiniad
tos Salies ekonomés silygos yra labai nepalankios JAMIggoms. Ar laukiamas gttamasis rysys
bus didesnis ar mazesnis nei tp&lternatywviy projekiy JAV?

Klausimai

ok bR

No

Sukurkite argumentus remiaftK skola pagisty kapitalo strukira.

Sukurkite argumentremiani DK turtu pagista kapitalo strukira.

Ar JAV jsikarusios TK paprastai turi didesar mazespfinansinio sverto laipgmei vietires JAV
firmos?

Aprasykite bendrus skirtumus tarp figrkapitalo strukiiry JAV ir Japonijoje.

Kodél firma naudot “vieting” kapitalo strukiira ypatingame jos filiale, besiskirigiame nuo
“globaliosios” kapitalo strukiros?

Paaiskinkite kaip TK savyis gali paveikti kapitalo kastus.

Paaiskinkite, koél dukterints kompanijos valdytojai yra lirk veikti pagali TK savinink
nurodymus?

LaSalle korporacija yra JAVsikarusi TK, turinti daug dukterimi kompaniji besivystatiose
Salyse, kur éra tvirty akciju rinky. Kaip LaSalle gattu pasiekti “globaly” kapitalo strukiira iS 50
% skolos ir 50 % turto, net jei josios gamyklos aaja tik paskolas finansuojant dukterines
kompanijas tose Salyse?

Drexel kompanija yra JAV valdoma kompanija, kurigoojekta politiSkai nestabilioje Salyje. Ji
svarsto apie dvi galimus finansavimo variantusaarim finansavina suteiks centrié kompanija,
arba dukteria kompanija ims vietines paskolas iS tos Salies.i,§asy manymu, alternatyva yra
labiausiai tinkama?
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10.Charleston korporacija planuajsteigti filiala arba Vokietijoje arba DidZiojoje Britanijoje. Flas
buty iS esnés finansuojamas iS paskoiS vietiniy banky IS vietiniy pasirinktosios Salies bamk
Nustatyta, kad pajamasikarus Britanijoje Ity didesrs nei Vokietijoje. Kiti visi faktoriai yra
vienodi. Ar Charlestonjsikurusi Britanijoje, padar ger sprendim, atsizvelgdama tik pajamy
pranasurg?

11.Fairfield korporacija, JAV firma, «tik ikaré dukterirg firma maziau iSsivy&usioje Salyje, kurios
kasmetig infliacijos laipsnis siekia 80 ir daugiau proognBalyje net éra akcijy rinkos, bet
paskolas, kurias teikia vietiniai bankai yra su @0cent palikany norma. Fairfield pasirinko
strategij, pagal kum dukterire kompanip visiSkai finansuoja centrén Tokiu bidu tikimasi
iSvengti perdty palikany normy svetioje Salyje. Kokia yra pagrindinzala Fairfield rinktis btent
tokia strategiy, kuri gali tugéti tokiy pat pasekmi kaip ir mokant 90 procentpalkikanas?

12.Veer Kompanija, JAV valdoma DK daugiausia operulgponijoje. Pastéjusi, kad konkurenciis
Japonijos kompanijos naudoja daugiau finamsisverty principy, ji nusprend irgi remtis
finansiniais svertais. Tokiutldu, kompanija tuity pasinaudoti didesne mokes nauda, stipriai
priklausydama nuo paskpl Tikimasi, kad rinkos dygoms nepakitus jos rizika irgi nepasikeis,
nors jos finansiniai svertai ne didesni nei konkdng japon; firmy. Pakomentuokite tai.

13. Pelningai dirbanti JAV firma Pullman Inc., dirbalpagai, t&iau nusprené nemokti aukst
disident;, nes jos akcininkai reikalauja, kad kapitalasybnvestuojamas. Jie planuoja didesnius
ekonomini; rodikliy augimo tempus keliose maziau iSsitiysiose Saltyse. Pullman Inc. gbr
Siose Salyse pasiskolinti pimigir taip sumazinti Salyse realizuojamos produkcijosika.
Paaiskinkite $i dilema ir galimus jos sprendimodlus.

14. Forest Co. gamina ir parduoda savo prekes JAV, &tpgje ir Australijoje. UZsienyje gaunamas
pelnas, lyginant su JAV, periodiSkai rtpz Kadangi pelno dalis, gaunama Vokietijoje, pasie
labai zem lygi, Forest Co nuspreadfinansuoti operacijas Vokietijoje paskolomis vieto
investavimo akcijomis. Forest finansuos operacijakietijoje per savo subsidijas Austrijoje. Sie
fondai bus panaudoti sumgk einamajai skolai, nes Australijos pelno procenta dideli ir
augantys. Paaiskinkite, kokios bus geiksmy pasekmes, siekiant konsoliduoti Forest Co kapitalo
strukiira ir kapitalo kastus.

15. Naudodamiesi 14 klausime pateikta informacija, §ldakite, kaip apsaugoti Forest Co., jei
valiutos kursas pasikeist

16. Paaiskinkite, koel JAV dukteriny firmu, esaiy Brazilijoje, kapitalo kasStai yra didesni, negu t
paiy dukteriny firmy, esadiy Japonijoje. Tuikite omenyje tai, kad abigjdukteriniy firmy
operacijos finansuojamos atsizvelgigpaskolas, paimtas Siose Salyse.

JAV, Meksikoje kyla ven¢iirini g (rizikos kapitalo) kompanijy banga

Paul B. Carroll
Etatinis The Wall Street Journal reporteris

MEKSIKA. Meksikos ir JAV kompanijos praneSa apien&i@riniu (rizikos kapitalo) kompanij bang,
kaip pirmaji Zingsn, pasinaudojant Siaés Amerikos laisvosios prekybos sutartimi.

Apie daugybs toku kompanij; susikirima buvo paskelbta dar iki sutarties aprobavimo JAV
Kongrese. Galima pamiti tokias kompanijas kaip Trans Union Corp., Und#&ers Laboratories Inc,
Western Union Financial Services Inc. ir GTE Conptai tik pradzia.

,,AS i$ tieg buvau nustebintas, kad nepasiskalaugiau kompanyj’, - sako Muguel Jauregui,
teisininkas, besispecializuojantis uZzsienio inwsii srityje. Jis sako mas, kad daugyb kity
kompanijy yra pasiruoSusios atskleisti savo planus, betid&ukol praeis toji ,,Sventin nuotaika”.
,,Greitai iSgirsime daugiau pranesinir tai tikriausiai ¢sis apie SeSis énesius”, - sako jis.
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Vergituriniy kompanij; kirimasis Meksikos ekonomikai, kuri mejd visus metus, ir pakilo tik
tik treciajame ketvirtyje, yra sveikintinas dalykas.

DidZiausia problema, kad p#&lany normos yra kelis kartus dideésnnegu JAV. Vyriausyb
mazino paikany normas, nes jos padeda pritraukti dideles uzZsikamtalo investicijas, reikalingas
ekonomikos pertvarkymui. Bet vé&@nriniu kompanij karimasis, nepaisant pdany normy, uztikrins
tolygias uzsienio kapitalgplaukas ir vyriausybei suteiks daugiau galinyipilaiko sumazinti paikany
norma.

Nora Lusting, vyresnioji Brookings organizacijoard) sako kad vetiariniy kompanij
karimasis gali taip pat nuraminti investuotojus, meujargius cl ekonomikos stabilumo.

Kas lietia pinigire sistem, Meksika yra atsilikusi, daugiau traukianti savald vekseliais ir akaij
rinka. Investicijosi gamyl ir kompanijy korima baty stabilesgs bei kity labiau tikétina, kad
pelnas(kapitalas) “neiSplauks” i$ Salies.

Augantis ekonomikos efektyvumas

Ponia Lustig taip pat sako, kad veminés kompanijos padidins Meksikos ekonomikos
efektyvumy, nes atneS uZzsienietiSkas technologijas ir komiaige Baigdama ji pasak kad ,,,
vertiarinés kompanijos netgi galinesti teigiam pakeitimy | Meksikos produkcijos patikimumo
standartus.

JAV kompanijos, ateindtios | Meksika, teigia, kad nori ateiti per dukterines kompanijass
gerai nepagsta vietires rinkos ir Meksikoje éra zinomos.

Roger M. Laverty, vienas iS kompanijos Sm&final Inc. vadovas, Los AndzZeisikirusios
bakakjiniy prekiy tinklo savininkas, sako, kad jo kompanija nuspéerdg ,,Meksikos rinka sio
mums daug galimyhi bet mes taip pat manome, k&d yraivairiy dalyky, prie kurip mes nesame
visiSkai prisiderig. Gal kit svarbiausia yra tai, kad Amerikos kompanijos regeir gali patarti
vietinems kompanijoms, &daryti, kad reikalai klostyisi taip, kaip nori.”

Tai patvirtindama, SmagiFinal vakar Meksikojgkuré dukterirg bakaéjiniu prekiy kompanig
su Central Detalista SA ir pasalkad kompanija atidarys kedatideliy bendr parduotow.

UL kuria aljans g (sajunga)

Turéty buti sunku Underwriters Laboratories (UL) péadbizni, jei reikéty savarankiskai
Meksikoje gauti patvirtinira apie firmos elektros prekisaugum. Bet kompanija, kuriai @iksta
pripazinimo Meksikoje, turi galimyy pasinaudoti gunga, sudaryta su privia Meksikos
sertifikuotoju, asociacija National de Normalizatip Certificacion del Sector Electricio.

Taip pat beveik niekas neatsitiko Meksikos telekukacijose, iSskyrus telefanmonopoil
Telefonos de Mexico SA. GTE neseniai sk kompania kartu su Telmex, kuri leiséktuvo
keleiviams perduoti skambus Meksikos teritorijoje.

Trans Union neseniai paskeélbpie sutaitsu Meksikos bankasociacija, kompanija agpins
Meksikos gyventojus elektronimis kreditiremis korteémis, tai, ko pati viena Trans Union rigip
pajggusi padaryti, n@damajvesti kreditines korteles Meksikoje.

Panasiai ir Western Union sudasjunga su Elektra, Meksikos elektronikos parduotutmklu.

Zinoma, ne visos kompanijos, nusprendzia kurti bemdkompanijas. Ford Motor Co.,
pavyzdziui, paskelb apie savo planus padidinti gamyMeksikoje. Bet Ford, kaip ir kitoms JAV
kompanijoms, gaminaioms savo produkcij Meksikoje, nereikia vietimi ekspen savo gamybos
jvertinimui, jos yra geraisikirusios Meksikoje, tad joms nereikia vietinpartnen; parduodant savo
automobilius.

The Wall Street Journal (1993 m. gruodzio 21 d3),pAil.
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KLAUSIMAI

1. Paaiskinkite, kokiu @du tokiy JAV firmy kaip GTE Corp. ir Underwriters Laboratories Inelno
kaStus pali&a iSsipktimasi Meksika?

2. Paaiskinkite, kodl Meksikos vyriausyb nenori staigiai sumazinti pedany normy. Ar tai yra kaip
nors susij su paiikany normy iSsaugojimo politika

3. Kaip gaktu JAV MNC gakty isiverzti i Meksikos rink, ndvertinusi su pakanomis susijusi
iSlaidy. Kokie pavojaiy tyko ?

4. Ar dar yra koki nors alternatyw Meksikos dukteriams kompanijoms ggoms finansuoti savo
veikla, kai ju veikla bus pakankamai iSsiplisi. Kaip Sis dalykas paliestlukteriniy kompanijy
kapitalo strukiira?

