|LGALAIKIS FINANSAVIMAS

Daugianacionaliems korporacijos (DNK) paprastai ilgalaikiprojekiy finansavimui naudoja
ilgalaikius kSy Saltinius. Jos turi p¥jima prie vietiny ir uzsienio ¢Sy Saltiny. PrieS priimant
galuting sprendim, DNK pirmiausiai verta apsvarstyti visas galimasahsavimo formas. Sio
skyriaus tikslai yra:
e iSsiaiskinti, kodl DNK nagrirgja ilgalaiki finansavima uzsienio valiuta;
e iSsiaisSkinti, kaip pasinaudoti ilgalaikio finansmo uzsienio valiuta teikiamomis
galimybemis;
e iSsiaisSkinti, kaip ilgalaikio finansavimo uZzsienialiuta ivertinimas yra pritaikomas
obligacijoms su kintamomis pidany normomis.

| LGALAIKIO FINANSAVIMO SPRENDIMAS

Kai kurie DNK ilgalaikio finansavimo sprendimaspektai yra panasi trumpalaikio finansavimo
sprendimus. Prisiminkime, kad “efektyvi” trumpal@kfinansavimo kaina apima tiek nustatyt
palikany norm, tiek procentinius valiutos, kuria pasiskolintajréo pokyius per vig paskolos
laikotarp. Kaip skiriasi trumpalaiki banko paskal pakikany normos priklausomai nuo valiutos,
taip gali skirtis ir obligacij palikanos. Paveikslas 20.1 parodo kesikirtingy Saliy ilgalaikiu
obligaciju palikany normas. Bet kuriuo laiko momentu plny skirtumas yra akivaizdus.
Palikanos, pavaizduotos paveiksle, negalii lpaaisSkintos valiut kursy svyravimais. Tai yra,
kiekviena pavaizduota pddany norma atspindi tai,&investitorius tam tikros Saliesduje uzdirbiy

i$ obligacij, denominuai vietine valiuta.



Paveikslas 20.1. Obligacii pelningumasivairiose Salys
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Kadangi obligacijos, denominuotos uzsienio valiugnkartais turi mazesnes pkéanas, JAV
korporacijos daznai svarsto galingybSleisti denominuotas Siomis valiutomis obligasijéose
uzsienio Salyse. Tau faktines JAV korporacijos finansavimasaudos, isleidziaios uzsienio
valiuta denominuotas obligacijas, priklauso nuo waéiutos ir JAV dolerio santykio per s
finansavimo laikotarp Todl néra jokios garantijos, kad obligacijos kainuos maziaei
denominuotos JAV doleriais. Besiskolinanti firmarittapmokéti kuponus ta valiuta, kuria
denominuotos obligacijos. Jei Sios valiutos &ditmos vietires valiutos atzvilgiu pakilo,éBu
apmolkéti kuponus poreikis iSaugs. éDSios priezasties firmos ne visada denominuosaskal
valiuta, kuri alygojo Zemy pakikany norm.

Priimti ilgalaikio finansavimo sprendismDNK turi (1) nustatyti reikaling ¢Sy sumy, (2) atlikti
kainos, uz kug ji gali iSleisti obligacijos, prognazir (3) atlikti valiutos, kuria bus denominuotos
obligacijos, periodinj kurso vetiy prognoz. Si informacija gali bti panaudota obligaajj
finansavimo gnaudy, kurios gali lati palygintos su finansavimasaudomis, nusttaymui, jei firma
pasinaudota savo vietine valiuta. Gaale, turi ti atsizvelgta iri neapibéztuma, susijus su
faktinemis finansavimo gnaudomis, patirtinomis &l uzsienio finansavimo. Toliau pateikiamas
finansavimo Euroobligacijomis anat&z pavyzdys.



PRAKTIKOJE
PASAULINES OBLIGACIJJ RINKOS KAINOS

Kaip ¢ia parodyta, The Wall Street Journal pateikia wsidiniy obligacijy ivairiose Salyse kainas ir pi#bnas.
Obligacijy indeksasjvertintas kiekvienai Saliai, siekiant nustatyti pelietine valiuta. Pelnas yra matuojamas kaip
procentinis pokytis palyginus su ankstesne dienankstesniu gnesiu ir su mef pradzia. Indeksas taip nustatytas ir
JAV poziiriu, siekiantjvertinti JAV investitor veikla. Pastebkite, kaip metinis obligaaij pelnas Siai dienai (year-to-
date) obligacij pelnas, nustatytas vietine valiuta, gali gerokditis nuo t; paiu obligaciju pelno, iSmatuoto JAV
investitoriy poziriu.

SALTINIS: The Wall Street Journal, 1994 m. Liephsi2 C22. Perspausdinta The Wall Street Jourridire © 1994, Dow Jones & Compnay, Inc.
Visos teigs apsaugotos.

Tarptautiniy obligacijy bendros pelno normos
Procentais, remiantis Salomon Brother’s pasauliaugybini; obligacijy indeksu
VIETIN ES VALIUTOS ATZVILGIU JAV DOLERIO ATZVILGIU

INDEKSO 1DIENA  1MEN.  3MEN. NUO INDEKSO 1DIENA  1MEN.  3MEN. NUO

VERTE-A 31/12 VERTE-A 31/12
Japonija 186,45 -0,18 +1,32 +0,25 -3,75 475,19 90,0 +4,61 +4,86 +8,77
Britanija 282,06 -0,41 +3,56 -0,02 -8,16 377,24 101, 4,22 +4,23 -3,84
Vokietija 196,49 -0,38 +2,52 +1,12 -1,44 395,56 ,970 +4,64 +9,38 +9,28
Prandizija 271,47 -0,13 +3,37 -0,44 -4,45 488,54 -0,57 2¥5 47,99 +5,15
Kanada 273,91 -1,05 +1,98 -1,94 -7,99 261,17 -1,08+2,99 -1,72 -11,83
Olandija 202,66 +0,02 +3,36 +1,22 -2,96 410,63 80,6 +5,45 +9,60 +7,27
Ne JAV 222,57 -0,18 +2,1 -0,20 -3,86 404,32 -0,42 4,28 +5,51 +5,60
Pasaulis* 238,98 -0,28 +1,39 +0,16 -3,6 319,72 30,4 +2,76 +3,71 +2,17
* Apima 14 tarptautini vyriausybiniy obligaciy rinkas NP= nepritaikoma a-1984 gruodzio 3% d00

Finansavimas stabilia valiuta

Panagrigkime JAV DNK, kuriai reikia trims metams pasiskdilir$1.000.000. Tai yra
palyginus mazaéby suma ir trumpas laikotarpis, kalbant apie obligadinansavim, bet
paprastumo éei priimkime tokias prielaidas. Tarkime, kad firmikisi parduoti doleriais
denominuotas obligacijas uz pominali verk, jei ji pasiilys kupom norm, lygia 14%. Taip
pat ji gali denominuoti obligacijas Vokietijos markis ir parduoti jas Euroobligaaijrinkoje.
Siuo atveju ji tusty konvertuoti pasiskolintas markg¢slolerius tam, kad gétyy pasinaudoti
[éSomis pagal paskirt Be to, kiekvienas metais jai résk gauti marki apmokti kuponus.
Tarkime, kad esamas Vokietijos méskkursas yra $ 0,5. Firmai reikia 2.000.000 DM
(apskatiuota kaip $ 1.000.000/$ 50 uz meyk siekiant gauti $ 1.000.000. Firma tikisi
parduoti denominuotas markis obligacijas uzy nominali vertk, jei ji pastilys 10% kupon
norma.

Abiejy finansavimo alternatyy sanaudos pateiktos paveiksle Zemiau. Pateikiamassjmok
planas kiekvienam finansavimadtui.



Paveikslas 20.2. Finansavimas, iSleidziant obliggas, denominuotas doleriais ir markemis

Mety pabaiga Metin ¢ finan-
Finansavimo alternatyva 1 2 3 savimo kaina
1) Doleriais denominuotos obligacijos ~ $140.000 $140.000 $140.000 14%

(kupono norma = 14%)

2) Markemis denominuotos obligacijos DM200.000 DM200.000 DM2.200.000 -
(kupono norma = 10%)

Prognozuojamas DM valiutos kursas $0,50 $0,50 $0,50 -
Mokéjimai doleriais $100.000 $100.000 $1.100.000 10%

Mokéjimai, jei firma taiko finansavim doleriais denominuotomis obligacijomis, yra Zinomi
Be to, zinoma ir marki suma, reikalinga kiekvieno laikotarpio gale, j@nmfa pasirinko
markemis denominuotas obligacijas. diau kisimas marks kursas neaiskus, t@ddoleriy
suma, reikalingasigyti markes kiekvienais metais¢ra zinoma. Jei valiut kursas nesikeis,
metiré finansavimo kaina, pasirinkus markes, yra 10%i iyrp mazesé uz 14% metin
finansavimo kain, pasirinkus dolerius.

