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SANTRAUKA
Elena Ginteriené¢. IZdo riziky strateginio valdymo poveikio jvertinimas akcinés bendrovés

»MaZeikiy nafta® finansiniy iStekliy formavimui. Magistro darbas.

Dauguma Siuolaikiniy finansy valdymo ir investiciju moksliniy darby akcentuoja finansinés rizikos
valdymo svarba finansiniy instituciju veiklai. Augancioje finansy rinkoje aktyviais dalyviais tampa
imongs, kuriy ilgalaikei sékmei jtakos turi finansiniy 1€Sy valdymas. Magistro darbe iSanalizuoti ir
susisteminti jvairiy Lietuvos ir uzsienio autoriy teoriniai ir praktiniai izdo riziky valdymo aspektai,
sukeliantys rizika veiksniai, rizikos raiSys, izdo riziky jvertinimo ir valdymo metodai. Parodyta, kad
pagrindinis rizikos valdymo tikslas nebiitinai yra jos iSvengti, o suprasti kritinius rizikos veiksnius ir
profesionaliai juos valdyti. Atlikus analiz¢ AB ,,Mazeikiy nafta” nustatytos Sios izdo rizikos: rinkos
(valiuty kurso, paliikany normos, birziniy prekiy kainos kitimo), likvidumo, kredito, operaciné.
Panaudojus rizikos vertés VaR@95% metodo skaiCiavimus, jvertintas izdo riziky poveikis bendrovés
finansiniy iStekliy formavimui. Patvirtinta autorés suformuluota mokslinio tyrimo hipotezé, kad izdo riziky
strateginis valdymas imonéje stabilizuoja imonés pinigy srautus, sumazina jmonés nuostolius dé¢l finansy

rinkos neigiamy pokyciy, pagerina pelningumo prognozavima.

SUMMARY
Elena Ginteriené. Treasury Risk Strategic Management Effect Assessment for Formation of AB

Mazeikiy Nafta Financial Resources. Master thesis.

Most of today’s finance management and investment scientific papers emphasize the importance of
finance risk management for the financial institution activities. The companies the long-term success of
which comes from the funds management become the active participants in the growing financial market.
The Master’s Thesis analyses and systemizes the theoretical and practical aspects of treasury risk
management, factors causing risk, types of risks, methods of treasury risk evaluation and management as
described by various Lithuanian and foreign authors. It identifies that the main goal of risk management is
not necessarily to prevent the risk but to understand the critical risk factors and manage them in
professional way. After the analysis has been made the following treasury risks were identified for AB
Mazeikiy Nafta: market (currency rate exchange, interest rate, commodity price fluctuation), liquidity,
credit, operations. Using risk value VaR@95% method calculations the treasury risk impact to the
formation of the company financial resources was evaluated. The scientific research hypothesis of the
author stating that treasury risk strategy management in the Company stabilizes the Company’s cash
flows, reduces loses resulted from negative changes in the finance market, improves the profitability

forecasting was proved to be correct.



TURINYS

IV ADAS ettt ettt ettt et s a e et s he ettt et st et 7
1. 1ZDO RIZIKA IR JOS VALDYMO GALIMYBIU TEORINE ANALIZE ...........cccccccoocove...... 11
1.1. IZdo riziky strateginio valdymo bendrieji principai .............c.cccconiiiniin 12
1.2. IZdo riziky identifikavimas ir jvertinimas.................c..ccoccooiiiiiniinin 18
1.2.1. Rizikos identifiKavimas ............cccccooiiiiiiiiiiii e 18
1.2.2. RiZiKOS JVertiMiMAS ........ccooiiiiiiiiiiiiiec et e 23
1.2.3. Rizikos sujungimas ir finansinio nuostolio jvertinimas ....................cccoccciiiiinnniiinnn. 24
1.3. Rizikos valdymo Pri€momeés ................cccoooiiiiiiiiiiiiiiiieiieeeee e 27
1.3.1. Valiuty kurso Kkitimo valdymo priemoneés.................coccoevviirniiinniinniienieenieeseeeiee e 27
1.3.2. Paliikkany normos rizikos valdymo priemones................ccccevviiriiinniiiniiennieeneeneeee 29
1.3.3. BirZos prekiy kainos rizikos valdymo priemoneés.................ccccooovenieniiniiniinieieee 29
1.3.4. Investicinés rizikos valdymo priemoneés ...............c.ccoocoiireiiiiieiiiieeniee et 30
1.3.5. Likvidumo rizikos valdymo priemones ...............cccccooooiiieiiiiiieiiiie e eeiee e 31
1.3.6. Kredito rizikos valdymo priemones.................coccoiiiiiiiiiniiiie ettt 33
1.3.7. Operacinés rizikos valdymo priemoneés..................ccooooiiiriiiiiiiiiie et 35
1.4. Rizikos valdymo rezultaty svarba...................cooooiiiiiiiiii e 36
2.1ZDO RIZIKU STRATEGINIO VALDYMO YPATUMAI AB ,,MAZEIKIU NAFTA%........ 37
2.1. AB ,,MaZeikiy nafta‘ veiklos apZvalga................ccccooiiiiiiiiiiiiiieeee e 37
2.1.1. Bendroveés veiklos apZvalga ...............c.cccovviiiiiiiiiiiiiicceeeeee e 37
2.1.2. Izdo ir rizikos valdymo skyriaus veiklos apzvalga ...................ccccocooeiiiiiiiiiiiinieee 39
2.2, Riziky identifIKavimas ..ot 39
2.3. 1Zdo riziky valdymo StruKEtUTa ...........coooviiiiiiiiieeie e 40
2.4. Rinkos riziky jvertinimo metodai, taikomi MazZeikiy naftoje .................cccocooniinnnnne. 44
2.5. Likvidumo rizikos valdymo ypatumai...............ccoccooiiiiiniiiniiiiiiee e 44
2.6. Birziniy prekiy rizikos valdymas MaZeikiy naftoje ...................coccoceiinininnnine, 47
2.7. Valiuty keitimo rizikos valdymas MaZeikiy naftoje...................ccccooooniiinnnninniineneen, 48
2.7.1. I§vestiniy finansiniy instrumenty rasys ir apribojimai ........................c 51
2.7.2. Draudziamo valiutos kiekio ir keitimo kurso apskaiciavimas ...................c.ccceceeeiee 51
2.7.3. I§vestiniy finansiniy instrumenty veiksmingumo jvertinimas ..............c...ccccooceeenee. 53
2.8. Palukany normos rizikos valdymas ..............ccccccooiiiiiiiiniiiiiiece e 56
2.9. Kredity rizikos valdymo ypatumai ...............coocoiiiiiiiiiiiniiiiieee e 57
2.10. Operacinés rizikos valdymas .............ccoccoiiiiiiiiiiiiiiie e 59



3. IZDO RIZIKU STRATEGINIO VALDYMO POVEIKIO IVERTINIMAS BENDROVES

FINANSINIU ISTEKLIU FORMAVIMUL ...........ooovmiimiiiiiieieeeeeeeceeee s 60
3.1. Bendrovés l1éSy koncentravimo jtaka likvidumo valdymui............c..cccocooininniinnnnne. 60
3.2. BirZos prekiy kainy rizikos jvertinimas ..................c.c.coocoiiiiiiiiiii e, 63

3.3. Struktiirizuoty iSvestiniy priemoniy naudojimas valiutos kurso kitimo rizikai valdyti.... 66

3.4. Palukany normos rizikos valdymo jtaka pinigy srautams ..............ccccccoooeiniiniiiniienneennn 68
3.5. Riziky sujungimas ir finansinio nuostolio jvertinimas................c...ccoocconiiiiiinninncnneene 72
3.5.1. RIZIKY SUJUNGIIMIAS ......oooiiiiiiiiiiii ettt ee et ettt e e et e e et e e st te e e st eeeenseeeeennes 72
3.5.2. Finansinio nuostolio jvertinimas ................ccocccooiiiiiiiniiiiiiieee e 75
ISVADOS IR PASTULYMAL .........ooiiiiiiiiieeieeeeos oo 78
LITERATUROS SARASAS ..ot 81
1 priedas Pagrindiniy savoky analizé ....................coocoiiiiiiiiiini e 88
2 priedas BBA LIBOR, EURIBOR IR VILIBOR PALUKANU NORMOS NUSTATYMAS ..104
3 priedas Rizikos matavimo metodai..................oocooeeiiiiiiiiiiiiic e 105
4 priedas Valiuty kursy ir palikany normos rizikos valdymo priemoneés................c...cccccoceeee 109
5 priedas Pardavimy ir atsiskaitymy monitoringas ..................cccoooiiiiiiiiiinii e 131
6 priedas Mazeikiy naftos finansiniai jsipareigojimai bankams.....................ccccoociiiininninnnn. 132
7 priedas Verslo riziky KIasifikavimas.................ccoooiiiiiiiiiiiiiceceee e 133
8 priedas ISvestiniy valiutos keitimo sandoriy ataskaita, 2005 m..................ccoccoeiiiiinnininnnnnen. 134
9 priedas Valiuty keitimo pasirinkimo sandoriai................cc.ccoooiiiiiiiiii, 135
10 priedas Finansy administravimo tarnybos valdymo organizaciné struktiira....................... 136
11 priedas Pinigy srauty prognozé (Dviems SaVaitems).........cecuerrueruienierieenieenieeieeieeseeesie e 137
12 priedas Pinigy srauty prognozé (Dviems MENESIAMAS) ......ccuerueerurerreereeneeneereeeneesreneeseensnennns 139
13 priedas Standartinis NUOKIYPIS ...........ccooiiiiiiiiieiiceeeee et 140
14 priedas Grynyjy pinigy likuc¢io PLN vertés paskai¢iavimas (VaR)..........c..cccocnnininnnn 143
15 priedas PLN draudimo sandorio draudziamo Kkiekio ir keitimo kurso apskaiciavimas......... 144
16 priedas Draudziamo Lenkijos zloty kiekio ir keitimo kurso apskai¢iavimo pavyzdys........... 145
17 priedas Naftos ir naftos produkty kainos tarpusavio rysio statistiné analizé......................... 146

18 priedas Galima bendrovés ir dukteriniy jmoniy Grupés saskaity 1éSy valdymo struktira... 152



ILIUSTRACIJU SARASAS

1. pav. Bendros rizikos KIasifikavimas............cceeeiiieiiiiiiiiiiie e 11
2. pav. RiziK0oS ValdYmMO PrOCESAS......cueeiiieiiieeiieeiieeiee e et ettt e et eeaeeetaeesaeesaaeessseesnseeeeeennes 12
3. pav. Rizikos valdymo organizacing Struktlira.............cceeerueeeriienirenieerieenieeeiee st ereeeieeeeee e 15
4. paV. 1ZdO TIZIKOS TUSYS....eeitieeiieeiieetieecte ettt te et e e st e e st esnteesabeessteesseeenseeenseeesaeensseennseensseens 18
5. pav. 3 mén. LIBOR USD, EURIBOR ir VILIBOR paliikany normos dinamika...............cc......... 19
6. PAV. RIZIKOS StTALEZIJOS. . euveeuiieiieiieeie ettt ettt ettt ettt et e bttt et et e be e teebeestee st esaesnnesnnennnes 25
7. pav. Lietuvos valiuty rinkos sandoriy 2003-2006 m., apyvarta mlrd. Lt............cccceevvrieneienreennnen. 27
8 pav. Pirkéju atsiskaitymy vélavimas Lietuvoje, 2004m. — 2000M...........ccceeeveeerieerieenieenieenveenns 33
9. pav. Debetiniy skoly 1S1€SKOJIMO PrOCESAS. ... .eevvireruieeiiieeriieeriiesieeeieeesieeesieeeseeeesaeesseesseeenneeenens 34
10. pav. AB ,,Mazeikiy nafta® pagrindiniai padaliniai............ccceceevciieriiieenieeniieieeseeeee e 36
11. pav. AB ,,Mazeikiy nafta® pardavimy strukttira pagal Salis, 2000m.............ccceevererienieneneennenn. 37
12. pav. Izdo ir riziky valdymo skyriaus organizacing Struktlira..............cccecveevieeeieenieenieesieeneeieeneeens 38
13. pav. [zdo riziky valdymo StrUKLUTa..........c.eecuiriiiieiieeie et 41
14. pav. Pinigy iSmokuy ir pinigy iplauky bendrovés saskaitose dinamika, 2005-2006 m................ 45
15. pav. Pinigy likuciai banky saskaitose 2005-2000 M..........cceeerieeiieerieeniienieeeieeereeeveeeeee e ens 45
16. pav. ,,Urals* naftos ir naftos produkty kainy dinamika, 1998-2005m.........c..cccceeveieerireeecriernnns 46
17. pav. Iplauky ir i§laidy pagal valiutas pasiskirstymas Mazeikiy naftoje, 2006 m......................... 48
18. pav. 56 mIn PLN ménesio Var@95%0.........ooueriiiiiiiiiiiniecieeeeeeeee e 51
19. pav. Mazeikiy naftos valiuty sandoriy apyvarta mln. LTL, 2002-2006 m. .........ccccevvververurennnne 52
20. pav. ISvestiniy sandoriy valiutos kurso dinamika..............ccoeeerienieriienieniiecieeieee e 54
21. pav. AB ,Mazeikiy nafta® ilgalaikés paskolos..........cceeiiriiriiiiiiniieiieccceecce e 55
22. pav. Pinigy iplauky bankuose procentine iSraiSka 2006 M.........cccceevvverieriiieiiinieeieeeeieee e 59
23. pav. VidutiniSkai per dieng pinigy liku¢iy bankuose procentine israiska 2006 m....................... 59
24. pav. Mazeikiy naftos grupés saskaitose 1éSu sujungimo schema............cccoceveeeiienieenieeccie e, 60
25. pav. Vienos valiutos sujungimo SChemos PaVYZAYs........ccccveeriieriiieeiiieeiiieeieeiee e esveesveesvee e 61
26. pav. Mazeikiy naftos turto struktiiros dinamika, 2005 - 2006 M..........cccceeerieeiieerieenieenieeeienns 62
27. pav. Pasirinkimo sandoriy vykdymo kursy palyginimas............ccceeeeeevieeenieenieenieenieeeeeeeee e 66
28. pav. 150 mIn. USD paskolos paliikany normos kitimas nuo 2004-08-31 iki 2007-05-30........... 70
29. pav. FED bazinés paliikany nOrmos PrOZNOZE...........cevereervereeriuereerreneeseeseeesesseessessessesnns 71



LENTELIU SARASAS

1 lentelé Pagrindiniai skirtumai tarp rizikos draudimo ir valdymo.........cccccceeveeeiiieiiieciinieieeeee 13
2 lentelé 1zdo riziky identifikavimas, naudojant imonés buhalterines saskaitas............ccccceevvereeennen. 17

3 lentelé Pagrindiniai makroekonomikos veiksniai, turintys itakos valiutos kurso svyravimams ....20

4 lentelé Transporto kompanijos riziky portfelio pavyzdys ........cccceeveereriiirieeniiniieeeeeeee e 23
5 lentelé Rizikos tikimybes ir 11Z1KOS [y ZIa1 ....c.veeviiiiiieiiieciiecieceeeee et 24
6 lentelé Individualiy rizikos rliSIU VETTINIMAS. ........eeiiiiiiieeeeeeeeiieeeeeeeeeerteeeeeeeeeaaeeeeeeeeeaaeeeeeessennenens 24
7 lenteleé KoreliaCijos NAUAA .......cccueeiiieeiieeiieecie ettt ettt ettt et e e ssaeesabeesaseeenneeenees 25
8 lentelé Birzos prekiy apsikeitimo sandoriai, pavyZdZial .........ceceveeecveeeiiieeiiieeiie e 29

9 lentelé 2004-04-30 prekiy apsikeitimo SANAOTIS .......cccveeveeiieiieeiiieiieiteeie et e seeesaeeseeesaeeseeens 47
10 lentelé Mazeikiy naftos valiuty sandoriy apyvarta LTL, 2002-2000 M. .....c.ccceevververrenreniennnnns 49
11 lentelé PLN keitimo i USD rizikos tolerancijos limitai ............ccceceereenieenieeneniieenieeeeieee e 51
12 lentelé ISvestiniy valiutiniy sandoriy ataskaita ............cccueeeieeiiiieeiieeeiie et 53
13 lentelé Metinis naftos ir naftos produkty Kintamumas .............cceeveeeeeeeiieeiieenie e 64
14 lentelé Metinis naftos ir naftos produkty VaR 95% ir VaR 99% .......coceviiiiiiiininiiiiiceee, 64
15 lentelé 150 mln. USD paskolos paliikany normos ir sumokéty palikany dinamika .................... 68

16 lentelé 150 mln. USD paskolos su kintancia paliikany norma pinigy srauty jautrumo analizé¢ 3 M

USD LIBOR PAKItUS 190 ..euvietieiiiiiieiieieieeee ettt et eae et ees 69
17 lentele Koreliacija tarp rizikos faktoriy nuo 2001-01-02 iki 2007-03-30 .....ccccocervrvinenenecnenne. 72
18 lentelé Koreliacija tarp rizikos faktoriy nuo 2006-03-31 iki 2007-03-30 ......ccceeevveerveenreenrenne. 72
19 lentelé Mazeiky naftos balanso eiluciy neapsaugojimas nuo rizikos faktoriy .........ccccceeeeveernennn. 73
20 lentelé Mazeiky naftos pelno (nuostolio) ataskaitos neapsaugojimas nuo rizikos faktoriy ........ 74
21 lentelé Rizikos faktoriy rizikos [VEItINIMAS ........cccueeieeeiieiiieeieeeeeecteeee e e eeeeeeeeeeeenneeeeeeeeeearaeee e 75
22 lentelé Riziky prioritizavimas: rizikos, galin¢ios pakenkti balanso ataskaitai ..............ccccueenneene. 75
23 lentelé Riziky prioritizavimas: rizikos, galincios pakenkti pelno (nuostolio) ataskaitai.............. 76



IVADAS

Kiekvienos imonés pagrindinis tikslas — kurti vert¢ savo akcininkams ir visai visuomenei, kuriai
teikiamos imonés paslaugos ir parduodamos prekés. Siekdama Sio tikslo imoné privalo kaip galima
efektyviau valdyti jai suteiktus iSteklius ir rizika, su kuria ji susiduria. Dauguma Siuolaikiniy finansy
valdymo ir investiciju moksliniy darby akcentuoja finansinés rizikos valdymo (angl. risk
management) svarba finansiniy institucijy, ypatingai bankuy, veiklai. Augancioje finansy rinkoje
aktyviais dalyviais tampa ne tik bankai, bet ir imon¢s, kuriy ilgalaikei s€ékmei jtakos turi finansiniy
1ésy valdymas. Korporacijos FMC kapitalo rinkos ir finansy direktorius Rudd P. Roggekamp
straipsnyje ,/nvolving Management In Risk Control* teigia, kad finansinés rizikos valdymas yra
bitina salyga uztikrinti ilgalaik¢ imonés sekmg. Kancerevycius, Kendall, Rene, Roggekamp apibtudina
rizikos valdyma (angl. risk management) kaip procesa, kai identifikuojamos, {vertinamos, stebimos ir
kontroliuojamos visos patiriamos rizikos. Rizikos valdymas yra pelno maksimizavimo ir rizikos
minimizavimo procesas akcininky numatytuose rizikos priimtinumo rémuose. Strateginis rizikos
valdymo tikslas yra uztikrinti, kad verslo plétros planai atitikty ilgalaiki planuojama pelninguma ir
rizikos priimtinuma (tolerancija). Pasak Silinsko, rizikos valdymo pagrindiné funkcija yra kontroliuoti
neapibrézty iSoriniy veiksniy itaka imonei ir biidas apsisaugoti nuo neigiamy pasekmiy, igyvendinant
imonés tikslus. Tai daugiau rizikos pasirinkimas, o ne visiskas jos iSvengimas.

Tradiciskai rizikos valdyma suprantame kaip apsidraudima nuo nepageidaujamy pasekmiy,
naudojantis draudimu ar iSvestinémis finansinémis priemonémis, kaip ateities, iSankstiniais ar
pasirinkimo sandoriais. Pagrindinis rizikos valdymo tikslas nebiitinai yra jos iSvengti, o suprasti
kritinius rizikos veiksnius ir profesionaliai juos valdyti. Rizikos valdymas — tai ne tik rizikos
draudimas, siekiant iSvengti nepageidaujamy pasekmiy ar sumazinti jy neigiama poveiki, bet ir rizikos
toleravimas, siekiant sukurti konkurencinj pranaSuma bei daugiau uzdirbti.

Nagrin¢jant literatiira finansy valdymo ir investicijy klausimais pastebima, kad dauguma autoriy
nagrinéja rizika, taciau daZniausiai apsiriboja projekty ir investicijy portfelio rizika, kuri labiausiai
susijusi su rinkos rizika. Kiekviena jmonés veikla ar veiksmas susijgs i$ karto su keletu rizikos riisiy,
kurios persipyne tarpusavyje, todél imonéms aktualu nustatyti bendra riziky valdymo strategija, kad
visi imonés veiklos procesai, salygojantys tam tikras rizikas, biity sujungiami ir vertinami kaip
visuma. Startiné G. pazZymi, kad biitent Siy dienuy ekonomikos specifika salygoja neribotai dideli
galimy rizikos rusiy skaiCiy ir itin kritines rizikos nevaldymo pasekmes.

1zdo paskirtis yra uztikrinti racionaly piniginiy iStekliy, kuriais disponuoja imoné, valdyma bei

Siy iStekliy efektyvuy naudojima. Kaip ir kiekviena veikla, izdo valdymas susijgs su keleta rizikos



rusiy. Imonéms tampa aktualu, kaip valdyti Sias rizikas, kad tai netapty spekuliacija jmonés
piniginiais iStekliais, sumaZinty jmonés patiriamus nuostolius dél finansy rinkos neigiamy
poky¢iy, stabilizuoty pinigy srautus.

Tyrimo aktualumas. Rinkos ekonomikos salygomis, imonés susiduria su problemomis, kurias
salygoja ekonominés, technologinés, politinés ir socialinés aplinkos pokyciai. Rinkos globalizavimo
reiSkiniai naikina ekonomines sienas, todél formuojasi tarptautiné konkurencija, kuri vercia imones
efektyviau naudoti turimas léSas, siekiant jgyvendinti uzsibréztus tikslus. Literatiiroje finansiniy
iStekliy valdymo rizika labiausiai siejama su rinkos rizika (paliikany normos, valiuty kursy, birziniy
prekiuy kainy rizikomis). Imoniy 1éSy valdymas apima 1éSy srauty planavima, organizavima bei
kontrolg, siekiant pagerinti imonés likviduma, todél likvidumo rizikos valdymas aktualus imonei.
Pirkéjy isiskolinimas imoniy trumpalaikio turto struktiiroje daznai sudaro apie 20 — 25%. Tai rodo,
kad $io turto valdymas daro Zymy poveiki imongs veiklos efektyvumui. Pirkéjy isiskolinimy valdymo
(klienty ivertinimas, kredito limity suteikimas, mokéjimo laikotarpio ir salyguy nustatymas, nuolaidy
(diskonto) taikymas, skoly sekimas, kontrolé ir pinigy surinkimas) rizika yra kredity rizikos sudétiné
dalis. Robin Kendall mano, kad riziky valdyme neturi biti hierarchijos pagal svarbuma. Pasak jo,
visos rizikos, kurios yra identifikuotos imonéje, turi biiti valdomos lygiai tiek, kiek jos vertos, todéel
magistro darbo tema ir buvo pasirinkta — Izdo riziky strateginio valdymo poveikio ivertinimas akcinés
bendrovés ,,Mazeikiy nafta“ finansiniy iStekliy formavimui.

Tyrimo objektas. AB ,,Mazeikiy nafta“ izdo operacijos.

Tyrimo dalykas. 1zdo riziky valdymas akcinéje bendrovéje ,,Mazeikiy nafta“.

Tyrimo tikslas. Atlikti [zdo riziky strateginio valdymo poveikio jvertinima akcinés bendrovés
,,Mazeikiy nafta“ finansiniy iStekliy formavimui.

Tikslui pasiekti buvo suformuluoti pagrindiniai tyrimo uzZdaviniai:

1. ISanalizuoti strateginio rizikos valdymo procesa;

2. Identifikuoti izdo rizikas, iSnagrinéti jy vertinimo metodus, nustatyti priimtinus izdo riziky

valdymo instrumentus bei praktines jy pritaikymo galimybes;

3. Atlikti izdo riziky strateginio valdymo analiz¢ AB ,,Mazeikiy nafta“;

4. lvertinti poveiki Izdo riziky strateginio valdymo bendrovés finansiniy istekliy formavimui.

Hipotezé. 1zdo riziky strateginis valdymas jmonéje stabilizuoja jmonés pinigy srautus,
sumazZina jmonés nuostolius dél finansy rinkos neigiamy poky¢iy, pagerina pelningumo
prognozavima.