SABRE COMPUTER CORPORATION (Sabre kompiuteriy korporacija)
Kapitalo kastai

Sabre Computer Corporation yra JA¥urta kompanija, planuojanti dalyvauti bendrose
vergidrinese (rizikos kapitaloymorese Meksikoje ir Vokietijoje. Sios véitrinés imones silygoja
maz; dukterinip imoniy, gaminadiu kompiuterius, atsiradim Pagrindin Sabre kapital sudaro
iplaukos uz technologijir kelis pagrindinius kompiutari komponentus, naudojamus kompiuieri
gamybos procese. Meksikojiurta veriariné kompanija specializuojasi kompiuterigamyboje
bendrai su valstybine Meksikos kompanija. Uzsaky®iosns firmoms jau patetkkelios Meksikos
Svietimo institucijos ir valstybiks ageniros. Sabre yra pasiraSiusi sutgrarduoti visus Meskikoje
gaminamus kompiuterius n@toms institucijoms ir agefitoms pagal su infliacij susiei kaim.
Turédama omenyje labai aukStus ir nepastovius inflscipokyius, Sabre ne@jo apsidrausti, kad
kontrakte numatytos kainos garantuatiolat didjanciy iSlaidu padengim.

Vencirinés imores sukirimas pareikalaus laikinai Meksika perkelti kelex menedzet, taip
pat ir svarbiausi kompiuterio komponentgamyla i iSsinuomotas Meksikos gamyklas. Didzioji dalis
léSy bus pasiskolinta Meksikoje, taiggiskolinimus reiks padengti pesomis. Sabre teks 30 pracent
nuo pajam (pesomis), gaut uz parduotus kompiuterius. Partneriai Meksikojeisydikush daf
pajamy.

Bendra veniariné kompanija Vokietijoje specializuojasi gamindama rspaalinius
kompiuterius kartu su Vokietijos kompiuteigamintojais. Pagaminti kompiuteriai bus realizaajper
Europos Ryi bloko Sali vartotojus; Sios Salys iki 1990 m. buvo apskrigdsiribojusios nuo
kompiuteriy gamintoji.. PanasSius kompiuterius gamina kai kurie konkuiebtt Sabre tiki, kad ji gali
perimti Sias rinkas, nes Sabre produkcija jyperkama. Nepaisant to, kad Rydloko Saliy ekonomika
yra sistingio hisenoje, personalimi kompiuteriy paklausa yra didél Kompiuteriai busikainoti
markemis ir Sabre gaus 30 procemtuojplauky, gaut; uz parduotus kompiuterius.

a) Isivaizduokime, kad Sabre planuoja diglzidal savo investicij | Meksikoje esafias dukterines
firmas vykdyti pasiskolindama Meksikos peso i Vokietijoje esatias dukterines firmas —
pasiskolindama Vokietijos marki Investiciy kasStai yra grindziami atitinkamn valstybiy
nerizikinga paikany norma, plius priedas uz papildamizika. PaaiSkinkite, kaip Sie faktoriai
palies bendr abiep dukteriniy firmu finansirg sistem. Atsakydamii klausimy turékite omenyje
dukteriniy imoniy, 0 ne Sabre, motindés bendro¥s, perspektyay.

b) Ar vergiuriné kompanija, praktikuodama didesnius finansavimo tusas(kaip buvo miéta
ankstesniame klausime)tinai gaus mazesnes pajamas iS duktetompanij? Paaiskinkite.
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c) Vokietijos dukteriis kompanijos finansavimas yra pagas grieZta ekonomipisvert; sistema.
Taciau motinires kompanijos pelno strukfa yra pagista akcijomis. Ar Vokietijos dukterés
imores kreditoriai nustatys aukSpalikany normg, kai finansavimas pagtas tvirty ekonominiy
svert; sistema.

d) Vienas iS Sabre vadavteige, kad moke&ai uz paskolas, kurias patiria Vokietijos kompanij
savininkai, yra apie 14 procenttoctl ir Vokietijoje isikarusios JAV dukteriés kompanijos tuétu
skolintis su tokia p&a palikamy norma. Ar jis sutinkate su Siuo teigiriuPaaiskinkite (Tuikite
omenyje tai, kad dukterini kompanij finansires problemos yra tokios pas kaip ir ki
Vokietijos kompaniy).

e) Visai galimas dalykas, kad Vokietijos ekonomikegtaat gali lati paliesta infliacijos. Santykinai
ivertinkite, kaip paliest infliacija (1) kapitalo kastus, (2) produkcijos Stas ir (3) pela uz
parduodamus produkegij

PROJEKTAS
Paruoskite savo pasirinktos MNC metiataskad. Pateikite savo nuomenjei MNC kapitalo kastai ity didesni arba
mazesni, ir jei visos operacijosith vykdomos JAV doleriais.

Priedas 18
KAPITALO STRUKT UROS MJSLE TARPTAUTIN EMS KOMPANIJOMS

Diskusijos @l optimalios kapitalo struktos dar gra iSspestos, ir tikriausiai niekad nebus. Visgi
atliekama daug tyrim ieSkant bendr elgesio paaisSkinimm Gerai Zinomas Myers tyrimas teigia, kad
firmos seka digjanciu laipsniu, jos labiau linknaudoti vidin finansavim, kad iSvengt iSeigos kast.
Jei nepakanka vidinio finansavimo, firmos pirma d@a finansavim iS skolos,0 tik paskui
finansavim iS paprastjy akciju. Administracires ir kitos su skola susijusios iSlaidos bus maZesi
skoh, o ne uz papragi; akcijy iSlaidas. Myers toliau teigia, kad kai valdytojari daugiau naudingos
informacijos apie finansuojaqprojekt, skolos naudojimas bus naudingeseitis jiems.

Kalbédamas apie kapitalo struks kaip apie nsle, Myers siilo iSvadi, kodl vienos pramoés firmy
kapitalo strukiira skiriasi. Sio priedo tikslas — i$pti Myers teori i tarptautin lygi. Priedas paaiskins,
kaip tarptautidas slygos privetia tarptautie kompania nuo vieno finansavimo metodo pereiti prie
kito.

SUPAPRASTINTAS AUGIMO TVARKOS MODELIS

Paaiskinant disek, reikia toki prielaidy:

pasaulis yra dvigjvalstybiy.

Tarptautirt kompanija yra vienoje Salyje, o jos visiSkai nu@sdukterir firma- kitoje valstylje.
Pagrindire kompanija dabar turi tokipat kapitalo strukira kaip ir jos dukteria firma.

Valiutos kursai tarp dvigjvalstybiyy fiksuoti.

Tikétini pinigy srautaii dalinius yra tokie pat kaip irdukterirg firma.

Bendros moke&sy normos Salyse yra vienodos.

Uzsienio Salysedra pajana mokesio.

UZsienio Salies rizika yra tokia pat kaip ir Salfemos Seimininks.

Néra rera kapitalojplauky apribojimo, todl ir palikany normos abiejose Salyse vienodos.

TK vienodai pripaistama tiek savo, tiek uzsienio Salyse.. Jos akpijpaistamos abigj valstybiy
vertybiniy popieriy birzy.
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e Dukterire firma ir pagrindii kompanija yra skirtingi vienetai. Pagrindikompanija @ra filialo
garantas.
e Laisvai prieinama informacija pasauliui.

Pagal egzistuojaias slygas, daliniai trakuojami kaip vietirfirma. Naudojant Myers teodij daliniai
bus linke naudoti vidinesdSas kaip kapitalo SaltinJei vidires kkSos neprieinamos, antras prioritetas
atiteks iSoriniam skolos finansavimui, ir tik taliaseks finansavimas iS paprgst akciju. Nors
dukterire firma yra atskiras vienetas, jos sa¥yhyra panasio$ daliniu. Tockl jos dalinsis ta paa
augimo seka.

GLOBALIOS SALYGOS, ZLUGDAN CIOS AUGIMO TVARK A

Rinky netobulumas gali priversti pertvarkyti finansavirpooritetus. Globaliosaygos gali priversti
kompanijas priimti nepopuliarius sprendimus. Siatygos yra panaSiog tas, turigias efeks
tarptautits kompanijos kapitalo struktai.

Salies rizika

Jei uzsienio Salies rizika yra didésmlukterire firma gakty apsvarstyti tokias finansines galimybes,
kurios sustiprini savo politir jtaka. I1Sorines skolos finansavimo strategija uzsienio Saliedikoe
rinkose priverst vietinius bankus ir kitus kreditorius detis dukterires firmos gerove. Toks
finansavimo khdas sukuria netiesioginio draudimo nauld kitos puss, iSorinis dukteriés kompanijos
finansavimas akcijomis leigtvietiniams investuotojamgskaitant ir kompanijos darbuotojus, tudiins
akciju) stipriai dongtis dukterine firma, kuri kuria netiesioginio draomb naud. Net jeiimanomos
vidinés IgSos, pagrindiéh kompanija gali pareikalauti pervesti vidinegsds jai bei naudoti iSofin
finansavim kuriant netiesiogin draudiny. Taigi Sis pavyzdys parodo, kad kartais iSesirkSos
iISstumia vidines dukterés kompanijos lygyje. Bet visgi, pagrindinei kompanipervestos vidiés
léSos gali fati jos panaudoti kaip alternatyvussiy Saltinis. Taigi galima ity teigti, kad vidirgs leSos
buty pirmasis pasirinkimas, kurgakty pakeisti paskirtasisédy naudotojas. Visgi, jei pagrindin
kompanija tuéty daugiau vidini [éSy nei jai reikia, tai ji gaity panaudoti savo fondui sumigkekstra
dividendus. Tokiu atveju iSorinis duktegsmfirmos finansavimas nety pilnai padengtas pagrindis
kompanijos papildomomis vidémis léSomis, ir taip nustatyta tvarkatno pakeista.

Skirtingos paliikany normos

Kai rinkos susiskalkg kapitalo kaina priklausys nuo Salies, kur buvitrpuktas kapitalas. Skirtingos
kapitalo kainos galijtakoti tarptautidas kompanijos finansinius sprendimus. Jeitgahy normos
uzsienio valstyfe mazesés, tai dukterig firma biaty linkusi naudotis iSorine skola. Bet kokios
vidinés lésos ity pervestos pagrindinei kompanijai, ¥pgei ji tuo metu neturi pakankamai vidini
léSy. Teigiant, kad dukterinkompanija gauna pajamas vietine valiuta, Si Sjitenepadidini rizikos
dél valiuto kurso nestabilumo. Dukte#i® firmos gautos pajamositn naudojamos padengiant
skoliniusisipareigojimus.

Jei rinkos laty kazkaip susiskatg o kapitalo kaina dukterés firmos Salyje pasirodytesanti per daug
didziulée, tai pagrindié kompanija naudat savo é&Sas jgyvendinant dukteris firmos projektus.
Pavyzdziui, jei palkany normos uzsienio Salyjethy aukStesés, pagrindié kompanija ity linkusi
dukterirg firma finansuoti savo vidiemis léSomis, kad nereéty naudotis iSorine skola. To pasekoje,
pagrindireés firmos vidires leSos sumadtuy, ir ji turéty griebtis iSorinio finansavimo.
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Valiutos kurso luke<tiai

ISorinis dukterigs firmos finansavimas galiab pertvarkytas atsizvelgiant irvaliutos kursoikesius.
Jei tikimasi, kad vietié valiuta laikui kkgant susilpas, labiau apsimaity, jei dukterire firma iSleisty
akcijas su Zemais dividendais, o neudnmaskolas. Tai atidy mokéjimus uz naudojamas édas,
pagerinti dukterires firmos netolimos ateities pinigingglaukas irigalinty dukterirg firma pervesti
didesnes sumas pagrindinei kompanijai.