Finansavimo gnaud; palyginimas, esant skirtingvaliuty obligacijomis, gali hbti atliktas,
nustatant metiyn finansavimo kaim kiekvienai obligacy raSiai JAV firmos podiriu.
Palyginimas yra parodytas paskutiniame paveiksl@ 2@lpelyje. Metia finansavimo kaina
atspindi diskonto norm kuria naudojant, diskontuot basimy mokéjimy suma, tvy. y
dabartire verg, bus lygi pasiskolintai sumai. Tai panagstaip vadinam pelm laikotarpio
pabaigai (yield to maturity), tik jis yr@vertintas skolininko, o ne investitoriaus, podi.
Kuomet pradia obligaciy kaina yra lygi 4 nominaliai vertei ir ara jokiy valiuty kursy
pasikeitimy, metire finansavimo kaina papréausiai lygi kupom normai. Taigi, metiés
finansavimo shaudos doleriais denominuotoms obligacijomig;dygios 14%. Jeigu tikina,
jog markés verte laikui bégant kis, metias finansavimo ghaudos gali @ti nustatytos,
naudojantd paf skatiavima.

Misu pavyzdzio atveju, denominuota mémks skola yra pigesn Taciau nerealu priimti, kad
laikui begant mark iSliks stabili. Todl kai kurios DNK gali nuspgsti iSleisti doleriais
dominuot skok, net tuo atveju, jei tai atrodo brangiau. Potdmsissutaupymai, iSleidziant
obligacijas uZsienio valiuta, turiab palyginti su tokio khido potencialia rizika. Msy
pavyzdzio atveju, rizika apima galimybkad marks kuras pakils tiek, jog matkis
denominuotos obligacijos taps brangesis nei obligacijos doleriais.

Finansavimas stipria valiuta

Siekiant atspingti rizika, susijusa su finansavimu, iSleidziant denominuotas naris
obligacijas, tarkime, kad ma¥k kursas pakils nuo $0,50 iki $0,55 piijp mety pabaigoje, iki
$0,60 - antjy met; pabaigoje ir iki $0,65 - tééyjy mety pabaigoje. Siuo atveju mékmai,
kuriuos turi atlikti JAV firma, pavaizduoti paveiks20.3.



Paveikslas 20.3. Finansavimas, iSleidZziant denomiatas Vokietijos obligacijas markemis, stiprios markes
laikotarpiu

Mety pabaiga Metiné finan-
1 2 3 savimo kaina
Mokéjimai Vokietijos markmis DM200.000 DM200.000 DM2.200.000 -
Prognozuojamas DM valiutos kursas $0,55 $0,60 $0,65 -
Mokéjimai doleriais $110.000 $120.000 $1.430.000 20,11%

Palyginus tokio scenarijaus mgiknus doleriais su makimais, kuriuos tutty atlikti firma, jei
pasirinkyy doleriais denominuotas obligacijas, tampa akivaizika, su kuria firma susiduria
iSleisdama obligacijas uZsienio valiuta. Obligacijzsienio valiuta finansavimui ypatingai
kritiSkas yra paskutinis méjmuy laikotarpis. Tuomet reikia apmétk ne tik kuponus, bet ir
padengti nominadi obligaciy vert. Paprastai valiut kursy svyraviny ilgesniam laikotarpiui
prognozuoti sunku. Tatl kai nominalios vels padengimo laiko momentas yra gerokai
nutoks, gali lti faktiSkai ngmanoma tusti patikima jvertinima, koks valiuty kursas bus tuo
metu. &l Sios priezasties kai kurios firmos gali jausteng nejaukiali, iSleisdamos obligacijas
uzsienio valiuta.

Finansavimas silpna valiuta

Kaip valiutos kurso augimas padidina periodinisigdiiju iSleidejo mokgjimus, tokiu pat
budu valiutos kurso smukimas sumaZzina juos. Sieki@nt pavaizduoti, panagrkime
ankstesa triju meu obligaciy, denominuai Vokietijos markmis, iSleidimo situacy.
Tarkime, kad pirmjuy met; pabaigai mark nukrito nuo $0,50 iki $0,48, anfuy mety pabaigai

— iki $0,46 ir tréiyju mewy - $0,40. JAV firmos maodimai tokioje situacijoje parodyti
paveiksle 20.4. Palyginus Sio scenarijaus iSmokderidis su iSmokomis, jei obligacijositin
denominuotos doleriais, akivaizdu, jog uzsienioafisavimas lemia nemazus potencialius
sutaupymus.

Paveikslas 20.4. Finansavimas per obligacijas denamotas Vokietijos markéemis silpnos markes
laikotarpiu

Mety pabaiga Metiné finan-
1 2 3 savimo kaina
Mokéjimai Vokietijos markmis DM200.000 DM200.000 DM2.200.000 -
Prognozuojamas DM valiutos kursas $0,48 $0,46 $0,40 -
Mokéjimai doleriais $96.000 $92.000 $880.000 2,44%

Iki Siol buvo ivertinti trys scenarijai: 1) stabili mark2) kylanti mark; 3) krentanti mark
Paveikslas 20.5 apibendrina wiriju scenari rezultatus, parodydamas kiek valiutos kursas
gali itakoti denominuat uzsienio valiuta obligaaijjmokéjimus.



Paveikslas 20.5. Valiutos kurso poveikis ma#mis denominuot obligaciju mokéjimams

Mok éjimai doleriais mety pabaigoje Metin ¢ finan-
Valiutos kurso scenarijus 1 2 3 savimo kaina
1 scenarijus: stabili maik $100.000 $100.000 $1.100.000 10,00%
2 scenarijus: stipri maék $110.000 $120.000 $1.430.000 20,11%
3 scenarijus: silpna mark $96.000 $92.000 $880.000 2,44%

FAKTIN ES OBLIGACIJ U FINANSAVIMO S ANAUDOS

Panagrigkime JAV firma, kuri 1976 maei sausyje pardayv obligacijas, denominuotas
Britanijos svarais, u£10 min. nominali verk ir su 10% kupom norma. Tokiu du firmai
kiekvieny mety gale reiléjo moketi £1 min. Tarkime, kad Si firma D. Britanijoje ne#jo jokio
verslo, todl kiekvienais metais jai retho keisti doleriusi svarus tam, kad gdl; atlikti
kupon; mokgjimus. Paveikslas 20.6 parodo, kaip kiekvienais aisetkisty mokgjimai,
remiantis faktiniu valiutos kursu. 1980 metais, laiaras buvo vertas $2,3950, kupon
mokeéjimai sudaryt $2 395 000. Po ketverimet; svaras buvo vertas $1,1592 ir tai lemt
$1 159 000 kupan mokéjimus. Taigi 1984 met firmos kupom moksjimai JAV doleriais
buvo beveik du kartus mazesni nei 1980 metais, meilgalinga mokti suma svarais
kiekvienais metais buvo vienoda. Bendratmpas, kupon mokejimai doleriais iSaugo 8@jy
pabaigoje (kai svaras pakilo) ir nukrito 9fif pradZioje (kai svaras smuko). Siame pavyzdyje
aiSkiai parodyta stipri valiutkursy svyravimojtaka obligacij, denominuai uzsienio valiuta,
finansavimo snaudoms. Faktinitaka priklausys nuo denominavimo valiutos, kadamdjuty
kursai dolerio atzvilgiu juda skirtingai. Viséldo, dauguma valiut kursy svyravimy yra
tarpusavyje tiesiogiai sugjjtoctl bendros finansavimapaud; tendencijos yra panasios.

Paveikslas 20.6

Svarais denominuoty Mety pabaiga Valiutos kursas JAV $ reikalingi

obligacijy metinio padengti£1 min.

finansavimo faktinés metinius kupony

sagnhaudos JAV mokéjimus

poZziiriu 1976 $1,7025 $1 702 500
1977 1,9200 1 920 000
1978 2,0435 2 043500
1979 2,2145 2214500
1980 2.3950 2395000
1981 1,9280 1 928 000
1982 1,6200 1 620 000
1983 1,4250 1 452 500
1984 1,1592 1 159 200
1985 1,4445 1 444 500
1986 1,4745 1 474 500
1987 1,8570 1 857 000
1988 1,8095 1 809 500
1989 1,6055 1 605 500
1990 1,9255 1 925 500
1991 1,8707 1870 700
1992 1,7827 1782 700
1993 1,4925 1 492 500




OBLIGACIJ U DENOMINAVIMO ALTERNATYV U PALYGINIMAS

Firma, kuriai reikalingos ilgalais leSos, turi nuspsti, kuria valiuta denominuoti obligacijas.
Nagrinedama toki uzsienio valiu, kuria ateityje ji neturs jokiy iplauky, firma turiivertinti,

ar potencialiai Si valiuta stipri ar silpna. Vien&sgalimy bady jvertinti kiekviery valiuta yra
numatyti jos kurso progn@zkiekvienam laikotarpiui, uz kurreikés sumokti obligacijy
turétojams, ir, remiantis prognozuojamais valilkiursais, apskaiuoti vietinés valiutos sumy,
reikalinga padengti mogjimus. T&iau tiksliai nustatyti bsimas valiutos kurso reikSmes yra
sunku, todl toks bidas gali atvesti ir prie klaidingo sprendimo. tgrrognozuojant fssimus
valiutos kursus, reity naudoti kelis alternatyviusidus.