Tyrimo eiga: Pirmojoje darbo dalyje iSnagrinésime lietuviy ir uZsienio autoriy literatira apie

rizikos vertinimo ir valdymo problema, veiksnius, sukelianc¢ius rizika, ir ju klasifikavimas, rizikos



rusis. ISnagrinésime strateginio rizikos valdymo ypatumus bei kokie etapai sudaro rizikos valdymo
procesa. Rizika galima valdyti, t.y. naudoti jvairias priemones, leidzian¢ias tam tikru laipsniu
prognozuoti rizikinga ivyki ir imtis priemoniy rizikos laipsniui mazinti. Rizikos valdymas yra
procesas, kuris apima: 1) rizikos atpazinima; 2) nuostoliy, atsirandanciy dél Sios rizikos dydzio ir
daznumo, apskaiciavima; 3) geriausio biuido kiekvienai rizikai sumazinti nustatyma, 4) rizikos
steb&jima ir kontrolg.

Antrojoje darbo dalyje atliksime Mazeikiy naftos izdo riziky valdymo analize. MaZeikiy naftos
veikla yra susijusi su uzsienio rinkomis, todél susiduriama su reikSmingomis prekiy kainos, paliikany
normos, kredito ir uzsienio valiutos rizikomis. Bendrové pagal grynyju pinigy apyvarta yra didziausia
imon¢ ne tik Lietuvoje, bet ir Latvijoje, Estijoje. Pagrindiné valiutos rizika, su kuria susiduria
Mazeikiy nafta, kyla dél to, kad apie 50% bendrovés pardavimy ir pirkimy Baltijos Salyse ir Lenkijoje
yra atliekami vietinémis valiutomis, tuo tarpu, pagrindiné naftos pirkimy ir paskoly valiuta yra JAV
doleris. 2006-12-31 bendrovés ilgalaikés paskolos sudaré¢ 452 min. JAV doleriy (64% - fiksuoty
palikanu, 36% - kintanciy paliikany paskolos), kurios grazinamos 2012-2013 metais, todél bendrové
susiduria su paliikany normos pasikeitimo rizika. Pasak Kendall, prekinio kredito rizika atsiranda tada,
kai kita Salis nenori arba negali vykdyti savo sutartiniy isipareigojimuy. Jos poveikis yra matuojamas
iSlaidomis, kuriy reikia kitos Salies {sipareigojimams kompensuoti. Mazeikiy naftos likvidumui didelg
itaka daro kredity rizikos valdymas. Bendrové susiduria su zaliaviniy prekiy kainos rizika, susijusia su
naftos ir naftos produkty kainy nepastovumu. Antroje tyrimo dalyje, identifikave bendrovés
patiriamas izdo rizikas, aptarsime kokie yra vartojami rizikos jvertinimo metodai, jvertinsime ar visos
izdo rizikos valdomos ir kokie jy valdymo ypatumai. Treciojoje darbo dalyje ivertinsime izdo riziky
strateginio valdymo poveiki bendrovés finansiniams iStekliams, ar visos patiriamos izdo rizikos yra
valdomos. Mazeikiy nafta vertina kiekviena rizika atskirai, todél treCiojoje darbo dalyje ijvertinsime
ne tik kiekvieng rizika, bet paskai¢iuosime kaip jos itakoja viena Kkita, t.y. paskaiciuosime riziky
faktoriy koreliacijos koeficientus. [vertinsime bendra izdo rizika. Rizikos valdymas yra ne pasyvus
nusiteikimas rizikuoti, o0 metody ir priemoniy visuma aktyviai veikti ateiti ir gauti minimaly nuokrypi
nuo laukiamy rezultaty. Rizikos analizé ir yra tokio minimalaus nuokrypio paieSka ir nustatymas.
Ivertinsime nuo kokiuy riziky yra neapsaugota bendrovés finansinio balanso ir pelno (nuostolio)
ataskaity kiekviena eiluté. Naudodami VaR@95% metodo skaiCiavimais nustatysime, kokie rizikos
faktoriai labiausiai veikia bendrovés pinigy srautus bei pelna. Parodysime, kad didziausi Saltiniai
bendrovei patirti nuostolius yra atsargy laikymo, Urals naftos produkty perdirbimo marzos, kredity,
valiutos keitimo ir palikany normos kitimo rizikos.

Siame darbe parodysime, kad Zaliaviniy prekiy bei paliikany normos rizikos valdymas leisty



geriau prognozuoti pinigy srautus bei sumazinti nuostolius dé¢l finansy rinkos neigiamy poky¢iy.
Naudojant struktiirizuotas iSvestines priemones, ypatingai nulinés kainos intervaly derinius, bendrovei
leisty prisiimti dalj rizikos, t.y. kai patiriamas nuostolis, ji sumazinti, arba gauti visa pelna. Mazeikiy
naftos ir dukteriniy imoniy léSy koncentravimas (angl. cash pooling) Mazeikiy naftos 1zdo grupei
leisty lengvai ir automatizuotai valdyti visos grupés likvidumo biikle tarptautiniu mastu,
koncentruojant 1ésas Lietuvoje ir efektyviai jas panaudojant grupés reikméms.

Tyrimo metodika. Vertindama rizika, imoné {vertina tai, kaip $i rizika galéty paveikti ateities
pinigy srautus ir priima sprendima, kaip geriausia biity apsidrausti nuo tokiy riziky. Valiuty rizikai,
naftos ir naftos produkty kainos rizikai ivertinti naudosime rizikos vertés metodai VaR@95% ir
VaR@99%. Kaip pasikeis pinigy srautai LIBOR paltikany normai pakitus 1% paskaiciuosime
jautrumo analizés metodu ir ivertinsime kokie potencialiai didziausi prognozuojamy pinigy srauty
nuostoliai dél nepalankiy paliikany normos pokyc¢iy rinkoje, kuriy galima tikétis per metus su 95%
tikimybe, t.y. apskaiCiuota grynuy pinigy srauty rizika CFaR@95% metodu. Kadangi bendroves
perkamos zaliavos ir parduodamy naftos produkty kainos yra konfidencialios, autoré naudos Platts
Crude Oil Marketwire duomeny bazése skelbiamas kainas Roterdame. Naftos dienos kaina bus
apskaiCiuota kaip vidurkis auks$c¢iausios ir Zemiausios kainos, o naftos produkty kainas naudotos
salygines, pvz. A98 benzino kaina prilyginta visy benziny kainai. Palikany normy ir valiuty kursy
Saltinis - Bloomberg duomenuy bazé. Rizikos faktoriy (naftos Urals ir Brent, dyzelino, aviacinio kuro
Jet, mazuto, benziny kainy, valiutos keitimo USD/EUR ir 3 ménesiy LIBOR jvertinimui) panaudoti
duomenys apima laikotarpj nuo 2001 mety sausio 1d. iki 2006 mety gruodzio 31 d. Cia: Brent -
naftos kainos etalonas Europoje, Urals — rusisky nafty, iSgaunamy Rusijos naftos verslovése, miSinio
kaina. Atliekant tyrima, autoré naudojosi bendrovés riziky valdymo politikomis, izdo duomeny baze
(duomenys apie bendrovés paskolas, 1€Su judéjima banky saskaitose, valiuty konvertavimo ir kt.),
bendrovés finansinémis ataskaitomis ir ataskaitomis apie atsargy judéjima bei tarptautinémis
Bloomberg ir Platts Crude Oil Marketwire duomeny bazémis.

Darbo struktira — magistro darba sudaro jvadas, teorinés medziagos apzvalga ir analize,
Mazeikiy naftos izdo riziky strateginio valdymo analizé, {vertintos riziky valdymo poveikis

finansiniams iStekliams, i§vados ir pasiiilymai, naudotos literatiiros sarasas.
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1. IZDO RIZIKA IR JOS VALDYMO GALIMYBIU TEORINE ANALIZE

Kiekvienas asmuo, imdamasis kokios nors veiklos, gali gauti ne tokius rezultatus kokiy tikéjosi.
Jo veikloje egzistuoja neapibréztumas arba nezinomybé (angl. uncertainty). Jei zmogus viska zinoty,
tai rizikos nebtity. Kadangi zmoniy Zinios skiriasi, tai kiekvienas zmogus rizika suvokia skirtingai, gal
todél ir rizikos apibrézimas jvairioje literattiroje apibréziamas skirtingai:

- Rizika - tikimybé, kad investicija ar kitas rizikingas sprendimas bus nuostolingas arba neduos
laukiamos grazos (Reuters Glossary);

- Rizika - iSmatuojama galimyb¢ prarasti arba negauti vertes (Dictionary of Business Terms, 2000)

- Rizika - tai potenciali nuostoliy galimybé, esant neapibréztoms aplinkos salygoms (Verslo Zinios,

2005).

- Rizika suprantama kaip sprendimy situacija, kurioje egzistuoja faktiniy rezultaty nuokrypio nuo

prognozuojamy galimybé (Alekneviciené, 2004).

Daznai verslo sprendimai yra susij¢ su nezinomybe. Priimdami sprendimus, nezinomybe bandome
paversti tikimybe, kuri grindziama vadybininky patirtimi, praéjusiy laikotarpiy jvykiuy analize,
eksperty nuomone ir pan. Rizika galime apibrézti kaip jvykio tikimybés ir jos rezultato derini (Risk
Management Standard, 2002). Tikimybé rodo, kad tiksliai numatyti ateiti neimanoma. Kuo didesné
tikimybé, tuo maZesné priimamo sprendimo rizika ir su ja susij¢ nuostoliai. Verslo ateitis yra
sunkiai prognozuojama. Verslo rezultaty kintamumas paprastai priklauso nuo dviejy veiksniy grupiy:

- bendry ekonominiy Salies rodikliy bei rinkos salygu (iSoriné rizika);
- kiekvienos konkrecios imonés veiklos valdymo strategijos (viding rizika).

Todeél patiriama rizika galime i8skirti i dvi rizikos grupes: vidinés rizikos bei iSorinés rizikos (zr. 1
paveiksla). ISoriné rizika apima veiksnius, kurie yra beveik nekontroliuojami, nepaisant to, koks
puikus biity jmonés valdymas. Neimanoma jtakoti infliacijos tempo, valiuty kurso kitimo, banky
nustatyty paliikany normos ir pan. Daugelis Lietuvos imoniy importuoja, eksportuoja zaliavas, prekes
ar turi paskolas, todél jos yra jautrios staigiems valiutos kurso, paliikany normos ir Zaliavy kainy
poky&iams. Sios kainos taip pat daro jtaka Salies mokeéjimy balanso, skolos, kitiems
makroekonomikos rodikliams ir ekonominiams konkreCiy projekty rezultatams. Sudétinga
suklasifikuoti, sugrupuoti jvairia rizika, nes juk nei viena veikla ar veiksmas nejmanomas be rizikos,
t.y. visada egzistuoja kad ir maza tikimybé gauti rezultatus, kuriy nebuvo tikétasi. Be to, kiekviena
veikla ar veiksmas susijgs 1§ karto su keletu rizikos riisiy, todél rizikos riiSys persipyng tarpusavyje.

(Vaskelaitis, 2003).
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BENDRA RIZIKA

VIDINE RIZIKA ISORINE RIZIKA
| |

Vadybos rizika Rinkos rizika:
Inovacijy rizika e Valiutos kurso rizika
Technologijos rizika e Palikany normos rizika
Strategijos rizika e  Akcijy kainos ir zaliaviniy prekiy
Personalo rizika kainos rizika
Operaciné rizika Kredito rizika
Piktnaudziavimo ir Likvidumo rizika
apgavystés rizika Infliacing rizika

Salies rizika

Stichinés nelaimés rizika

1 pav. Bendros rizikos klasifikavimas

Saltinis: Parengta pagal Vaskelaitis V., 2003. Pinigai: komerciniai bankai ir jy rizikos valdymas
Teorija ir praktika. Vilnius: Lietuvos mokslas, p.64

Imonés patiriama rizika yra vadinama jvairiai: ekonomine, verslo, oikine ir pan. Ukinés ir
verslo rizikos savokos neapima finansinés rizikos esmés. Finansine rizika - tai nesugebéjimas
kompensuoti finansavimo iSlaidy. Ji yra tiesioginis imonés finansavimo sprendimy priémimo

rezultatas.
1.1. IZdo riziky strateginio valdymo bendrieji principai

Rizikos valdymo problema nagrinéjama jau ne viena deSimtmetj. Pasak Kancerevyciaus G.
(2003), rizikos valdymas (angl. risk management) yra procesas, kai identifikuojamos, jvertinamos,
stebimos ir kontroliuojamos visos patiriamos rizikos. Rizikos valdymas yra pelno maksimizavimo ir
rizikos minimizavimo procesas akcininky numatytuose rizikos priimtinumo rémuose. (Rene, 2003;
RiskManagement, 2007; Roggekamp; Tursa, Urban). Anot A. Silinsko (2004), rizikos valdymo
pagrindiné funkcija yra kontroliuoti neapibrézty iSoriniy veiksniy galima jtaka bendrovei ir buidas
apsisaugoti nuo galimy neigiamy pasekmiy, igyvendinant bendrovés tikslus. Tai daugiau rizikos
pasirinkimas, o ne visiSkas jos iSvengimas. Rizikos valdymas Siame amziuje tapo sékmingo verslo ir
valdymo dalimi ir yra nepertraukiamas procesas, kurio etapai:

- Rizikos identifikavimas ir alternatyvy nustatymas (visiskai galima; i§ dalies galima; visiSkai
negalima rizika).
- Rizikos i§matavimas ir jvertinimas. Siuo etapu: 1)nustatoma rizikos tikimybé¢ kiekvienai

nustatytai rizikos riSiai (metodo pasirinkima lemia rizikos riSis, informacinés bazes
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patikimumas, vadybininky kvalifikacija, ju apriipinimas programine baze, galimybé pritraukti
kvalifikuotus ekspertus), 2) nustatomas finansiniy nuostoliy dydis (laukiamo pelno, pardavimy

ar kapitalo mazéjimu), 3) nustatoma ar rizika nerizikinga, leistina, kritin¢ bei katastrofiné.

Rizikos Rizikos
kontrolé ir identifikavimas
monitoringas

Rizikos valdymas

Rizikos Rizikos
ribojimas/ iSmatavimas ir
sumaZzinimas ivertinimas

2. pav. Rizikos valdymo procesas

Saltinis: autorés sudaryta pagal Kancerevy¢ius (2003); Roggekamp; Smithson, (1998); TreasuryToday (2007); Wessman
(2007)

- Rizikos ribojimas. Sio etapo metu reikia nustatyti bendra rizikos laipsnj ir numatyti galimus
didZiausius praradimus bei kokius rizikos valdymo biidus pasirinkti ir kaip juos taikyti. Rizikos
mazinimo priemonés: 1)rizikos vengimas (atsisakyti operaciju, kuriy rizikos lygis yra aukstas;
atsisakyti verslo santykiy su isipareigojimy nevykdanciais partneriais; nefinansuoti savo veiklos
skolintu kapitalu; atsisakyti zemo likvidumo apyvartiniy aktyvy, neinvestuoti i abejotinus
projektus); 2) rizikos koncentracijos apribojimas (apriboti skolinty 1€Sy dydi verslui finansuoti;
numatyti minimaly auksto likvidumo aktyvy lygi); numatyti maksimaly prekybos kredito dydi;
numatyti depozitinés saskaitos dydi viename banke; numatyti maksimaly 1€Sy id¢jima | vieno
emitento vertybinius popierius, numatyti maksimaly debitorinio isiskolinimo trukme¢ dienomis);
3) rizikos draudimas (hedZingas) (angl, hedge)- naudoti iSvestines finansines priemones; 4)
diversifikacija (finansinés veiklos, imonés depozitinio portfelio, kreditinio portfelio, VP
portfelio, investicijy diversifikacija); 5) rizikos sklaida tarp verslo projekto dalyviy, tarp imonés
ir tiek&jo, tarp lizingo operacijos dalyviy, tarp faktoringo operaciju dalyviy; 6) rezervavimas
(imonés rezervinio fondo formavimas, draustiny materialiniy bei finansiniy iStekliy pagal
atskirus apyvartiniy aktyvy elementus formavimas); 7) kiti rizikos mazinimo metodai (rizikos

premijos reikalavimas i§ kontrahenty, garantijy i§ kontrahenty uzsitikrinimas, kompensacijos uz
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patirtus finansinius nuostolius uztikrinimas numatyty sankcijy uz isipareigojimy nevykdyma.

- Rizikos monitoringas ir kontrolé. ISskiriama: 1) veiksniy, sukelian¢iy rizika; 2) rizikos
pasekmiy mazinimo priemoniy igyvendinimo; 3) rizikingy finansiniy sanauduy, susijusiy su izdo
riziky valdymu; 3) rizikingy finansiniy operacijy rezultaty monitoringas. Kontrol¢ turi buti
atlickama kiekvieno rizikos valdymo proceso etapo metu — turi biiti kontroliuojama, kaip
atlickamos numatytos etapu uzduotys. (Kancerevycius, 2003; Liucvaitis, 2003; Roggekamp;
TreasuryToday, 2007).

Kancerevycius (2003) siiilo pridéti dar viena etapa — ataskaity teikimas.

Tradiciskai rizikos valdyma suprantame kaip apsidraudima nuo nepageidaujamy pasekmiy,
naudojantis draudimu ar iSvestinémis finansinémis priemonémis, kaip ateities, iSankstiniai ar
pasirinkimo sandoriai. Draudimas nuo rizikos yra sudétiné rizikos valdymo dalis. Rizikos valdyma
reikty suprasti placiau. Rizikos draudimas yra susijgs su apsisaugojimu nuo rizikos, o rizikos
valdymas - su rizikos ir neapibréztumo toleravimu bei pasinaudojimu savo tikslams. Draudimas nuo
rizikos remiasi standartiniais finansiniais instrumentais, o rizikos valdymas yra susijgs su
investiciniais sprendimais ir strategija bei neapibréztumo toleravimu. Rizikos valdymas — tai ne tik
rizikos draudimas, siekiant iSvengti nepageidaujamy pasekmiy ar sumazinti jy neigiama poveiki, bet ir
rizikos toleravimas, siekiant sukurti konkurencini pranasuma bei daugiau uzdirbti. (Verslo Zinios,

2005). Pagrindiniai skirtumai tarp rizikos valdymo ir draudimo parodyti 1 lenteléje.

1 lentele
Pagrindiniai skirtumai tarp rizikos draudimo ir valdymo
Rizikos draudimas Rizikos valdymas

Pozitris | rizika Rizika yra pavojus Rizika yra pavojus ir galimybé
Tikslas Apsisaugoti nuo nuostoliy ISnaudoti augimo galimybes, susijusias su aplinkos neapibréztumu
Funkcinis pozitris | Finansinis Strateginis, susijes su visomis funkcijomis ir verslo procesais.
Procesas Orientuotas { iSvestiniy finansiniy | Orientuojasi { procesa. Identifikuoja esmines rizikos raisis ir sukuria

instrumenty ir standartiniy biidus jas suvaldyti (jomis pasinaudoti) geriau nei konkurentai.

draudimo produkty naudojima

riziky draudimui.
Sékmés matas Sumazgéjes pelno, pinigy srauty ir | Didesné verté.

vertés kintamumas laike.
Tikrojo opciono Pardavimo opcionas (draudimas Pirkimo opcionas (pasinaudojimas aukstu kintamumu, siekiant
pobiuidis nuo nepageidaujamy jvykiy). sukurti pageidaujamas pasekmes).
[taka verslo vertei Zemesn¢ diskonto norma. Didesnis pelningumas ir ilgesnis pelningo augimo periodas.
Labiausiai UAB ir kitam priva¢iam verslui Bendrovéms, veikianc¢ioms kintan¢iame versle, pasizymin¢iame
naudingas bei bendrovéms su auksto skolinto | aukstu pelningumu (sékmés atveju).

bei nuosavo kapitalo rodikliu ir

auksta bankroto rizika.

Saltinis: Verslo Zinios, Konsultacijos vadovui (2005). Finansy valdymas.
Sudaré: Verslo procesy valdymas. Spausdino UAB ,,Biznio masSiny kompanija“, 11.2, 21p.

Rizika prisiimti yra biitina, norint uzdirbti, nes per daug grieztas rizikos ribojimas lemia verslo

vanguma, o per laisvas - didelius nuostolius. Rizikos valdymas turi biiti lankstus. Rizikos valdymo
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padalinys turi pateikti integruota, vientisa ir savalaiki verslo padéties paveiksla vadovybei. Visa

imonés veikla, susijusi su rizikai jautriy produkty naudojimu, turi biiti vykdoma tik gavus igalioty

asmeny sutikimg. Sandoriy tvirtinimo igaliojimai turi biiti perduodami i§ valdybos centrinei biistinei,

0 1§ jos — padaliniams, Verslo vienetai yra nepriklausomi ir atsakingi uz verslo vykdyma jiems

nustatyty limity ribose. (Kancerevy¢ius, 2003; Roggekamp; Smithson, 1998).

Strateginis rizikos valdymo tikslas yra uZztikrinti, kad verslo plétros planai atitikty ilgalaiki
planuojama pelninguma ir rizikos priimtinuma (tolerancija). Strateginis rizikos valdymas yra
nuolatinis, dinaminis ir nuoseklus procesas, kuriuo remdamasi imoné laiku prisitaiko prie iSorinés
aplinkos pokyc¢iy ir efektyviau iSnaudoja savo turima potenciala. Literatiiroje iSskiriami trys
pozilriai { strategini verslo rizikos valdyma jmong¢je:

1. Diferencijuotas rizikos valdymas — tai paprasciausias, diferencijuotas imonés veiklos problemy
sprendimo biidas. Sis modelis apima atskiry rizikos grupiy, su kuriomis susiduria jmone,
identifikavima bei Siy rizikos grupiy valdymo biidy tiek iSorinémis priemonémis (rizikos
perkélimas klientams, bankams ir pan.), tieck vidinémis priemonémis (rizikos minimizavimas,
optimizuojant rizikingus imonés veiklos procesus rizikos valdymo prasme) parinkima. C.
Bernstoff skirst¢ imonés valdymo rizika i politing, komercing, ekonoming bei valiuty kursy
svyravimo rizika. Dazniausiai diferencijuotas rizikos valdymas apima tik finansy valdymo sritj,
t.y. imonés dazniausiai draudzia finansing rizika — valiuty kursus, palikany norma ir pan.

2. IS dalies integruotas verslo rizikos valdymas susieja rizikas su jmonés valdymu, ir tokiu budu
atskiros rizikos jtraukiamos | jmonés valdymo procesa. Rizikos valdymo imonés mastu problemas
nagrinéja verslo rizikos valdymo teorijos, kuriose rizikos valdymas traktuojamas kaip viena i§
imonés valdymo funkcijy. R. Levich iSskyré keleta svarbiy kriteriju, kuriuos bitina jvertinti,
siekiant efektyviai valdyti rizika imonéje: tai tikslios ir laiku gautos informacijos perdavimo
uztikrinimas bei atsakingy asmeny funkcijuy delegavimo ir atsakomybés lygiy aiskus nustatymas.
Tai jgyvendinama, pritaikant {monés organizacing struktiira prie rizikos valdymo uzdaviniy bei
paskiriant imonés vadovus atsakingais uz atskiras rizikos raisis. Taigi pozilris i rizika tampa labiau
integruotas bei atsiranda jvairiy rizikos rasiy ir ju valdymo galimybiy sasaju.

3. VisiSkai integruotas verslo rizikos valdymas bendrovés mastu i§ esmés skiriasi nuo kity anksc¢iau
paminéty pozitriy tuo, kad Siuo atveju rizikos valdymas susiejamas su jmonés strategija. Tai
salygoja visiSkai nauja poziiir; — visi imonés veiklos procesai, salygojantys tam tikra rizika, yra
sujungiami ir vertinami kaip visuma. Integruotas rizikos valdymo modelis atspindi Siy dieny
sparciai besikeic¢iancCios ekonomikos bruozus bei ekonomikos subjekty sieki minimaliomis

sanaudomis uztikrinti neriboto skai¢iaus rizikos riiSiy valdyma. Biitent Siy dieny ekonomikos
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specifika salygojo neribotai dideli galimy rizikos rusiy skaiciy ir itin kritines rizikos nevaldymo

pasekmes. (Startiené (2)).