Bet jei tikimasi, kad uzsienio Salies valiuta sues, dukterig firma saugos savo vidinegSks. To
pasekoje, pagrindinkompanija bus priversta naudotis daugiau iSoffimansavimu.

Jei pagrindia kompanija numatys, kad duktetgfirmos Salies valiuta pakils savo atzvilgiu, glig
nedelsiant pervesti dukte&és firmos augimui grymu pinigu. Taip pagrindid kompanija perveda
daugiau savo vidini ¢Sy, kurie veda link didesnio iSorinio finansavimopgagrindires kompanijos.
Laikui bégant, tokia strategijagalins dukterig firma pervesti didesnius méjkmus pagrindinei
kompanijai, ir tai ¥l padidins jos vidinessEas.

Bet jei manoma, kad duktedis firmos valiuta nuvegs, ji gali pareikalauti savo filial@yti visa butina
finansavim uzsienio Salyje. TokiutWu pervedam IéSy suma laikui Bgant suma&s. Tokia strategija
sumazint, dukterires firmos galimas vidineg$as, sukeit didesii filialo iSorinj finansavim.

UZblokuotos kSos

Jei dukterinei firmai sumazinaédy pervedim, ji bus priversta daugiau naudoti savo vidin
finansavim, ir jai maziau reikty iSorinio finansavimo, o pagrindirkompanija tukty maziau vidini
léSy. Tokia situacija gal ir nesuardyfinansavimo tvarkos, bet privegspagrindire kompanip naudoti
daugiau iSorinio finansavimo, jos vidims kSoms greit iSsisnus.

Pajamy mokegtiai

Jei uzsienio Salies uétl pajamy mokesiai pervedamam uzdarbiuiity auksti, pagrindié kompanija
bandyt; pervesti tiesiogines ir netiesioginemaudas dukterinei firmai. Taip dukte¢gfirmos pajam
lygis sumaity, o taip pat sumaky ir jos vidiniy 1éSu sumos. Tokia @yga itakoty iSoriniy Saltiniy
gaunam léSy santyk. Dukterire firma bity priversta daugiau remtis iSoriniu finansavimu, o
pagrindirt kompanija gaui daugiau pajam pervesdamaasaudas, ir tutty daugiau laisy vidiniy
leSy.

Skirtingi bendrieji mokescdiai

Jei uZsienio valstyds bendrieji pajam mokesiai baty didesni nei pagrindés kompanijos pajam
mokegius, tai kompanija gaty bandyti pervesti shaudas; dukterire firma. Didesni uzsienio Salies
mokegiai paskating dukterirg firma naudoti pilra finansavina iS skolos.

Skolos garantijos

Jei pagrindid kompanija garantuos dukteés firmos skad, tai Sios galimybs skolintis iSaugs, o
pagrindires firmos — sumais. Toal dukterinei firmai reiks maziau iSorinio finansavimo iS paprtgst
akcijy.

Globaliy salygy sutvirt éjimas
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Iki Siol po viem buvo nagrigjamos globaliosiosatygos. Sios slygos yra (1) didziulis 3alies rizikos
laipsnis uZsienio Salyje, (2) Zemos uzsienio Sapaelkany normos, (3) uZsienio Salies valiutos
netvirtumas, (4) didziuliai uzsienio vyriausguzadti pajamy mokesiai, (5) auksti bendri uzsienio
vyriausyles uzkrauti mokesai.

IS kitos puss, globalios slygos, sukeliatios ZemesniSorini finansavim, salygos Zemesnius skolos
lygius visai tarptautinei kompanijai. Sioghgyos: (1) auk3tos uzsienio Salies g¥@ny normos, (2)
uzsienio Salies valiutos tvirtumas, (3) uzblokudtg®s.

Globaliy salygy finansavimui efektas

Tarptautirgs slygos Dukterigs firmos Vidinés galimos ISorinio
iSorinés skolos pagrindirés pagrindirés
finansavimo suma | kompanijos ¢Sos kompanijos
finansavimo suma
Didesrt Salies rizika uZsienipaukStesa aukstesés Zzemesé
valstyleje
AukStess  palikany  normos| Zemesa ZemesBs aukstesh
uzsienio valstyfe
ZemesRis patikany normos| aukstesa aukstesés Zemesé
uzsienio valstyge
Laukiamas uzsienio  valstyb | aukStesa aukstesés Zemesé
valiutos susilpgjimas
Laukiamas  uzsienio  valstyb| zemesa zemesss aukstesh
valiutos sustipijimas
Uzsienio vyriausybs uzblokuotos zemesa zemesss aukstesh
léSos
DidZiuliai uzsienio vyriausys | aukStesa aukstesés Zemesé
uzkrauti pajam mokesiai
Aukstesni uzsienio  valstyb | aukStesa aukstesés Zemesé
bendrieji mokes&ai
Pagrindits  kompanijos  skolosaukstesa aukstesés zemesé
dukterinei firmai garantija

PADIDEJUSIO ISORINIO FINANSAVIMO [TAKA

Kai globalios slygos sumazina dukteds firmos iSorin finansavim, padidja Sios vidinio
finansavimo sumos. Kai ekstra vidsleSos pervedamos pagrindinei kompanijaijggius didesnius
vidinius fondus finansavimui. Teigiant, kad pagrmg firmos veikla sugers visas vidingsds, jai
prireiks skolos. Padigles dukterirgs firmos skolos finansavimas padengiamas sumapaguindirés
kompanijos skolos finansavimu. Ir visgi, visos targines kompanijos kapitalo kaina gali pasikeisti d
dviejy priezasiu: 1) patikslinta skolos strulta paveik su skola susijusius interesus; 2) buvo paveikta
visos tarptauties kompanijos rizika valiutos kursui, o tuocpair rizikos premija kapitalui.

Yra situacijp kai padigjes dukteris firmos skolos finansavimaséna padengiamas pagrinds
kompanijos sumajusiu skolos finansavimu. Jei pagrinéin kompanijos operacijos bus pilnai
padengtos vidiemis léSomis, pagrindiéh kompanija nenaudos iSorinio finansavimo. Tokiueaty
tarptauties ailygos, skatinatios padi@jusi dukterires firmos skolos finansavimo naudojmulems
skola pagista ir visos tarptautiss kompanijos kapitalo strukf. Vélgi, TK kapitalo kaira paveiks
iSorinis finansavimas.
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SUMAZEJUSIO ISORINIO FINANSAVIMO JTAKA

Kai globalios glygos sumazina dukters firmos iSorif finansavim, padicja jai reikalingo vidinio
finansavimo suma. To pdsje, filialas sumazina éfu pagrindinei kompanijai pervedan
sumazindama ir pagrindia kompanijos vidines:$as. Jei pagrindés kompanijos operacijos sugeria
visas vidines dSas, ir net reikalinga skola, egzistuoja pagrindini dukteriny kompanij
kompensaciniai efektai kapitalui. Sumazintas dukésrfirmos skolos finansavimas yra padengiamas
pagrindirts kompanijos padigusiu skolos finansavimu. Kapitalo kaina gali kiggt jei TK kapitalo
strukfira nekinta. Jei pagrindie kompanijos operacijos pilnai padengiamos vidaisonhis, ji
nenaudos iSorinio finansavimo. Ir iSorinis duktésiirmos finansavimas nebus padengiamas didesniu
pagrindirts kompanijos iSoriniu finansavimu, taigi visa TK pKalo strukfira lieka pagista
paprastosiomis akcijomis.

Salygos, skatinartios iSorinj finansavima iS paprastyju akcijy

Iki Siol buvo teigiama, kad TK pagrindirkompanijos operacijos arba bus padengtos iS widisy,
arba pareikalaus finansavimo iS skolos. Bet yrket&s globali salygy, skatinadiy TK pirmiau
naudoti paprasgsias akcijas, o ne skpl

Tarpininkavimo kastai

Jei dukterig firma uZsienio valstye negali lti laisvai valdoma investuotgjiS pagrindigs
kompanijos Salies, tai tarpininkavimo kaStai yrksasni. Dukteria firma uzsienio Salyje galiii
priversta iSleisti akcij, nei imti skoy vietingje rinkoje, taigi taip yra priarimi valdytojai, turintys
uztikrinti aukgiaush firmos akcijos kain.

Uzjurio saraSai (registras)

TK gali buti pakankamai papi iSvystyti globalji ivaizd, jei jos akcijp yra uZsienio vertybimi
popieriy birzose, o ne pastoviai imdama paskolas.

Jei dukterig firma pasirenka iSorinfinansavim paprastosiomis akcijomis vietoj skolos, tai visos
tarptautiies kompanijos kapitalo strukia taps labiau pagta paprastosiomis akcijomis. Duktesn
kompanijos skolos finansavima@3l; trikumas gali padidinti pagrindés kompanijos péagum,
leidzian{ jai skolintis ESas, kuny nepag¢gé skolintis dukterig firma. To pasékoje, dukterigs firmos
paprasiju akcijy finansavimo padigimas gali uzkirsti pagrindigs kompanijos iSorinio finansavimo is
paprasiju akcijy reikalinguna.

Salies rizikos analiz

Salies rizika neigiamai veikia tarptauti kompanijos (TK) pinig srautus. Tai yravertinama, kai kompanija nori
apsispesti, ar verta uzsiimti komercine veikla kokioje adralyje. Salies rizika galiiti skirstomaj Salies politikos rizilg ir
finansirg rizika. Pagrindiniai nagrigjamo skyriaus tikslai yra:
nustatyti bendrus faktorius, kuriuos naudoja jVErtindamos Salies politikos rizik
nustatyti bendrus faktorius, kuriuos naudoja V&rtindamos Salies finansimizika;
paaiskinti metodus naudojamus Salies rizik@stinimui;
paaiskinti kaip Salies rizikogertinimas panaudojamas TK priimant finansiniusesgimus.
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Kodél svarbi Salies rizikos anali2?

Salies rizikos analiz yra svarbi TK dl tokiy priezagiy: 1) Ji gali Wmti naudojama kaip
priemore iSvengti Sali su padidinta rizika. Night'o tyrimai parédkad padidinta Salies rizika atbaido
JAV tiesiogines uzsienio investicijasokias 3alis. 2) Salies rizikggertinimas gali bti kaip jspsjimas
Salims, kur TK uzsiima tam tikra veikla. Jei Salieskos laipsnis pradeda augti, TK kompanijos gali
nuspesti uzdaryti savo filialus toje 3alyje. 3) Salidgikos analiz reikalinga tam, kad nustatyti
ypatingas rizikos formas, gatilas paveikti kapitalo biudzgeuzsienio Salyje.