Valiutos kurso tikimybiy panaudojimas

Alternatyvus Iidas numatyti ateities valwt kursus yra valiutos kugs tikimybinio
pasiskirstymo sudarymas kiekvienam laikotarpiuiritke bus vykdomi modjimai obligaciy
turétojams. Siuo atveju valiutos kurstkétina verg kiekvienam laikotarpiui gali i
apskatiuota, dauginant kiekviengalimg valiutos kurg iS su juo susijusios tikimyis ir
susumuojant gautas sandaugas. Tuomet valiutos Kik&tina vert gali biti panaudota
prognozuojant pinig srautus, reikalingus sumgk obligaciju turétojams uz kiekviem
laikotarp. Valiutos kurso tiktina vert priklausomai nuo laikotarpio gali kisti. Po tikifoiyio
pasiskirstymo sudarymo ir #kiny verciy apskatiavimo, galimajvertinti tikétina finansavimo
kaing ir palyginti ja su finansavimo kaina, iSleidziant obligacijas wmetvaliuta.

Naudojant § bada, gaunami atskiri ma}{imai kiekvienam mokjimy laikotarpiui ir iS Si
mokejimy nustatoma metinfinansavimo kaia per vig obligaciy galiojimo trukme. Sis lidas
nenustato galimp rezultat; riby, tocl sunktu jvertinti tikimybe, kad denominuotos uzsienio
valiuta obligacijos bus brangesnnei vietine valiuta denominuotos obligacijosa 8iika
imanoma imatuoti, panaudojant modeliavisis mdas pristatytas Zemiau.

Modeliavimo panaudojimas

Kai imore svarsto obligacij uzsienio valiuta iSleidimo klausinji gali sudaryti valiutos kurso
tikimybini pasiskirstym kiekvieny mety pabaigai (arba bet kokiam laiko momentui, kai igeik
apmolkéti kuponus). JAV firma galijvesti § valiutos kurs tikimybini pasiskirstym i
kompiuterie. modeliavimo program Tuomet programa iS valwtkursy pasiskirstymo
atsitiktinai pasirinks vies iS galimy reikSmi kiekvienp mety pabaigai ir, remdamasi Siais
kursais, nustatysabinus mokjimus. Toliau bus nustatyta finansavimo kaina.Slkil aprasytas
veiksmas apitdina vier iteracip. Toliau programa pakartos ¥eiksmy, vél IS valiuty kursy
pasiskirstymo atsitiktinai pasirinkdama vaei$ galimy reikSmiy kiekvieny mety pabaigai. Tai
leis pateikti nauj mokejimy, atspindigiu Sias atsitiktinai pasirinktas reikSmes, plan
Nustatoma antros iteracijos finansavimo kaiModeliavimo programa kartojai ¥eiksny,
galbat net 100 ar pan. kar{tiek kar, kiek norima).

Kiekvienos iteracijos atveju pasbomas lisimy valiuty kursy galimas scenarijus, kuris toliau
naudojamas nustatyti metinfinansavimo kaim, jei scenarijus tapt realybe. Taigi
modeliavimas sudaro metipifinansavimo kain tikimybini pasiskirstym, kuris gali liti
palygintas su Zinoma finansavimo kaina, jei obligec bity denominuotos JAV doleriais
(vietine valiuta). Toks palyginimas nustatys tikimy jog uzsienio valiuta denominuotos
obligacijos bus pigess nei doleriais denominuotos obligacijos.



FINANSAVIMAS , ESANT KINTAMAI EUROOBLIGACIJ U NORMAI

Daznai Euroobligacijos iSleidziamos ne su pastowiay kintama kupono norma. Tai reiskia,
kad kupono norma svyruoja laike priklausomai nudikeny normy. Pavyzdziui, kupom
norma gali lati tam tikru lidu susieta stondono tarpbankine palikany norma (LIBOR),
t.y. norma uz kus Europos bankai skoling&das vieni kitiems. Jei LIBOR iSauga, pakyla ir
kintamy normy obligacip kupon; norma. Svyruojanti kupannorma gali ati naudinga
obligaciju emitentams krent&n; palikany normy laikotarpiu, kai kitu atveju firmos by
“surakintos” auksStests kupom normos per vis obligaciu galiojimo trukne. IS kitos puss,
svyruojanti kupon norma rra naudinga kylahiy palikany normy laikotarpiu.

Kai kuporny normos yra pastovios, vienintelis neapitas kintamasis, kureikia jvertinti,
svarstant obligaaij denominavim uzsienio valiuta, yra valiytkursas. Jei kupannorma yra
svyruojanti, tuomet prognozuoti reikia ne tik valiukursus, bet ir pakany normas.
Prisiminkime, kad modeliavimas galiatb naudojamasivertinti finansavimo, isleidziant
obligacijas, galimas iSlaidas, remiantigvairiais galimais valiutos kurso scenarijais.
Modeliavimas gali bti kartu naudojamas ir vertinti galimas kuponormos iSlaidas per \4s
paskolos laikotarpbei sudaryti metiés finansavimo kainos tikimybijrpasiskirstym.

UZSIENIO OBLIGACIJ U VALIUTOS KURSO RIZIKA

Kalbant apie finansavim iSleidziant obligacijas, reikigrertinti ne tik potencialius
sutaupymus @ obligaciju denominavimo uzsienio valiuta, bet ir rizjlsalygota valiutos kurso
svyravimo. Ne visos uzsienio valiutos susijusiusasp&ia rizika. JAV skolininko poZiriu
obligacijos, denominuotos Kanados doleriais, yrdimarizikingos negu obligacijos,
denominuotos Vokietijos maéknis (primus prielaid, kad rera jokios kompensuoj&ros Sy
valiuty pozicijos). Priezastis yra ta, kad laikéigant Kanados doleris JAV dolerio atzvilgiu
svyruoja maziau. Tadl maziau tiktina, kad jis smarkiai nukryps nuo prognozuojamiuias
kurso. Jei visos kitos dviepbligacijy, denominuai skirtingomis valiutomis, charakteristikos
yra panasios, JAV skolininkas &y teikti pirmenyle obligacijoms, denominuotoms stabilesne
valiuta.



Praktikoje

EUROOBLIGACIJ U RINKOS PANAUDOJIMAS

Daugelis JAV DNK, tame tarpe ir Johnson
& Johnson, Monsanto, RCA Corporation,
Burroughs Corporation, General Electric,
Procter & Gamble, Westinghouse ir IBM,
naudoja  Euroobligaajj rinka  kaip
finansavimo Saltin Kai kurios JAV DNK
naudoja Euroobligaaij rinka iSleisti
obligacijas, denominuotas kita valiuta nei
doleriai. Tuo tarpu vienos obligagijyra
susijusios su valiutos kurso rizika, kitos
padengiamos pajamomis ta ¢ valiuta.
Pavyzdziui, Sperry Corporation iSleido 10
met; obligacijas Sveicarijoje. Kupan
mokejimai  buvo atliekami  Sveicarijos
frankais. Sveicarijos pakan; normos
buvo Zemests nei JAV normos, tad

nuo tokios tikimyls. Jos Sveicariskas
filialas panaudojo dal savo dividend,
kurie paprastai buvo pervedaimotining
kompanip, apmokti obligaciju pakikanas.
Kai kurios DNK panaudoj#vairias valiutas
denominuoti savo obligacijas. PavyzdZiui,
CPC International Inc. neseniai iSleido
vieng denominuai Vokietijos markmis
obligacijy emisip ir kita — denominuat
Sveicarijos frankais. Dow Chemical turi
obligacijy, kurios denominuat jenomis,
markemis, svarais ir net Kuveito dinarais.
Valiuty diversifikavimo tikslas gali i
tiek valiutos kurso rizikos sumaZinimas
(palyginus su viena uZsienio valiuta
denominuod obligacij rizika), tiekivairiy

Sperry sumazino savo pabny pajam skirtingomis valiutomis
mokéjimus. Tuo tarpu Kkartais tokia suderinimas.

strategija  atsisuka  prieS  obligagij

iSleidéjus, kai valiuta, kuria denominuota

skola, stipéja, ta&tiau Sperry apsisaugojo

Apsidraudimas nuo valiutos kurso rizikos

Nuo finansavimo, iSleidziant denominuotas uzsiemiliuta obligacijas, valiutos kurso rizikos
galima apsidrausti, kompensuojast pajamomis Sia valiuta arba pasinaudojant iSamiassi
sandoriais.