Riziky valdymo efektyvumas labai priklauso nuo riziky valdymo imongje organizavimo. Jonas
Slavinskas AB ,,Kraft Foods Lietuva® izdo vadovas konferencijoje ,,Pinigu, izdo ir riziky valdymas
Baltijos Salyse* (2006m. spalis) pristaté izdo ir riziky valdyma kompanijoje Kraft Foods. Kraft Foods
valdyba yra patvirtinusi riziky valdymo politika, jos igyvendinimui yra isteigusi izdo centrus keliuose
pasaulio miestuose, pvz. Europoje izda ir izdo rizikas valdo Dublino padalinys, nes Kraft Foods
sujunge visas 1éSas savo imoniy Europoje 1 grupés saskaita. Vilniaus banko 2003-yjy mety ataskaitoje
pazymeéta, kad atsakomybé uz riziky valdyma perduota specialiam banko padaliniui, ir tai lemia riziky
valdymo efektyvuma. Ruud P. Roggekamp straipsnyje ,,/nvolving Management In Risk Control” taip
pat akcentuoja bendrovés auksciausiyjy valdymo organy dalyvavimo nuo pat pradziy svarba riziky
valdyme, pabrézia imonés izdo padalinio atsakomybg identifikuojant finansing rizika.

Imonés auksciausi valdymo organai turi numatyti pagrindinius rizikos valdymo principus ir gaires
bei rizikos priimtinumo ribas. Norint sékmingai valdyti rizikas, reikia sukurti rizikos valdymo
organizacing struktiira (3. pav.), kurig sudaro dvi pagrindinés dalys:

- strateginé struktiira — stebétojy taryba, valdyba, rizikos valdymo komitetai, kurie numato rizikos
valdymo strategija ir politika, bei uztikrina tinkamas salygas jas jgyvendinti;

- sykdomoji struktiira — tai jmonés struktiiriniai padaliniai, kurie jgyvendina rizikos valdymo
strategija ir politika. (Ramos ir kt., 2000).

thtpginé Valdymo

Taryba / Valdyba /
Gen. direktorius

Vyriausiasis
finansininkas

Marketingo
direktorius

Marketingo tarnyba

Finansy tarnyba

3 pav. Rizikos valdymo organizaciné struktiira
Saltinis: autorés sudaryta pagal : Kancerevy¢ius G. (2003), Finansai ir investicijos , p. 77; Ramos J. A. S., Staking K.
B., Calle A. A., (2000), Financial Risk Management. A practical Approach for Emerging Markets. Inter-American
Development Bank

Kad rizika buty valdoma veiksmingai, strateginé ir vykdomoji struktiira turi nuolat keistis

informacija. Strateging struktiira sudarantys organai turi aiskiai nurodyti, kaip valdyti rizika, kokiy
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tikimasi veiklos rezultaty, o vykdomosios struktiiros padaliniai — informuoti, kaip igyvendinama

rizikos valdymo strategija, teikti rekomendacijas, kaip pagerinti rizikos valdyma. [monei labai svarbi

rizikos valdymo kultiira, t. y. kad darbuotojai suprasty rizikos valdymo biitinuma, jo nauda.

Rizikos valdymo komitetas negali biiti pavaldus verslo padaliniams ir S$iuos padalinius
kuruojantiems asmenims (tarnyby, departamenty vadovams), jie rizikos valdymo komitetui negali
daryti jtakos. Pasak Roggekamp, rizikos valdymo komitetas turéty vertinti ir imonés riziky valdymo
priemoniy bei procediiry veiksminguma, teikti siilymus, kaip jas patobulinti. Kad rizikos valdymo
organizaciné struktiira bty veiksminga, rizikos valdymo komitetas ne re€iau kaip karta per metus
turéty pateikti ataskaita imonés valdybai, o §i — stebétoju tarybai, kurioje turéty buti nurodyta, kaip
igyvendinama rizikos valdymo strategija: kaip ji atitinka iSorés ir vidaus aplinka; iSorés ir vidaus
veiksniy jtaka jmonés prisiimtai rizikai; nurodyti reikSmingi rizikos valdymo strategijos, priemoniy ir
procediiry pazeidimai; taip pat priemonés gerinti rizikos valdyma imong¢je. (Kancerevycius, 2003;
Roggekamp; Valionis, 2004).

Imonés rizikos valdymo strategija turi biiti dokumentuota ir patvirtinta auks¢iausiy imonés
organy, o jos mastas ir detalumas turi priklausyti nuo imonés organizacinés struktiiros sudétingumo ir
prisiimto rizikos lygio. [ strategijos sudétj turéty biiti jtraukti Sie elementai:

- Rizikos valdymo politika turi apimti visus pagrindinius principus, kuriais ijmoné vadovaujasi
valdydama vieng ar kita rizikos raisi. Politikoje reikia apibudinti: kuri rizika valdoma, o kuri
nevaldoma; apribojimai Salims, instrumentams ir sandorio Salims, limity politika; kiekvienos
veikos apskaitos procediiros; procediiros rizikai valdyti. Rizikos valdymo politikos pagrindinius
principus nustato, periodiSkai perziiiri, papildo arba panaikina rizikos valdymo komitetas, kuriuos
patvirtina valdyba. Su $iais principais turi biiti supazindintas i riziky valdyma jtrauktas personalas.

- Rizikos lygis, kuri imoné privalo nusistatyti. Rizikos lygis suprantamas kaip jmonei nepriimtina
atskiry veiklos sri¢iy ar produkty rizika. Rizikos lygio apibrézimas turi buti pagrindas nustatant
nuoseklius rizikos ribojimo limitus, ir apibréziamas, jvertinus rizikos itaka imonés pajamoms bei
nustacius kiek rizikos imoné nori prisiimti ir kiek kapitalo reikés rizikai padengti.

- Rizikos valdymo struktiira jmong¢je turi aiskiai atskleista. Imonés rizikos lygis ir struktiira turi
buti susieti su rizikos ribojimo limitais, kuriuos nustatydama jmoné turi atskleisti bendra
prisiimamos rizikos lygi imong¢je; limitus, taikomus vertinant bendra ymonés prisiimtos rizikos
lygi ir planuojamus strateginius rizikos struktiiros pokycius; limity priskyrima individualioms
rizikos kategorijoms ir verslo linijoms; individualiy rizikos kategorijy limity patvirtinimo ir
koregavimo procediiras bei limity laikymosi kontrolés procediiras.

- Rizikos valdymo priemonés ir procediiros.
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- Rizikos valdymo kontrolés procesai: vadovybés ir personalo jgaliojimus imonés vardu atlikti
tam tikras operacijas nustatyty limity ribose; sandoriy fiksavima ir patvirtinimus; mokejimy ir
sandoriy patvirtinima (angl. authorization); ataskaity sudaryma ir pateikima ir pan.

- Vidaus kontrolés ir vidaus audito proceduros; teisés akty reikalavimy atitikimas.
(Kancerevycius, 2003; Ramos ir kt., 2000; RiskManagement. Counterpaty risk, 2006;
Roggekamp; Valionis, 2004).

1.2. IZdo riziky identifikavimas ir jvertinimas

1.2.1. Rizikos identifikavimas

Imonés riziky identifikavimo procesas turi nustatyti svarbiausias patiriamy riziky sritis, kad
valdyti jas ir i$ ju kylancias pasekmes Riziky identifikavimo proceso priemonés yra labiau kokybinés
nei kiekybinés, tai interviu, Smegeny Sturmo metodas, Delfi metodas. Identifikuoti galimas rizikas
galima atsakant i tokius klausimus: kur yra rizikos Saltinis; jei rizika realizuosis, kokia bus neigiama
situacija; 1§ kokiy Saltiniy galima gauti informacija apie rizika; kaip skirtingos rizikos jtakoja viena
kita. Nustatant galimas rizikas reikia atsizvelgti { tai, ar veikla, sukelianti rizika, yra nauja ar jprasta,
pagrindiné ar netipiSka, nekasdieniska. Taip pat reikia jvertinti tokius faktorius kaip sandorio $alies
rizika (uzsienio $alies rizika, banko, imonés rizika, ar turi kredito reitinga), pati rizikos dydj (sandoriy
sumas, kiek gali keistis kaina ar paliikany norma, kokios bus tokio pokycio pasekmés), kiek kapitalo
reikalauja veikla ir koks galimas potencialus pelnas, ar jis atitinka rizikos lygi. (Kancerevycius, 2003;
TreasuryToday: RiskManagement, 2007)

1zdo paskirtis yra uztikrinti racionaly piniginiy iStekliy, kuriais disponuoja imon¢, valdyma bei
Siy iStekliy efektyvu naudojima. Identifikuoti izdo rizikas galima naudojant $ia schema:

2 lentele

IZdo riziky identifikavimas, naudojant jmonés buhalterines saskaitas

Iplaukos / Turtas ISlaidos/ jsipareigojimai

Balansas - kredito rizika? - kredito rizika?

- palikany normos rizika? - paltikany normos rizika?
- valiutos keitimo rizika? - valiutos keitimo rizika?
- birzos prekiy kainy rizika?

Pelno (nuostolio) ataskaita - kredito rizika?

- palikany normos rizika?

- valiutos keitimo rizika?

- birzos prekiy kainy rizika?

Saltinis: autorés sudaryta pagal NERA Economic Consulting (2003). Enterprice risk management. 2003-07-18
prezentacija AB ,, MazZeikiy nafta“ ir Wessman (2007) pranesima ,,Korporacijos rizikos valdymas* Nordea Bank
Finland Lietuva organizuotame seminare ,,Finansinés rizikos valdymas*, 2007-04-27
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Todél izdo rizika galime apibidinti kaip pinigy, iStekliy ar pajamy praradimo rizika. Pagrindinés

vt —

Rinkos rizika: Kredito rizika:
- Paliikany normos rizika - Sandorio Saliy rizika
-Valiutos keitimo rizika - Mokéjimo rizika

-VP ir zaliaviniy prekiy |«
kainos rizika

A 4

Y 7}
v IZdo rizika v
Likvidumo rizika: Veiklos rizika:
- Piniguy srauty rizika - Operaciné rizika
- Produkto likvidumo p .| - Personalo
rizika "l - Apgavystés

- Veiklos testinumo
- Teisiné rizika
- Informaciniy sistemy

) 4. pav. [zdo rizikos riisys
Saltinis: autorés sudayta pagal TreasuryManagement,(2007). Developing a treasury policy. Treasurytoday
—  Vol.9/Issue2, February 2007, Thanet Press, Kent, 19-22p

Rinkos rizika (angl. market risk) - tai tikimybé, kad rinkos kintamieji, pvz.: palikany normos,
valiuty kursai, nuosavybés vertybiniy popieriu, birzos prekiu kainos ir kt., pasikeis taip, jog bankas dél
sudaryto sandorio patirs nuostoliy.(LB valdybos nutarimas ,,D¢l kapitalo pakankamumo skai¢iavimo
taisykliy®). Pasak Kendall (1998), rinkos rizika yra rizika netekimy, kuriuos generuoja nepalankis
pasikeitimai kainoje kompanijos turto ar jos turimy kontrakty.

Paliikany normos rizika (angl. interest rate risk) — tai rizika, kad iSlaidos, susijusios su skolos,
uz kuria mokamos paltikanos pagal kintamaja paluikany norma, tvarkymu, gali iSaugti dél to, kad didés
baziné paliikany norma, arba rizika, kad iSlaidos, susijusios su skolos, uz kuria mokamos paliikanos
pagal fiksuotaja paliikany norma, tvarkymu, taps nepagristai didelés lyginant su kintamosios paliikany
normos pokyciais, susidariusiais dél bazinés paliikany normos maz¢jimo. (Verslo Zinios, 2005;
Kancerevycius, 2003).

Palikany norma (angl. Interest rate) tai procentinis dydis, kuris parodo, kad kiekvienas
pasiskolintas piniginis vienetas per tam tikra laikotarpi turi biiti sugrazintas su paliikany normos
dydzio prieaugiu. (Martinkus B., 1997; Kancerevycius, 2003; Vaskelaitis, 2003).

Fiksuotoji paliikany norma nekinta visa paskolos laikotarpi. Kintamoji paliikany norma susiejama
su tam tikru kintamu dydziu ir fiksuojama ne visam paskolos laikotarpiui, o kazkuriam intervalui
(pvz., trims, SeSiems ménesiams). Paprastai kintamasis dydis susiejamas su tarpbankinés rinkos

palikany norma, kuria bankai pageidauja paskolinti l1éSas kitiems bankams, ir vadinama bazine
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paliikany norma. Banko marza - tai nustatytas dydis (%), kuris pridedamas prie tarpbankinés paliikany
normos ir fiksuojamas visam paskolos laikotarpiui. (Vaskelaitis, 2003; Verslo Zinios, 2005).

Lietuvos komerciniai bankai kintamasias paltikany normas dazniausiai nustato naudodami LIBOR
((London Interbank Offered Rate) USD, EURIBOR (Euro Interbank Offered Rate) ir VILIBOR
(Vilnius Interbank Offered Rate) palikany normas plius marza, kuriy nustatymo btidas pateiktas 2

priede. 9

e USD LIBOR
—— EURIBOR
——VILIBOR

3 mén.paliikany norma (%)

: :
=~

N~ - N~ - N~ - N~ - N - N - N - N~ -
s & g & & 9 ©& 9 © & g & g & & o ¢S 9
o (o) (o) o o o o o o o o o o o o o

5. pav. 3 mén. LIBOR USD, EURIBOR ir VILIBOR paltikany normos dinamika

Saltinis: Sudaryta autorés pagal Bloomberg duomenis

Paliikany norma rinkoje priklauso nuo pinigy pasiiilos ir paklausos, kurias lemia esamos
ekonominés salygos (ypac infliacijos poky¢iai), rinkos lukesciai, centriniy banky veiksmy. Ypatingai
palikany normy kitimas yra tiesiogiai susijgs su Salyje vykdoma centrinio banko (CB) politika.
Keisdamas paliikany norma, kuriomia skolina komerciniams bankams, CB tiesiogiai veikia paliikany
normas, kurios vyrauja finansinése rinkose. Kadangi litas susietas su euru, Lietuvos bankas neturi
savarankiSkos paliikany normos politikos, tod¢l lity palikany normai didziausia itaka daro Europos
centrinis bankas (ECB). ESB palikany norma formuojama atsizvelgiant i visy Eurozonos valstybiy
ekonomikos padéti. VILIBOR ir EURIBOR paliikany normos kinta ta pacia kryptimi, taciau JAV
doleriy paliikany normos priklauso nuo JAV centrinio banko — Federalinés rezervy sistemos (FED)
politikos (zr. 5 pav.). (NorvaiSiené R., 2004; Vaskelaitis, 2003; Treasurytoday, 2006).

Valiutos kurso rizika (angl. foreign exchange risk) — galimas nuostolis dél valiuty kursy
pasikeitimo. Pasak Startienés (2002), valiutos kurso rizika atsiranda, kai jmoné turi mokestinius
reikalavimus ir isipareigojimus uzsienio valiuta. Valiuty kursy svyravimams daro itaka paklausa ir
pasiiila, kurias lemia Salies tarptautiné prekyba, centriniy banky ekonominé politika, spekuliacijos
valiuty rinkoje, politiniai procesai. 3 lenteléje parodyta kaip pagrindiniy makroekonominiy veiksniy
rodikliy kitimas jtakoja wvaliutos kurso svyravimus. Valiuty rinky dalyviai seka Siy rodikliy
svyravimus.

Imonés ,,jautrumas® valiutos kurso pasikeitimo atzvilgiu apibiidinamas neapsaugojimo (angl.

exposure) (pazeidziamumo) terminu. Si savoka apibiidina kaip stipriai valiutos kurso pasikeitimas
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veikia atskira imong. ISskiriamos trys jmonés neapsaugojimo nuo valiuty kurso svyravimo rasys:

- Sandorio neapsaugojimas (angl. tramnsaction exposure) — tai galimybé negauti pelno (patirti
nuostoliy) 1§ laukiamy pinigy srauty dél pasikeitusiy valiutos keitimo kursy. Sandorio
neapsaugojimas atsiranda nuo to momento, kada sudarytas tarptautinis sandoris, numatantis
iplauky gavima arba mokéjima uzsienio valiuta ir tgsiasi tol, kol iplaukos (mokéjimas) bus
konvertuotas i finansiniy ataskaity valiuta. Si rizika tiesiogiai veikia imonés likviduma.

- Perskai¢iavimo neapsaugojimas (angl. translation exposure) susijgs su uzsienyje turimo turto arba
uzsienio valiutos laikymo banko saskaitose verte. Imonés balanse tai apskaitoma vidaus valiuta,
todél atsiranda valiutos kurso pasikeitimo rizika, kuri tiesiogiai neveikia jmonés likvidumo.

- Ekonominis neapsaugojimas (angl. economic exposure) apima netiesioging keitimo kurso rizika,
kuri atsiliepia imonés konkurencingumui dél pasikeitusiy valiutos kursy. Pvz., pabrangus litui
GBP atzvilgiu, Lietuvos gamintojo konkurencingumas DidZiosios Britanijos gamintojo atzvilgiu
blogéja. (Startiené G., 2002; Treasurytoday, Oct, 2005).

3 lentele
Pagrindiniai makroekonomikos veiksniai, turintys jtakos valiutos kurso svyravimams

Rodiklio kitimas Valiutos kurso kitimas
Prekybos ir mokéjimy balanso deficitas augimas kritimas
Infliacija augimas kritimas
Palukany normos augimas augimas
Bendrasis vidaus produktas augimas augimas
Nedarbas augimas kritimas
Akcijy indeksai (DJIA, FTSE-100, Hang Seng. Ir kt.) augimas augimas

Saltinis: Verslo Zinios, Konsultacijos vadovui (2005), Finansy valdymas.
Sudaré: Verslo procesy valdymas, Vilnius: UAB ,,Biznio masiny kompanija“, 6.5; 4p.

Vertybiniy popieriy (VP) rizika (angl. equity price risk) — tai rizika, kad deél rinkos salygu
pokyciu pasikeis turimos nuosavybés (VP) poziciju verté. Investavimo | VP rizika atsiranda dél
finansinio turto ir isipareigojimy kainy poky¢iu. Ji gali biiti dvejopa: absoliucioji rizika, matuojama
potencialiais nuostoliais, iSreikStais pinigais, ir santykiné rizika, matuojama pagal kontrolinj indeksa.
Pirmuoju atveju rizika apskaiciuojama pagal bendrojo pelno svyravimus, o antruoju — pagal nuokrypi
nuo indekso. (Kancerevycius, 2003; Startin¢, 2002; Tursa ir Urban)

Zaliaviniy arba birZos prekiy kainy rizika (angl. commodity price risk) — rizika, kad dél rinkos
salygu pasikeitimo, pasikeis turimy zaliaviniy prekiy verté. Birzos preké — produktas, kuriuo yra
prekiaujama arba galima prekiauti antrinéje rinkoje (zémés iikio produktai, metalai, naudingosios
iSkasenos, taurieji metalai ir pan.). Pasak Kancerevyc¢iaus (2003), su zaliaviniy kainy pokyciais
susijusi rizika skiriasi nuo paliikany normy ar valiutos kursy rizikos, ir turéty biiti valdoma bei

stebima dar griez€iau. Zaliavinés prekés priskiriamos prie finansiniy riziky todél, kad jomis

21



prekiaujama birzose, nuolat kotiruojamos dvipusés (pirkimo ir pardavimo) kainos.

Kredito rizika (angl. credit risk) atsiranda tada, kai kita sandorio Salis nenori arba negali vykdyti
savo sutartiniy {sipareigojimy. Jos poveikis yra matuojamas iSlaidomis, kuriy reikia kitos Salies
isipareigojimams kompensuoti. Kai kredito agentiros tokios kaip ,,Standart and Poor's®, , Fitch* ar
,»Moody's*“ sumazina skolininky kredito reitinga, kredito rizika padidéja ir gali atsirasti nuostoliy, nes
dél sumazinto skolininky kredito reitingo paprastai sumazéja ju isipareigojimy rinkos verte.

Nagrinéjant kredito rizika, reikia ivertinti ir valstybés rizika. Ji pasireiSkia, pvz., tada, kai Salys
iveda uzsienio valiutos kontrole, ir tai neleidzia kitai sutarties Saliai jvykdyti savo isipareigojimuy.
(Gaidiene, 1995; Kendall, 1998; Verslo zinios, 2005; Walmsley, 2000)

Likvidumo rizika (angl. liquidity risk) yra triju tipy:

- Tai rizika, kad savo isipareigojimams laiku {vykdyti jmoné neturés pakankamai finansiniy
iStekliy ir nesugebés ju gauti per trumpa laikotarpi skolindamasi ar parduodama savo turta;

- Tai rizika, kad kita sandorio $alis laiku nejvykdys isipareigojimo;

- Tai rizika, kad nebus galima sudaryti sandorio tam tikru instrumentu ar valiuta gera kaina.

(Kancerevycius, 2003; Tursa ir Urban).

Likvidumo rizikos rodikliy skai¢iavimas pagristas piniguy srauty skaiCiavimais. Pinigy srautus
veikia nenuspéjami zaliavy kainy, pardavimy kiekiy, mokesciy tarify pokyciai. (Kancerevycius, 2003;
Verslo zinios, 2005; Tursa,Urban).

Pinigy srauty rizika glaudziai susijusi ir su kredito rizika. Kiekviena jmon¢, kuri savo prekes ir
paslaugas parduoda klientams atidédama apmokéjimus, daznai rizikuoja prarasti pinigus, igyti skolas
negrazinanciy klienty ir taip patirti nemazus nuostolius. Norédamos iSvengti nepageidaujamy veiklos
pasekmiy — skoly, tokios imonés turi pradéti riipintis savo finansiniais srautais bei finansinés veiklos
efektyvumu viso proceso metu: pradedant kredity limity klientams suteikimu, baigiant atsiradusiomis
skolomis. (Verslo zinios, 2005; TreasutyToday, 2006)

Operaciné rizika —(angl. operational risk) tai rizika patirti nuostoliy dél netinkamy arba
neigyvendinty vidaus kontrolés procesy, darbuotoju klaidy ir (ar) neteiséty veiksmy bei informaciniy
sistemy veiklos sutrikimy arba dél iSorinés ivykiy jtakos. Sis apibrézimas apima teising rizika, bet
neapima strateginés ir reputacinés rizikos (LRS, 2003, Operacinés rizikos valdymo banke bendrosios
nuostatos).

Operacinés rizikos $altiniai: informacinés sistemos; darbuotoju itaka (darbuotoju neteiséti
veiksmai: samoningas neteisingos informacijos pateikimas; piktnaudziavimas suteiktais igaliojimais;
vagysté; prekyba, pasinaudojus imonés vidaus informacija; neteisétos iSmokos darbuotojams;

konfidencialios informacijos netinkamas panaudojimas; pinigy plovimas; draudziamy paslaugy
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teikimas ir kt.), ne imonés darbuotoju neteiséti veiksmai (pléSimas, klastojimas, isilauzimas i
kompiuterines sistemas ir kt.); darbo salygos (saugiy darbo salyguy pazeidimas ir kt.); klaidos
(neteisingy duomeny jvedimas, netinkami teisiniai dokumentai ir kt.); materialiojo turto netekimas

(stichinés nelaimés, gaisras, terorizmas ir kt.).

1.2.2. Rizikos jvertinimas

Rizikos matavimo metodai skirstomi i dvi grupes: kiekybinius ir kokybinius. Kiekybiniai metodai
tinka tik toms rizikos, kurias galima i§matuoti. Se§tajame de§imtmetyje H. Markowitz pasitilé matuoti
rizika, naudojant turto pelningumo nepastovuma - standartini nuokrypi (zr. 13 prieda). Tikétina
(laukiama) graza nusako investicijos nauda, o standartinis nuokrypis — rizika. Investicija pelningesne,
jei tikétina graza yra didesné, o standartinis nuokrypis maZesnis. Siuo metu finansy teorija labiausiai
domina jvairiy faktoriy jtakos finansinio turto rizikos ir pelningumo charakteristikoms matavimo
metodai. Ph. Jorion (2002) teigia, kad rizikos valdymas prasideda nuo turto pozicijy jvertinimo ir
rizikos faktoriy (palikany normuy, valiuty kursy ir kt.) pokyc¢iy jvertinimo to turto ar pozicijy vertei.
Norint apskaiciuoti rizika, ji analizuojama jvertinant:

- turimy pozicijy tipa (valiuta, terminas, kokia rizika veikia);

- turimy poziciju dydi (vertg) pinigine iSraiska;

- rizikos faktoriy (pvz, akcijy kainos, palikany normos) pokycius priklausomai nuo matavimo budo:
1) jautrumo (angl. semsitivy), kurie siekia nustatyti kintamojo rodiklio pokycius dél rizikos
faktoriaus pokyc¢io vienu zingsniu (pvz., pelno pokytis, 1% smukus palikany normai); 2)
nepastovumo (angl, volatility), kurie siekia numatyti kurio nors rodiklio ar parametro svyravimus
abi puses, t.y. standartinis nuokrypis.

- poziciju vertés pokyti dél su ja susijusiy rizikos faktoriy poky¢iy.

Apskaic¢iuojant rizika, ivertiname poveiki, kuri jos gali turéti imonés verslo vertei ir pinigy
srautams, kokia tikimybe¢, kad rizika gali realizuotis, tikéting realizavimosi laikotarpi bei tikimybés
keitimasi laikui bégant. (Verslo zinios, 2005).