Zinoma, TK gali iSvengti uZsienio 3alies rizikosngdama tarptautinio verslo. diau 3i
strategija eliminuoja keletgalimybu, kurios gatty duoti nemag iplauky. Jei TK nesieks tarptautini
galimybiy, tai padarys jos konkurentai. Galingylgauti pajamas yra panasSi maziau iSsiwysiose
Salyse ir turi didegnsalies rizikos laipgn TK turi siekti valdyti pajam — rizikos proces O tai ji gali
padaryti tik kuo tiksliauvertinus uzsienio Salies rizik

Padidéj es supratimas apie Salies rizilg

1976 metais kompanijos “ Consolidated Foods, Ingddalinys ieSkojo Salies kur ¢aj ikurti
gamykh. Gal; gale nusprendtai padaryti El Salvadore. Po dviemety prasiajo politinis samysis.
Grupe maistininky laiké ikaitais padalinio prezidesir 120 tarnautaj tol, kol kompanija sutiko pakelti
algas. 1979 m. kompanijos padalinys buvo uZzdangs pavyzdys iliustruoja kaip vidia Salies
problemos gali paveikti TK. 1980 m. kédrane, Afganistane ir kai kuriose RjeAmerikos Salyse
leido suprasti Salirizikos analizs svarly. Kai TK diversifikuoja savo operacijas tarptautinhastu ir
siekia sumazinti rizik vienos ar kitos Salies atzilgiu, ji turi mazinizika ir nusgdama kokioje
uzsienio Salyje pradeda vystytis rizikos pozymiai. tai pavyksta padaryti dar nepragid krizei, TK
gali iSvengti nepelninguzsienio investicij i ta Sal.

Kai kuriais atvejais uzsienio Salies problemos galveikti net tas firmas, kurios neuzsiima
veikla toje Salyje. Kaip pavyzgalima paimti 1989 m. kriz Kinijoje. Demonstracij Tiananmen’o
aikStje metu buvo uzdraustas stireno (haudojamas vast@imdukcijai gaminti)ivezimasi Kinija.
Padicjusi globali pagila silygojo Sio produkto kainos sumgima. Tai tugjo lemiany jtaka
kompanij;, gaminagiy stirera, pajamoms.

Politin és rizikos faktoriali

TK turi jvertinti ne tik Sali, kuriose Siuo metu uZsiima komercine veikla, rziket ir 4, kuriose planuoja
atidaryti savo padalinius ar tik eksportuoti prodijk

Yra be galo daug Salies faktgritakojartiy TK. Ekstremali politigs rizikos forma yra ta, kad
uzsienio Salis gali nacionalizuoti (nusavinti) TEdalinio turg. Kai kuriais atvejais taiima atliekama
jéga ir nesumokama jokia kompensacija. Kitais atgej@i atliekama taikiai ir TK gali tikis
kompensacijosCia pateikiami kai kurie bendri polités rizikos faktoriai:
vartotop sveiioje Salyje poiiris;
uzsienio vyriausyds poziiris;
kapitalo sraut apribojimai;
valiutos konvertabilumas;
karas;
biurokratija.

Vartotoj y poziaris
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Svelni politirss rizikos forma (eksportuotojui) yra tendencijag jgyventojai pirks tik nacionalinprodukcijp. Net
jei TK isteig filiala uZsienio 3alyje, tokia strategija taip pat galkitsti kelia i stkme. Siaip visos Salys stengiasi daryti
poveili vartotojams, kad Sie pinktprodukcip i$ vietiniy gamintoji.. JAV vartotojai raginami ieSkoti prakisu Zenklu
“Pagaminta JAV”. TK, kurios planuojgiti i tarptautines rinkas (ar jau jose uZsitvigiirturi pasverti bendr vartotojy
prieraiSum vietinei produkcijai. Jei vartotojai yra istikinmacionalinei produkcijai, tai bendros kompanijosvéetiniais
investitoriaisisteigimas bty tinkamesnis variantas, nei ekspaorta Sai strategija.

Vyriausybeés poziiris

Ivairis uzsienio valstys vyriausyls veiksmai gali paveikti TK pinig srautus. Pavyzdziui, vyriausylgali
sugrieztinti gamtos apsaugos standartus, padigapim; mokegius, uzdrausti kapitalo pervedini§ vienos Salie$ kita.
Vyriausybiy kaita taip pat daro tam tikpoveik TK. Taiau net ir nesikeiant vyriausybei, TK susiduria su uZsienio Salies
rizika, mat ir ta pati valdzia gali pakeisti sawuZiiri i kompanijos padalinius.

Yra jvairiy budy kaip Salies vyriausyigali priversti TK vykdom veikla derinti su jos siekiais.
Pavyzdziui, vyriausyb gali reikalauti, kad TK padaliniui vadovautik vietiniai Zzmores. Taip pat gali
buti reikalaujama tam tikyr lengvaty kaip mokymo klass, nefikartiyju zonos ar speciaé aplinkos
prieziaros reikalavimai. Pateikti pavyzdziai iliustruojaligs politirg rizika, jos charakteristikas, kurios
gali veikti TK pinigy srautus.

Kapitalo pervedimo apribojimai

TK padaliniai nuolat persiwm dal uzdirby pajamy. Kai kuriais atvejais vyriausgbgali
apriboti kapitalo pervedimiS vienos Saliegkita, ir tai vecia TK padalinius per&réti savo projektus.
Kaip alternatyy TK gali investuoti kapital vietinéje rinkoje ir uz tai gauti pajamas. diau Sios
pajamos gali fiti mazesgs.

Valiutos nekonvertabilumas

Kai kurios vyriausybs neleidzZia, kad nacionadinvaliuta hity keiciamaj kitos Salies valiut Taip TK padalinio
uzdirtos pajamos negaliubh pervedamos centrineimonei kitoje Salyje per valiutos keitim Kai valiuta yra
nekonvertuojama, TK gali tekti keistij produkcip ir taip iSgauti naualiS projekt; tokiose Salyse.

Karas

Kai kurios Salys yra linkusios veltig karinius konfliktus su kaimyniémis Salimis ar praktikuoti vidinius
konfliktus. Tai gali paveikti TK kompanijos pasantdy¥moni; dirbti filiale ar pardavimo vadybinink(dirbartiy tos Salies
rinkoje) sauguny Be to, Salys su padidinta karo kilimo rizika tngpastovius verslo ciklus, kgakoja TK pinig; srauty iS
to regiono nestabilum

Biurokratija

Ir galutinis 3alies rizikos faktorius yra biurokijat kuri gali komplikuoti TK vers]. Stai
ankstyvaisiais 1990 m. dauguma Europos valsgtylyiriausyles neigiamai 4ir¢jo i TK kompanij
siekiusieiti juy Saliy rinkas.
Finansinés rizikos faktoriai

Nustatant Salies rizik be politiny faktoriy turi bati jvertinti ir finansires rizikos faktoriai.
Vienas S akivaizdziausi finansires rizikos faktorp yra Salies ekonomén situacija. TK

eksportuojadios savo produkeij i uzsienio Salis priklauso nuo paklausos savo preisuotinis
nuosmukis Salyje gali sumazinti TK produkcijos, ikuypardavirja vietinis padalinys, paklagisStai
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1990 m. tokios kompanijos kaip "Ford Motor Co.”, id”, “Walt Disney Co.” ir kitos, kurios
uzsiimirgjo tarptautiniu verslu, buvo stipriai paveiktos akminio nuosmukio Europoje.

Kai kuriais atvejais finansinsuiru¢ Salyje gali paskatinti vyriausygbapriboti TK verzimasi i
vieting rinka. Stai Ispanijos vyriausybleido Ford’o kompanijairengti gamybos priemones galyje
tik su ta glyga, jog kompanija pastoviai iSlaikys nustatprekiy atsarg kiekj. Tai sumazino Ford’'o
uzimamos rinkos daliki 10 proc. Be to kompanijai buvo nustatytdyga, pagal kug du tre&daliai
pagamintos produkcijos #jo buti eksportuojama. Tokio sprendimo motyvacija — fipnos darbo
vietos Ispanijoje ir vietinj gamintoj; apsauga. Siuo atveju Ford’o kompanija i§ ankstmjai apie
Siuos apribojimus dar fidirus padalinio Ispanijoje. Eeau kai kuriais atvejais “Zaidimo” taisydd
uzdrau@ vietinems firmoms importuoti produkeijis uzsienio Sali. Taip buvo siekiama padidinti
vietinés produkcijos pardavimapimtis.

Kadangi Salies ekonomirsituacija priklauso nuo keleto faktgritai TK turi juos visus ifvertinti. Akivaizdziausi
i$ ju - tai patikany norma, valiutos kursas, infliacija. Auksta fledny norma suitina ekonomikos augimbei sumazina TK
produkcijos paklaus Zemos palkamy normos veikia atvirkStine tvarka. Valiutos kurs@ssiogiai veikia paklaus
eksportuojamai produkcijai, kas atsiliepia Saliemdrosioms pajamoms. Infliacija veikia vartetgerkamumo gadi bei
paklaug parduodamai produkcijai.

Palikany normos, valiutos kursas, infliacijos rodikliai gakikti vienas kig ir tai komplikuoja
ivertinimg kaip kiekvienas iSyj gali veikti Salies ekonomik Net jei mes tiksliai zinomeyjitaka,
neapibéztumo laipsnis vis tiek iSlieka, nes pakankamaksunusgti kaip Sie rodikliai keisis ateityje.
Sakykime, prognozuojama, jog plhn normai sumagus 3 proc. bendros produkcijos apimtys iSaugs
6 proc. T&iau gali atsitikti taip, kad pakany norma ne suma&g, o iSaugs ir tai jau gali sumazinti
pardaviny apimtis. Vyriausybs perkamoji galia - taip pat labai svarbus finaissifaktorius.
Pavyzdziui, didjantis biudzeto deficitas gali sumazinti vyriaudgbpirkimus, o tai paveiks TK
pardavimo apimtis, y@a jei jos pagrindinis parduodamos produkcijos vaijtd buvo Salies
vyriausyle.

Kitas pavyzdys, kai 1990 — 1991 m. Brazilijos vysgle, nordama sumazinti infliacij Salyje,
apribojo atlygininy dydzius. 2l to suktéjo ekonomikos augimas, tai pavaikK pardaviny apimtis.

Salies rizikosjvertinimo bidai

Nors ir rera vieningos nuomass kaip Salies rizika turitii jvertinta, kai kurie bdai visgi yra
iISvystyti. Pirmame etape reikia suvokti skirtumapt(1) bendros Salies rizikosimertinant konkréios
TK veiklos ir (2) ir Salies rizikogvertinimo susijusio su TK vykdoma veikla. Pirmasjgs gali ki
ivardijamas kai makroekonominigertinimas, antrasis - kaip mikroekonomigugrtinimas.

Makroekonominis Salies rizikosjvertinimas

Makroekonominisjvertinimas apima vigs kintamyjy, itakojartiuy Salies rizilg, analiz, iSskyrus tuos, kurie
tiesiogiai susif su konkréios firmos veikla. Bet kokie makroekonominjgertinimo modeliai turiitraukti politines ir
finansines Salies charakteristikas jau aptartasc¢ank Finansiniai faktoriai kaip BNP, infliacijosetndai, vyriausyés
biudZeto deficitas, pakany normos, nedarbo lygis, tarptautinis balansaspatguri kuti jtrauktij jvertinimo model

Be abejo, yra tam tikras subjektyvumo laipsnis tdi&iojant politinius ir finansinius faktorius
naudojamus makroekonominiame Salies rizikesrtinime. Subjektyvumas iSlieka ir nustatamt t
faktoriy svarta bei prognozuojantyj bisimaja verk. Todl ne nuostabu, kad rizikos vertingoj
nuomores daznai issiskiria.