Kompensavimas pajamomisKai kurios firmos gali tusti pajamy tam tikromis valiutomis,
kurios gatty kompensuoti mo}imus, susijusius su finansavimu, iSleidziant oadigas.
Taigi imanomas finansavimas, iSleidziant obligacijas uusi®aliuta, kuris lemia zemesn
kupono norm, kartu nesusiduriant su valiutos kurso rizika. dito mazai tiktina, kad
firma gakty tobulai suderinti laik ir iSlaidas, sglygotas uzsienio valiuta denominyot
obligaciju, su pajamomis Sia valiuta. Tddam tikru laipsniu valiutos kurso svyravimo riaik
egzistuos. Téau rizika gali it zymiai sumazinta, jei firma gauna pajamaseit ta valiuta,
kuria iSleistos obligacijos. Tai gali p&dstabilizuoti firmos pinig srautus. Ne mazai DNK,
tam tarpe Allied-Signal Inc. ir Coca-Cola Compan$leidzia obligacijas kai kuriomis
uzsienio valiutomis, kuriomis jos gauna IS savkhzes.

Net tuomet kai firma nesitiki gauti pajanuzsienio valiuta, ji kartais gali iSleisti obligag
denominuai uZsienio valiuta, siekdama stabilizuoti grynuospilsigy srautus. Pavyzdziui,
panagrigkime JAV firma, kuri daznai eksportuoja produkiugokietija, kuriy kaing iSreikSta
JAV doleriais. Jei doleris stigia, eksportas Vokietijos pigkui tampa brangus ir tokiudiolu
JAV produkt; paklausa sumaja. Paprastai tai sumazins pajamastida jei pries tai bty
iSleistos mar&mis denominuotos obligacijos, stipresnis doleritemiy, jog reikty maziau
doleriy isigyti pakankara markiy sunmy, reikalingg apmokti kuponus, o tai sumaZzint
iSlaidas. Bendrai ganus, tiek pajam, tiek iSlaid; sumagjimas gali netuiti Zymios jtakos



gryniesiems pinig srautams. Jeigu doleris susipn obligaciy kuponp padengimo
mokejimai iSaugt.. Taliau padidjusius iSlaidos @ty maziausiai dalinai kompensuotos
padictjusiomis pajamomisd didesnio JAV firmos eksporto, kulemty silpnas doleris.

ISankstiniai sandoriai. Kai obligacij, denominuai uzsienio valiuta, kupannorma yra
ZemesaA nei obligacijos vietine valiuta, firma gali nusgpti iSleisti obligacijas uZsienio
valiuta ir kartu apsidrausti nuo valiutos kursakis iSankstigje rinkoje. Kartais iSankstin
rinka gali padgilyti sandorius penkeriems ir daugiau metams,éltomks sprendimas
imanomas. Firma iS anksto gali susitagi dzsienio valiutos pirkimo kiekvienu momentu
ateityje, kai reiks atlikti mokejimus. Ta&iau tikétina, kad iSankstinis kursas kiekvienam laiko
horizontui bus aukStesnis nei momentinio pirkimasias. Todl Siy basimyju mokgjimy
apdraudimas galithi tiek pat brangus kaip ir finansavimansawudos, iSleidziant obligacijas
doleriais. Sis rysis yra panasualikany normos parite aptary ankstesniame skyriuje,
iSskyrus tai, kad Siame skyriuje nagjame ilgalaikje, o ne trumpalaiie, perspektyvoje.

DAUGIAVALIUTINIS ILGALAIKIS FINANSAVIMAS

Iki Siol nagrirgjome obligaciyi denominavimo tinkamiausia valiuta klauginKai kuriais
atvejais skolininko geriausias pasirinkimas gaiti me vienintet valiuta ar vienosusSies
obligacijos, o valiui portfelis. Kadangi obligaaij galiojimo trukne yra per ilga, siekiant
ivertinti atskig valiuta kaip saugi, diversifikuoty valiuty portfelis gattu sumazinti obligacij
emitento rizik. Pavyzdziui, JAV firma gali denominuoti obligagjane viena, o keliomis
uzsienio valiutomis, tokiutmu Zymus atskiros valiutos kurso Suolis nepadayysids jtakos
doleriy sumai, reikalingai padengti finansinius ndpikus. Siekiant parodyti potencialius
obligaciju diversifikavimo privalumus, panagékime JAV DNK pavyzd Kompanija
planuoja iSleisti obligacijas ir svarsto keturidtem@atyvas:

1. iSleisti obligacijas, denominuotas JAV doleriais,

2. iSleisti obligacijas, denominuotas Japonijos jersymi

3. iSleisti obligacijas, denominuotas Sveicarijos kais,

4. iSleisti da] obligacijy Japonijos jenomis ir dgSveicarijos frankais.

Tarkime, kad DNK neturi joki atviry poziciju nei Japonijos jenomis nei Sveicarijos frankais.
Taip pat priimkime, kad JAV doleriais denomingaibligaciy kupon; norma yra 14 %, o
jenomis bei frankais denominuwpobbligacip — 8%. Tikimasi, kad bet kokios obligacijos
gakty bati parduotas uz nominalivert.

Obligacijy, denominuai doleriais, ir obligacij, denominuai kitomis valiutomis, kupoi
normos gerokai skiriasi. Jei Sveicarijos frankakedo atzvilgiu pakils, faktias finansavimo
sanaudos, iSleidus frankais denominuotas obligacga8,biti didesres uz gnaudas, iSleidus
doleriais denominuotas obligacijas. Jei Japoni@so$ kursas dolerio atzvilgiu gerokai
Soktels, jenomis denominuptobligaciy finansavimo sgnaudos gali @ti didesres nei
doleriais denominuat obligacip. Jei franky ir jeny valiuty kursai dolerio atzvilgiu kis
prieSingomis kryptimis, gali Wi taip, kad abiej rtSiy obligacijos nebus vienu kartu
brangesés uz doleriais denominuotas obligacijas. Tokiuld finansavimas, iSleidus dvigj
raSiy obligacijas, beveik uZztrikint kad bendros JAV firmos finansavimanaudos bus
mazesns uz gnaudas, iSleidus doleriais denominuotas obligacijas

Realyteje néra jokios garantijos, kad Sveicarijos frank Japonijos jen valiuty kursai juds
prieSingomis kryptimis. T@au, jei valiuty kursy kitimas rera stipriai susis, mazai tiktina,
kad abi valiutos vienu metu pakils tiek, kad taimpensuai ju Zemesni kupon; normy



teikiamus privalumus. Tad finansavimas, iSleidziant obligacijas, denomirasotiaugiau nei
viena uZzsienio valiuta, gali padidinti tikimypkad bendros uZsienio finansavimgaudos
bus mazesrs uz finansavimo vietine valiuta (®y atveju JAV doleriais). Sis pavyzdys
apima tik dvi uZsienio valiutas. Reabyp firma gali svarstyti kelias valiutas, kuri
naudojimas silo Zzemesnes palkany normas ir iSleisti obligacijas kiekviena i3;&raliuty.
Tokia strategija gali padidinti kitas obligacijSleidimo gnaudas (reklamos, spausdinimo ir
pan.), bet mazesni mgkmai obligaciy turétojams gali kompensuoti jas.

Valiuty “kokteilio” obligacijos

Egzistuoja hdas, kai firma gali vykdyti finansavignkeliomis valiutomis, neiSleisdama
skirtingu raSiy obligaciu (tokiu bidu iSvengdama didesnsandon sanaudy). Ji gali sukurti
valiuty kokteilio obligacijas, denominuotas ne viena valiuta, o valiuderiniu (arba
“kokteiliu™). Euroobligaciy rinkoje valiuty kokteilio obligacijoms gali @ti teikiama
pirmenyle pries vienos valiutos obligacijas, nes tai gathadinti valiuty kurso rizilkg.