Rizikos matavimui naudojami Sie metodai:

- Jautrumo analizés matavimas — tai baziniy faktoriy jautrumo matavimas (angl. basic factor-
sensitivy measures), kuriuo siekiama nustatyti instrumento ar portfelio jautruma baziniams
rinkos faktoriams.

-  Rizikos vertés metodas (angl. Value-at-Risk arba VaR) - tai prognozuojamas didziausias
instrumento ar portfelio nuostolis, kurio galima tikétis per tam tikra laiko tarpa su tam tikra

tikimybe. Pvz., VaR rezultatas gali skambéti taip: yra 99 proc. tikimybe, kad portfelio vertes
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nuostolis per 10 dieny laikotarpj nevirSys tam tikros sumos. Siuo atveju pasikliautinumo
(tolerancijos) lygis (angl. confidence level) yra 1 proc.

- Gryny pinigy srauty rizika (angl. Cash Flow-at-Risk arba CFaR) — tai potencialiai didZiausi
gryny pinigy srauty nuostoliai dél nepalankiai susiklosciusios situacijos, kuriy galima tikétis per
tam tikra laiko perioda su tam tikra tikimybe esant tikétinom rinkos salygom. CFaR —
maksimalus sumaz¢jimas imonés pinigu srauty, palyginus su suplanuotomis (prognozinémis)
reikSmémis, kuris gali {vykti su Siuo pasikliovimu lygmeniu duotam prognozuojamam periodui.
Pajamy rizika (angl. Earnings-at Risk arba EaR) — tai didziausias tikétinas pajamy trilkumas
dél paliikany normos ir valiutos kursy svyravimy, kurio galima tikétis per tam tikra laiko perioda
su tam tikra tikimybe esant tikétinom rinkos salygoms.

- Scenarijaus modeliavimas (angl. scenario simulations). Portfelio vertés pokyciai testuojami
pagal jvairiy rinkos salygu scenarijus, pagristus arba intuicija, arba statistiniy metody rezultatais.
Pvz., testavimas nepalankiausiomis salygos (angl. stress testing) — portfelio vertés kritimas esant
mazai tikétinom rinkos salygoms, tai blogiausio scenarijaus modeliavimas (pvz. akcijy rinky
griuvimas, finansy krizé, valiutos devalvacija ir t.t.) ir portfelio vertés perkainojimas esant
Sioms salygoms. (Alekneviciené V. 2004; Bagdonien¢ B., 1999; Hull, 2002; Kancerevy¢ius,
2003; Laubsch, A. J., 1999; RiskMetrics Group, 1999; Sooran (2)).

3 priede pateikta detaliis Siy metody apibrézimai, jy privalumai ir trikumai. Rizikos valdymo
metodai reikalauja pakankamos informacijos apie esamas pozicijas, rinkos salygas ir instrumento
charakteristikas. Konsoliduojant rizikas i§ atskiry pozicijy, reikia jvertinti koreliacija tarp ju bei

portfelio pozicijy likviduma.

1.2.3. Rizikos sujungimas ir finansinio nuostolio jvertinimas

Kurias rizikas valdyti galima jvertinti pagal §i transporto kompanijos pavyzdi. Kompanijos pelnas
priklauso nuo dyzelino kainos. Pajamos ir i§laidos patiriamos viena valiuta JAV doleriais. Kompanija
turi 100 mIn. USD banko paskola. Transporto kompanija jvertino buhalteriniy saskaity neapsaugojima
ir apskaiciavo kintamuma rizikos faktoriy rinkos kainos:

4 lentele
Transporto kompanijos riziky portfelio pavyzdys

I§laidos (mln. USD) | Kintamumas rizikos faktoriy (%) | Rizikos indeksas (mln. USD)
USD palikany mokéjimai 4 12 0,48
Dyzelinas 14 40 5,6
IS viso: 20 8 1,6

Saltinis: Wessman (2007) pranesimas ,,Korporacijos rizikos valdymas* Nordea Bank Finland Lietuva
organizuotame seminare ,,Finansinés rizikos valdymas*, 2007-04-27
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4 lentelé parodo, kad didziausia rizika Siai transporto kompanijai yra dyzelino, t.y. birZos prekiy
kainy rizika. ReikSmingas rizikas identifikuojame, jvertinus du pagrindinius veiksnius: rizikos poveiki

ir rizikos jvykimo tikimybg. Tikimybés ir poveikio lygiai pateikti 5 lenteléje:

5 lentele
Rizikos tikimybés ir rizikos lygiai
Rizikos lygis Rizikos poveikis Rizikos
tikimybé
1 Auksciausias Imonés bankrotas >80%
2 Tikétinas Grésmé jmonés veiklos testinumui 50%-80%
3 Galimas Zymus {monés finansinés biiklés pablogéjimas, reik§mingi veiklos nuostoliai 25%-50%
4 Mazai tikétinas Nedidelis poveikis imonés finansinei biiklei 5%-25%
5 Zemas Nezymus poveikis jmonei <5%

Saltinis: Wessman R. (2007). ,, Korporacijos rizikos valdymas ““. Pranesimas Nordea Bank Finland Lictuva
organizuotame seminare ,,Finansinés rizikos valdymas®, 2007-04-27

Identifikavus patiriamas rizikos rii$is imoné turi pasirinkti ir apibrézti, kaip kiekviena rizika bus
itraukiama | imonés vertinimo procesa ir atskleisti rizikos valdymo metodus. Tuo tikslu imon¢é gali
naudoti pavyzding schema kaip 6 lenteléje. Finansinis nuostolis iSreiSkiamas kaip praradimas

laukiamo pelno, pajamy ar kapitalo.

6 lentelé
Individualiy rizikos rasiu vertinimas
Rizikos lygis Rizikos apraSymas ir
Rizikos rusis (Labai aukstas, aukstas, vidutinis, irodymai, jeigu Finansinis nuostolis
zemas, nereik§minga) nereikSminga

Valiuty kurso rizika

Paliikany normos rizika

Birzos prekiy kainy rizika

Kredito rizika

Operaciné rizika

Likvidumo rizika

Kita reikSminga rizika

Saltinis: Lietuvos Respublikos Vertybiniy Popieriy Komisijos (VPK). Projektas: Finansy maklerio jmoniy
reikalavimy kapitalui vertinimo taisyklés. [Internete], [Zitréta 2007-03-01]. Prieiga per interneta:
<http://www.lsc.lt/uploads/vertinimo%2Onuostatos.doc>

Atlikus individualiy rizikos rai$iy vertinima, imong¢ turi atlikti ju sujungimo procesa, siekiant
ivertinti bendra imonés patiriamos rizikos apimti ir nustatyti kapitalo poreiki bendrai veiklos rizikai
padengti. Rizikos sujungimas ir kapitalo poreikio apskai¢iavimas atlickamas sumuojant apskai¢iuotas
kapitalo poreikio sumas (kredito, rinkos ir operacinei rizikai) ir pridedant apskaiciuota kapitalo poreiki
kitoms rizikos ruSims padengti, jeigu imoné nejrodo, kad jos yra jai nereikSmingos. Atliekant rizikos
sujungima imoné turi aiskiai atskleisti rizikos rusiy tarpusavio priklausomybe (koreliacija) bei laikytis

konservatyvumo principo vertinant rizika. Reikia jvertinti kaip identifikuoty riziky faktoriai jtakoja
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vieni kitus, t.y. apskaiCiuoti koreliacija. Pasak Wessman R. (2007), Zemas koreliacijos koeficientas
padidina portfelio diversifikacijos nauda. Koreliacija gali kisti nuo -100% iki +100% ir kuo rySys yra
glaudesnis, tuo reikSmé yra artimesné 100%. Jei rySys yra tiesioginis — ji teigiama, jei atvirkstinis —
neigiama. Jei du rizikos faktoriai pasikei€ia priesingai, t.y., jei vienas iSauga, kitas sumazéja, tai viena
rizika padengia kita rizika (natiiralus draudimas). Jei du rizikos faktoriai juda viena kryptimi (jei
vienas didéja, tai ir kitas did¢ja), tai Sie rizikos faktoriai teigiamai koreliuoja. Pvz., koreliacija lygi
100% - néra diversifikacijos naudos. Jei koreliacija lygi nuliui, rizikos faktoriai nepriklausomi. Kaip

riziky portfelio rizikos faktoriai jtakoja vienas kita, galima naudojantis Sia schema:

7 lentelé
Koreliacijos nauda
Pinigu Obligacijos | Akcijurinka | Birzos Valiutos Paltkany
rinka (Europa) prekeés keitimas mok¢jimai
Pinigy rinka 100%
Obligacijos 45% 100%
Akcijy rinka (Europa) -37% -28% 100%
BirZos prekés -9% -4% 16% 100%
Valiutos keitimas 15% -8% 31% -6% 100%
Paliikany mokéjimai -39% -40% 47% 5% 13% 100%

Saltinis: Lehtonen A. pranesimas ,,Optimizuoti korporacijos rizika ir graza“ Nordea Bank Finland Lietuva
organizuotame seminare ,,Finansinés rizikos valdymas*, 2007-04-27

Kuo didesné neigiama koreliacija, tuo bendra rizika mazesné. Birzos prekés rizikos koreliacija su
kitais rizikos faktoriais maza, todél gauname nauda i$ portfelio rizikos diversifikavimo.

Atlikus izdo veiklos analizg ir nustaciusi galimas patirti rizikas, apskaiciavusi tikimybes, kad
rizikos realizuosis ir jas iSmatavusi (apskaiciavusi koks bus finansinis nuostolis jei rizika realizuosis)
imoné gali pasirinkti kiekvienai rizikai jos valdymo strategija, t.y. samoningai vengti tam tikros raisies
rizikos, perkelti rizika kitiems, mazinti nuostoliy tikimybeg ar ju dydi arba prisiimti rizika. Strategija

rizikai rinktis galima naudojantis 6 paveikslu.

Dideli
£ Perkelti Eliminuoti
= (Transfer) (Elimination)
S
= Prisiimti Limituoti
&~ (Accept) (Mitigation)
Mazi  Dideli Mazi
Rizikos tikimybé

6. pav. Rizikos strategijos
Saltinis: pagal Kancerevy¢ius G. (2003). Finansai ir investicijos. Vilnius: UAB ,,Biznio masiny kompanija“, 76p.;
Treasurytoday (2007). RiskManagement: Enterprise Risk Management — risk treatment and exploitation.—
Vol.9/Issue3, March 2007, Thanet Press, Kent, 25-28p.
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Prisiimti rizika reiSkia, kad rizika samoningai priimama, neméginant jos kaip nors valdyti (rizika
Zinoma, taciau samoningai atsisakoma taikyti rizika mazinancias ar apdraudziancias priemones).
Limituoti rizikg reiSkia rizikos sumazinima ir rizikos kompensavima. Rizikos sumazinimas
pradzioje reikalauja turéti patikima kokybing ir kiekybing informacija apie partnerio $alj ar partnerj.
Rizikos sumazinimas gali buti  ja paskirstant, pvz., diversifikacija VP portfelio. Rizikos
kompensavimu siekiama i§ dalies arba visiskai iSlyginti teigiamas ir neigiamas rizikas, pvz., suderinti
iplaukas ir iSmokéjimus uzsienio valiuta ir taip kompensuoti valiutos kurso pasikeitimo rizika.
Perkelti rizika reiskia apdrausti rizika, t.y. apsidraudimas nuo nepageidaujamy pasekmiy,
naudojantis draudimu, garantijomis, laidavimais ar iSvestinémis finansinémis priemonémis.
Eliminuoti rizikg reiskia atsisakyti veiklos, kuri ja sukuria. (Kancerevycius, 2003; Startiené,

2002; TreasuryToday, 2007 March).

1.3. Rizikos valdymo priemonés

[zdo rizikoms wvaldyti yra taikomos tokios valdymo priemonés kaip rizikos draudimas
(,,hedZingas®) (angl. hedging), pasinaudojant iSankstiniais, pasirinkimo, apsikeitimo sandoriais bei
kitais i§vestiniais instrumentais.(A. Silinskas, 2004). ,HedZzingas“ — tai rizikos draudimas nuo
nepalankiy prekiy kainy svyravimy, t.y. materialiniy vertybiy pagal kontraktus ir komercines
operacijas pasikeitimo, numatan¢iy prekiy tiekima (pardavima) ateinanciais periodais. ISvestinis
finansinis instrumentas (derivatyvas) — tai finansinis sandoris, formuojamas tam tikro turto pagrindu ir
kurio verté iSreiSkiama to turto vertés pavidalu. ISvestinio instrumento pagrindu gali biiti bet koks
turtas, pvz. akcijos, valiutos, prekés, gamtiniai resursai ir kt. Vienas pirmyjy iSvestiniy instrumenty
yra popieriniai pinigai. Dabartinése finansy rinkose labiausiai paplite “Plain-vanilla” iSvestiniai
instrumentai: iSankstiniai, ateities, apsikeitimo, pasirinkimo. Yra dvi pagrindinés pozicijos sudarant
iSvestinius finansinius instrumentus bei jais prekiaujant: Ilga (long) pozicija. Esantis ilgoje pozicijoje
pirko iSvestini instrumenta arba turi turta; Trumpa (short) pozicija. Esantis trumpoje pozicijoje

pardavé iSvestinj instrumenta arba turi jsipareigojima.
1.3.1. Valiuty kurso kitimo valdymo priemonés

Valiuty kurso rizika imonéje gali biiti valdoma panaudojant tiek vidinius, tiek iSorinius rizikos
draudimo instrumentus. Vidinius valiuty kursy rizikos draudimo biidus kuria pati imoné¢ derindama
mokestiniy reikalavimy ir isipareigojimy uZsienio valiutomis srautus. Sis biidas yra pigiausias ir

efektyviausias. Pvz., gamybos imoné perka zaliavy uz ta valiuta, kuria gaus iplaukas uz pagaminta
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produkcija. Sudarant sutartis su prekiy, zaliavy tiekéjais, reikia nustatyti atsiskaitymo uz prekes ar
zaliavas kainas, lyginant su ta valiuta, uz kuria parduodamos prekés. Jei imoné negali pasinaudoti $iuo
biidu sumazinti valiutos rizika, ji gali sudaryti iSankstinius valiuty keitimo, valiuty keitimo susitarimo,
apsikeitimo arba valiuty keitimo pasirinkimo sandorius, t. y. sudaryti iSvestini sandori, kad biity
apsidrausta nuo valiutos kurso rizikos. ISvestiniy rizikos draudimo priemoniy panaudojimas susij¢s su
bankais ar kitomis finansinémis institucijomis. (Kendall, 1998; Verslo zinios, 2005; Walmsley, 2000;
White ir kt., 1997; Zablockis, 2005).

Lietuvoje nuolat auga iSvestiniy valiutos rinkos sandoriy apyvarta (7. pav.). 2006 m. perkant ar
parduodant valiuta sudaryta iSvestiniy sandoriy uz 123 mlrd. lity, tai sudaré 63% visy valiutos rinky
sandoriy. Didziaja dali iSvestiniy valiutos pirkimo/pardavimo sandoriy sudaro apsikeitimo sandoriai
(90% apyvartos). Sandoriy trukmé nuo 8 dieny iki ménesio sudaro 88%. Bet tik 1% iSvestiniy

sandoriy sudaro ne kredito istaigos.

250.0 -
200.0 -
40.1
150.0
123.0
56.3
100.0
142.0 928
OlSvestiniai sandoriai
50.0
763 65.2 mNeatidéliotiniai sandoriai
52.7
Grynieji
0.0 = N e moEryntel
2003 2004 2005 2006

7. pav. Lietuvos valiuty rinkos sandoriy 2003-2006 m., apyvarta mlrd. Lt
Saltinis: Autorés sudaryta pagal Lietuvos Banko ,, Valiuty rinkos apyvarta“ [Internete]
<http://www.lbank.1t/valrinka/default.asp>

Norint apsidrausti nuo valiutos kurso rizikos, galima sudaryti iSankstinius valiuty keitimo, valiuty
keitimo susitarimo, apsikeitimo, valiuty keitimo pasirinkimo, dalyvaujancius valiuty keitimo
pasirinkimo sandorius arba intervalinius valiuty pasirinkimo sandoriy derinius, bendrai vadinamus
iSvestinémis finansinémis priemonémis (angl. financial derivatives). 4 priede pateikta detaliis Siy
iSvestiniy priemoniy apibrézimai, kaip apskaiciuoti keitimo kaina, priemoniy taikymo galimybés ir
trukumai.

Pasak Nordea Bank Finland Lietuva dilerio Suchadolski J. (2007), norit valdyti valiuty kursy
rizika, imonei reikty pasitvirtinti strategija, kurioje blity numatyta kaip nustatyti draudimo laikotarpi,

kokie naudotini finansiniai instrumentai ir pan. Taikyti viena ar kita valiutinés rizikos valdymo
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priemong verta vienu i§ dvieju atvejuy: kai rizikos valdymo priemonés taikymo kastai yra mazesni,
negu galimo praradimo dydzio ir praradimo rizikos (tikimybés) sandauga; kai galimas praradimas yra
pakankamai reikSmingas, kad sukelty imonei rimty finansiniy problemy. (Kancerevycius, 2003;

LZUB ir Andersen, 2001; Taylor, 2000; Walmsley, 2000).

1.3.2. Paliikkany normos rizikos valdymo priemonés

Paltkany normos rizika (angl. interest rate risk) atsiranda dél palikany normos pokyciu rinkoje.
Jei bendrové turi kredita, kurio palikany norma yra fiksuota, ir rinkos palikany norma didéja,
bendrove laimi, taciau ji negalés pasinaudoti mazesnémis paliikanomis, jei rinkoje paliikany norma
pradés mazeti. Bendrovéms, norinCioms apsisaugoti nuo nepageidaujamo palikany normos
svyravimo, yra siilomos S§ios paliikany normos sandorio rasys: iSankstinés paliikany normos,
palikany normos susitarimo, paliikany normos apsikeitimo, palikany normos pasirinkimo sandoris. 4
priede pateikta detallis Siy iSvestiniy priemoniy apibrézimai, kaip apskaiCiuoti keitimo kaina,
priemoniy taikymo galimybés ir trilkumai.

ISvestiniy finansiniy priemoniy naudojimas pasak Lehtonen A. (2007), Nordea Markets
vyriausiojo pardavimo vadovo, sumazina kintamuma pinigy srauty ir garantuoja mokuma. Kartu
sumazina kintamuma akcinio kapitalo, imonés rinkos vertés bei palengvina pelno prognozavima.

SEB Vilniaus banko 2006-yju mety ataskaitoje pazyméta, kad ,,palikany normos rizika valdoma
prognozuojant rinkos palikany normas ir valdant turto ir j{sipareigojimy spragas pagal ju
perkainavimo laikotarpius“ (51 psl.). Banke taikomi paliikany normos rizikos metodai ivertina banko
jautruma rinkos paliikany normos poky¢iams. Chand Sooran straipsnyje ,,/nterest Rate Swap‘ kaip
priemong kintamai paltikany normai valdyti rekomenduoja paliikany normos apsikeitimo sandorius.
Lehtonen A. (2007) rekomenduoja naudoti ne tik apsikeitimo sandorius, bet ir palikany normos ,,cap‘
arba restruktiirizuotus apsikeitimo sandorius: pakei¢iama (angl. Switchable Swap), slenkscio (angl.

Threshold Swap), atSaukianti (angl. Cancellable Swap).

1.3.3. Birzos prekiy kainos rizikos valdymo priemonés

Birzos prekiy kainos rizika — viena i§ svarbiausiy imonés finansiniy riziky. Pasak Urbonienés V.,
Nordea Bank Finland Lietuva izdo vadovés, daugumoje imoniy Sios rizikos valdymas priklauso ne
[Zdui. Jos nuomone, birzos prekiy rizikos valdymas — stipriai besiplecianti sritis, kuri turéty iSplésti
IZdo funkcijas. [moné turi pasitvirtinti Sios rizikos valdymo strategija, t.y. identifikuoti ir jvertinti

rizikos dydi; nuspresti kiek rizikos prisiimti; rekonstruoti rizika; apibrézti rizika, limitus; parengti
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finansiniy instrumenty sarasa rizikos valdymui. Cia rizikos rekonstravimas, tai peréjimas nuo
skirtingos trukmes fiksuoty sandoriy, kainos skaidrumo trikkumo, Sios rizikos nevaldymo prie rinkos
kaina plius premija, sukiirimo oficialios birzy prekiy rizikos valdymo strategijos, rinkos kainos rizikos

valdymo Izdo departamente, o prekybos departamentas koncentruojasi ties geriausia kokybe ir

premija.

BirZos prekiy apsikeitimo sandoriai, pavyzdziai

& lentelé

BirZos preké Baziné Maksimalus Trukmé Minimaluas Kainy koridoriai
kaina terminas Kiekiai (Cap/ Floor)
Anglis McCloskey 5 metai Ménesiai, ketvirciai, metai 5000t
Elektra Nordpool 7 metai Ménesiai, ketvirciai, metai 1 MW 5 MW
Dyzelinis kuras Platts 10 mety Meénesiai, ketvir¢iai, metai 100t/ménuo 500 t per ménesi,
maziausiai 6 ménesiams
Nikelis LME 3 metai Ménesiai, ketvirciai, metai 6t 30t

Saltinis: Urboniené V. (2007). ,, BirZos prekiy rizikos valdymas . Prane$imas Nordea Bank Finland Lietuva
organizuotame seminare ,,Finansinés rizikos valdymas*, 2007-04-27

Apsikeitimo sandoriai labiau tinkami pirkimy / pardavimy rizikai valdyti nei ateities kontraktai,
nes tiksli birZos prekés pirkimo data daznai néra Zinoma i§ anksto, o kainos gali stipriai svyruoti
kiekviena diena, pirkimai dazniausiai vykdomi nuolat ir nuosekliai. Tokiy skirtingy ateities kontrakty
administravimas yra sunkus. Ateities kontraktai tinkami atsargy draudimui, pavieniams stambiems
sandoriams.

Pasak Urbonienés (2007), finansiniai instrumentai leidzia efektyviai valdyti birzos prekiy rizika.

Sios rizikos valdymas gali pareikalauti pakeitimy pirkimo / pardavimo procesuose.

1.3.4. Investicinés rizikos valdymo priemonés

Investicinés rizikos valdymas susideda i$: 1)verslo aplinkos rizikingumo nustatymo; 2) investicijuy
rizikos {vertinimo prie§ priimant jy igyvendinimo sprendima; 3)rizikos mazinimo priemoniy
parinkimo; 4) kontrolés investicijy igyvendinimo laikotarpiu.

Norint jvertinti investicing rizika, turi biiti iSspresti trys esminiai klausimai: 1) vertingo metodo
pasirinkimas; 2) kapitalo struktiiros pasirinkimas; 3) alternatyviy investicijy projekty rizikos laipsnio
nustatymas. Pirmasis priklauso nuo turimos informacijos, antrasis — nuo imonés vadovy ir savininky
pozitrio { rizika, kapitalo kainos ir alternatyviy investicijy finansavimo Saltiniy prieinamumo, o
treCiasis — nuo strateginiy tiksly, kuriems spresti planuojamos investicijos. Pasak Aleknevicienés
(2005), siekiant atskirti investiciju projektus pagal jy rizikinguma, uZsienio Saliy praktikoje naudojami
atsipirkimo laiko ir diskonto normos, ivertinancios rizikos dydi, metodai. Rizikos mazinimo

priemonés pagal pobidi skirstomas | tokias pagrindines grupes: apsidraudimas, draudimas,
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savidrauda, diversifikavimas. Visos rizikos mazinimo priemonés turi kaina, kuri daugeliu atveju
iSreiskiama alternatyviais kastais, t.y. prarasta potencialia nauda (iSskyrus draudima). Todél pries jas
pasirenkant labai svarbu apskaiciuoti kaing tam, kad ivertinti poveiki laukiamiems investicijy projekto
rezultatams. Siekiant efektyviai valdyti investicijas, privaloma nuolat sekti, ar faktiniai rezultatai
nenukrypsta nuo prognozuojamy. Esant rezultaty nuokrypiui, iSsiaiSkinti: kurie kintamieji salygojo
investicijy rezultato nuokrypius; kokie veiksniai salygoja investicijuy rezultato kintamyju nuokrypius.

Tokia analizé leidzia identifikuoti priezastis, kurios kelia grésme¢ investicijy sékmei priimti
operatyviuosius valdymo sprendimus, kurie sumazinty rizikos masta. Rizikos kontrolé investiciju
igyvendinimo laikotarpiu yra svarbi dviem aspektais: suteikia galimybg priimti savalaikius valdymo
sprendimus rizikos veiksniy poveikiui sumazinti; leidzia nustatyti riba, kuriai esant tgsti veikla yra
netikslinga (kyla reali grésme dalies arba visy investicijy praradimui).