Mikroekonominis Salies rizikosjvertinimas
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Kaip minéjome, makroekonominis modelis nepateikia atsakykaip Salies rizika gali veikti
konkretia imorg. Sakykime, dauguma eksperiustat pakankamai ZemSalies rizikogvertinima dél
prastos jos finansés padties. Ir dvi TK kompanijos svarsto galimylkurti savo padalinius toje
valstylkeje. Viena planuoja uzsiimti automohijio kita ginkly gamyba. Nepaisant prastos ekonassin
situacijos, Salies vyriausybyra suinteresuota kads technikos pirkimu. Taigi TK, gamin&ios
ginklus, padalinio atidarymas toje Salyjaitip tinkamesnis nei padalinio, planuofam uzsiimti
automobiliy gamyba.

Taciau visada iSlieka tikimyly kad Salies vyriausybnores iSsaugoti konfidencialugir ieSkos
vietines kompanijos, kuri gaty tiekti ginklus. Tokia tikimyk yra Salies rizikos elementas galintis
paveikti projekto lankstum T&liau Si specifi@ charakteristika yra aktuali ginklus gamideam
padaliniui, bet ne automohilikompanijai. Taigi Sis pavyzdys iliustruoja kaigigs rizikosivertinimas
gali svyruoti priklausomai nuo firmos veiklos, prams Sakos.

Atliekant mikroekonomin rizikos modeliavim, be politinip faktoriy reikia jvertinti ir
finansinius. Juos sudawyt palikany normos, infliacijos trendai, firmos rezulgajautrumas BNP
augimui.

Apibendrinant, Salies rizikasertinimas susideda is:
makro politires rizikos;
makro finansias rizikos;
mikro politinés rizikos;
mikro finansires rizikos.

PonNPE

Salies charakteristikosjtakojan¢ios pelm

Petry ir Sprow tyrimai barid nustatyti, kurie Salies faktoriai turi didziagsitaka TK
pelningumui. Kiekvienas faktorius buvwgertintas nuo 1 iki 5 bal 5 balai reisk, jog faktorius daro
maksimaliai neigiamitaka kompanijos pelnui. Buvo tirtos visos tarptaégsirkkompanijos, #iau iSvesti
rodikliy vidurkiai ir gauti tokie rezultatai.

Salies charakteristika ReikSnés
vidurkis
Veiklos apribojimy praktika Salyje 3.44
Reguliavimo tarifai 3.16
Valiutos nestabilumas 3.07
UZsienio Sali subsidijos 3.07
Valdziy kaita 2.84
Treciyju pasaulio Sali skolos iSsivy&iusioms Salims 2.67
problema
Besiskiriantys standartai Salyse 2.58

Autoriai taip pat nustaf jog TK dirbargiuy paslaug (prekybos) sektoriuje rodikliai yra Zemesni
nei pramogks sektoriaus TK. TK kompanijos, kyrtarptauti veikla yp& plati, nuroé¢ pakankamai
aukstus rodikli, susijusi su valiutos nestabilumu ir veiklos apribojimaigrtinimus.

Salies rizikosjvertinimo metodai
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Kai firma identifikuoja visus makro ir mikro faktos, ji gali siektiidiegti sistem, kuri pacty ivertinti tuos faktorius ir
nustatyti Salies rizikos laipgnTam yra naudojanivairas metodai. Vieni iS populiariausi
e gsgraSinis fakton patikrinimas;
Delfi metodas;
kiekybinés analizs metodas;
vizitinis patikrinimas;
ivairiy metod; kombinacija.

Sarasinis faktoriy patikrinimas

Sis metodas apima tiek mikro tiek makro fakdojvertinimg. Kai kurie faktoriai gali bti jvertinti remiantis
prieinama informacija (pvz., BNP augimas) i kiti, kaip karo tikimyl Salyje, yra vertinami pakankamai subjektyviai.
Faktoriai, jei reikia, konvertuojanjiskaitmenir forma (gali bati jvertinti balais pagal svash

Delfi metodas

Sis metodas remiasi tuo, jog yra surenkaivagiy 3alies rizikos vertintoj nuomorgs. Vertintojais gali bti tiek
patys firmos specialistai, tiek iSoriniai konsuli@n Véliau TK gali iSvesti rodikhy veriy, kuriuos pateikia specialistai,
vidurkius,jvertinti nuomoni nesirysj bei dispersi.

Kiekybin és analizs metodas

Sis metodas siekia identifikuoti charakteristikakurios itakoja 3alies rizikos Ilyig
Diskriminantire analiz kaip tik ir naudojama tam. Stai yra 3alys, kuris®riskai klasifikuojamog
toleruotinos ir netoleruotinos rizikos Salis. Diskinantine analiz gali patikrinti finansinius ir
politinius faktorius Sii Saly ir iSryskinti esminius skirtumus. Diskriminangianaliz gali parodyti, jog
BNP augimas yra lemiamas kintamasis paaiSkinaaiiess padiding ar sumazint rizika. Si ir kita
informacija padeda pastoviai sttibSalies rizikos svyravimus. Jei BNP ir kiti kiméeji pradeda
blogeti tam tikroje Salyje, tai jau signalas, jog Saligskos laipsnis auga.

Regresig analiz taip pat gali bti naudojamajvertinant 3alies rizik Sis metodas i¥matuoja
rySio stiprum tarp kintamyjy. Sakykime firma galivertinti rySio stiprum tarp jos pardavimo apiiny
ir BNP augimo. Tokios anak® rezultatai parodo atitinkamo verslo jauteurdalies ekonominei
situacijai.

Taciau reikia pamigti, kad kiekybires analizs metodai turi fikumu. Jie remiasi istoriniais
duomenimis ir nurodo tam tilgifaktoriy tarpusavio rygbei ju svarbum, tatiau nepateikia prognostini
rodikliy reikSmi. O idealis kiekybinio vertinimo metodai téty identifikuoti rizikos faktorius, kurie
signalizuot; apie problemas dar joms nenutikus. Taigh $lu traikumy kiekybinés analizs metodai
Siuo metu Ara naudojami.

Vizitiniai patikrinimai

Sio metodo bruoZas tas, kad firmos atstovai vadiuogsienio 3alis, susitinka su yyriausyles atstovais, firm
vadovais, vartotojais. Tai padeda iSsiaiskinti kafiuos neaiSkumus, kurituri TK apie tam tikg Sal. Be to kartais to
neimanoma padaryti be takvizity.

Jvairiy metody kombinacija

Kai kuriais atvejais yra naudinga panaudoti du aoglau aukSau pamity metod,. Taip yra todl, kad
kiekvienas metodas turi savrikumy ir privalumy. Pavyzdziui, vizitaii Salis gali suteikti haudingos informacijos, bet
neduos pilnos ir iSbaigtos alies rizikos analizSiaip galimavertinti Salies rizik visais auk&au nurodytais metodais.
Aptikus esmini skirtumy tarpivertinty reikSmi, tolimesrés analizs gaéty bati labiau kontroliuojamos.
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Saliy rizikos reitingy palyginimas

TK gali vertinti kely Saliy rizika, kad gatty nuspesti, kurioje labiau vertgsteigti savo padalinVienas i$ dy
palyginti politinius ir finansinius reitingus tagealiy — uZsienio investicij rizikos matrica, kurioje iSgbtyti finansires ir
politinés rizikos intervalai. Atsizvelgiant kiekvienos Salies politiss ir finansires rizikos laipsq ji gali buti patalpinta
matricoje. Priklausomai nuo Salies uZimamos pazicinatricoje galima sgsti, ar ji tinkama investicijoms. Tokios Salys
kaip Salis matricoje, pazyita “A”, yra tinkama investicijoms, nes turi zerfinansires ir politines rizikos laipsi Salis “B”
turi Zemy finansire, bet aukst politinés rizikos laipsi

Kaip jau mireta anksiau, politines rizikos svarbumas, lyginant su finansine rizigalj kisti priklausomai nuo TK
kompanijos siekji. Tos kompanijos, kurios siekia tiesiogiai ekspotityprodukcip i tam tikm Sal ir ten p pardavirti,
turéty ypatingai donitis Salies finansine patimi. TK, kurios ketina atidaryti fabrikuzsienio Salyje @ to, kad joje pigesh
darbo gga, tuety daugiau kreipti éimeg i finansirg rizika.

UZsienio investiciy rizikos matrica

Auksta Zema rizika
Zema rizika
C Salis C

R

5 @)

'c_%' Salis A

(7))

(@]

4

N

0

NV

£

g Salis E

= . O
C SalisC

Auksta
rizika

Finansinésrizikoslaipsnis
Salies rizikos kiekybinisjvertinimas

Norint jvertinti galutin Salies rizikos reitingg pradzioje reikia sukonstruoti atskirus pokisnir
finansires rizikos reitingus. Kaip jau buvo diskutuota, gob ir finansire rizika priklauso nuo
daugelio faktori. Pirma, politiniai faktoriai gali @ti jvertinti balais, pavyzdziui nuo 1 iki 5. Toliau
kiekvienam faktoriui suteikiamas tam tikras svogsiklausomai nuo jo svarbumo. Kaktorsvoriy
suma turi sudaryti 100 proc. FakiprieikSmes dauginamos iSyj svorio ir susumuojamos. Taip
gauname polities rizikos reiting. Sis procesas galiih panaudotas ir finansés rizikos reitingo
jvertinimui.

Kai politinés ir finansires rizikos reitingai yravertinti, galima nustatyti ir galutirsalies rizikos
reitinga. Tam apsk&uotiems finansias ir politines rizikos reitingams suteikiami svoriai
(priklausomai nuo svarbumo), kurie yra sudauginamreiting; reikSnemis ir susumuojami, t.y., jei
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manoma, kad politin rizika turi didesis jtakos tam tikram projektui nei finangintai pastarajai
suteikiamas didesnis svoris. Ahjejziky svorio reikSmiy suma turi sudaryti 100 proc.

Kaip firmos vadovybé vertina politin e rizik a

Mascarenhas ir Atherton tyrimai da@omios informacijos kaip TK vadovgbvertina politires rizikos
vertinimo metodus. Pasirodo, vadowyisitikinusi, jog 1 kompanijosgvertinimo metodai éra naudojami pilny
pajegumu. Pagrindiés priezastys yra Sios:

1. Ataskaify velavimas. Kartais TK menedZeriai turi greitai priimti sprendis, ir rizikos
ivertinimui nelieka laiko. Kai kuriais atvejais dalizikosjvertinimo informacijos pasensta
kol paruoSiama pilngvertinimo ataskaita.

2. Dauguma politias rizikosjvertinimy atliekami tuomet, kai jau yra pasirinktas tam dr
gali pasitaikyti ateityje. Tad tai ir salygoja rizikosjvertinimo duomen vélavima.

3. Informacijos stokaKai kuriais atvejais informagijlabai sunku iSreiksti ské&nis. Be to
rizikos jvertinimui reikalinga informacija iS uzsienio Saligyventoy. Tatiau visada yra
sunku surinkti patikira informacip.