Valiuty koktelis papraSausiai atspindi daugiavaliugn saskaits. Siekiant denominuoti
tarptautines obligacijas, buvo sukurti keli valilokteliai ir kai kurie iSy tokiu badu buvo
panaudoti. Du iS labiau populiarikokteiliy yra Europos valiutinis vienetas (European
Currency Unit, ECU) iiSpecialios skolinimo teiés (Special Drawing Right, SDR). ECU yra
susigs su Europos valiyt svertiremis valiutos vedmis ir jo vert kinta tik tuomet, kai
keiciasi sudtiniy valiuty veré. Kadangi ECU nustatomas, remiantis Europos vatiigpjo
pagrindiniai vartotojai yra Europos valiutggsistemos nariai.

Specialios skolinimo tets (SDR) iS pradai buvo sukurtos kaip alternatyvus uZsienio
rezery, bet dabar naudojamos denominuoti obligacijasiundy saskaitas bejkainotijvairias
paslaugas. SDR dabar agihiemas kaip svertinis JAV dolerio, Vokietijos mésk Japonijos
jenos, Britanijos svaro ir Prafiijos franko derinys. Kiekvienai valiutai priskigavoris yra
pagistas valiutos santykine svarba tarptatjérprekyboje ir finansavime.

APSIKEITIMO SANDORI U PANAUDOJIMAS DRAUDZIANT FINANSAVIMO
SANAUDAS

Kai DNK iSleidzia obligacijas, kurios sukuria pklny normos arba valiutos kurso rizik

gali panaudoti apsikeitimo sandorius, siekdamosdegussti nuo §j riziky. Patikany normos

apsikeitimo sandoriai galith naudojami apsidrausti nuo pg&hny normos rizikos, o valiutos
apsikeitimo sandoriai — nuo valiutos kurso rizikos.

Palikany normy apsikeitimo sandoriali

Kadangi Euroobligacij rinkos populiarumas pakilo, panagiime patikang normy
apsikeitimo sandorius, kurie leidzia firmai pakeifksuotos normos makmus |
svyruojartios normos modimus. Obligaciy iSleidejai naudoja paikany normy apsikeitimo
sandorius, nes tokiuadu jie gali performuoti #simuosius obligacj mokejimus link
patrauklesés strukiiros. Pavyzdziui, panagékime dvi firmas, kurios nori iSleisti
obligacijas:

e Stipri kompanija, turinti aukStus kreditinius regus, teikia pirmenyb

skolinimuisi uz svyruoja&ia palikany norma.



e Rizikinga kompanija, turinti zemus kreditinius megus, teikia pirmenyd
skolinimuisi uz fiksuad pakikany norm.

Tarkime, kad iSleisdamos tiek svyruofan normy, tiek fiksuoty normy Euroobligacijas,
kompanijos tukty moketi tokias paiikany normas:

Fiksuotos normos obligacijos Svyruojagios normos
obligacijos
Stipri kompanija 9% LIBOR + %%
Rizikinga kompanija 10%2% LIBOR + 1%

LIBOR, Londono tarpbankinpalikany norma, laike keiasi. Remiantis duota informacija,
Stipri kompanija turi lyginamuosius privalumus geisSidama tiek fiskuotos, tiek svyruojams
normos obligacijas. K#au lyginamasis fiksuotos normos obligacipatrauklumas yra
didesnis. Stipri kompanija gdl iSleisti fiksuotos normos obligacijas, o Rizikingampanija
— svyruojakios normos obligacijas. Tuomet Stipri kompanijaégalpasiilyti Rizikingai
kompanijai mokti mokejimus pagal svyruojafia normg mainaisi mokéjimus pagal fiksuat
norma.

Tarkime, kad Stipri kompanija susitaria su Rizilkangompanija, kad ji mals LIBOR+1%
svyruojartios normos modimus mainaisi 9%2% fiksuotos normos méjmus. Paveikslas
20.7 parodo, kaip bus vykdomi pklny normy mainai. Stipriai kompanijai Sis sandoris
naudingas tuo, kad mainais gaunami fiksuotos normmadkejimai virSija mokejimus
obligaciju turétojams %2%. Jos svyruojéins normos modimai Rizikingai kompanijai yra
lygis mokéjimams tuo atveju, jei kompanijaity iSleidusi svyruojatios normos obligacijas.
Rizikinga kompanija mainais gauna LIBOR + Y%, k&g ¥2% maziau uz tai,akji turi
sumokti savo svyruojatios normos obligacijos tétojams. Tdiau ji moka 9%2%, kas yra 1%
maziau uz tai, & ji turéty mokéti, jei iSleisyy fiksuotos normos obligacijas. Bendraiepaus,
Rizikinga kompanija sutaupo ¥2% meifsnfinansavimo kainos.

Verta pamigti du aprasyi apsikeitimo sandagiapribojimus. Pirmiausiai, egzistuoja laiko ir
iStekliy sanaudos, susijusios su tinkamo kandidato apsikeitisamdoriui paieSka bei
derybomis dl apsikeitimo sandorioad/gu. Antra, kiekvienas main dalyvis susiduria su
rizika, kad kita pus gali ndvykdyti mokejimy. Dél Sios priezasties, paprastaimaing
susitarimusitraukiami finansiniai tarpininkai. Jie suderina dano dalyvius, o taip pat
prisiima isipareigojimy nevykdymo rizilk. UZ savo vaidmenfinansiniai tarpininkai ima
mokest, kuris sumazint masy pavyzdyjejvertinta naud, taciau ju itraukimasi sandor yra
esminis dalykas, siekiant efektyviai suderinti &pgimo sandox dalyvius bei sumazinti
susimipinima dél isipareigojimy nevykdymo rizikos.



PAVEIKSLAS 20.7
Paliikany - Mokéjimai pagal svyruojakia norma, LIBOR + %294 -

Stipri > Stipri
norr_no'_s. kompanija [ kompanija
apsikeitimo Mokgjimai pagal fiksuat norma, 9%
sandorio .

Mokgjimai
paVyZdyS Mokejimai pagal
pagal 0 LIBOR + 1%
fiksuota norma svyruojartia
norm.

A 4 A 4

Investitoriaij Investitoriaii
fiksuotos svyruojargios
normos normos

obligacijas, obligacijas,
iSleistas iSleistas
Stiprios Rizikingos

kompanijo: kompanijo:

Valiuty apsikeitimo sandoriai

Kiti apsikeitimo sandoriai, naudojami papildyti @gcijy iSleidima — valiuty apsikeitimo
sandoriai, - leidzia firmoms periodiSkai apsikeisti valiutem Panagrigkime JAV firma,
pavadinimu Miller kompanija. Ji ketina iSleisti \Viekjos markmis denominuotas
obligacijas, nes ji obligaajjmokejimus gakty dengti pajamomis maéknis, kurias gaut iS
esamos veiklos. Tau Si firma @ra gerai Zinoma investitoriams, kurie svanstgtarkemis
denominuai obligaciy isigijimo klausimy. Tarkime, kad kita firma, pavadinimu Beck
kompanija, nori iSleisti doleriais denominuotasigétijas, nes didzioji dalis jos pajanyra
doleriais. Ta&iau, investitoriai, kurie pirkt Sias obligacijas, gerai nezino kompanijos. Jeigu
Miller’is yra gerai Zinomas doleriais denominuabligaciy rinkoje, o Beck’as — maéknis
denominuai obligaciy rinkoje, gadty ivykti toliau aprasomas sandoris. Miller’is éal
iSleisti doleriais denominuotas obligacijas, o Bask— obligacijas magmis. Miller’is
suteikyy Beck'ui mokjimus markmis mainaisi mokejimus doleriais. Sie valiut mainai
leisty kompanijoms vykdyti mofimus savo obligacij turétojams be jokio sudgipinimo ckl
valiutos kurso rizikos. Paveikslas 20.8 parododgiohidzio valiutos apsikeitimo sandor
Kartais pozicijas uzima dideli komerciniai banKairie veikia kaip valiutos mainfinansinis
tarpininkas. Tai yra, jie gali sutikti mainyti fiketus mokjimus | svyruojarius mokéjimus
arba mainytis valiutomis su firmomis vietoj to, kpdprasiausiai derinti tinkamus main
kandidatus.