ISvestiniai vertybiniai popieriy naudojimas labai pagyvina visa vertybiniy popieriy rinka, suteikia
jai daugiau mobilumo, ivairumo, lankstumo. Sandoriai su iSvestiniais vertybiniais popieriais
(pasirinkimo, apsikeitimo) suteikia daugiau galimybiy manevruoti nei sandoriai su tikraisiais
vertybiniais popieriais, bei suteikia galimybg¢ smarkiai sumazinti investuotojo rizika ir padidinti rinkos
likviduma. Pasirinkimo sandoriai suteikia teisg, bet nejpareigoja pirkti arba parduoti vertybinius
popierius tam tikra i§ anksto sutarta kaina ir tam tikru metu. Pasirinkimo sandoriai biina dviejy tipu:
pirkimo (call option) ir pardavimo (put option). Konvertuojami vertybiniai popieriai pasizymi tiek
fiksuotyju, tiek kintamyjuy pajamy vertybiniy popieriy savybémis. Daugelis investuotoju pasirenka
Siuos VP ne dél patrauklaus pelningumo, bet dél to, kad jie turi dideli kapitalo pricaugio potenciala
kei¢iant juos 1 paprastasias akcijas. Obligacijos savininkas turi teis¢ pakeisti konvertuojamas
obligacijas bet kuriuo momentu, tac¢iau daZniausiai konvertavima provokuoja emitentas, ir tokia
situacija vadinama pagreitintu konvertavimu. Norédamas pagreitinti konversija, emitentas atSaukia
obligacijas ir sitilo investuotojui dvi galimybes: arba pakeisti jas i paprastasias akcijas, arba padengti

jas grynaisiais pinigais i§ anksto nustatyta iSpirkimo kaina. (Aleknevicien¢, 2005).

1.3.5. Likvidumo rizikos valdymo priemonés

Likvidumui valdymui naudojami jvairlis terminai. Operatyvinis likvidumo valdymas apsiriboja
laikotarpiu nuo vienos dienos iki trijy ménesiy, nes trys ménesiai traktuojami kaip kritinis laikas
iSgyvenimui, jeigu vyksta likvidumo krizé. Ménesio terminas naudojamas daznai todél, kad tai yra
atsargy skaiciavimo laikotarpio ilgis. Ilgalaikio likvidumo valdymas apsiriboja dazniausiai iki vieneriy

mety terminu, kas atitinka biudzeto planavimo laikotarpi. Likvidumo rizikos valdymas isskiriamas i
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dvi dalis: kasdieninj/trumpalaik] ir ilgalaiki/ strategini. (Kancerevyc¢ius, 2003)

Likvidumo rizikos valdymas apima pinigy valdyma imonéje, o pinigy valdymas apima efektyvy
pinigy surinkima, i§mok¢jima ir laiking jy investavima. Uz Siy funkcijy vykdyma imong¢je dazniausiai
yra atsakingas izdo skyrius. Pinigai ir rinkos vertybiniai popieriai yra pati likvidziausia imonés
trumpalaikio turto dalis. Laisvy pinigy imonei reikia tik tiek, kad galéty atlikti kasdienes atsiskaitymuy
operacijas (atsiskaityti su kreditoriais, darbuotojais, sumokéti mokescius), kompensuoti bankams uz
paslaugas ir dar palaikyti apsidraudimo lygi nuo nenumatyty atvejy ir pinigy srauty svyravimo.
Pagrindinis pinigy valdymo tikslas — palaikyti tik toki ju lygi, koks reikalingas imonés veiklai arba,
pasak Gaidienés (1998), islaikant reikalinga jmonés trumpalaikio turto likviduma, minimizuoti pinigy
suma, kuri yra neinvestuota. Kai laisvy pinigy yra per daug, gali sumazéti investicijy pelningumas, o
kai per mazai — padidéja imongs rizika.

Nustatyti kokij reikia laikyti optimaly laisvy pinigy kieki tikrai yra svarbu, ta¢iau nemaziau svarbu
pastovai sekti ju poreiki ir numatyti priemones Siam poreikiui efektyviai patenkinti. Pinigy poreikis
gali kisti kiekviena diena, todé¢l norint ji nustatyti, imonése yra sudaromos pinigy srauty prognozes ir
biudzetai. Turint tokia informacija, yra lengviau valdyti pinigus ir parinkti finansavimo biida, jeigu
pinigy truksta, arba investavimo perspektyvas, jeigu ju yra per daug. Sudarant trumpo laikotarpio (iki
ménesio) kiekvienos dienos pinigy srauty prognozes, dar literattiroje vadinamas “pinigy biudzetu arba
samata“ (Gaidiené, 1995), galima gana efektyviai valdyti imonés pinigus. Taigi, pinigy srauty
sudarymas ir kontrol¢, gali buti paprasciausias biidas naudojamas pinigy valdymui. Likvidumo rizika
galima kontroliuoti tinkamai planuojant pinigy srauty poreikius, kuriuos galima kontroliuoti nustatant
limitus pinigy srauty trukumams ir diversifikuojant. Daugelio Lietuvos imoniy finansininkai
efektyviai naudoja $i pinigy valdymo metoda.

Apibendrinant, likvidumo rizika yra valdoma planuojant pinigy srautus bei skai¢iuojant likvidumo
rodiklj, taip pat nustatant likvidumo reikalavimus finansinéms priemonéms.

Pinigy srautai gali biiti prognozuojami dviem budais:

- pagal iplauky ir iSlaidy, numatyty sudarytose pirkimo, pardavimo, nuomos, kredity ir kitose
sutartyse, terminy, apimciy ir salygy analizg, o tai jmanoma tik pakankami trumpalaikiams
projektams, kuriy igyvendinimui jau yra bent atitinkamy kontrakty projektai.

- remiantis investicijy poreikiy jvertinimu bei biisimyju imonés pajamu bei iSlaidy prognoze.
(Gaidiené, 1995; Smolenskas, 1998).

Likvidumo rizika valdyti padeda ir kredity rizikos valdymas jmonéje.
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1.3.6. Kredito rizikos valdymo priemonés

Pasak Kendall (1998), kredito rizika atsiranda tada, kai kita sandorio $alis nenori arba negali
vykdyti savo sutartiniy isipareigojimy. Pirkéjy isiskolinimas imoniy trumpalaikio turto struktiiroje
sudaro apie 20-25%. Tai rodo, kad Sio turto valdymas turi Zymy poveiki imonés veiklos efektyvumui.
Pirkéju isiskolinimy valdymas — tai visuma veiksmy, tokiy kaip: klienty ivertinimas, kredito limity
suteikimas, mok¢jimo laikotarpio ir salygu nustatymas, nuolaidy (diskonto) taikymas, skoly sekimas,
kontrolé ir pinigy surinkimas. Visa tai atspindi imonés kredito valdymo ir pinigy surinkimo politika,
daznai imon¢je vadinama tiesiog ‘“kredito politika®“. Veiksminga kredito rizikos valdymo sistema
apima kredity rizikos valdymo strategija, kredity politika, kredity rizikos limity sistema, kitas kredito
rizikos valdymo priemones ir procediiras, taip pat kredity rizikos valdymo vidaus kontrolg ir vidaus
audita, kurie leidzia kontroliuoti imonés prisiimama nustatyto dydzio kredito rizika ir siekti didziausio
pagal ja jvertinto pelno. Priemones, kuriomis siekiama veiksmingo kredity rizikos valdymo, kiekviena
imon¢ pasirenka individualiai, atsizvelgdamas | savo veiklos ypatumus. (RiskManagement.
Counterpaty risk, 2006; Stankeviciiite; Valionis, 2004).

Imoné¢, nustaciusi kokio dydzio kreditiniai srautai imonei garantuos didziausius pardavimus bei
pelna ir sukurs maziausiai skoly, pasitvirtina prekiniy kredity valdymo politika. Kredito politika —
imonés finansy valdymo sprendimai, apimanciy kreditavimo salygas (perioda ir nuolaidas), kredito
standartus ir pinigy surinkimo politika. Sprendimai turi biiti priimami, palyginus patiriamas islaidas ir
teikiama nauda. Kreditavimo salygas apsprendzia: 1) kredito laikotarpis — tai terminas, per kuri
klientai turi atsiskaityti uz prekes arba paslaugas, 2) nuolaida (diskontas), kuriag galima suteikti
klientams - tai galimybé sumokéti mazesng kaina dél to, kad klientai nepasinaudojo suteiktu kreditu.
Kad suteikti prekinio kredito limita, visi imonés produkcijos ir paslaugy pirkéjai turéty biti
reitinguojami pagal kredito standarta — tai imonés reikalavimai klientams, siekiant nustatyti galimybe
atsiskaityti laiku. Nustatant kredito standarta, finansy specialistai sitilo naudoti taip vadinama “5 C*
metoda, t.y. ivertinti klienta pagal penkis veiksnius: charakteri (angl. Character), pajéguma (angl.
Capacity), kapitala (angl. Capital), garantija (angl. Collateral) ir salygas (angl. Condition). Tokia
informacija imoné gali nupirkti i§ kredito agentiiry, taciau ji biitinai apskai¢iuoti nauda. Auksciausio
reitingo klientams tikslinga suteikti ilgesnius kredito terminus, ir atvirksciai. Pateikti kredito standartai
apibiidina pirkéja ir bendrasias ekonomines salygas, bet kartu reikia atsizvelgti { parduodamo
produkto specifika, pirkéju ir tiekéjy konkurencijos lygi. Kuo didesnis konkurencijos lygis, tuo
taikomi ilgesni kredito terminai. (Alekneviciene, 2004; Kancerevycius, 2003; Stankevicitte;

Valionis, 2004).
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Suteikiama pirkéjo kredito limita riboja: nekredituotina imoné, kuri veikia trumpiau nei vienerius

metus; kredito limitas neturi virSyti nuosavo kapitalo bei apyvartinio kapitalo; imonés veikla turi buti

v —

Counterpaty risk, 2006).

Nusprendusi parduoti prekes ar paslaugas konkreciam pirkéjui, imoné privalo numatyti kredito
terming bei nusistatyti pinigy surinkimo procediira, kuri remiasi kredity politika, t.y. nustatyti
metodus, siekiant iSvengti arba minimizuoti klienty atsiskaitymy vélavima ir su tuo susijusius kastus,
sumazinti klienty isipareigojimy nevykdymo rizika. Imonei, susidiirus su blogomis klienty skolomis,
yra galimybé pasinaudoti agentiiry, uzsiimanciy skoly atgavimo veikla, paslaugomis. Tuomet, reikia
palyginti kaStus (teismo iSlaidos, atlyginimai darbuotojams ir kt.), kuriuos jmoné patirty atgaudama
skola ar jos dalj, butinai jvertinant pinigy atgavimo laikotarpi, su paslaugos kaina, kuri, dazniausiai,
skaiiuojama procentais nuo sumos. Ar yra efektyvi imonéje pinigy surinkimo politika, galima
vertinti apskaiciuojant kai kuriuos rodiklius (vidutini surinkimo perioda, blogu skoly lyginamaji
svori) ir sudarant isiskolinimo laiko grafikus.

Pasak AlekneviCienés (2004), patiriamus nuostolius dél prasto debetiniy skoly valdymo labiausiai
salygoja ne suteikto kredito kontrol¢, o kliento mokumo vertinimo klaidos nustatant kredito dydji ir
atsiskaitymy terminus. Todél pardavimy ir atsiskaitymu monitoringas turi prasidéti nuo informacijos
apie busima pirkéja surinkimo ir analizés, o pasibaigti — pardavimy tgsimu arba sustabdymu (5
priedas.) Imonés turi turéti vidines procediras kaip vykdyti §§ monitoringa ir kaip elgtis su delsianciu
mokeéti klientu. Skoly iSieSkojimo bendrovés ,,Intrum Justitia®“ vadovas J.Roxendal duodamas interviu
naujieny agentiirai ,,Reuters* pazyméjo, kad Europos ekonomikos augimui labai kenkia atsiskaitymuy

vélavimas, nes tai apsunkina prekyba ir gali suzlugdyti imones.

20 +

19 Atsis kaitym y vélavim as (dienos)
18 4
17

—_— —
16 - \

15 '
2004 m. 2004 m. 2005 m. 2005 m. 2006 m. 2006 m.
pavasaris ruduo pavasaris ruduo pavasaris ruduo

8. pav. Pirkéjy atsiskaitymy vélavimas Lietuvoje, 2004m. — 2006m.
Saltinis: Intrum Justitia (2006). Rizikos rodiklis — 2006 m. ruduo Lietuva. [Internete].[Zifiréta 2007-01-21]. Prieiga per
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interneta: <[http://www.intrum.lt/doc/Rizikos%20rodiklis%620-%202006%20m%20ruduo%20Lietuva.pdf>

Lietuvoje atsiskaitymy vélavimo kitimas parodytas 8 paveiksle. IS bendro vidutinio atsiskaitymuy
vélavimo matyti teigiama tendencija. 2006 mety rudeni isipareigojimai buvo vykdomi 4,3 dienos

punktualiau nei 2004 m. pavasari.

Debetiniy skoly iSieSkojimo procesas

'

‘ Psichologinio poveikio priemonés ‘

—

Teismas Skoly iSieSkojimo
g
- imones

Skola atgaunama

Skola neatgaunama

9. pav. Debetiniy skoly iSieSkojimo procesas
Saltinis: Aleknevi¢iené, V. (2004). [monés finansy valdymas. Mokomoji knyga. Akademija, p.113
Debetiniy skoly iSieskojimo procesas parodytas 9 paveiksle. Jei psichologinio poveikio priemonés,
pvz., paprasCiausias priminimas (paskambinimas ar laiSko paraSymas), nepadeda ir skola
negrazinama, tai imoné debitorius perduoda i teisma arba debetiniy skoly iSieskojimo jmonei.

(RiskManagement. Counterpaty risk, 2006; Stankevicitité, Valionis V., 2004).

1.3.7. Operacinés rizikos valdymo priemonés

Pasak Kancerevyciaus (2003), siekiant valdyti operacing rizika, reikalingas aiskus ir atsakomybés
ir pareigu atskyrimas, stipri vidaus kontrolé. Imong¢je turi biiti idiegta politika ir procediiros, skirtos
operacinei rizikai vertinti ir valdyti. Sioje politikoje jmoné turi aiskiai nurodyti, kas sudaro jo
operacing rizika: aiSkus stsakomybés paskirstymas; operacinés rizikos valdymo vidaus kontrolé,
iskaitant operacinés rizikos $altiniy nustatyma, ivertinima bei steb¢jima, pasirinkty operacinés rizikos
valdymo metody tinkamumo bei pagristumo ivertinima, istoriniy duomeny apie operacing rizika
kaupimo proceso ivertinima ir kitus svarbius aspektus; operacinés rizikos valdymo vidaus auditas.
Imonés valdybos patvirtinta operacinés rizikos valdymo politika turi biiti jtraukta { bendra imonés
rizikos valdymo politika. Vertindami operacing rizika, pvz., bankai gali taikyti Kapitalo

pakankamumo skai¢iavimo bendrosiose nuostatose nurodytus metodus. (LB nutarimas (2003). Dél
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Operacinés Rizikos Valdymo Banke Bendryjy Nuostaty. 2003-07-24 Nr. 74, Vilnius).

1.4. Rizikos valdymo rezultaty svarba

Imonei nusprendus rizikas valdyti bei pasirinkus riziky valdymo priemones, reikia numatyti:
kokius veiksmus ir kas turi atlikti; per kiek laiko; ivertinti kiek ir kokiy resursy bus iSnaudota, kad
igyvendinti Sias priemones; kas atsakingas uz priimty sprendimy igyvendinima.

Kiekvieno rizikos valdymo proceso etapo metu rizikos turi biiti stebimos. Monitoringo ir kontrolés
etapas gali buti iSskaidytas i dvi dalis: riziky monitoringas ir visos riziky valdymo sistemos
monitoringas. Atliekant imonés riziky monitoringa visy pirma reikia pastoviai stebéti faktorius, kurie
sukelia rizika, rizikos valdymo realizavimo priemoniy naudojima, kad iSvengti neigiamy rizikos
realizavimosi pasekmiy, taip pat turi biiti atlickamas pastovus monitoringas riziky iSlaiduy biudzeto.
Siuo etapu galima atsakyti i klausimus: ar riziky valdymas efektyvus; ar reikia tobulinti rizikos
valdymo sistema; ar visos rizikos valdymo priemonés yra jtrauktos i rizikos valdymo politika; ar néra
efektyvesniy rizikos valdymo priemoniy? Kontrolé turi biiti atliekama kiekvieno rizikos valdymo
proceso etapo metu — turi buti kontroliuojama, kaip atlickamos numatytos etapy uzduotys. MaZziausiai
karta per metus perzidiréti rizikos valdymo politika, siekiant uztikrinti, kad pagrindinés rizikos
(iskaitant rizika, susijusia su galiojanciy istatymy ir taisykliy laikymusi) yra tinkamai nustatytos,
valdomos ir apie jas atskleidziama informacija.

Imonés riziky valdymas pakeicia pozitirj i rizikas. Rizikos i§ esmés tampa verslo dalimi. Riziky
valdymas yra procesas, kuris niekada nesibaigia. tai ne pasyvus nusiteikimas rizikuoti, o metody ir
priemoniy visuma aktyviai veikti ateit] ir gauti minimaly nuokrypi nuo laukiamy rezultaty. Rizikos
analizé¢ ir yra tokio minimalaus nuokrypio paieSka ir nustatymas. Monitoringas zinomy rizikos
faktoriy eina kartu su identifikavimu galimy nauju riziky. Strateginis rizikos valdymas sumazina
rizikos keliama grésmg, verCia imones sistemingai galvoti apie ateiti, padeda identifikuoti pelningo
augimo galimybes bei padidinti jy s¢kmeés Sansus. (Liucvaitis, 2003; TreasuryToday, 2007; Verslo
zinios, 2005)
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2. 1ZDO RIZIKU STRATEGINIO VALDYMO YPATUMAI AB ,MAZEIKIU
NAFTA*

2.1. AB ,,MaZeikiy nafta* veiklos apZvalga

2.1.1. Bendrovés veiklos apzvalga

Mazeikiy naftos perdirbimo imon¢é yra 18 km i Siaurés vakarus nuo Mazeikiy miesto, netoli (apie
90 km) nuo veikianciy Bitinges, Klaipédos ir Ventspilio (Latvija) terminaly. Nuo 2002 m. pavasario {
vieng — vamzdyny ir terminalo — padalini sujungti Siauriausiame Lietuvos rajone isikiirgs Birzy
filialas, kuri su Mazeikiy naftos perdirbimo imone jungia 220 km naftotiekio atSaka, ir Biitingés
filialas, ant Baltijosjiiros kranto pastatytas reversinis naftos eksporto-importo terminalas, kuri su
Mazeikiy naftos perdirbimo imone jungia 92,5 km ilgio naftotiekis. 2006 m. gruodzio 28 d. AB
,Mazeikiy elektriné“ buvo reorganizuota ir prijungta prie Mazeikiy naftos. Siandien Mazeikiy nafta
— vienintelé naftos perdirbimo imoné Baltijos valstybése, dirbanti kaip ,,Typical Complex Refinery*
(kompleksinio perdirbimo imong).

P wentspili ] entspili Produktotickis
iF Polocko

Maftotiekis
iT= Polocko

BirZu naftotickis

rMaZcikiu naftos
perdirbines e

R 10. pav. AB , MaZeikiy nafta pagrindiniai padaliniai
Saltinis:www.nafta.lt

Projektinis Mazeikiy naftos perdirbimo imonés pajégumas — 15 mln. t naftos per metus. Siekiant
geriau iSnaudoti gamybinius pajégumus, perdirbama ir kita zaliava — duju kondensatas, mazutas ir
vidutiniai distiliatai.

Zaliava | Mazeikiy naftos perdirbimo gamykla importuojama i§ Rusijos. ,,Urals“ nafta i Lietuva
buvo transportuojama 720 mm skersmens naftotiekio magistrale per Novopolocka (Baltarusija) iki
Birzy, i§ kur 220 km atSaka pasuka i Mazeikiy naftos perdirbimo imong. Vamzdyno atSakos iki
Mazeikiy projektinis pajégumas — 16 min. t per metus. D¢l 2006-07-29 avarijos magistraliniame
vamzdyne Rusijos teritorijoje prie Briansko naftos tiekimas vamzdynu buvo sustabdytas, todél dabar
bendrové nafta importuoja per Biitingés terminala.

2006 m. gruodzio 15 d Mazeikiy naftos pagrindiniu akcininku tapo Lenkijos naftos koncernas
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Polski Koncern Naftowy ORLEN S.A. (PKN ORLEN), didziausia naftos perdirbimo kompanija
centrinéje Europoje. 2007 m. sausio 22 d. Mazeikiy naftos istatinis kapitalas buvo 708 821 122 lity
(708 821 122 paprastyju vardiniy akcijy, kurios nominalioji verté - 1 litas). Mazeikiy naftos
akcininkai yra Polski Koncern Naftowy ORLEN S.A. (632 512 109 -89,24%), Lietuvos Respublikos
Ukio ministerija (70 750 000 - 9,98%) ir kiti (5 559 013 - 0,78%).

Siuo metu Bendrovéje dirba apie 3600 darbuotoju, kuriy amziaus vidurkis - 39 m. Specifingje
greitai modernéjancioje bendrovéje dirba profesionaliy specialisty kolektyvas. 94 proc. visy
darbuotojy turi aukstaji ar spec. iSsimokslinima.

Mazeikiy naftos pagrindinés veiklos sritys - naftos ir naftinés zaliavos perdirbimas, didmeniné ir
mazmenine prekyba naftos produktais, naftos ir naftos produkty transportavimas vamzdynais ir naftos
krova { tanklaivius, gaminimas elektros energijos. Bendrové gamina aukSto oktaningumo neetiluotus
benzinus, vasarinius ir Zieminius dyzelinius degalus, aviacinj kura JET - Al, mazuta, dujas, naftos
bituma bei elektros ir $ilumos energija. Siuo metu bendrové naftos produktus parduoda dazniausiai
tiesioginiais sandoriais, per birza naftos produktus neparduoda.

Lenkiia Kiti

Latvija 6% 3% Lietuva
7% 23%

Estija
7%

16%
Vakary Europa
38%

11. pav. AB , Mazeikiy nafta® pardavimy struktiira pagal Salis, 2006m.
Saltinis: autorés sudaryta pagal AB ,,MaZeikiy nafta® duomenis
Bendrové gamina aukstos kokybés naftos produktus ir parduoda juos pasaulinémis kainomis, todél
jos pagaminta produkcija uzima 85-90% Lietuvos rinkos, taciau tai sudaro tik 23% pagaminty
produkty. Lietuvos rinkoje 2006 m. buvo parduota 1,834 mln. tony naftos produkty, t.y. 4,9% daugiau
negu 2005 m. Latvijos ir Estijos rinkose 2006 m. parduota 1,122 mln. tony naftos produkty, t. y. 3,2%
daugiau negu 2005 m. Per 2006 m. bendrove pardave 7,963 min. tony naftos produkty, tuo tarpu 2005
m. parduota 8,511 mln. tony naftos produkty. Vakary Europa yra didZiausia Mazeikiy naftos rinka. Jai
tenka net 39% visy pardavimy apimciy (3,091 mln. tony). Kitomis didziausiomis bendrovés rinkomis

yra Lietuva (23% proc. arba 1,834 min. tony) bei JAV (16% arba 1,250 min. tony). Estijai ir Latvijai
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parduodama po 7%, Lenkijai - 6% visy pardavimy (atitinkamai 566 tikst., 556 tukst. ir 453 tukst.
tony). Dar 214 tiikst. tony naftos produkty (3%) parduota Ukrainoje ir Moldovoje.

2.1.2. IZdo ir rizikos valdymo skyriaus veiklos apZvalga

1zdo ir rizikos valdymo skyrius priklauso finansy tarnybai (10 priedas). 1zdo ir rizikos valdymo
skyriaus organizaciné struktiira pateikta 12 paveiksle. Skyriy sudaro 4 grupés, kurios atsakingos uz
riziky valdyma: 1zdo grupé — uz rinkos rizika, likvidumo rizika; kredito grupé — uz kredity rizika;
sutar¢iy administravimo — operaciné; draudimo — uz turto ir finansiniy (veiklos nutrukimo) nuostoliy.
Skyriuje dirba 12 zmoniy, i§ kuriy aukstaji universitetini finansini ekonomini iSsilavinima turi 10.

Kiekvienais metais darbuotojai gilina savo zZinias seminaruose, konferencijose.