4. |Skreipta informacija. Taip gali atsitikti tuomet, kai vieniems kintamiesis yra
kreipiamas mazesnistohesys nei veéty. Arba ¢l to, kad menedzeriai trokSta silidti
duomenis taip, kad gautas rezultatas patviriniS anksto suformugtnuomor.

Salies rizikosjvertinima iliustruosime pavyzdziu. Sakykime TK nojkurti plieno gamyki
uzsienio 3alyje. Sprojekt veikia trys politiniai ir penki finansiniai fakt@i. Zinoma, realiame
gyvenime fakton skatius kina zymiai didesnis. Tarkim politis rizikos faktorius A atspindi politin
itamp Salies viduje, o faktorius B — politinius santy&isu kaimyniamis Salimis; finansinis faktorius
A parodo potencial Salies ekonomiraugim ir t.t.

Siy faktoriy reikdnes ir svoriai skiriasi priklausomai nuo 3alies imkpanijos projekto.

(1) (2) 3) (4)=(2)*(3)
Faktoriaus Faktoriaus svoris Pasvertos
Politin és rizikos reitingas(reikSme pagal svarta faktori y reikSmes
faktoriai nuo 1 iki 5)
Politinis faktorius A | 4 30% 1.2
Politinis faktorius B | 2 60% 1.2
Politinis faktorius C | 3 10% 0.3
100% 2.7 = Politires

rizikos laipsnis

Finansinés rizikos
faktoriai
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Finansinis faktorius A 5 20% 1
Finansinis faktorius B 4 10% 0.4
Finansinis faktorius C 4 20% 0.8
Finansinis faktorius D 5 10% 0.5
Finansinis faktorius B 3 40% 1.2
100% 3.9 = Finansias
rizikos laipsnis
1) (2) 3) 4)=02)* )
Rizikos rasis Rizikos laipsniai Rizikos raSiy Pasvertos rizikos
svoriai rasSiy vertés
Politiné rizika 2.7 80% 2.16
Finansirg rizika 3.9 20% 0.78
100% 2.94 = Galutinis
Salies rizikos
laipsnis

Kaip matome finansigs rizikos laipsnis yra didesnis nei polimrizikos. T&iau galutinis
Salies rizikos laipsnis artimesnis poligrizikos reitingui. Taip atsitiko t@étl kad politinei rizikai buvo
suteiktas didesnis lyginamasis svoris. ISvada —préjektas Salyje yra labiau jautrus jos politiniams
faktoriams nei finansiniams.

Reikia pabézti, jog pateiktas Salies rizikasertinimo kidas rra vienintelis. Daugumayjturi
bendn bruoi,.

Salies rizikosjvertinimas

Pirmas zingsnis, kuturi Zengti kompanijajvertinusi Salies rizikos laipgnyra situacijos apikéZimas,
t.y. kompanija turi nustatyti, ar Salies rizikospknis yra paketiamas. Jeigu rizikos laipsnis yra per
aukstas, kompanijai neverta toliau analizuotileno projekto jvykdymo galimybi. Kai kurios
kompanijos, atsizvelgdamasprojekt, gali tvirtinti, kad joks rizikos laipsniséna per auksStas.yd
argumentavimas pagtas tuo, kad potencialus pelnas yra pakankamataskr, y manymu, visgi
verta imtis projekto. Visgi, yra atugj kai Salies rizikos laipsnis galiath per aukstas, nepaisant
laukiamo pelnolsivaizduokime dukterigs jmores, kuri yra labai pelninga Salyje Z, raidleigu Salis
Z daznai bussitraukusii karinius veiksmus, tai sukeltgresme  tarnautoy, pervesi dirbti i ta
dukterirg imore, gyvybei. Siuo atveju pasitas projektas nebus toliau svarstomas.

Jeigu Salies rizikos laipsnis yra pakmmas, bet koks projektas, sgsijsu ta Salimi, bus toliau
svarstomas. Atitinkama finansm aamatos anali& nustatyt, ar projektas galiidi ivykdytas.

Salies rizikosjjungimas i finansine biudzeta
Salies rizikos laipsnis galidti jjungtasi siidlomo projekto biudZeto analizpritaikius diskonto norear

ivertinus grym pinigu judéjima. Zemiau pateikiamasiysimetod, detalesnis apraSymas.
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Diskonto normos reguliavimas. Sialomo projekto diskonto norma turi atspétidto projekto
reikalaujam pelno norm. Taigi, diskonto norma galith pritaikoma atsiskaitant uz Salies rizikos
laipsn. Kuo Zemesnis Salies rizikos laipsnis, tuo aukdsesuvokiamos rizikos laipsnis ir tuo qna
aukstesa diskonto norma taikoma projekto gojn pinigy judéjimui. Sis traktavimas yra patogus tuo,
kad biudzeto analés reguliavimas gali uzgbti Salies rizikos laipsn Visgi, rera tikslios formugs,
kaip pritaikyti diskonto norm inkorporuojant 3alies rizik Sis pritaikymas yra sutartinis dalykas ir
dél to jvykdomi projektai gali bti atmesti, o ngyyvendinami projektai galitti priimti.

Apskaiciuoty grynyjy pinigy judéjimo reguliavimas. Galhit tinkamiausias metodas inkorporuojant
Salies rizikos formag biudzeto analig yra ivertintinimas to, kaip atskira rizikos forma paueik
grynyju pinigu judéjima. Pavyzdziui, jeigu yra 2@ tikimybé, kad vyriausyb laikinai sulaikys ¢Sy
judéjima iS dukterirés imores | pagrindire imorg, tai MNC tokioms aplinkybms esant tuty jvertinti
projekto grynja dabartir vere (NVP).

Kiekvienaimanoma rizikos forma tinkamai paveikia uzsienioj@kto grymju pinigy judéjimus, ypa&
projekto NVP. Analizuojant kiekviengalima poveik, MNC gali apibéZzti tikétina NVP pasiskirstyra
projektui. Projekto péimimas ar atmetimas galiith pagistas tikimylés jvertinimu, kuris teigia, kad
projektas gali sukelti teigiamNVP, taip pat irimanom NVP dyd. Si procedra tiesiogiai
inkorporuoja Salies rizikos formag grynyju pinigy judéjima ir iliustruoja galimus rezultatus
igyvendinus gprojeks.

Norint pailiustruoti, kaip Salies rizika galiat inkorporuojamaj biudzet, dar karh perziirékite
Spartan Inc. pavyidaptary 17-tame skyriuje. Tarkime, kad visos pradimprielaidos d Spartan
kompanijos pirmink investiciy, projekto egzistavimo, kainodar politikos, valiutos kunsg
projektavimo ir pan., gali i pritaikomos ir Siam atvejui. Visgi, dvi Saliegikos savyls, kurios
netrauktosi pirming analiz, bus inkorporuotosia. Pirma, pripazinkim, jog yra 30 tikimybé¢, kad
Sveicarijos vyriausyls uzati mokesiai bus gretiau 20% normos nei 1%. Antra, tarkim, kad yra
40% tikimybe, jog Sveicarijos vyriausybuzmokes Spartan kompanijai 7 min. SveicariSkanky
vietoj 12 min. Sios dvi tikimyds ir parodo Salies rizikos foem Tarkim, kad Sie du galimi scenarijai
néra tarpusavyje susij Norint parodyti, kaip Sie scenarijai paveidi/P, galima remtis biudzeto
analize, aptarta 17-tame skyriuje (leaté¥.3). Biudzeto analézparodo, kokios galimos paseksy kai
pajamy mokesgio norma lygi 206 (lentek 19.4). Kadangi évienas punktas virS 14-tos eidatnebuvo
paveiktas, tod tie punktai ir ngtrauktij sarag. Jeigu pajamp mokesio norma bus 2%, ketury mety
trukmés projekto NPV  bus 1.252.160 doteri

Dabar aptarkim ZemesnSgell®to turto vertés galimyle, naudojant pirmi@ 10°% mokegiy normos
prielaich. BiudZzeto analiz atsiskaito uz zemesnsgelketo turto ver¢ (lentek 19.5). Apskaiiuotas
NVP yra 800,484 doleriali.

Galiausiai, aptarkim galimyh kad gali atsirasti aukStesmokesgiy norma ir zemesnisgellEto turto
vertt. Biudzeto analig (lentek 19.6) atsiskaito uz Sias dvi situacijas. Apgkaitas NVP turi bti —
177,223 doleriai.

Kai NVP paskaiiavimai yra atlikti, galima svarstyti, ar projektagali boti igyvendintas. Nisy
pavyzdyje yra du nezinomi Salies rizikos variantayra keturios galimos NVP prielaidos (lertel
19.7). Kadangi 2% pajamy mokesiy tikimybe lygi 30 %, tai 10% pajamy mokesiy tikimybé yra lygi
70%. Tarkim, kad mazess iSsaugoto turto ved tikimybe lygi 40 %, tai pradirs iSsaugoto turto
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verts symatos tikimyte yra 60%. Taigi, pirmame scenarijuje (30 pajamy mokestis ir 12 min.
Sveicarijos frank iSsaugoto turto vet}, apraSytame 17-tame skyriuje, pastebime ketikimybe —
(70%)x(60%) =42%.

Ketvirtas scenarijus yra vienintelis, kurio NVPayneigiamas. Kadangi Siam scenarijui yr&o12
tikimybé pasikartoti, taigi yra 1% tikimybé, kad silomas projektagtakos kompanijos vegt Kitu
atveju, yra 88 tikimybé¢, kad projektas sustiprins kompanijos gettaukiama projekto NVP vergali
buti matuojama, kaip kiekvieno scenarijaus pasikata NVP suma, padauginta is atitinkamag\dsu
scenariy tikimybés (Zr. lented 19.7). Dauguma MNC priimt § siiloma projeks, tikédami, kad
projekto NVP bus teigiamas, o apriboti nuostolis pastebimi netgi ir esant blogiausiam scenarijui

Yra jmanoma atsiskaityti uz alies rizikos netikeuris procesas galiab palengvintas, jeigu analtiz
buty kompiuteryje. Pavyzdziui, jeigu kompanija aratsizvelgtii tris galimas valiug kurso kryptis, ji
gaktu pritaikyti valiuty kurso projektus kiekvienam iS ketwriscenariy. Kiekvianas scenarijus
atspinatu specifire pajany mokesio prielaich, specifirg iSgelleto turto verés prielaidy ir specifirg
valiuty kurso krypt. Siuo atveju¢ia turtuméeme viso 12 scenatij kur kiekviename Sy baty
apskafiuota NVP. Remiantis apskaiota NVP ir kiekvieno scenarijaus tikimybe, kompa gakty
iSmatuoti NVP laukiamvert ir numatyti, kad NVP bus teigiamas.

Net ir tuo atveju, kai projektas yra priimtasiglyvendintas, ir toliau reikia tikrinti Salies rizikEsant
MNC, Salis gali pasipelnyti iS duktetisimorés egzistavimo (@ vietiniu gyventoj idarbinimo Sioje
kompanijoje), o konfiskavimo tikimybyra labai maza. Visgi, yra keletaski$alies rizikos form,

kurias reikt; aptarti. Sprendimusetdukterires imores pktimo, léSy pervedimo pagrindingmonei bei
finansavimo Saltinj gali itakoti bet kokie Salies rizikos pakitimai; ir kadmnSalies rizika gali
dramatiSkai kisti, reikalingas periodinis situasijeertinimas, ypé nestabiliose Salyse.