PAVEIKSLAS 20.8
Valiutos
apsikeitimo
sandorio
pavyzdys

Vokietijos marks, gautos
iS veiklos

Mokéjimai
markemis

A 4

Doleriai, gauti i$ veiklos

Mokejimai

Mokgjimai doleriais

doleriais

A4

Miller'io kompanija

Beck’o kompanija

Mokejimai
investoriams
doleriais

A 4

Investitoriaij doleriais
denominuotas obligacijas
iSleistas Miller'io
kompanijos

Mokgjimai markemis

Mokejimai
investoriams
markemis

A 4

Investitoriaii markemis
denominuotas obligacijas
iSleistas Beck'o
kompanijos

Alternatyvus Iadas, kaip firmos gaty gauti finansavim uzsienio valiuta, yra lygiagreti
paskola, kuri atspindi paskolas, kurias vienu nsetieikia dvi Salys, suak/ga, kad paskola
bus gazinta tiksliai nustatytu momentu ateityje. Pavyzilzitarkime, kad motinin JAV
DNK ketina iSpésti savo filiah Britanijoje, kai tuo tarpu Britanijos DNK nori i§sti savo
filial a Amerikoje. Britanijos motinid kompanija suteikia svarJAV DNK filialui Britanijoje,

o JAV motinire kompanija uz tai suteikia dolarBritanijos DNK filialui Amerikoje (kaip
parodyta paveiksle 20.6). Paskologzgmamos laiko momentu, nustatytu paskolos sutartyje
JAV DNK filialas Britanijoje pajamas svarais panajal paskolos Britanijos kompanijai
grazinimui. Tuo p&iu metu Britanijos DNK filialas Amerikoje panaudogautas pajamas

doleriais paskolos JAV kompanijaiaginimui.

PAVEIKSLAS 20.9
Lygiagrecios
paskolos
pavyzdys

1. Motininés DNK
vienu metu suteikia
paskolas viena kitos
filialams

2. Nustatytu laiku
ateityje paskolos
grazinamos ta paa
valiuta, kuria buvo
pasiskolinta

JAV motinine
kompanija

JAV DNK filialas
Didziojoje Britanijoje

Britanijos motinire
kompanija

Britanijos DNK filialas
JAV

1. Motininés DNK vienu metu suteikia paskolas viena kitosfims
2. Nustatytu laiku ateityje paskolosiginamos ta paa valiuta, kuria buvo pasiskolinta




SANTRAUKA

e Vienos DNK gali svarstyti ilgalaikio finansavimo si2nio valiutomis klausim
tikédamosi kompensuoti finansavimanaudas tisimomis pajamomis Siomis valiutomis ir
tokiu bidu sumazindamos valiutos kurso rizikKitos DNK gali nagrigti ilgalaiki
finansavimy uZsienio valiuta, siekdamos sumazinti finansavisapaudas. Jei uZsienio
palikany norma palyginus zema arba pasiskolintos uzsieaioites kursas per finansavimo
laikotarg krenta, ilgalaikis finansavimas Sia valiuta galulemti Zemas finansavimo
sghaudas.

e DNK gali jvertinti finansavimo uzsienio valiutomis patrauklynpritaikydama valiutos
kurso prognozes periodiniams kupommokéjimams ir obligacii nominalios veds
padengimui. Tokiu #du ji nustatys savo vietts valiutos sunm reikalingy padengti
mokejimus tam tikru laikotarpiu. Metih finansavimo kaina gali @i jvertinti, nustatant
diskonto norm, kuri sulygina periodini mokéjimy suma su pradine pasiskolinta suma
(matuojant vietine valiuta). Tokiutdu gauta diskonto norma parodo metimansavimo
uzsienio valiuta kaiy kuri gali kiti palyginta su vietinio finansavimo kaina. llgdii
finansavimo uZsienio valiuta kaina priklauso nuQ kaip kis valiutos kursas per wis
finansavimo laikotarpp tockl iSlieka tam tikras netikrumas jos atzvilgiu. Tai®NK
automatiSkai nepriims sprendimel dinansavimo uZzsienio valiuta, kai tokio finansaa
palikany norma mazesf nes valiutos kurso kitimo prognogali bati klaidinga. Bl Sios
priezasties, DNK galivertinti uZsienio finansavimoarsaudas, esant skirtingiems valiutos
kurso kitimo scenarijams.

e Kalbant apie Euroobligacijas su svyruajemmis patikany hormomis, kupom mokéjimai
investitoriams taip pat yra susijsu tam tikru netikrumu. Tai sukuria kitneapibézta
kintamgji (priedo prie valiui kursy), vertinant firmos vietigés valiutos surg reikalingy
vykdyti periodinis molkjimus. Sis netikrumas galithi jvertintas, apskaiuojant kupom
mokejimams reikaling suma, esant skirtingiems patany normos kitimo scenarijams.
Tuomet, naudojant Siuogrertinimus, firmos vietias valiutos suma, reikalinga vykdyti
mokéjimus, gali kit jvertinta, remiantigvairias valiutos kurso kitimo ateityje scenarijais.

SAVIKONTROL ES KLAUSIMAI IS 20 SKYRIAUS

(Atsakymai pateikti priede A teksto pabaigoje)

1. Paaiskinkite, kod firma gali iSleisti obligacijas denominuotas kiteei jos vietig, valiuta
finansuoti vietir veikla. Paaiskinkite su tuo susijagizika.

2. JAV DNK svarsto 20 met denominuof Sveicarijos frankais obligaqjj iSleidimo
klausima. Iplaukos bus konvertuotog Vokietijos markes paremti firmos veikl
Vokietijoje. DNK neturi jokios veiklos Sveicarijojetasiau nori iSleisti obligacijas
frankais, 0 ne ma#imis, ¢l 2% Zemesés kupom normos. Paaiskinkite rizak susijusa
su tokia strategija. Kaip manote, ar Siuo atvepika yra didesé ar mazesk nei atveju,
jei iS obligacijy pardavimy gautosiplaukos laty panaudotos finansuoti veiklJAV?
Kodel?

3. Kai kurios didets Lotyny Amerikos kompanijos géy skolintis kSas (iSleisdamos
obligacijas arba skolindamosi i5 JAV bapkuz patikany norma, kuri baty zymiai
ZemesA nei patikany normas y Salyse. Tarkime, kad jos JAV laikomos sugeiamis
grazinti paskolas. Koé vis dl Sios kompanijos, finansuodamos vietinius projektu



gakty teikti pirmenyle skolinimuisi savo Salyse (net tuo atveju, jeitalny normos oty
80% ir didesns)?

4. Pripazintas ekonomistas paskefirognoz, kad net Vokietijoje nedigant infliacijai, per
ateinagius penkerius metus Vokietijos phny normos pastoviai augs. JAV firma
Paxson Co., neturinti jokios veiklos uzsienyje, amai iSleido Vokietijos maimis
denominuotas obligacijas finansuoti vaikIAV. Ji pasirinko denominaaijmarkemis cl
tuo metu buvusios Zzemos kuppmormos. Firmos viceprezidentas paréisk“Tokia
prognoz man nekelia jokio sugipinimo, nes mes iSleidome fiksuotos normos oblijgaci
ir tokiu badu esame apsaugoti nuo rizikos”. Ar sutinkate? 3ka#ite.

5. Kai kuriuose Lotym Amerikos Salyse met#s ilgalaikes patikany normos paprastai
virSija 100%. Pateikite savo nuonmgrkockl Sios paiikany normos yra tiek didegs uz
palikanas iSsivy@usiuose pramonirsse Salyse, ir kad kai kurie projektai Siose Salyse
vis tiek patraukis vietirems firmoms, net esant tokiai aukStai projeKinansavimo
kainai.

K LAUSIMAI

1. Kokius veiksnius turivertinti JAV firma, planuodama iSleisti svyruofns normos
Euroobligacijas?

2. Kokie modeliavimo panaudojimo privalumai, vertinafihansavimo, iSleidziant
obligacijas, patrauklun?

3. Paaiskinkite JAV firmos atzvilgiu finansavimo uzsie valiuta kainos skirtum
palygindami 1981-1984 metus (stiprus doleris) 909993 metus (silpnas doleris).

4. Paaiskinkite, kaip JAV DNK, iSleisdama obligacijd&kietijos markémis, gali
kompensuoti dalvaliutos kurso rizikos.

5. Kuriuo atveju firma susidurs su didesne rizika leiglama svyruojaimos normos
Euroobligacijas ar fiksuotos normos Euroobligadj®aaiskinkite.

6. Kolumbijos korporacija yra JAV kompanija, neturifikiu piniginiu srauty uzsienio
valiuta. Ji planuoja iSleisti arba (1) fiksuotos Ig@my normos obligacijas,
denominuotas Vokietijos matkis, arba (2) svyruoja@ns patikang normos
obligacijas, denominuotas JAV doleriais. Korporagyjertino periodinis modimus
doleriais kiekvienai obligaaiy raSiai. Kaip manote, kurios obligacijos susiduria su
didesniu netikrumu, li@anciu bisimus mokjimus doleriais? Paaiskinkite.

7. Kodél JAV firma nagrirety obligaciy, denominuat jvairiomis valiutomis, iSleidimo

klausimg?

Kodé¢l populiarios ECU obligacijos?

Tarkime, vertinate Euroobligaqij denominuai uZsienio valiuta, potenciali

finansavimo kain. Koks dalykas yra pats svarbiausias tuo metuy&hiitos kursas

turés didziausi jtaka?