Skyriaus virSininkas

1zdo grupés Sutar¢iy Kredity grupés
vadovas administravimo vadovas
| | | Draudimy
Vyresnysis izdo Sutar¢iy Kredity analitikas vadybininkas
specialistas administratorius
1zdo specialistas Sutar¢iy
administratorius

1zdo specialistas

Kasininkas

12. pav. Izdo ir riziky valdymo skyriaus organizaciné struktiira
Saltinis: AB ,,MaZeikiy nafta

2.2. Riziky identifikavimas

Imonés riziky identifikavimo procesas turi nustatyti svarbiausias patiriamy riziky sritis, kad
valdyti jas ir i ju kylancias pasekmes. Mazeikiy naftoje rizikas buvo pradéta valdyti rizikas nuo 1999
mety. Kadangi nebuvo sukurtos bendros strategijos, kiekviena tarnyba identifikuodavo savo veiklos
rizikas ir jas drausdavo, kad sumazinty zalos poveiki. Tai buvo diferencijuotas rizikos valdymas (1.1
skyrius). AmerikieCiy kompanijai Williams International pradéjus valdyti Mazeikiy nafta, ,,.Smegeny

Sturmo* metodu buvo perzitirétos visos bendroveés patiriamos rizikos. Buvo nuspresta kurias rizikas
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valdyti, sukurtas rizikos valdymo komitetas. Iki 2000 mety bendrové didZiausius nuostolius patirdavo
dél debitorinio skoly valdymo, todél buvo susikoncentruota i Sios rizikos valdyma, sukurta Kredity
grupé bei pasiraSyta pirmoji prekiniy kredity rizikos valdymo politika. Idiegiant Oracle taikomaja
programa, buvo pertvarkyti visi procesai nuo sutarc¢iy sudarymo iki apmokéjimo pagal saskaitas, todél
sumazinta operaciné rizika. Bendrové patiriamas rizkas neiSmatuodavo, o drausti ar ne nusprgsdavo
aukstesniosios grandies vadovas, kuris remdavosi savo asmenine patirtimi ir subjektyviu poziiiriu |
rizika. To pasékoje tam tikros rizikos riiSys buvo nepakankamai jvertintos, o kitos — pervertintos.
2003 mety pradzioje buvo nuspresta dar karta perziiiréti, inventorizuoti bendrovés patiriamas rizikas.
Dar karta bendrovés specialisty komanda inventorizavo visas galimas rizikas, su kuriomis susiduria
bendrové. Buvo perzitrétos ne tik tos rizikos rusys, kurios biidingos bendrovei, bet ir kurios veikia
visa tikio sektoriy ir turi itakos verslo vertei. Buvo sudaryta visy imonés patiriamy riziky lentele, 7
priede pateiktas jos fragmentas, jos iSmatuotos ir ivertinta poveikis, kuri jos gali turéti bendrovés
verslo vertei ir pinigy srautams, apskaiciuota tikimybé, kad rizika gali realizuotis, koks bus tikétinas
realizavimosi laikotarpis bei kokia bus tikimybé¢ laikui bégant. Sita darbo grupé pateiké
rekomendacijas, kurias rizikas reikty valdyti, pasitlyta rizikos valdymo struktiiros pakeitimai,
pagrindiniai riziky valdymo politiky sudarymo principai, kaip turi biiti deleguoti jgaliojimai, kokius
metodus naudoti, kad iSmatuoti ir jvertinti patiriamas rizikas, kokia turi biiti vidaus kontrolés sistema
ir pan. Atsizvelgiant | rekomendacijas, buvo pakeista ir bendrovés organizaciné struktiira, patvirtintos
politikos ir procediiros, igaliojimy limity sistema, riziky valdymu vidaus kontrolés procediiros bei
priemonés kaip tas rizikas valdyti. Kadangi tais metais bendrove valdé Rusijos kompanija Yukos
International, kuri bendrovei tieké nafta, buvo nuspresta zaliaviniy prekiuy kainuy (commodity) rizikos
valdyma perduoti motininei kompanijai ir bendrovéje jos nevaldyti. Bendrovéje pereita prie integruoto
rizikos valdymo. Strateginis riziky valdymas sumazina rizikos keliama grésme, be to, vercia galvoti

apie ateiti, padeda identifikuoti pelningo augimo galimybes bei padinti sékmés Saltinius.
2.3. IZdo riziky valdymo struktiira

Naujai iSkeltiems tikslams jgyvendinti 2004 m bendrovéje buvo sukurta 1zdo riziky valdymo
organizaciné struktiira (13. pav.) bei priimta izdo riziky valdymo politika, kuria detalizuoja:
- Lenkijos zloty keitimo rizikos valdymo strategija;
- Prekiniy kredity politika;
- Finansiniy investicijy politika.
Politikose aiskiai nurodytos, kurios rizikos valdomos, kurios nevaldomos; apribojimai Salims,

instrumentams ir sandorio Salims, kartu su limity politika; kiekvienos veikos apskaitos procediiros;
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procediiros rizikai valdyti. Rizikos valdymo procediiros taip pat iSdéstytos rastu, kurios remiasi
politika ir apima visa operacijos sandorio procesa, tai vadovybés ir personalo igaliojimai imoneés
vardu atlikti tam tikras operacijas nustatyty limity ribose; sandoriy fiksavima ir patvirtinimus;
mokéjimy ir sandoriy patvirtinima; ataskaity sudaryma ir pateikima ir pan.

Bendrové iSskyré keleta svarbiy kriterijy, kuriuos biitina jvertinti, siekiant efektyviai valdyti rizika
imongje: tai tikslios ir laiku gautos informacijos perdavimo uztikrinimas bei atsakingy asmeny
funkcijy delegavimo ir atsakomybés lygiy aiSkus nustatymas. Visi imonés padaliniai ir darbuotojai,
susij¢ su ar vykdantys 1zdo riziky valdymo politika yra atsakingi uz patikima (saugu) informacijos ir
duomeny surinkima, panaudojima, ataskaity ir kity dokumenty sudaryma. Daznai tokia informacija
laikoma iSskirtine ir konfidencialia, jai taikomi atitinkami reikalavimai. Be to, kiekvienas susijgs
darbuotojas privalo laiku, stropiai ir tiksliai ivesti reikalinga informacija i atitinkamas duomeny bazes
ar pateikti ja kitiems darbuotojams. Kiekvienas susijgs imonés padalinys privalo nustatyti ir pranesti
apie savo informacijos reikmes kitiems susijusiems padaliniams, o pastarieji privalo pateikti
reikalinga informacija.

Rizikos valdymo komitetas (RVK) vertina ir ymonés riziky valdymo priemoniy bei procediiry
veiksminguma, teikia sitilymus, kaip jas patobulinti. Kad rizikos valdymo organizaciné struktiira biity
veiksminga, rizikos valdymo komitetas ne reCiau kaip karta per metus pateikia ataskaita jmonés
valdybai, o $i — stebétojuy tarybai. Tokioje ataskaitoje nurodyta, kaip jgyvendinama rizikos valdymo
strategija: kaip ji atitinka iSorés ir vidaus aplinka; iSorés ir vidaus veiksniy jtaka jmonés prisiimtai
rizikai; nurodyti reikSmingi rizikos valdymo strategijos, priemoniy ir procediiry pazeidimai; taip pat
priemonés gerinti rizikos valdyma imonéje.

Rizikos valdymo komitetas néra pavaldus verslo padaliniams ir Siuos padalinius kuruojantiems
asmenims (tarnyby, departamenty vadovams), jie rizikos valdymo komitetui nedaro itakos.

RVK struktiira nustato ir jo narius bei pirmininka skiria jmonés vadovas. RVK atlieka svarbia
tinkamo Politikos vykdymo ir susijusiy veiksmy atitikimo Politikos nuostatoms priezitiros, taip pat
taisykliy, rizikos limity, procediiry ir leistiny veikly, susijusiy su riziky valdymu, nustatymo, rizikos
draudimo strategiju patvirtinimo, funkcija. Si priezifira apima visas fizines ir i§vestines rizikos
valdymo priemones.

Rizikos kontrolés vadovas vykdo izdo riziky valdymo kontrolés funkcijas ir tokiu biidu
uztikrina, kad izdo riziky valdymo funkcijos biity atlieckamos tinkamai. Vykdydamas savo funkcijas
rizikos kontrolés vadovas yra nepriklausomas nuo Bendrovés padaliniy, kuriy veikla yra susijusi su
izdo rizikomis. Rizikos vadovas rengia strategiju, politiky ir procediiry, susijusiy su rizikos valdymu ir

finansiniy iSvestiniy instrumenty panaudojimu, projektus ir teikia juos RVK; pagal patvirtintus
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metodus parenka konkrecius izdo rizikos kontrolés modelius; pagal pasirinktus rizikos kontrolés
modelius jvertina izdo rizika ir teikia atitinkamas ataskaitas generaliniam direktoriui, vyr.
finansininkui, Rizikos valdymo komitetui ir, kai butina, kitiems Bendrovés padaliniams ir/ar
darbuotojams; atskirai nuo Izdo ir rizikos valdymo skyriaus IZdo grupés renka ir analizuoja techninius
duomenis, leidzianCius kontroliuoti izdo riziky visuma; apibendrina ir periodiskai teikia RVK biiting
informacija apie paliitkany normos ir valiutos keitimo rinkas, vertina patvirtinty strategiju bei sandoriy
dél iSvestiniy priemoniy efektyvuma, siekiant laiku padaryti reikiamas iSvadas dél kiekvieno bitino
imtis veiksmo bet kurios strategijos ir/ar sudaryto sandorio atzvilgiu. Esminiy (staigiy) pokyciu
rinkose atvejais nedelsiant informuoja RVK, seka su tuo susijusiy neatidéliotiny veiksmy, nustatyty
RVK, eiga ir teikia RVK susijusia informacija; kontroliuoja, kaip laikomasi galiojanc¢iy izdo riziky
valdymo strategijy ir procediiry, iskaitant su ju vykdymu susijusiy sandoriy sudaryma bei vykdyma, o
taip pat, ar bet kokia su valiutos kurso ir palikany normos riziky valdymu susijusi veikla

neprieStarauja Politikai. Nustacius Politikos pazeidimo atvejus nedelsiant informuoja RVK.

| Izdo ir riziky valdymo sk. vir§ininkas

[
i 1zdo grupé Sutar¢iy Kredity grupé

administravimo
i grupé

Valiutos keitimo
rizika

| Sutar¢iy
: administravimas

Paliikany normos
I rizika

! — - Klienty I
i Pinigy srauty rizika @ I
! |

Mokéjimy rizika |

;

| Finansiniy investicijy :
rizika |

i

13. pav. 1zdo riziky valdymo struktiira

Saltinis: autorés sudaryta pagal ,,Mazeikiy nafta“ Izdo rizikos valdymo politika

IZdo ir riziky valdymo skyriaus virSininkas. Vadovauja ir organizuoja skyriaus grupiy veikla,
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uztikrina, kad Sios grupés tiksliai vykdyty savo funkcijas, kad vadovautysi finansiniy investicijy,
prekiniy kredity politikomis.

IZdo grupé. Vykdydama su izdo riziky valdymu susijusias funkcijas, IZdo grupés atsakingi
darbuotojai vadovaujasi RVK patvirtintomis strategijomis. Tafiau 1zdo grupé turi teis¢ sudaryti
rizikos draudimo sandorius, kuriy salygos, ivertinus taikant protingumo, atsargumo ir kitus tokiais
atvejais taikomus principus, yra naudingiausios bendrovei, neatsizvelgiant { tai, jog tokios salygos
formaliai neatitinka tam tikros RVK nustatytos strategijos nuostaty. Sandoriy sudarymo procedira turi
buti skaidri ir atitikti bendrovéje taikomus standartus. 1zdo grupé vykdo izdo riziky valdyma:
pastoviai seka bendrovés izdo riziky pozicijas ir pokycius finansinése rinkose bei profesionaliy
analitiky rekomendacijas, sudaro reikiamus sandorius izdo rizikoms valdyti. Sudarant sandorius
rizikai drausti patikrina, ar tai neprieStarauja Siai 1zdo riziky valdymo politikai bei RVK patvirtintoms
strategijoms. Jei su tuo subjektu sudaroma pirma karta sutartis, jo patikimuma turi jvertinti Kredito
grupé ir tik gavus patvirtinima sudarinéjama sutartis. Izdo grupé renka ir analizuoja rinkos
informacija, teikia RVK rekomendacijas, susijusias su bendrovés izdo rizikomis.

Vidaus audito skyrius. Perziiiri Politikos ir visy susijusiy sistemy, praktiky, procesy ir procediiry
atitikima Lietuvos teisés aktams, geriausiai praktikai ir visuotinai pripazintiems apskaitos principams.
Audito ataskaitos kopija ir bet kokios rekomendacijos turi biiti perduotos RVK pirmininkui ir Rizikos
kontrolés vadovui.

Buhalterija. Atsakinga uz fiziniy ir iSvestiniy sandoriy tikslia apskaita ir savalaiki informavima
apie Sios veiklos poveiki Bendrovés finansiniams rezultatams.

Kartu su Rizikos kontrolés vadovu derina iSvestiniy finansiniy priemoniy apskaita su buhalterinés
apskaitos {rasais; uztikrina, kad biity laikomasi galiojan¢iy valstybés ir vidaus apskaitos taisykliy;
kartu su Rizikos kontrolés vadovu diegia rizikos draudimo sandoriy apskaitos tvarkas; atsakinga uz
savalaiki informavima apie naujas, numatomas ar pakeistas apskaitos taisykles, tvarkas ar procediras,
iskaitant tiek iSorinius, tiek vidinius procesus, kurie konkreciai paveikty rizikos valdymo strategijas

Juridinis skyrius. Profesionaliai pataria visais teisiniais klausimais. Visy skyriy vadovai, kuriy
veikla susijusi su izdo riziky valdymu, turi uztikrinti, kad visos sutartys, sandoriai, politikos,
procediros ir kt. yra suderintos su Bendrovés Juridiniu skyriumi.

Informaciniy technologijy tarnyba. UZtikrina tinkama sistemy funkcionavima, leidZiant; tiksliai
ir laiku uzfiksuoti jvykdytus sandorius ir pateikti apie juos ataskaitas.

Ataskaity sudarymas ir pateikimas. Rizikos kontrolés vadovas ar kitas jgaliotas RVK asmuo
ruosia visas ataskaitas apie finansiniy riziky ivertinima. Ataskaitos pateikiamos imonés vadovui, RVK

ir kitiems vadovams pagal politikoje ar kitose tvarkose nurodytus grafikus.
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Rizikos kontrolés vadovas taip pat ruosia Politikos pazeidimy atvejy, susijusiy su jgaliojimy
lygiais ir apribojimais, nestandartinémis kredito/finansinémis sutariy salygomis, kontrakty
tvykdymu, parasy galiojimu, sandoriy patvirtinimu ir kt., ataskaita.

IZdo grupés atsakingi darbuotojai ruoSia ataskaitas apie sudarytus fizinius ir i§vestinius finansinius
sandorius, gauty pasitlymy finansinéms priemonéms sudaryti suvesting.

Kredity grupés atsakingi darbuotojai ruoSia ataskaitas apie klienty piniginiy isipareigojimy
bendrovei nevykdymo priezastis bei kokiy priemoniy buvo imtasi, kad pagerinti atitinkamy sumy
grazinima,

Sutar¢iy administravimo grupés atsakingi darbuotojai ruoSia ataskaitas apie saskaity-fakttry
patikrinimo rezultatus pagal grupés administravimo veiklai priskirtas sutartis ir kitas susijusias
ataskaitas, paremtas surinktais duomenimis ir sukaupta informacija bei ataskaitas apie nekokybiskos

zaliavos gavimus.

2.4. Rinkos riziky jvertinimo metodai, taikomi Mazeikiy naftoje

Rinkos rizika apibréziama kaip tikimybé patirti nuostoliy arba biisimy pajamy sumazéjima del
paliikany normos, uzsienio valiuty kursy, akcijy kainy ir ju nepastovumo rodikliy poky¢io nepalankia
kryptimi. MaZzeikiy naftos 1Zdo valdymo politika siiilo rinkos rizikoms {vertinti pasirinkti vieng i$ Siy
metody:vertés rizika (VaR); gryny pinigy srauty rizika (CFaR); pajamy rizika (EaR).

Sie metodai pagristi dispersiniu/kovariaciniu metodu ir kuriy pagalba apskai¢iuojamas
maksimalus tikétinas nuostolis per nustatyta laikotarpi su pasikliovimo lygmeniu. VaR, CFaR, EaR
turi buti jvertintos esant 95 % tikimybei, vienos dienos, 90 dieny ir 365 dieny periodui. VaR, CFaR
arba EaR skai¢iuojama karta per savaitg.

- Jautrumo analizé (angl. sensitivity analysis) — grynu pinigy srauty jautrumas, esant 1 % kurso
pokyCiams turimose valiuty pozicijose ir pajamy-iSlaidy pokytis, esant palikany normos
sumazg¢jimui ir padidéjimui 50 baziniy punkty. Jautrumo analizé atlickama karta per ménes;.

- Rizikos draudimo veiksmingumas — visiems iSvestiniy finansiniy priemoniy sandoriams. Rizikos
draudimo veiksmingumas apskaiciuojamas viena karta per savaitg.

- ISvestiniy finansiniy priemoniy susiejimas su rinkos verte — atliekamas kiekviena darbo diena.

Sie metodai i$nagrinéti 3 priede.

2.5. Likvidumo rizikos valdymo ypatumai

Mazeikiy naftoje likvidumo rizikos valdymas yra grindziamas pinigy srauty prognozavimu. Kuo
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Sis prognozavimas yra iSsamesnis ir tikslesnis, tuo geriau valdomas likvidumas. Bendrovéje yra
atliekamos pinigy srauty prognozés dviems savaitéms, dviems ménesiams, metams ir ilgalaikés iki 5
arba 10 mety.

Moke¢jimy atidéjimai uz perduotas prekes yra nuo 14 iki 30 dieny, o atsiskaitoma su tiekéjais
vidutiniSkai per trisdeSimt dieny, todél prognozé dviems savaitéms yra gana tiksli Ji numato
artimiausius pinigy gavimus ir mokéjimus bei leidzia planuoti pinigy skolinimasi bei investavima. Sia
prognoze atlieka Izdo grupés atsakingas asmuo kiekviena darbo dieng (11 priedas).

Dviejy ménesiy prognoze parodo pagrindines apyvartinio kapitalo bei pinigy judéjimo tendencijas
Atlicka Izdo grupés darbuotojas viena karta per ménesj einamo ménesio pabaigoje (12 priedas). Si
prognozé pateikia informacija apie veiklos finansavimo ar €Sy investavimo butinybe, galima
palikany normos ar valiutos keitimo rizikos poveiki.

Iki mety prognozg atlieka Finansinio planavimo ir kontrolés skyrius, tai biudzeto sudarymas.
Ilgalaiké prognoze (vir§ mety) atlieka Strateginio planavimo skyrius, tai strateginio verslo planavimo
dalis. Sios pinigy srauty prognozés pateikia informacija apie pinigu pertekliaus ir poreikio dydj, kada
atsiras pinigy perteklius ar jo poreikis, kiek ilgai tesis pinigy pertekliaus ar papildomo poreikio
laikotarpis, kaip pinigy perteklius bus panaudotas arba poreikis finansuotas.

Pinigy srauty prognozéms iki dvieju ménesiy atlikti naudojamas piniginiy mokejimy ir iplauky
metodas, o kas ménesj likusiai mety daliai arba ateinantiems 2-5 metams - piniginiy Saltiniy ir
panaudojimo metodas.

Piniginiy srauty prognozavimas yra bitinas, nes iplauky ir iSlaidy srautai néra pasiskirste tolygiai.
saskaitas svyruoja nuo 10 iki 70 mln. USD, iSlaidy - nuo 1 iki 320 mIn. USD per diena. Bendrové
atsikaito su Zzaliavos tiekéjais per 30 dieny, bet atsiskaitymai uz zaliava 2005 -2006 metais buvo
vykdomi akredityvais arba iSleidziat mokéjimo garantijas, todél 1éSos buvo rezervuojamos akredityvy
ar garantijy saskaitose 40-50 dieny anks¢iau mokéjimy terminy.

14 paveiksle parodyta kokios sumos buvo sukauptos bendrovés saskaitose 2006 metais ir 2007
mety pradzioje. Iki 2006 m. spalio 12 d. gaisro KT vakuuminio distiliavimo jrenginyje bendrové
perdirbdavo iki 830 tikst. tonu naftos per ménesi. Kai nafta buvo transportuojama vamzdynu,
kiekvieno ménesio pradzioje saskaitose turédavo biiti 1€Sos atsiskaitymams ne tik uz praeito ménesio
zaliavos tiekimus, bet ir uz §io ménesio biisimus tiekimus. Naftos produkty kaina glaudziai susijusi su
naftos kaina, nes koreliacijos indekso reik§mé 0,99, t.y. naftos kaina itakoja 99% naftos produkty

kaina (17 priedas).
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14. pav. Pinigy iSmoky ir pinigy iplauky bendrovés saskaitose dinamika, 2005-2006 m.

Saltinis: autorés paruoita pagal AB , Mazeikiy nafta“ duomenis

Jei naftos kaina per ménesj pakildavo nors 10%, tai iSleidziamiems akredityvams reikédavo 50
min. USD daugiau turéti sukaupty léSy, kadangi akredityvai biidavo leidziami nauja kaina, taciau
iplaukos uz parduota produkcija dar nebuvo gautos. Bendrové turéjo gana tiksliai prognozuoti pinigy
srautus. Kai reikédavo atsiskaityti su Zaliavos tiekéjais, 1€Sos jau buidavo saskaitoje. Trikdavo 1¢8y tik
akredityvy iSleidimui, todél ju uztikrinimui bendrové buvo sudariusi finansinio isipareigojimo limito
sutartis (iki 300 mIn. JAV doleriy). 15 paveiksle raudona spalva parodyta Siy limity panaudojimas,

kurie bendrovei kainuodavo nuo 1% iki 1,45%.
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15. pav. Pinigy likuciai banky saskaitose 2005-2006 m.
Saltinis: AB ,,Mazeikiy nafta® ataskaita, 2006-12-31
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D¢l 2006-07-29 avarijos magistraliniame vamzdyne Rusijos teritorijoje prie Briansko naftos
tieckimas vamzdynu buvo sustabdytas, tod¢l dabar bendrové nafta importuoja per Bitingés terminala.
Akredityvy sumos atsikaitymams uz nafta sumazéjo, nes juos bendrové atidarydavo kiekvienam
tanklaiviui atskirai ir atsiskaitydavo per 30 dieny nuo konosamento datos. Nebereikéjo jau ménesio
pabaigoje sukaupti pinigus bendrovés saskaitose kito ménesio Zzaliavos tiekimams, todél pinigy
mokéjimai pasiskirsté tolydziau ir bendrové nebesinaudojo kredity limitais.

Po 2006-10-12 gaisro KT vakuuminio distiliavimo irenginyje, bendrové perdirba tik 400 tukst.
tony naftos zaliavos, todél per pus sumazéjo ir pinigy srautai. 2007 m. sausio 5 d. Mazeikiy nafta
pasiras¢ sutarti su PKN ORLEN, pagal kuria PKN ORLEN suteikiamos iSimtinés teisés tiekti nafta
Mazeikiy naftai. Sutartis sudaryta neterminuotam laikotarpiui ir isigaliojo jos pasiraSymo data.
Atsiskaitymai uz nafta vyksta per 28 dienas, moké¢jimy uztikrinimui nereikia isleisti dokumentiniy
akredityvy, todél bendrovei nereikia sukaupti pinigus dar pries zaliavos tiekimus, o pirkéju mokéjimy
atid¢jimas 20 dieny, todél sumazéjo ir likvidumo rizika.

Imoné su visais bankais yra sudariusi automatinio vienos nakties indélio sutartis visoms
pagrindinéms valiutoms (USD, LTL, EUR, PLN), tai vienos nakties tarpbankinés palikanos minus

nuo 0,2% iki 0,6% marza.

2.6. Birziniy prekiy rizikos valdymas MaZeikiy naftoje

Bendrovés perkamos naftos kaina apskaiiuojama pagal formule kaip ménesio naftos kainos
Roterdame vidurkis plius(minus) marza. Naftos produktus parduoda taip pat naudojant rinkos kaina.
Zaliavy ir produkcijos kainy rizikos draudima bendrové naudoja tik atskiru RVK nutarimu. Tai
daugiausia biina kapitalinio remonto metu, kad apdrausti naftos produkty atsargy rizika. Naftos ir

naftos produkty kaina nuo 1998 m. pakilo daugiau negu keturis kartus (16. pav.).
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16. pav. ,,Urals* naftos ir naftos produkty kainy dinamika, 1998-2005m.