Salies rizikos analizs taikymas

Yra keletas atvej kur Salies rizikogvertinimas leido MNC iSvengti tolimesppiniginiy sunkuny ir
netgi sumazinti dabartinius sunkumus Salyse, kudigana politire jtampa. Pavyzdziui, keturi énesiai
prieS Irano Sacho nuopplSalies rizikos Gulf Oilivertintojas aptiko didelpolitini spaudin Irane.
Todkél Gulf Oil planavo praéti prekiauti Irano nafta, kuri tuo metu sudd®s nesuplanuat atsarg.

Ar MNC pasisamdyt konsultantus, ar naud@ savo personalo atlikta analize, jie visgi daznai
nesugebty numatyti didely neskmiy jvairiose Salyse. Pavyzdziui, iS anksto nebuvo #&gikrano
krizé, Lenkijos finansid krizé ir keleto Lotymp Amerikos Sali ekonominis nuosmukis. Suprantamas
dalykas, kad Salies rizikgsertinimo sistemos gali ir suklysti. Nustatytos téeryra tam tikra prasme
sutartires. Be to, kiekvienos savyb svarba taip pat tam tikra prasme yra sutartiaigkas. Nors Salies
rizikos jvertinimas gali bti naudingas, jis ne visada numatcegncia krize.

Bendras MNC nesugéjimas numatyti Salies krés galimas ir per daug pasitikint statistikos
duomenimis. Kiekybiniai modeliai negaliertinti subjektyvii duomen. Ivairiy Saliy savybu istorinés
kryptys réra visada naudingos laukiant &aincios krizes. Be to, Salies rizikos vertintppersgjimus
kartais ignoruoja aukstesnio lygio organizacijodorai.

Vertinant Salies rizii, néra iSskirtos optimalios sistemos galimoms klaidaapsikti. Atlikti tyrimai

193-jose korporacijose pargdkad mazdaug paskorporaciji neturi formaliy priemoni Salies rizikai
ivertinti. Tai nereiSkia, kad Sios korporacijos ngsina Salies rizikogvertinimu, bet papra&sausiai jos

26



27

neturi tinkamo metodo tarnvertinimui atlikti. Kai kurig vertintoy nuomors papra&iausiai remiasi
pokalbiy su patikimais Zmaimis analize. Tuo tarpu, kai toks traktavimas yrkgo&amai paprastas,
néra aiskiy irodymy, kad sudtingiausia technika géd tinkamiauvertinti Salies rizilg.

Ryty bloko Saliy rizikos analizé

Ivertinant Salies rizik daug @mesio skiriama Ryt bloko Salims. Vengrija gavo palyginti aukstus
ivertinimus @l darbo pgos, bei vyriausyws pastang skatinant tiesiogines uzsienio investicijas.
Lenkija, Rumunija ir 3alys, kurios ankau sudat Cekoslovakijos Respublik ir Jugoslavij, gavo
Zzemusijvertinimus @l vidiniy politiniy nesutarim, didelio biudzeto deficito, prastekonomini
salygu, didelio vyriausybi biurokratizmo, bei pastangstygiaus skatinant tiesiogines uZzsienio
investicijas.

Kadangi Siejvertinimai gali laikas nuo laiko Kisti, taivertinimo santrauka pateikia labiau tinkamas
ypatybes, kuriogtakoja Ryt bloko Salip jvertinimus. Svarbesni bruozai vertinant SaliegkgiZiose
Salyse laty vieSbutiy tinkamumas, biuro erdytelefony linijos ir vieSas transportas.

Salies rizika, kylanti dél Persijosjlankos krizés

D¢l Persijosilankos krizs dauguma MNC barddar karg jvertinti Salies rizil§. Terorizmas tapo
pagrindiniu fipe<iu. MNC naudojo skirtingus metodus prieS$ terorizamiplidzius. MNC naudojo ir
telekonferencijas kovai su terorizmu. Kai kurie MNICdukterires imonés Saudo Arabijoje laikinai
pristabad savo veikd ir leido tarnautojams iS kitSaly grizti namo. Kai kurie projektai, skirti toms
Salims, kurios gali iiti teroristiniy iSpuoliy taikiniais, buvo atiéti. Netgi tie projektai, kurie finansiniu
poziariu gakjo bati jgyvendinti, buvo atiéti dél potencialaus pavojaus tarnautojams.

Apart terorizmo gismes buvo ir daugyb kity bady, kuriy déka Persijoglankos kriz paveike MNC
grynuju pinigu judéjima. Pasekrés taip pat labai skirtingos. Akivaizdesnkrizés pasekres — keliores
kainy sumazinimas ir naftos kainos pagjichas. Kelioniy kaing sumazinimas skaudziai atsiliep
léktuvy skrydziams, vieShilams, restoranams, bagazo gamintojams, foto pasdatgkiatioms
imorems bei kruizams.

Persijos ilankos kriz yra akivaizdus pavyzdys, kaip gali kisti Saliezika. Baty buw sunku
prognozuoti, kad Irakas ketino uzpulti Kuwgitarba prognozuotivykius po uzpuolimo. MNC
pripazsta, kad kai kurie nenumatytiykiai gali pastatyti Sali pavop. Galy gale jie gali lati pasiruog
perziréti savo veiksmus ir taip sumazinti payoj

Kaip sumazinti galimybes vyriausybei perimti dukterinesimones
Siam tikslui naudojamos $ios strategijos :

naudokite trumpalaikius horizontus;

pasitikekite unikaliomis technologijomis ir reikmenimis;
samdykite vietig darbo ¢ga;

skolinkités vietines dsas;

pirkite draudimo paslaugas.
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Naudokite trumpalaikius horizontus. Si technika sutelkia cneg i greith grymnuju pinigy

susigazinima, tockl konfiskavimo atveju nuostoliai yra mininte. MNC tai pat ds minimalias
pastangas, kad pakejssusiaveéjusia irangy ir masinas dukterigje imorgje. Ji taip pat gali skatinti
uzsienio investicijas iSparduodant tuvietiniams investuotojams ar vyriausybei.

Pasitikekite unikaliomis technologijomis ir reikmenimis/atsargomis. Jeigu dukterié imore gali
pasitpinti reikmémis ar atsargomis iS savo centro (ar kitos dukésrimores), tai tos Salies, kurioje
isteigta dukterié imorg, vyriausylé negats perimti ir valdyti § dukterirg imorg, neturirtia atsarg.
Taip pat MNC gali nutraukti atsardiekima, jei buvo negZiningai elgiamasi su dukterinmone. Jeigu
dukterire jmonré gali nusépti technologia savo produkcijos procese, mazaitiRa, kad vyriausyd
gaks perimti dukterias imores valdzi. Vienintelis ldas, kad Siuo atvejuiby jmanoma perimti
dukterires imores valdza, - MNC tutety tiekti reikalingy technologiy ir ji pateikty tokia informacip
tik tuo atveju, jei valdzia bus perduota draugiSkaijeigu MNC Hhity iSmoleta atitinkama
kompensacija.

Samdykite vieting darbo jéga. Jeigu vietinius dukterés imones tarnautojus paveikvyriausyles

valdzios petmimas, jie gali spausti savo vyriaugylxad pastaroji pasistengiSvengti toky veiksm.

Visgi, vyriausyle gakjo leisti darbuotojams iSlaikyti savo darbo wi@t po dukterigs imorés valdzios
per’mimo.

Skolinkit és vietines éSas. Jei dukterig jmoné skolinasi ¢Sy vietoje, vietos bankamgipés tolesi
imores veikla. Bet jei dl kokios nors priezasties vyriausydvaldzios peémimas sumazimttikimybe,
kad bankams bus greitai apnétk paskola, jie gaty spausti vyriausyh kad toji atsisakyt imonés
valdZios petmimo. Visgi, vyriausyb gali garantuoti, kad bankams bus apgtakZinoma, i strategija
yra riboto efektyvumo. Bet visgi tai g&l bati gana palanki situacija nei ta, kurioje MNC nle kad
prarast dukterirg imorg, bet taip pat liki skolinga ir savo Salies kreditoriams.

Pirkite draudimo paslaugas Draudimas gali @i naudingas konfiskavimo rizikai nugiti.
Pavyzdziui, Jungtini valstijy vyriausyle teikia draudimo paslaugas Uzsienio Pgivalnvesticiy
Koporacijai (OPIC). Kompanijos uzmélos draudimo premijos priklauso nuo draudimo amsiti
laipsnio bei kompanijos rizikos laipsnio. Bet kollsaudimo polisas padengs tik d&ompanijos
neapsisaugojimo nuo Salies rizikos.

Daugelis MNC Salj turi investiciy garantines programas, kurios iki tam tikro lygaduoja uz
konfiskavimo riziky, karus ir valiutos jugimo kliatis. Kai kurios garantijos programos trunka
vienerius ar daugiau mett.y. kol sumokama kompensacija uz nuostoliélskdnfiskavimo. Kai kurie
draudimo polisai nepadengia wikonfiskavimo formy. Be to, pageidaujant tokio draudimo, Salis gali
reikalauti, kad dukterinimoré sutelkt; demeg ties eksportu, o ne ties vietinpardaviny apimtimis.
Bet kokia draudimo forma padengs tikidairto ir draudimo sutartyje galiii nurodytas maksimalus
padengimo laikotarpis, pavyzdziui, 15 ar 20 ynet

Dukterire jmore turéty gerai pasverti tokio draudimo naugrieS poliso premiy kaing ir galimus
nuostolius. Draudimas yra savaime geras dalykdsjseneapsaugo nuo nuostgliatsirandaéiy dél
konfiskavimo.

1993 m. Rusijasteig: draudimo fond apsaugoti MNC nugvairiy Salies rizikos form. Tokiy veiksmy
imtasi norint paskatinti ir pritraukti daugiaudieginiy uzsienio investicij i Rusip.
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Pasaulinis bankas nesenikiir¢ filiala - DaugiaSali Investiciy Garantijos Ageriira (MIGA), ir

Si

agentira teikia MNC politin draudimy ir tiesiogines uZsienio investicijas maziau iSséiysioms
Salims. MIGA siilo draudimy nuo konfiskavimo, kontrakto nesilaikymo, valiutagkonvertavimo,

kary, ir civiliniy teisiy pazeidimo.

SANTRAUKA

e Faktoriai, kuriuos naudoja MNC Salies politineiikes matuoti, apima ir vartotqjpoZziiri

1 prekiaviny vietinés gamybos preinis, vyriausybs poziiri § MNC, €Sy pervedi

mo

kliatis, valiutos nekonvertavim kan ir biurokratijos klausimus. $ifaktoriy déka gali

pakilti tarptautinio verslo iSlaidos.

e Faktoriai, kuriuos MNC naudoja Salies finansingikai matuoti, apima Salies pd&any

norma, valiuty kursus, infliacijos norm

e MNC Salies rizikai matuoti naudpjSia technily: kontrok, Delfi technily, kiekybing
analiz bei inspekcijos apsilankymus. Kadangi nei vieaehhika neapsaugo nuo wis

Salies rizikos aspelt paprastai naudojamos keletastichnik;.

e Jeigu jau kad Salies rizika yra iSmatuota, ji galiath inkorporuotaj biudzeto analig,
pritaikius diskonto norm Visgi, normy pritaikymas yra sutartinis dalykas ir jéka gali
bati priimti netinkami sprendimai. Salies rizikos mrporavimo i biudZey analizs
alternatyvus metodas yra tikslus atsiskaitymas iekviers faktoriy, kuris gali paveikti
Salies rizik.Kiekvienai galimai rizikos formai MNC gali perskaioti uzsienio projekto

grynaja dabartir vert.