10.Kaip skirtysi investuojatios firmos ir besiskolinatios firmos priezastis (t.y.,
palikany norma ir ateities valiutos kursai)¢ldkuriy jos rinkiysi svyruojacios
normos Euroobligacijas?

11.Tarkime, kad Seminole Inc. svarsto denominuatarkemis obligaciji su dabartine
7% kupom norma iSleidimo klausim T&iau ji neturi joki jplauky markemis, kurios
gakty padengti obligacij mokejimus. Firny patrauk Zema finansavimo norma, nes
JAV iSleisty obligaciy doleriais kupon norma lity 12%. Tarkime, kad abigjraSiu
obligaciju galiojimo trukne bty 4 metai ir jos gaky bati iSleistos uz nominalivert.
Seminole firmai reikia pasiskolinti $10 milijon Tod:l ji iSleisty $10 milijomy

©



nominalios vews obligacijas doleriais, arba DM20 milijgpnnominalios vegs
obligacijas markmis. Siuo metu mags kursas yra $0,50. Seminole firma atliko
markés prognoz kiekvieny ateinagiy keturip mety pabaigai, kai reids moléti
kupon; mokéjimus:

Metuy pabaiga Markeés valiutos kursas
1 $ 0,52
2 0,56
3 0,58
4 0.53

12.

Nustatykite tikting metirg finansavimo marémis kaira. Kokias obligacijas tuty
iSleisti Seminole firma — denominuotas marks ar doleriais? Paaiskinkite.

Tarkime, kad JAV kompanija Hurricane Inc. ekspojuoroduktus D. Britanija, uz
kuriuos gskaitos pateikiamos doleriais. Ji eksportuoja pkoasi ir i Vokietija, uz
kuriuos gskaitos taip pat pateikiamos doleriais. Siuo metaejuri jokiy iSlaicy
uzsienio valiuta. Kompanija planuoja greitai iSleabligacijas. Labai tiktina, kad ji
gaks iSleisti obligacijas uzyj nominalg vert arba (1) doleriais, su 12% kuppn
norma, arba (2) maéknis, su 9% kupanp norma, arba (3) svarais, su 15% kupon
norma. Ji tikisi, kad ateityje ma¥kir svaras sustigs. Kaip Hurricane kompanija
gakty perziréti savo gskaity pateikimo politika ir priimti sprendimdél obligaciju
denominavimo, siekdama zenfinansavimo gnaud; ir ne per didels valiuto kurso
svyravimo rizikos?



ATVEJIS: EURO DISNEJAUS FINANSAVIMO DILEMA

Euro Disney restrukitizavimas smogia obligacijoms

Prandaizijos kreditoriai sukelia Kiitis ir reikalauja Walt Disney pagalbos

PETER’IS GUMBEL'AS
THE WALL STREET
korespondentas

JOURNAL

PARYZIUS — Derybos, nukreiptosEuro
Disnejaus SCA parko iSgetfima, net dar
joms neprasigus, iSSauk nenumatyd
problemy - pikti Prandzijos obligacij
turétojai reikalaujay interes, atstovavimo
derybose bei Walt Disney Co. pagalbos.
Paprastai Prameijoje, kur smulkis
investitoriai retai kada turi pakankam
itaka apginti savo interesus, tokie
reikalavimai sulaukt mazai @mesio.
Taciau &l prieStaravim  salygose,
pridétose prie Euro Disney obligagjj
susipaZig su situacija bankininkai teigia,
kad Siuo atveju obligacjjturéetojai sukelia
tam tikr rinkini teisiniy problemy, kurios

gakty trukdyti restrukiirizavimo
deryboms.

Tuo pa&iu metu, krediting reitingy
agentiros ir  analitikai nagrigo

pagrindinius bankugtrauktusi skolinima
Euro Disney. Nepaisant to, kad bendrai
paemus rizika atrodo gerai iSsklaidyta, jie
daro iSvad, kad kai kurie Pranzijos
bankai, ypatingai neseniai privatizuotas
Banque Nationale de Parisgali susidurti
su nuostoliais.

PrieStaravimai  liia  konvertuojamas
obligacijas, iSleistas 1991 m. birgeluz
keturis  bilijonus Pranwzijos franky
($676,4 min.). AnglisSlk  buklet,
naudojam pristatant obligacijas Londono
rinkoje, tekstas teigia, kadlggos gali luti
pakeistos tik tuomet, jei to reikalauja visi
obligacijy turétojai. Tatiau pranaziSkas
tekstas teigia, kad reikalinga tik &twmjy
dauguma.

Sie skirtumai parodo nuoseklumo stok
Europos obligacij iSleidimo praktikoje.
Baiminamasi, kad skirtingos kalbos gali

atvesti prie keblios teisés padties,
nebent obligacij turctojai gali Huti
kazkokiu tdu i§ viso palikti uz

restruktirizavimo proceso rilp, kas mazai
tikétina. “Santykiai su obligaaij turétojais
gali biti labai problematiski,” teigia vieno
didelio kreditinio banko, dalyvauj&io
derybose, atstovas. Jis priduria, kad pats
restrukfirizavimo procesas nebus lengvas,
pirmiausias dl to, kad pastatyta nemaza
suma bei laikas, per kuproblemos turi
bati iSsprstas, yra palyginus trumpas.

ATASKAITA KREDITORIAMS

60 Euro Disney bank kreditoriy rytoj
numato gauti KPMG Peat Marwick
auditory ataskay, jvertinartia tiek parko
finansirg situacip, tiek jos iStaisyt verslo
strategig. Tikimasi, kad formalios derybos
su Euro Disney ir Walt Disney prassl
kelias dienas po to, kai tik bankai susitars
dé¢l savo taktikos.

Euro Disney lhsimas gyvybingumas
priklauso nuo susitarimo tarp 3ali
sumazinti 21 biljono frank skokh,
galimas dalykas, kad maziausiai 50%,
skoly nuraSymo ir naujo kapitalo injekgij
deka.

Dabar parko pajamas prarija auksti
palikany mokesiai, kurie praeitais
finansiniais metais, pasibaigusiais réjgs
30 d., sudar 1,7 bilijony franky. Walt
Disney, kuris valdo 49% Euro Disney
SCA Europos parko veiklos kompanijos,
pasak, kad jis pasirua® tsti parko
finansavim tik iki kovo.

Obligacijy turétojus atstovauja Pranzijos
asociacija, vadovaujama Collete Neuville,
aktyvisto, kuris daZznai vykdo obligagij
turétojy  mazumos  teigi  ginimo
kompanijas. Legali ataskaita obligacij
turétojams, iSleista vakar, skatina jucsib
atstovaujamiems  derybose.  Pamso$
ataskais teisininkas Georges'as Berlioz'as
grasino teisiniais veiksmais, jei obligacij
turetojai  liks uz proceso rip “Jei
nebusime pakviesti, mes bydsimes cl
savo teigs dalyvauti procese”, pareiSk
Berlioz’as per interviu telefonu.

D¢l vieno esminio dalyko, Berlioz'o
ataskaita atkartojo reikalavimus, pareikstus
patiy banky kreditory, batent, kad Walt
Disney  tugty  prisiimti pagrina
atsakomybh dél pagaliau jvyksiartios
restruktirizacijos.

Sucttingos Euro Disney finansis
strukfiros, apimatios akcinink, tinkla ir
kryZming nuosavyh (cross-holding), éka
Walt Disney didzija dalimi apribojo savo
tiesiogirg finansirg atsakomyb uZz
projekt. PavyzdZiui, dauguma parko
skoly néra tiesiogirts Euro Disney skolos
bankams  kreditoriams.  Sios  skolos
priklauso ivairioms finansiams
kompanijoms, valdatioms parlq ir jos
SeSis vieShtius ir su kuriomis Euro
Disney neturi joki tiesioginiy nuosavybs
rySiy.

Nors Walt Disney turi tik ribotus teisiSkai
galiojartius rySius su parku, obligagij

turetojai bei bankai primygtinai reikalauja,
kad, nepaisant to, kompanija iSlikt
atsakinga. Bankai kreditoriai, remiantis
vienu auksto lygio bankininko Zodziais,
“nori asimetrinio skausmo pasidalijimo”,
Walt Disney prisiimant pagrindgndal.