Saltinis: autorés sudaryta pagal AB ,,Mazeikiu nafta* duomenis

Bendrove, atskiru valdybos sprendimu. tik kapitalinio remonto metu drausdavo naftos produkty
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atsargas. Pvz., 2004 m. pavasari Nordea Bank Finland specialistai rekomendavo bendrovei sudaryti
apsikeitimo sandorius naftos produkty atsargoms (angl. commodity swap) ir tokiu buidu reguliuoti
susijusius grynyjy pinigy srautus. Sudarydami apsikeitimo sandori, bendrové ir finansinis tarpininkas,
pvz. Nordea Bank Finland Plc arba British Petroleum, susitaria dél: sandorio isigaliojimo datos (angl.
effective date), uzbaigimo datos (angl. termination date), konkreCios prekés ir jos teorinio kiekio
(angl. commodity and total notional quantity), fiksuotos kainos ir kas ja sumoka (angl. fixed price and
fixed price payer), svyruojancios kainos ir kas ja sumoka (angl. floating price and floating price
payer), kainos nustatymo Saltinio (angl. price source).

9 lenteléje pateiktos bendrovés ir Nordea Bank Finland Plc sudaryto prekiy apsikeitimo sandorio
(angl. commodity Swap) detalés. Naudojant §i iSvestini sandoriy Mazeikiy nafta uzdirbo 195 tukst.
JAV doleriy pelno.

9 lentelé

2004-04-30 prekiy apsikeitimo sandoris

Teorinis kiekis periodui / Notional quantity per calculation period:

7500 metric tons

Isigaliojimo data / Effective date: 1.4.2004
UZbaigimo data / Maturity date: 30.4.2004
Kintanti suma / Floating amount:

Kintanc¢ios sumos mokétojas / Floating price payer: Mazeikiu Nafta
Kintanti kaina / Floating price: JET-NWE (CIF), mean 242,488 USD

Kintanti suma / Floating amount:

-1.818.660,00 USD

Fiksuota suma / Fixed amount:

Fiksuotos sumos mokétojas / Fixed price payer:
Fiksuota kaina / Fixed price:

Fiksuota suma / Fixed amount:

Nordea Bank Finland PLC
268,50 USD
2.013.750,00 USD

UZbaigimo mokéjimas / The resulting payment:

Fiksuota suma mokéti Mazeikiy naftai/ Fixed amount due to Mazeikiu Nafta
Kintanc¢ia suma mokéti Nordea / Floating Amount due to Nordea

Viso suma Mazeikiy naftai / Net amount to Mazeikiu Nafta

2.013.750,00 USD
-1.818.660,00 USD
195.090,00 USD

Saltinis: AB ,Mazeikiy nafta“ ataskaita, 2004-04-30

2.7. Valiuty keitimo rizikos valdymas MazZeikiy naftoje

Bendrove pagal grynujy pinigy apyvartas yra didZiausia imon¢é ne tik Lietuvoje, bet ir Latvijoje,
Estijoje. Pagrindiné valiutos rizika, su kuria susiduria Mazeikiy nafta, kyla del to, kad apie 50%
bendrovés pardavimy ir pirkimy Baltijos Salyse ir Lenkijoje yra atlieckami vietinémis valiutomis, tuo
tarpu pagrindiné naftos pirkimy ir pagrindiniy paskoly valiuta yra JAV doleris. Mazeikiy nafta perka
zaliava JAV doleriais bei atsikaito uz prekes ir paslaugas su kai kuriais klientais taip pat JAV
doleriais. Analizuojant bendrovés 2006 mety valiutinius srautus, matome, kad daugiausia pajamy yra
gauta JAV doleriais, eury yra palyginti nedaug, Lenkijos zloty dar maZziau. Sie valiutiniai srautai

atsispindi 17 paveiksle.
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17 pav. [plauky ir iSlaidy pagal valiutas pasiskirstymas Mazeikiy naftoje, 2006 m.

Saltinis: autorés sudaryta pagal AB ,,Mazeikiy nafta® duomenis

Apskai¢iavus lyginamaji svori per nagrin¢jamus 2006 metus matome jog visame
valiutiniame:

- iplauky sraute JAV doleriai sudaro 66,1%; litai -28,5% Lenkijos zlotai — 3,9%; eurai — 0,2% ir

kita valiuta — 1,3%.
- iSlaidy sraute JAV doleriai sudaro - 80,5% mokéjimy, litais mokami mokesciai, atsiskaitoma
uz prekes ir paslaugas apie 17,2%, eurais - 2,2%, kita valiuta -0,1%.

Analizuojant jplauky ir iSlaidy srautus, matome, kad 3,9 % visu iplauky sudaro Lenkijos zlotai,
nes Bendrové dalj produkcijos parduoda grupés dukterinei bendrovei Lenkijos Prekybos namams, kuri
vykdo pardavimus Lenkijoje ir atsiskaitymus su Bendrove atlieka Lenkijos zlotais. Estijos ir Latvijos
Prekybos namai parduoda naftos produktus JAV doleriais, eurais ir vietine valiuta. Mazeikiy naftai
Lenkijos zloty, Estijos krony ir Latvijos laty poreikio beveik néra, nes tai nesudaro net 0,1% visy
i8laidy, o JAV doleriy isleidzia 21,79% daugiau, nei iplaukia i bendrovés saskaitas, o tai sudaro 14,4%
visy iplauky srauto. Nors eury irgi iSleidziama daugiau, nei iplaukia, bet bendrové gauna lity 11,3%
daugiau, nei reikia atsiskaitymams. Kadangi litas susietas su euru, tai Sios valiuty keitimo rizikos néra.
Bendrové net 60% iplauky litais konvertuoja i kitas valiutas. Jei nagrinéjame visa iplauky srauta,
Bendrové apie 16,5% visy iplauky keicia i§ vienos valiutos i kitas, todé¢l valiutos kitimo rizika reikia
valdyti. 10 lenteléje pateikta naftos valiuty sandoriy apyvarta litais nuo 2002 m. iki 2006m.

Nuo 2002 mety naftos zaliava pabrango daugiau nei tris kartus, bei perdirbta 200 tiikst. tony
naftos daugiau per ménesi. [Saugus piniguy srautams, 2006 metais bendrové konvertavo 5,6 karto

daugiau JAV doleriy nei 2002 metais.

10 lentelé
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Mazeikiy naftos valiuty sandoriy apyvarta LTL, 2002-2006 m.

2002 2003 2004 2005 2006
. San s Sand.s - San . Sand. s San
Suma litais dusk. Suma litais k. Suma litais dusk. Suma litais Sk Suma litais dusk.
USD 352.644.318 84 362.883.674 57 694.274.547 182 1.580.140.724 373 1.801.995.796 355
EUR 26.475.286 208 68.472.019 41 98.612.144 27 122.867.666 23 320.621.646 70
LTL 58.603.349 22 20.524.308 3 0 0 25.557.411 49 1.721.088 6
RUB 303.637 35 1.993.522 32 773.286 42 269.418 41 346.169 43
GBP 4.141.156 66 2.098.772 38 3.023.802 42 3.060.797 44 2.537.405 80
Kt. 461.844 49 1.770.481 21 359.394 20 33.823 3 10.403.499 6
Is
viso 442.629.590 464 457.742.775 192 797.043.172 313 1.731.929.839 533 2.137.625.603 560

Saltinis: autorés sudaryta pagal AB , Mazeikiy nafta“ duomenis

Siekiant efektyviau valdyti valiutos keitimo rizika, bendrovés vadovybé nusprendeé, kad
valiutos keitimo rizikos valdymas bus vykdomas centralizuotai pacioje bendrovéje, o saskaitos
Prekybos namams bus iSraSomos ty Saliy valiuta, kuria ir vyksta pardavimai galutiniam pirkéjui. Lity
trukumo saskaitose néra, todél visas laisvas léSas tiek litais, tiek kitomis valiutomis, bendrové
konvertuoja i dolerius. Euro, Estijos kronos ir lito valiutos rizikos néra, Latvijos laty iplaukia 0,001%,
Lenkijos zloty — 4%, todel didZiausia valiutos keitimo rizika yra Lenkijos zloty, kurig sudaro tiek
JAV dolerio kurso kitimo rizika lito atzvilgiu, tiek Lenkijos zloto — JAV dolerio atzvilgiu. Kadangi
iplauky JAV doleriais atsiskaitymams su bendrovés tiekéjais nepakanka, be to, bendrové kol kas
neturi verslo partneriy, su kuriais galéty atsiskaityti zlotais, dalis iplauky litais ir visos iplaukos zlotais
bei latais turi bati konvertuotos i JAV dolerius.

Lenkijos Prekybos namy pardavimai 2004-2005 metais sudaré apie 56 min. PLN per ménesi,
todél buvo priimta salyga, kad pardavimai per ménesi sudarys 56 miln. PLN ir bus vykdomi tolygiai.

Bendrové turi valdyti tiek Lenkijos zloto (toliau PLN), tiek JAV dolerio (toliau USD) kurso
kitimo rizikas lito atzvilgiu, todél turi sudaryti i§vestiniy priemoniy sandorj valdyti:

- Lenkijos zloty keitimo rizikai. Sudaromas sandorj tikrosios vertés pasikeitimo rizikai drausti — jau
ivykusiems faktiniams pardavimams: drausti gautinas sumas Lenkijos zlotais tikrosios vertés
pasikeitimo lito atzvilgiu rizika. Tarkime, bus sudaromas sandoris X dieny laikotarpiui. Sandorio
sudarymo diena Y gautiny sumy Lenkijos zlotais kiekio Qppn verté lygi lity kiekiui Q. Sandorio
sudarymas uztikrins, kad, praéjus sandorio laikotarpiui X, gautinu sumuy zlotais Qp.n verté
nepasikeis ir bus lygi tai paciai lity sumai Q¢ (QpLy <> Q).

- JAV dolerio keitimo rizikai. Sudaromas sandorj tikrosios vertés rizikai drausti — faktinéms
mokétinoms sumoms JAV doleriais. Bus draudziama busimy mokétinyg sumy JAV doleriais

tikrosios vertés pasikeitimo lito atzvilgiu rizika. Tarkime, bus sudaromas sandoris X dienuy

50



laikotarpiui. Sandorio sudarymo diena Y mokétiny sumy JAV doleriais kiekio Qusp verté lygi lity

kiekiui Q. Sandorio sudarymas uztikrins, kad, pra¢jus sandorio laikotarpiui X, mokeétiny sumy

JAV doleriais Qusp verté nepasikeis ir bus lygi tai paciai lity sumai Qr; (Qrt <> Qusp).

Norint valdyti abi $ias rizikas laikotarpiui X vietoj dviejy sandoriy sudarymo pakanka sandorio
sudarymo diena Y sudaryti viena sandorj (Qprn <> Qri <> Qusp arba Qprn <> Qusp )

Sandorio sudarymas uztikrins, kad, praéjus sandorio laikotarpiui X, Lenkijos zloty kiekis Qprn
bus lygus lity sumai Qy, o uz faktinius mokéjimus JAV Doleriais Qusp bus i$leista ta pati suma lity

Qv kaip ir sandorio sudarymo dieng Y.

2.7.1. I8vestiniy finansiniy instrumenty rasys ir apribojimai

Mazeikiy naftoje Lenkijos zloty keitimo i JAV dolerius rizikai valdyti yra naudojami iSvestiniai
finansiniai instrumentai: iSankstinio valiuty keitimo sandoris, valiuty keitimo pasirinkimo sandoris.

Lenkijos Prekybos namams atid¢jimas uz parduotus produktus yra 30 dieny, todél draudimo
laikotarpis X=30 dieny. Norint sudaryti rizikos draudimo sandori, bendrove po trisdeSimties dieny turi
turéti mokéjima JAV doleriais Qusp arba didesnei sumai. Pagal Lenkijos zloty rizikos valdymo
politika, Lenkijos zloty draudimo suma Qppn yra apskaiciuojama du kartus per savaitg. Draudziamas
kiekis yra nustatomas, apskaiiuojant parduodamos produkcijos kiekio verte pagal faktinius
pardavimus uz draudziama laikotarpi (15 priedas), ivertinant nustatytus rizikos tolerancijos limitus.
Rizikos draudimo sandoris néra sudaromas, jei apskaiCiuotas Qprn yra mazesnis nei 1 min. PLN ar
néra mokéjimo po 30 dieny JAV doleriais.

Geriausias iSvestinio sandorio sudarymo pasitlymas turi buti iSrinktas apklausos biidu i§ ne
maziau kaip dviejy pasiilymy, gauty i§ Lietuvoje ar uzsienio valstybése veikian¢iy finansiniy
institucijy. Sandorius gali sudaryti tik tinkamai jgalioti Bendrovés darbuotojai ir tik jiems suteikty

limity ribose.

2.7.2. Draudziamo valiutos kiekio ir keitimo kurso apskaiciavimas

Rizikos valdymo vadovas kiekvieng savaite apskaiciuoja vertés rizikos rodikli (angl. Value at
Risk arba VaR) (14 priedas), kurio paskai¢iavimams naudojami faktiniai pardavimy i Lenkija

duomenys ir USD/PLN kurso kitimo analiz¢.
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18. pav. 56 mln PLN ménesio Var@95%.
Saltinis Mazeikiu naftos ataskaita (2006)

Buvo apskaiciuota, kad esant Lenkijos Prekybos namy pardavimams apie 56 mln. PLN per ménesi
(14 mln. PLN per savaitg), o atsiskaitymo salygoms — 30 kalendoriniy dieny, maksimaliai (prie 95 %
tikimybés) Siy 56 mln PLN verté¢ per ménesi vidutiniskai gali svyruoti ~1,06 mln. USD (19 pav.).
Priimant prielaida, kad kiekviena savait¢ pardavimy apimtis ~14 mIn. PLN, analogiskai, juy verté gali
svyruoti ~0,265 min. USD.

Mazeikiy naftos Lenkijos zloty rizikos valdymo politikoje yra patvirtinta draudziamo PLN kiekio
limito nustatymas, pagal apskaiciuota VaR reikSme (11 lentelé).

11 lentele

PLN keitimo j USD rizikos tolerancijos limitai

14 mln PLN VaR@95%, USD Draudziamas PLN Kiekis, %
295.001 ir daugiau 70%
nuo 255.001 iki 295.000 60%
nuo 215.001 iki 255.000 50%
nuo 175.001 iki 215.000 40%
nuo 135.001 iki 175.000 30%
iki 135.000 20%

Saltinis: Mazeikiy naftos ,,Lenkijos zloty valdymo politika® (2004)

Rizikos valdymo komitetas perziiiri $iuos nustatytus rizikos tolerancijos limitus kas ketvirtj ir
koreguoja, jei pakito vidutinés savaités pardavimo apimtys (PLN) daugiau nei 50% (nuo 14 min PLN)
arba zymiai pasikeité PLN ir USD valiuty keitimo rinkos salygos.

Prie§ sudarant rizikos draudimo sandori, Rizikos valdymo vadovas apskaifiuoja draudziama
valiutos kieki Qpry ir USD/PLN valiutos keitimo kursa, kuris apskai¢iuojamas kaip pardavimy uz

draudziama laikotarpi USD/PLN kurso svertinis vidurkis, bei pateikia (15 priedas) Izdo grupés
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igaliotam asmeniui. Draudziamo valiutos kiekio ir valiutos keitimo kurso skai¢iavimo pavyzdys

pateiktas 16 priede.

Parenkant i$vestinj finansini instrumenta rekomenduojama:

- Jeigu pries sudarant iSvestinio finansinio instrumento sandori apskaiciuotas USD/PLN kursas yra
mazesnis ar lygus uz tuo metu esantj vieno ménesio USD/PLN iSankstinio valiuty keitimo
sandorio pardavimo (angl. ask) kursa, publikuojama Bloomberg sistemoje, rekomenduojama
sudaryti vieno meénesio iSankstinio valiuty keitimo sandorf;

- Jeigu apskaiciuotas USD/PLN kursas, yra didesnis uz tuo metu esantj, vieno ménesio USD/PLN
iSankstinio valiuty keitimo sandorio pardavimo (angl. ask) kursa, publikuojama Bloomberg
sistemoje, arba esant zymiems USD/PLN kurso svyravimams, rekomenduojama sudaryti vieno
ménesio valiuty keitimo pasirinkimo sandorj ir, tokiu atveju, kaip fiksuota sandorio kaing (angl.

strike price) taikyti apskai¢iuota USD/PLN kursa.

2.7.3. ISvestiniy finansiniy instrumenty veiksmingumo jvertinimas

Sudarant sandorj, valiuty parametrai yra identiski, nes vienu instrumentu draudziama ir Lenkijos
zloty, ir JAV doleriy keitimo rizika (rizika: PLN <> LTL <> USD, todél naudojame tik viena
finansinj iSvestini instrumenta PLN <> USD), rizikos mastas visiSkai sutampa, nes iSvestinio
instrumento menama suma (angl. notional amount) visiskai sutampa su draudziamomis Lenkijos zloty
ir JAV doleriy sumomis bei atsiskaitymo terminai i§ esmés sutampa. Tad rizikos draudimas visiems
rizikos elementams (Lenkijos zloty gautiny sumu Qppn, tikrosios vertés pasikeitimo rizika bei
mokétiny sumy Qusp JAV doleriais tikrosios vertés pasikeitimo rizika yra veiksmingas nuo
apsidraudimo sandorio sudarymo momento Y visa sandorio laikotarpi X, todél veiksmingumas atskirai

neskai¢iuojamas ir priimta nuostata, kad rizikos draudimas yra 100 % veiksmingas.

2.500 4

2.000 o
1.500 4
pa)
.E 1.000 4
500 +
(Y]
2002 2003 2004 2005 2006
B I3vestiniai sandoriai 32 37 6
@ Neatic¢liotiniai sandoriai 443 458 797 1.732 2.138

19. pav. Mazeikiy naftos valiuty sandoriy apyvarta min. LTL, 2002-2006 m.

Saltinis: autorés sudaryta pagal AB , Mazeikiy nafta“ duomenis
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Analizuojant 19 paveiksle pateikta Mazeikiy naftos valiuty keitimo srauty apyvartas, matome,
kad i8vestiniai sandoriy daugiausia buvo sudaryta 2005 metais, nes tada bendrove atsikaitydavo uz
zaliava su 30 dieny atidé¢jimu. Dél motininés bendrovés Yukos International iSaugusios rizikos,
zaliavos tiekéjai Mazeikiy naftai nesuteigdavo prekinio kredito limito, todé¢l atsikaitymy uZ nafta
draudimams bendrové naudojo akredityvus arba banko garantijas.

Pagal Lenkijos zloty valdymo politika iSvestini sandori buvo galima sudaryti tik tada, kai yra
turimas mokéjimas JAV doleriais po 30 dieny, tod¢él 2006 metais tebuvo sudaryti tik 6 sandoriai.
Ivertinkime pelninguma sudaryty 2005 mety iSvestiniy sandoriy. 12 lenteléje pateikta ménesiy

i$vestiniy valiutiniy sandoriy ataskaita.

12 lentelé
ISvestiniy valiutiniy sandoriy ataskaita

Forward | Data (sz;g(};)rio Elgguotas Faktinis | ¢poyp

. e1timo keitimo P Pastabos
Option — sudarymo Kursas Kursas (vid.dienos)

Sudarymo I$pirkimo metu)

OPT 2005.01.12 2005.02.11 3.1028 3.1143 3.1143 3.1155 ivykdyta
OPT 2005.01.25 2005.02.24 3.1175 3.0898 2.9762 2.9845 Neatidéliotinas
OPT 2005.01.28 2005.02.25 3.1162 3.1464 2.9800 2.9537 Neatidéliotinas
OPT 2005.02.01 2005.03.03 3.1095 3.1222 3.0050 2.9987 Neatidéliotinas
FRD 2005.02.04 2005.03.07 3.0740 3.0837 3.0837 2.9407 ivykdyta
OPT 2005.02.08 2005.03.10 3.1245 3.1131 2.9120 2.9627 Neatidéliotinas
OPT 2005.02.11 2005.03.14 3.1375 3.0790 2.9370 2.9964 Neatidéliotinas
FRD 2005.03.01 2005.04.01 2.9440 2.9528 2.9528 3.1874 ivykdyta
FRD 2005.03.08 2005.04.07 2.9431 2.9519 2.9519 3.1872 ivykdyta
OPT 2005.03.29 2005.04.28 3.2025 3.0687 3.0687 3.3275 ivykdyta
OPT 2005.04.26 2005.05.26 3.2466 3.2145 3.2145 3.3477 ivykdyta
OPT 2005.04.29 2005.05.30 3.3090 3.2017 3.2017 3.3193 ivykdyta
OPT 2005.05.31 2005.06.30 3.3298 3.3186 3.3186 3.3690 ivykdyta
OPT 2005.06.28 2005.07.28 3.3538 3.3277 3.3277 3.3280 ivykdyta
FRD 2005.07.29 2005.08.29 3.3693 3.3747 3.3747 3.2260 ivykdyta
OPT 2005.08.30 2005.09.29 3.3165 3.2782 3.2400 3.2487 Neatidéliotinas

Saltinis: AB ,Mazeikiy nafta“ ataskaita

Nagrin¢jamu laikotarpiu bendrové sudaré 12 pasirinkimo sandoriy, o pasinaudojo savo teise
pirkti uz susitarta vykdymo kursa tik 6 kartus, kitiems SeSiems sandoriams pasinaudojo savo teise
nepirkti vykdymo kursu, o vykdyti neatidélioting valiutos keitima. ISankstiniu sandoriy, pagal
Lenkijos zloty rizikos valdymo politika, imonés jgaliotas asmuo, sudaré tik keturis, nes PLN/USD
kursas buvo palankesnis. Apskai¢iavus rizikos vertg, nustacius svertini valiutos kursa ir apklausos
btudu nustacius valiuty keitimo kursa (kokiame banke galime parduoti ir pirkti mazesniu kursu),
bankas pasitilé mazesni keitimo kursa negu apskai¢iuotas svertinis, tai vasario 4 diena; kovo 1 diena;

kovo 8 dieng ir liepos 29 diena sudar¢ iSankstinius valiutos sandorius. Kaip matyti i§ 13 lentelés du
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iSankstiniai sandoriai buvo nuostolingi, o du — uzdirbo pelna. Kovo 8 d. iSankstinio sandorio vykdymo
kursas buvo 2,9528. Per ménesi JAV doleriy kursas pakilo 7,8%, t.y. 3,1874, to pasé¢koje bendrové
Siuo sandoriu uzdirbo 79,5 tikst. USD pelno. Liepos 29 d. sudarytas sandoris bendrovei buvo
nuostolingas, nes per ménesi JAV dolerio kursas smuko 13,9%, todél bendrove patyré nuostoli
42,7tikst. USD. Valiutos pasirinkimo sandoriy sekmingy tebuvo taip pat du. Nes galutinis rezultatas
apskaiciuojamas i$ iSpirkimo valiutos kiekio atémus apskaiciavus pagal rinkos valiutos kiekj ir atémus
sumokeéta bankui premija (8 priedas), kurj sudaro 38.682,00 USD ir 27.904,00 USD pelno. I$ 8 priedo
matyti, kad nagrinéjamu laikotarpiu bendrové naudodama iSvestinius instrumentus valiuty kitimo
kursams drausti uzdirbto 19.343,00 USD pelno.

20 paveikslas bei 8 priedas parodo kaip kito kiekvieno sandorio kursas nuo sudarymo metu
galiojancio iki faktinio vykdymo. Sandorio sudarymo metu yra apskaiciuotas svertinis USD/PLN
kursas ir tokiu kursu yra sudaroma sandoris iSvestinio instrumento su banku, 21 paveiksle — planuotas
kursas. Faktinis keitimo kursas yra tai, kokiu valiutos kursu yra iSpirktas sandoris. Neatidéliotinas
(spot) sandorio vykdymo metu — Bloomberg sistemoje’ uzfiksuotas valiutos kursas sandoriy i$pirkimo
dienos. Kadangi tebuvo tik 4 iSankstiniai sandoriai, todel faktinis keitimo kursas yra Zemesnis uz
planuota keitimo kursa. Sausio ménesio pradzioje sandoryje planuotas keitimo kursas buvo 3.1143 ir
iSpirko tokiu paciu kursu, o jau ménesio pabaigoje valiutos kursas zenkliai sumaz¢jo. Planuotas
keitimas buvo 3.0898, o vasario mén. kai reikéjo iSpirkti pasirinkimo sandorj, kursas nukrito iki
2.9762. Sausio ir vasario ménesiais kursas labai svyravo, ir 20 paveiksle matyti kaip planuotas skiriasi
nuo faktinio keitimo kurso. Kursas apytiksliai svyravo nuo 0.10 ct. iki 0.16 ct. Nuo kovo ménesio
kursas buvo palankesnis imonei, tai sandoriai buvo visi ivykdyti, tai yra po ménesio iSpirkti. Ir i$
grafiko matyti, kad faktinis keitimo kursas sutampa su planuotu keitimo kursu. Matome, kad bendrove

suvaldé Lenkijos zloto kitimo rizika ir uzdirbo pelno.
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20. pav. ISvestiniy sandoriy valiutos kurso dinamika

Saltinis: AB ,,Mazeikiy nafta“ ataskaita

! Tarptautiniy naujieny agentiira; interneto svetainé: http://www.bloomberg.com
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2.8. Paliikkany normos rizikos valdymas

Mazeikiy nafta yra neapsaugota nuo paliikany normos rizikos dél Siy priezasciy:

- Palukany mokéjimy kintamumas — dél paskoly su kintancia paliikany norma. Bendrovés kintamy
paliikany mokéjimai priklauso nuo USD LIBOR paliikany normos. Todél d¢l LIBOR (arba rinkos)
palikany normos pasikeitimy, bendrové yra neapsaugota nuo gryny pinigy srauty rizikos.