Ar tikrai MNC aukstos rizikos Salyse gauna dideshpelng?

Chase’as, Kuhle’as ir Waltherasertino ry§ tarp Salies polities rizikos ir pelno, gauto i
tiesioginiy uzsienio investicij toje Salyje. Kadangi manoma, kad investuotojairastai rera linkg
rizikuoti, galtit kas nors iSkelt hipotez, kad laukiama aukStesnio pelno iS invesiiditent
labiau rizikingose Salyse. AukStesnis pelnas korapet investuotojui palyginti aukgtnetikrumo
laipsn. Jeigu galima gauti tgkpaf pelm saugesese Salyse, kas nors mamykad investuotojal
apsiribot; sandoriais tokiose Salyse. Laukiamas pelnas aukgikos laipsnio Salyse gdi;
sudaryti rizikos draudimo premjj kuri kompensuat investuotojui uz aukstrizikos laipsin. 46
Salyse buvo surinkti duomenys apie poltitiizika ir pelm, gaut iS tiesioginiy uzsienio investicij.
1980 m. pradzioje vyravo stiprus pozityvus rySyp tazikos ir pelno, ir Sis rySys palaikipotez,
kad kompanijos, investuojéios auksSto rizikos laipsnio Salyse gauna auk$tgsim. Visgi,
pastaraisiais metais jau nebevyrauja tokio stiprpogityvaus rySio tarp rizikos ir peln
traktavimas. Be to, kai kuriais metais netgi buastpbimas neigiamas rysys tarp rizikos ir pe

U<

0]
no.

Rezultatai parodo, kad firmos, kurios investupjauksto rizikos laipsnio Salis, ne visada galuna

atitinkama kompensacij. Taigi, Siuo atveju tokios kompanijos @al gauti panas pelra IS
tiesioginy uZsienio investicij maziau rizikingose Salyse.
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Apsisaugojimas nuo teroristiniy iSpuoliy

Viena politirés rizikos formy yra terorizmas. Pastaraisiais metais labai iSaegwizmo gésmne, ir

MNC bando apsisaugoti nuai§spuoliy. Vidurio Ryty grupu@iy teroristiniai iSpuoliai jauvyko ir

Europoje, kur dauguma JungtirWalstiju MNC turi dukterinegmones. Daugelis JungtinValstiju

MNC, turintys dukterinegsmones uZzsienyje, baadslaikyti zermy profili uzsienio Salyse tam, ka
teroristai neuzZpuldigtu ju dukteriniy imoniy neapykantai Jungéms Valstijoms rodyti
Pavyzdziui, NCH korporacija, Teksaso valstijos chesnimoreé, kurios beveik 2000 tarnautp
dirba Europoje, bando pasijusti vietinreikSngés imone. Philbro-Saloman Inc. patéiglanus kaip
evakuoti tarnautojus, dirb&ins Europoje esant nenumatytiems atvejams. Jung#aistiju MNC,

tokie kaip Hercules Inc. ir General Foodmési papildony apsaugos priemani apsaugant

nuosavyk ir tarnautojus teroristini iSpuoly atveju. Heinz kompanija pas$é¢ geriau kviesti

Europoje esafy imoniy vadovus verslo susitikimug Jungtines Valstijas nei kad leisti Jungiini

Valstijy vadovams vykti Europ.

d

=

Testas (atsakymai pateikti teksto gale A priede)

1. Key West Co. eksportuoja pazamdelefon; sisteny dalis savo dukteringimonei, esatiai
Kariby jaros saloje. Vartotojai perka Sias dalis, éd@ami patobulinti savo telefansistemas.

Kitos Salys negaminawidaliy. Paaiskinkite, kaip politis rizikos faktoriai gadtu nepalan
paveikti Key West Co. kompanijos pelningam

kiai

2. Naudojantis pirmo klausimo informacija paaiskinkikaip finansigs rizikos faktoriai gaity

nepalankiai paveikti Key West Co. pelningum
3. Ar iS pateiktos pirmame klausime informacijos galintikétis, jog Key West Co.
susifipinusi &l politinés rizikos ar finansiés rizikos nepalanki pasekmi?

yra

4. 1992 m. Pasaulés Prekybos Centre sprogo bomba. Paaiskinkite, kiffxaokompanijos ity

labiausiai sunerimusiosdSalies rizikos padigimo rySium su Siuo iSpuoliu.

5. Rockford Co. planuoja iS@gti savo 8kminga versh isteigdama dukterinimone Kanadoje.
Visgi, manoma, jog po dviej mety Kanados vyriausyb arba uzds special mokesi
pajamoms, pergstoms Jungtiéms Valstijoms, arbgakys parduoti duktergnmorg. Vadovai
ivertino, kad yra 1% tikimybé kuriam nors iS §i scenariy pasirodyti. Vadovai nusgndé
pridéti 4% projekto pelno normai, kad galimath inkorporuoti Salies riziki biudzeto analiz

Ar yra geresnisiidas tiksliau inkorporuoti Salies riziR
KLAUSIMAI

1. Pateikite kelet Salies rizikos form.

2. ldentifikuokite jprastus politinius faktorius, kuriuos naudoja MN@li&s rizikosjvertinimui.

Trumpai paaiskinkite, kaip kiekvienas faktoriusigegveikti MNC.

3. Identifikuokite jprastus finansinius faktorius, kuriuos naudoja MBHlies rizikogvertinimui.

Trumpai aptarkite, kaip kiekvienas faktorius paveikINC.

4. Aptarkite uzsienio investiajj rizikos matricos (FIRM) panaudojiyginant Salies rizik tarp

jvairiy Salu. Kodkl kompanij, naudojatiy Sia matriaa, zonos yra skirtingos ?

5. ApraSykite Salies rizikogrertinimo proceso zingsnelius, kai visa informagija surinkta.

6. Aprasykite visas galimas klaidas, kurios gali aisiir vertinant Salies rizék Kitais zodz
tariant, paaiskinkite, kadl Salies rizikos analiznéra tiksli.

7. Paaiskinkite MNC projeki ivairiai investuoti kapital strategig, norint iSlaikyti zem Sa
rizikos lyg.

iais

lies
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8. Kai projektas yra priimtas, uzsienio $atizikos analiz nera latina. Ar jus sutinkate su Siuo
teiginiu? Koal pritariate ar nepritariate Siam teiginiui?

9. Jei potencialus pelnas yra pakankamai aukStaskdiet Salies rizikos laipsnis galiat
pakergiamas. Ar pritariate Siam teiginiui? Kédoritariate ar nepritariate Siam teiginiui?

10.MNC nusprendzia pakviesti gerai Zingndalies rizikos konsultamt kad pastarasis atlikt
Salies rizikos analiz mazoje Salyje, kurioje MNC planuojateigti dide¢ dukterirg imorg.
MNC linkusi pasamdyti konsultagt kadangi MNC planuoja panaudoti savo tarnautojus
kitoms bendroms funkcijoms atlikti. Konsultantasudajasi kompiuterine programa, kurioje
faktoriai nustatyti pagal svagb Konsultantasjvertins Siuos faktorius mazai Saliai ives
kiekvieno faktoriaugvertinimusi kompiutei. Kol kompiuteryje nenustatyta faktorsvarba,
konsultantas patwertina faktorius kiekvienai Saliai. Ar manote, KsliNC turéty naudotis Sio
konsultanto teikiamomis paslaugomis? Klddréty ar netuéty naudotis?

11. Paaiskinkite Salies rizikos mikijgertinima.

12.Kaip galima laty panaudoti Salies rizikogertinimo duomenis projekto pelno normai? Kaip
galima panaudoivertinimo duomenis projekto gryp pinigu judéjimui?

13. Paaiskinkite kelet metod,, kuriy déka ity galima sumazinti eséry Salies rizilg ir tuo paiu
toje Salyje palaikyti toki paia savo verslo apint

14.Kodél kai kurios dukterigsimoreés palaiko zemp profili?

15.Ar manote, kad atitinkama Salies rizikos analgakty atstoti projekto biudzeto anatiz
uzsienio Saliai? Paaiskinkite.

16.NYU korporacija nuspreridisteigti dukterig imoré Zenlandijoje, ji atliko Salies rizikos
analiz, kuri jai pacjo apsispesti. Ji iS pradij pasinaudoja analize, atlikta prieS metus, kada ji
planavo uzsiimti eksportu; Zenlandia. Tada ji modernizavo anatiz inkorporuojant
pagrindiniams kintamiems dydziams dabartinformacip (kintantys dydziai - Zenlandijos
noras priimti ekspost esamos kvotos, esami tarifstatymai). Ar Sios Saklies rizikos analiz
kompetentinga? Paaiskinkite.

17.Ankstyvaisiais 1990 m. MNC, tokios kaip Alcoa DuRordeinz, ir IBM, padovanojo
produktus ir technologijas toms uZsienio Salimgjdae tugjo savo dukterinegmones. Kaip
tokie veiksmai gailty sumazinti Salies rizi?

18. Jungtiniy Valstiju kompanija planuoja daryti projekiDidzZiojoje Britanijoje, kur kompanija
dideliame supermarkete iSsinuompqtatalpas vieneriems metams ir pardainbrangius
drabuzius, pagamintus Jungise Valstijose. Projektas pasibaigio met;, o visas uzdarbis
buty persiistas Jungtimi Valstiju kompanijai. Tarkim, kad nebus wtd jokie papildomi
bendrieji moke&ai, iSskyrus tuos privalomus mokass, kuriuos paskirs Britanijos
vyriausyle. Kadangi kompanija nuomggi patalpas, ji netéty jokio ilgalaikio turto Jungtigje
Karalystje, ir ji tikésis, kad projekto iSsaugoto turto \elous lygi nuliui. Tarkim, kad projekto
pelno norma lygi 1%, o pradis iSlaidos, reikalingos drabuziams patiekti patduei, lygios
200.000 doler. PrieSs sumokant mok&ss, gale met tikimasi uzdirbti 300.000 svar
sterling;. Tikimasi, kad met pabaigoje Brii svaras sterlingprilygs 1.6 dolerio, kai uzdarbis
atskatiavus moke&ius bus paverstag dolerius ir persistasi Jungtines Valstijas. Reikt
atsizvelgtii Sias rizikos formas:

e Dbritu ekonomika gali susilgni (tikimybé lygi 30%), o to pasekoje uzdarbis
nesumokjus mokesiy bity lygus 200.000 svarsterlingy;
e gali padidti Britanijos bendyju mokesiy norma Jungtinji Valstijy kompanijos
pajamoms. Norma gali paditl nuo 40% iki 50 % (tikimybé lygi 20%).
Sios dvi 3alies rizikos formos yrgriklausomos. Pask&uokite laukiam projekto NVP ir
nustatykite, kokia tikimyk, kad projekto NVP bus neigiamas.
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19. Paaiskinkite, kaip galimadtly pritaikyti 18-tam klausimui biudZeto analizjei bity trys

galimi rezultatai svarams sterlingams, atsizvelgidritanijos ekonomikos augimo ir bendros
mokesgiy normos rezultatus.
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