WALT DISNEY ISLIEKA NEBYLUS

JAV kompanija iSveng vieq; komentan
pareiSkimo dl restruktirizavimo deryly ir
kompanijos atstovai neggd komentuoti
specifiny klausimy, susijusiy tiek su
obligacijy turétojais, tiek su galimu
restrukftirizavimo nastos pasidalijimu.
Atsizvelgiantj deryhy sucttinguma, bankg
analitikai ir kreditiniy reitingy kompanijos
nagrirgja kreditoriy rizika, ypatingai tuo
atveju, jei derybos nepasisekir Euro
Disney uZsidaryt, kas iki Siol yra maZzai
tikétinas blogiausio atvejo scenarijus.
Prandzijos bankams priklauso 50% visos
14 bilijony franky Euro Disney skolos
bankams. Iki Siol didZiausias kreditorius
yra Pranazijos vyriausylés banka<aisse
des Depots & Consignations kuriam
priklauso daugiau nei 4 bilijen franky
neapmokty paskol. Tadiau organizacija
yra vyriausyls finansuojama, tatl
paprastai éra taip kruop&iai tiriama kaip
kiti komerciniai bankai.

Kalbant apie kitus skolintojus, kreditipi
ratingg  kompanijos apitiZia Kketuris
pagrindinius kreditorius: Banque
Nationale de Paris,Credit Agricole,
Banque Indosuezir Banques Populaire
grup:. Nors Sie bankai neatskleidZia j
suteiky paskoh dydZio, analitikai teigia,
kad bendras paskpldydis yra apie 500
milijony franky, i§ kury kiekvienam
priklauso apie 1 bilijoa franky dydZzio
paskolos.

Be Sios grups, su gerokai mazeam
sumom dalyvauja ir keli Japonijos,
Britanijos ir Vokietijos bankai. MaZiausiai
du JAV bankai - Citicorp Citibank
padalinys irJ.P.Morgan & Co. — taip pat
yra suteile paskol. Visi bankai atsisak
nuo bet koki oficialiy komentau.

“AisSku, mes esame suaping’, teigia
Samuel'is S. Theodore, kreditinratingy
agentiros Moody's France SA
viceprezidentas, “bet kalbant apie
daugum bank;, mes negalvojame, kad
tokia skola pati iS5 sag gabty bati
reitingo rezultatas”. ParyZiaus Standard



and Poor's Corp. analitikas Scott'as
Bugie'is prideda “Rizika yra gerai
pasiskirstyta. Tod tai netugty suzlugdyti
nei vieno banko”.

Nepaisant to, zZymi nuostoli rizika, su
kuria susiduria jtraukti | skolinimg
pagrindiniai Pran@zijos bankai, iSSaukia
tam tikm susifipinima. Anot analitikg,
galimas Euro Disney Zzlugimas ateityje
ypatingai skaudZiai atsiliept Banque
Nationale de Paris, kur Pran@zijos
vyriausykes privatizavo praeitais metais.
Kaip tik § meneg, Moody'sitrauke BNP {
galima reitingy sumagjimo apzvalg del
priezagiy, nesusijusi su Euro Disney.
Analitikai mano, kad bankas kol kas
nesémé jokiy atsargumo priemonj
susijusii  su galimais Euro Disney
nuostoliais. BNP atstovai neoficialiai
teig¢, kad pirmininkas  Michael'is
Pebereau suinteresuotas neleisti Euro
Disney sumaZinti pajamas iS karto po
privatizavimo.

Saltinis: The Wall Street JournglL994 m.
vasario mn. 21 d.), p. A1l. Perspausdinta
The Wall Street Journdeidimu © 1994,
Dow Jones & Compnay, Inc. Visos s
apsaugotos.

Klausimai

1. Kai obligacijos iSleidZziamos
skirtingose Salyse ir
kiekvienai Saliai reikalingi
atskiri informaciniai

bukletai, alygose gali [ati
prieStaravina. Paaiskinkite,
kaip Euro Disney
konvertuojam obligaciju
salygos buvo labiau
komplikuotos dl
prieStaravim bukletuose.

Kas tugty prisiimti

nuostolius, susijusius su Euro

Disney finansiamis
problemomis? Kreditoriai?
Walt Disney (motinig
kompanija)? Paaiskinkite
gin¢a ir iSdestykite savo
NUOMONR.

Euro Disney atvejis parodo,
kaip gali atsirasti nesutarim
tarp kreditory dél skoly
salygu (obligacij, paskol) ir
taip pat tarp motinigs firmos
ir

kreditoriy. Kodél tokie
nesutarimai labiau tétini
DNK nei vietiniy firmy
atveju? Ar yra koks
sprendimas iSvengti toki
nesutarim?



ATVEJIS

Devil VCR koporacija
llgalaikis finansavimas

Devil VCR korporacija yra JAV kompanija, kuri gamirvideo magnetofonus. Ji planuoja
stambi eksportoj Vokietija program, pagrindine rinka pasirenkant Ry¥okietijos vartotojus.
PrieS tris metus Devilisteigz gamybos padalin D.Britanijoje ir nuo tada ji parduoda
videomagnetofonus ir Britanijoje. Devil planuojasti savo gamybos pajumus ir panaudoti
juos gaminti videomagnetofonus Ry¥okietijos rinkai. Videomagnetofonai bus parduBiity
Vokietijos platintojams, pateikiantskaitas Vokietijos ma#mis. Transportavimoasaudos bus
Zymiai mazesés nei tuo atveju, jei magnetofonait gaminami JAV. Jeigu eksporto programa
bus labai &kminga, Devil korporacija gréiausiai pastatys gamykNokietijoje, tafiau dabar ji
planuoja palaukti maziausiai 10 met

PrieS pradedant $ieksporto program Devil korporacija nusprerdparuosti apsidraudimo
strategij, skirta apdrausti bet kokius piniginius srautu3AV motinine kompanij. Planuojama
finansuoti visas eksporto programos investicijd&idZiant obligacijas. FaktiSkai visos su Sia
programa susijusios iSlaidos yra svarais.cidia programos generuojamos pajamos bus
markemis. Bet kokios metiks pajamos, virSijafios metines iSlaidas, bus pervedano¥AV.
Nekalbant apie eksporto progranBritanijos dukterid kompanija generuos tokius piniginius
srautus, kun pakaks tik padengti iSlaidas, #dj motinine kompanij nebus joki pajamy
pervedimo. Devil korporacija svarsto tris skirtisgprogramos finansavimoattus 10 met
laikotarpiui:

ISleisti 10 meg markemis denominuotas obligacijas uz nominalert; kupon; norma = 11%.
ISleisti 10 mef svarais denominuotas obligacijas uz nominedire; kuporny norma = 14%.

ISleisti 10 med doleriais denominuotas obligacijas uZz nominaéri; kupon; norma = 11%.
Dabar valiutos kursai yra toki€l = $2, $1-= 2 DM ir£l = 4 DM. Britanijos dukterinei
kompanijai reiks £20 milijony iSplésti gamyla ir £2 milijony per metus pagaminti papildomos
videomagnetofonus. Tikimasi, kad videomagnetafqgmardavimai Vokietijoje generuos 25
milijonus Vokietijos marki. Jeigu prireik, Devil gali pasinaudoti iSankstinisandon rinka.
ISankstiniai valiutos kursai kitiems penkeriems ame$ yra tokie:

£/$ iSankstinis kursas DM/$ iSankstinis kursas | #£/DM iSankstinis kursas
Mety Kei¢iant Keidiant Keidiant Keidiant Keidiant Keidiant
pabaiga $it £i% $iDM DMi$ DM j£ £iDM
1 $1,97 $1,95 $ 0,500 $ 0,495 DM 3,94 DM 3,92
2 1,94 1,91 0,500 0,495 3,82 3,79
3 1,90 1,86 0,500 0,490 3,80 3,76
4 1,87 1,83 0,500 0,490 3,74 3,69
5 1,83 1,78 0,505 0,485 3,66 3,60

a) Tarkime, kad Devil VCR korporacija esant galimyheiéty sumazinti valiutos kurso rizak
Apibuadinkite, kaip Devil gadty iSleisti obligacijas, siekiant sumazinti rizik

b) Ivertinkite eksporto projekto pelnkuri gaus JAV motiniad kompanija (doleriais) per kitus
penkerius metus. Vertindami, priimkite prielgickad Devil VCR kompanija pageidauja
apdrausti bet kokio tikinus valiutos sandorius. Taip pat priimkite, kaganjokio mokes&io
efekto.

¢) Paaiskinkite, koé eksporto programa Devil VCR korporacijai vis tislkurs valiutos kurso
rizika (ypatingai, vykdant sandorius).



PROJEKTAS

Paruoskite dsy pasirinktos DNK metiés ataskaitos apzvalgAr DNK iSleido kokias nors
obligacijas, denominuotas uzsienio valiuta? Ar DNKneruoja piniginius srautus tokia
valiuta, kuria ji galty padengti kupom mokejimus? (Pateikite savo nuomone, jei taran
aiSku IS metids ataskaitos). Apibendrinkite argumentus, susipissu DNK sprendimu
finansavimui panaudoti JAV dolerius, 0 ne uZsierabuta.
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