— Paskoly su fiksuota paliikany norma rinkos verté. Paskolos su fiksuota palikany norma, mazéjant
palikany normoms rinkoje, bendrové yra priversta mokéti didesnius palikany mokéjimus nei yra
rinkoje, tod¢l patiria nuostoli.

- Finansiniy instrumenty rinkos verté. Kylant paliikany normoms rinkoje, finansiniy instrumenty
(obligaciju, depozity ir pinigy rinkos fondy akcijuy) rinkos kaina krenta. Tai gali neigiamai paveikti
bendrovés finansing atskaitomybe, taip pat faktini bendrovés veiklos rezultata, kadangi esant
tokiai rinkos situacijai (kylant palukany normoms rinkoje), finansiniai instrumentai bty
parduodami uz mazesng nei jy isigijimo kaina.

Mazeikiy naftos izdas nepageidaujamo paliikany normos svyravimo sukeliamos rizikos kol kas

nevaldo ir draudimuisi nuo paliikany normos rizikos nenaudoja jokiy iSvestiniy finansiniy priemoniuy.

Su kintanc¢ia
palikany norma

Su fiksuota
palikany norma
64%

21. pav. AB ,,Mazeikiy nafta“ ilgalaikés paskolos

Saltinis: autorés sudaryta pagal AB , Mazeikiy nafta“ duomenis (2007)

Bendrovés ilgalaikiy paskoly portfelio verté 2006-12-31 buvo apie 452 mIn.USD (zr. 6 prieda),
apie 64% visy paskoly gautos su fiksuota palikany norma, likusi dalis paskoly gauta su kintama
palikanuy norma. Fiksuotos paliikanos mokamos kas ménesi ir paskola grazinama 2012-2013 metais.
Kintanc¢iy paliikany paskolos grazinamos pagrinde 2012-2013, paliikanos mokamos kas ketvirtj arba
kas pusé mety.

Kintanc¢iy paliikany normos yra apskai¢iuojama pagal formule trijuy ar pusés mety USD LIBOR +
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marza. 1.2.1. skyrio 5 paveiksle buvo pavaizduota kaip per paskutinius desimt mety kito triju ménesiy

USD LIBOR.

2.9. Kredity rizikos valdymo ypatumai

Kredito rizika — tai rizika, kada kita sandorio Salis nesugebés sumokéti visos sumos laiku.
Mazeikiy nafta kredity rizikos valdymas nusakytas Prekiniy kredity valdymo politika ir pirkimy
politika. Siose politikose apibréztos bendrovés skyriy ir MaZeikiy naftos prekybos namy funkcijos ir
bendradarbiavimas prekiniy kredity valdymo procese, nurodyta:

- kas turi atlikti sandorio Saliy kredito patikimumo jvertinima;

— kas turi teis¢ nustatyti prekinio kredito limitus ir juos keisti, kokie §iy asmeny jgaliojimy lygiai;

- kokie bus atsiskaitymo terminai;

- kokie bus vélavimo terminai;

- kaip bus elgiamasi su klientu, kuris véluoja atsiskaityti.

- Izdo ir rizikos valdymo skyriuje sukurta Kredity grupé, kuri

- sprendzia klausimus su bendrovés klientais (prekiy, paslaugy ir darby pirkéjais bei pardavéjais (tik
tiek, kiek tai numato bendrovés pirkimy politika)), agentais, komisionieriais, finansinémis
institucijomis, tiesiogiai ir netiesiogiai valdomomis dukterinémis bendrovémis, bankroto
administratoriais, antstoliais ir kitomis treciosiomis Salimis prekiniy kredity ir skoly valdymo
klausimais;

- lgyvendina ir koordinuoja veiksmus, vykdant bendrovés prekiniy kredity, pirkimy ir kitose
bendrovés tvarkose bei politikose,

- kontroliuoja skoly, sumokéty avansy ir suteikty prekiniy kredity limity bukle, ruosia ataskaitas
vadovams, kitoms suinteresuotoms tarnyboms.

- Ruosia reikalingus dokumentus, ataskaitas ir teikia pasitilymus, rekomendacijas, iS§vadas dél
gautiny skoly perkélimo i abejotinas ir apie skoly pripazinima beviltiSkomis bendrovés finansinéje
apskaitoje; dél pardavimy klientams, agentams ir komisionieriams sustabdymo ar atnaujinimo; dél
skoly iSieSkojimo per skoly iSieSkojimo bendroves ar teisma; dé¢l delspinigiy ir baudy klientams
skai¢iavimo, stabdymo ir anuliavimo; dél gautiny skoly reikalavimo teisés perleidimo, pardavimo,
blogu skoly grazinimo salygy ir terminy.

- Atstovauja bendrove kreditoriy susirinkimuose ir vykdo susijusias procediras (tik turint reikiamus
igaliojimus).

Bendrové tiek parduodama, tiek pirkdama prekes ar paslaugas, ivertina kiekvieno kliento
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patikimuma, atlikdama detalig finansiniy rodikliy ir verslo analiz¢. Remiantis Sia analize kiekvienam

klientui nustatomas kredito limitas. Kliento finansiniy rodikliy analizé atliekama pagal Siuos

svarbiausius faktorius: bendraji mokuma (trumpalaikis turtas/trumpalaikiai isipareigojimai), sverto
rodiklj (visi isipareigojimai / savininky nuosavybé¢), pirkéju skoly apyvartuma (pirkéjy isiskolinimas/

pardavimai*365 (270, 180)).

Kliento verslo analizé atlickama atsizvelgiant { Siuos faktorius: atitinkamos tikinés veiklos srities
ypatumus, kliento konkurencinguma, vadovavimo veiklai kokybe, strategija ir kliento pirkéjuy
patikimuma. Taip pat atsizvelgiama i kliento prekybos partneriy, banky ir kity susijusiy asmeny
rekomendacijas ir atsiliepimus, atsiskaitymu su bendrove istorija, teisminiy gincy, kuriuose klientas
dalyvavo ar dalyvauja, statistika, informacija apie savininkus ir vadovus.

Galutiné analiz¢é atliekama atsizvelgiant i finansiniy rodikliy bei verslo analizés rezultatus, kuria
remiantis klientui priskiriamas atitinkamas patikimumo lygj nurodantis reitingas (nuo geriausio iki
blogiausio) ir nustatomas kredito limitas.

Jeigu néra galimybes klientui nustatyti kredito limita arba kliento pageidaujama kredito limita, tai
toks kredito limitas gali biiti nustatomas taikant $ias rizikos paskirstymo priemones:

- atsiskaityma, iSleidziant neatSaukiama dokumentinj akredityva;

- prievoliy ivykdymo uztikrinimo priemones: banko garantija; laidavimas/garantavimas, atlikus
laiduojancios/garantuojancios imonés patikimumo jvertinima; hipoteka ir ikeitimas; faktoringas;
prekinio kredito draudimas.

Bendrovei akredityvas ir garantija priimtini, jei akredityva atidargs bankas ir garantija suteikiantis
bankas (toliau bankas emitentas) turi ne zemesnj kaip BB ilgalaikio skolinimosi reitinga, nustatyta
tarptautinés reitingy agenttros Standard & Poor’s arba Fitch IBCA, arba, atitinkamai, Ba2 reitinga,
nustatyta Moody’s Investors Services. Jeigu banko emitento reitingas yra zemesnis arba tarptautinés
reitingy agentiiros bankui emitentui néra suteikusios reitingo, tuomet biitinas banko, turin¢io priimting
reitinga, akceptas (tvirtinanciojo banko patvirtinimas). Akredityvui yra taikomos bendrosios
dokumentiniy akredityvy taisyklés (Tarptautiniy prekybos rimy 1993 m. biuletenis Nr.500).
Garantijai yra taikomos bendrosios garantijy taisyklés (Tarptautiniy prekybos rimy 1993 m. biuletenis
Nr.458) arba tarptautinés rezerviniy akredityvy taisyklés (Tarptautiniy prekybos rimy 1993 m.
biuletenis Nr.590).

Bendrovei priimtinas laidavimas ir garantija, kai laiduotojo/garanto turto rinkos verté yra didesné
uz prekinio kredito suma ir visiSkai uztikrina galimo jsiskolinimo grazinima. Bendrovei gali bti
ikei¢iamas ilgalaikis turtas, turintis auksta likvidumo lygi ir rinkos vertg. Ikei¢iamas turtas turi bati

apdraustas bendrovés naudai.
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Suteiktas prekinis limitas yra jvedamas i Mazeikiy naftos pardavimy sistemos duomeny bazg.
Atliekant naftos produkty atkrova, programa tikrina ar bendros kliento skolos nevirsija limito, jei
virsija — stabdomas prekiy atkrovimas, todél kliento skola niekada negali virSyti, nei suteiktas limitas.

Priminimai skolininkams iSsiun¢iami nedelsiant. Sékmingiausiai pasiteisinusi formulé praktikoje
yra taip vadinama ,,1-2-2 Formulé“: Pirmojo priminimo laisko i$siuntimas véliausiai pra¢jus vienai
savaitei po moké¢jimo termino — vieno — dviejy paskutiniy priminimo laisky iSsiuntimas kas dvi
savaites prie§ imantis teisiniy veiksmu.

Jei véluojama atsiskaityti daugiau nei dvi dienas, iSraSoma ir i§siun¢iama delspinigiy saskaita.

Kas ménesj pateikiama ataskaita apie klienty piniginiy isipareigojimy bendrovei nevykdymo
priezastis bei kokiy priemoniy buvo imtasi, kad pagerinti atitinkamy sumy grazinima, nurodant
atsakinga darbuotoja, kuris tuos veiksmus atliko. Nuo 2001 —yjy mety, kai bendroveje pradéjo veikti
kredity grupé ir isigaliojo prekiniy kredity tvarka, neatsirado naujy pirkéjy skoly, kurios virSyty 360

dieny, o ,,beviltisSkos* skolos sumazéjo dvigubai.

2.10. Operacinés rizikos valdymas

Bendrovéje sukurta tokia organizaciné struktiira, kad mokéjimus pagal sutartis tikrina ne tik tas
sutartis administruojantys darbuotojai, bet ir kitos tarnybos nepriklausomos sutar¢iy administravimo
grupés darbuotojas, kaip, pvz. Izdo skyriaus sutar¢iy administravimo grupé:

- tikrina Zaliavos pirkimo sutarCiy, ju prieduy ir kity padidintos rizikos sutar¢iy pasiraSymo
igaliojimy limitus, nustato ar jie atitinka bendrovéje nustatyta tvarka;

- tikrina bendrovés tvarkose ir procediirose nustatytas saskaitas-faktiiras (zaliavos pirkimo, naftos
produkty pardavimy per jurinius terminalus paslaugy saskaitas-faktaras, tikrina ar kiekis, kainos,
kiti finansiniai isipareigojimai bei terminai atitinka Siose sutartyse ir jy prieduose numatytas
salygas);

- ruoSia ataskaitas apie saskaity-faktiiry patikrinimo rezultatus pagal grupés administravimo veiklai
priskirtas sutartis ir apie nekokybiskos Zaliavos gavimus.

Bendrovéje yra idiegta Oracle taikomoji sistema, kuri veikia internetingje aplinkoje, ir su kuria
galima dirbti 24 valandas per para, nepriklausomai kokioje Salyje yra bendrovés dukteriné kompanija.
Bendrovéje saskaity iSraSymas yra automatizuotas, net duomenys apie klientus yra ivedami sutar¢iy
sudarymo momentu ir pardavimo ar pirkimo vadybininky. Mokéjimai irgi yra automatizuoti, nusatyti
limitai saskaity tvirtinimo ir pan. Siuo metu bendrové net nebespausdina mokéjimo pavedimo ant

popieriaus, o viskas yra patvirtinama elektroniniu parasu.
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3.1ZDO RIZIKU STRATEGINIO VALDYMO POVEIKIO [VERTINIMAS
BENDROVES FINANSINIU ISTEKLIU FORMAVIMUI

3.1. Bendrovés 1éSy koncentravimo jtaka likvidumo valdymui

Mazeikiy naftai reikty centralizuoti likvidumo biiklés valdyma Baltijos Salyse ir Lenkijoje. Lésuy
koncentravimo sprendimas (angl. cash pooling) Mazeikiy naftos Grupés imonéms (Grupés saskaita) -
tai struktira, leidzianti pagerinti likvidumo valdyba bei susidedanti i§ skirtingy tame pac¢iame Banke
esanciy saskaity. Si struktiira suteikia galimybes teikti tarpusavio paskolas, tai pat nustatant teigiamas
ir neigiamas paliikanas skirtingoms i bendra struktiira sujungtoms saskaitoms. Taip pat yra galimybé
nustatyti vidinius skolinimosi limitus. Jeigu vidinis skolinimosi limitas yra pilnai iSnaudojamas,
Mazeikiy nafta galéty limita keisti priklausomai nuo bendro grupés likvidumo. Vidinis skolinimosi
limitas gali biti pilnai atstatytas dienos pabaigoje, atliekant nulini/tikslini balansavima ( angl. zero/
target balancing).

Mazeikiy nafta 1éSas laiko SeSiuose Lietuvos bankuose, bendrovés dukterinés imonés taip pat dirba
maziausiai su trimis bankais. Toks didelis banky skaicius nors diversifikuoja rizika banky, bet
padidina valdymo kastus. Mazeikiy nafta dirba tik su bankais, turin¢iais ne zemesnj kaip A reitinga
pagal FitchRatings, iSskyrus banka Snoras. 22 paveiksle pateiktas bendrovés iplauky i bankus ir 23
paveiksle kiek vidutiniSkai per diena tuose bankuose laikoma 1€Sy procentine iSraiSka. Matome, kad
1¢Sos pagrinde sukoncentruotos keturiuose bankuose: SEB, HVB Vilnius, Hansabanke ir Nordea Bank
Finland, tod¢l visy pirma bendrovei reikty sumazinti banky skai¢iy, pvz., iki trijy, ir nors viename
naudotis 1Sy koncentravimo sprendimu.

DnBNord  Nordea Nordea Hansabankas

1% 4% Hansabankas DnB Nord 15% 12%
28% 1%

HVB Vilni
51%

HVB Vilnius
SEB 29%

Snoras  13% Snoras 40%
3% 3%
22. pav. Pinigy iplauky bankuose procentine 23. pav. VidutiniSkai per dieng pinigy likuciy
iSraiska 2006 m. bankuose procentine iSraiska 2006 m.
Saltinis: autorés sudaryta pagal AB ,,Mazeikiy nafta™ Saltinis: autorés sudaryta pagal AB ,,Mazeikiy nafta®
duomenis duomenis

Mazeikiy nafta turéty pagrinding saskaita, o dukterinés imonés — subsaskaitas (zr. 24. pav.). Visos
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lésos tada susikoncentruoty pagrindinéje saskaitoje. Sis sprendimas minimizuoja skolinimosi i§ banky
poreiki ir suteikia geresnes galimybes pinigy rinkoje efektyviai investuoti léSy pertekliy. Pvz.,
Statoil‘o izdo departamentas nusprendé labiau optimizuoti savo izdo ir mokéjimy procediiras, todél
pagrindinis tikslas buvo sukurti modernia izdo sistema. Ji apémé tarptautiniu mastu centralizuota ir
nuo banky nepriklausoma mokéjimy sistema, tarptautinius nulinio balanso 1ésy sujungimo produktus
ir standartizuota susijungima su banko sistemomis. Nordea Bank Finland buvo iSrinktas pagrindiniu
partneriu Baltijos Salyse ir Lenkijoje. Lukoil Baltija koncentravo 1€Sas ir grupés saskaita atsidare
Hansabanke.

Lésy sujungimo schema gali biiti kaip 24 paveiksle. Efektyvus likvidumo valdymas reikalauja
tokios banko saskaity struktiiros, kuri sudaro salygas greitai priimti sprendimus ir supaprastinti pinigy
pervedimus tarp saskaity tarptautiniu mastu.

Grupés saskaita — kai realiu laiku yra koncentruojamos visos grupés l€Sos atskiroje tik vienoje
kiekvienos valiutos saskaitoje ir pagrindinéje saskaitoje, kuri apima visas valiutas. Pasirinkdama Sia
priemong, bendrové galés sumazinti bendra savo imoniy grupés finansini balansa, nes kiekviena
susijusi imon¢ turés savo subsaskaitas, 1§ kuriy biity vykdomi mokéjimo pavedimai ir kuri bendrovés
atzvilgiu veikty kaip iprastiné banko saskaita. Mazeikiy nafta turés pagrinding saskaita ir kiekvienos
valiutos ,,Top* saskaitas. Pagrindiné saskaita pasirinkta valiuta atvaizduoja visa | sistema sujungty
imoniy lésy likuti. Grupés saskaitos nariy likuciai virtualiai sudedami Grupés saskaitoje. LéSos gali
biti investuojamos i indélius ar vertybinius popierius be faktinio 1€Sy sukaupimo vienoje saskaitoje.

/B'm ko overdraftas Lietuvoje

Banko overdraftas limitas gali biiti

bet kuria valiuta \
\

LTL
Mazeikiy nafta
Pagrindiné saskaita

skirtingomi, .
valiutomis p . | __naudojama:
,, Top sqskaztos’/l/

Grupés sqskaitos

[ ——T1T __—1 [
EUR USD LVL LTL EEK
Mazeikiy nafta Mazeikiy nafta Mazeikiy nafta Mazeikiy nafta Mazeikiy nafta
Grupés saskaita Grupés saskaita Grupés saskaita Grupés saskaita Grupés saskaita
Sub sqskaitos
EUR USD LVL LTL EEK
Dukteriniy imoniy Dukteriniy imoniy Dukteriniy imoniy Dukteriniy imoniy Dukteriniy jmoniy
Sub saskaitos Sub saskaitos Sub saskaitos Sub saskaitos Sub saskaitos

Automatizuoti
lésy pervedimai

Saskaitos Lietuvoie

Dukteriniy jmoniy
sqskaitos kitose Salyse

24. pav. MazZeikiy naftos grupés saskaitose 1éSu sujungimo schema
Saltinis: Nordea Bank Finland Plc pasiiilymas AB ,Mazeikiy nafta“ dél Grupés saskaitos

Vykdant mokéjimus 18§ bet kurios subsaskaitos visada yra tikrinamas pagrindinés saskaitos likutis.
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Siai saskaitai gali buti suteikiamas multivaliutinis kreditas, kuris gali biiti naudojamas bet kuria
sistemoje esancia valiuta. Valiutos ,,7op* saskaitos kiekviena valiuta yra vienintelés tikros banko
saskaitos, kuriose yra laikomas imoniy grupés pinigy likutis, ir paliikanos uz imoniy grupés teigiama
ar neigiama 1ésy likuti skai¢iuojamos tik Siose saskaitose.

Skolinimosi limitas (overdraftas) bus suteikiamas Mazeikiy naftai, kuri bendrai naudoty visos
grupés imonés. Kiekvienai dalyvaujanciai imonei Mazeikiy nafta gali suteikti vidinius dienos
skolinimosi limitus ir vidines grupés paliikanas uz skolinimus tarp imoniy. Kiekvienos darbo dienos
pabaigoje visi dalyvaujan¢iy imoniuy pasiskolintomis 1éSomis atlikti mokéjimai padengiami i§
“Pagrindinés saskaitos” automatiSkai pervedant reikiama 1éSu kieki taip, kad visy dalyvaujanciy
saskaity, iSskyrus “Pagrinding saskaita” likuciai buity lygis nuliui. Banko overdrafto limitas yra
suteikiamas ir registruojamas tik pagrindinéje ir valiuty ,,7op*“ saskaitose. Mazeikiy nafta gali
nustatyti vidinio skolinimosi limitus ir juos prijungti prie sub saskaity ar dukterinés imonés
lygmenyje. LéSu perteklius vienoje ,,7op* saskaitoje automatiskai padidina skolinimosi limita kitoje
»lop* saskaitoje. (pav.25). Esant neigiamam likuciui, 1éSos automatiskai gali biiti uzskaitomos ir
pervedamos 1§ pagrindinés saskaitos, tokiu biidu iSvengiant paliikany uz skolinimosi i$ banko dienos

eigoje. 26. paveiksle pateiktas vienos valiutos sujungimo schemos pavyzdys.

»Top“ saskaita JAV doleriais

Mazeikiy nafta Grupés saskaitos turétojo 1éSos
+300 Banke kiekvienu momentu
MN PN MN PN MN PN Ventus nafta Mazeikiy nafta
Latvija Estija Lietuva
+50—0 | -20\ -30\ -4& +340
0 0 0

Sub saskaitos turétojo skolinimosi
santykiai su Grupés saskaitos
Sub saskaitos turétojo 1eSos turétoju kiekvienu momentu

banke kiekvienu momentu

25. pav. Vienos valiutos sujungimo schemos pavyzdys
Saltinis: Nordea Bank Finland Plc pasiiilymas AB ,,Mazeikiy nafta® dél Grupés saskaitos

Grupés jmoniy 1éSy koncentravimas MaZeikiy naftos IZdo grupei leisty lengvai ir
automatizuotai valdyti visos grupés likvidumo biuikle tarptautiniu mastu, koncentruojant lésSas

Lietuvoje ir efektyviai jas panaudojant grupés reikméms.
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Sios struktiiros privalumai:

- Sprendimas apima visa Baltijos Saliy regiona;

- LéSos koncentruojamos tiesiogiai Mazeikiy naftos saskaitose;

- Vienas overdrafto limitas suteikiamas Mazeikiy naftai ir gali btti naudojamas kiekvienos

dukterinés imonés naudojant automatizuota vidini grupés skolinimasi;

- Sumazinamos skolinimosi i§laidos. Sukauptos kity jmoniy 1éSos sumazina poreiki skolintis;

- Greitas ir automatizuotas grupés imoniy finansavimas;

- Efektyvesnis teigiamy liku¢iy panaudojimas ir gaunamos didesnés paliikany pajamos;

- Padeda sukaupti reikSmingas sumas i§ atskiry imoniy mazy liku¢iy;

- Optimizuojamos bankui mokamos ir i§ banko gaunamos paliikanos;

- Centralizuota izdo valdymo funkcija.

3.2. BirzZos prekiy kainy rizikos jvertinimas

Rizikos valdymas yra ne pasyvus nusiteikimas rizikuoti, o metody ir priemoniy visuma aktyviai

veikti ateit] ir gauti minimaly nuokrypi nuo laukiamy rezultaty. Rizikos analizé¢ ir yra tokio

minimalaus nuokrypio paieska ir nustatymas.

min. JAV dolerit
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Ye] [Ye]
o o
O llgalaikis turtas @ Gautinos sumos O Zaliava ir medZiagos
Bl Nebaigta gamyba @ Pagaminti produktai O Depozitai, obligacijos
B Pinigai

26. pav. Mazeikiy naftos turto strukttiros dinamika, 2005 - 2006 m.
Saltinis: autorés sudaryta pagal AB ,,Mazeikiy nafta“ duomenis

Mazeikiy naftos atsargos trumpalaikio turto struktiiroje sudaro 20-35% (26. pav.). Sio turto
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rizikos valdymas svarbus bendrovei. [vertinkime zaliavy ir kainy kitimo rizika bendrovés likvidumui.
Mazeikiy naftos tiek zaliava, tiek produkcija yra prekeés, kuriomis prekiaujama birzoje Norint
pvertinti  zaliaviniy prekiuy rizika, skaiiuosime rizikos vertés koeficientus VaR, kurie parodo
didziausia prognozuojama nuostoli, kuris gali {vykti per metus su tikimybe 95% arba 99%. Siuo
atveju pasikliautinumo (tolerancijos) lygis (angl. confidence level) bus 5% arba 1%. Apskai¢iuosime
kintamuma (standartini nuokrypi) rizikos faktoriy kainy. Rizikos faktoriy (naftos Urals ir Brent,
dyzelino, aviacinio kuro Jet, mazuto, benziny kainos, valiutos keitimo kursas USD/EUR ir 3 ménesiy
LIBOR) ivertinti duomenis imsime laikotarpi nuo 2001 mety sausio 1d. iki 2006 mety gruodzio 31 d.
Kadangi bendrovés perkamos zaliavos ir parduodamy naftos produkty kainos yra konfidencialios,
autoré naudoja Platts Crude Oil Marketwire duomeny bazése skelbiamas kainas Roterdame. Naftos
dienos kaina apskaiciuota kaip vidurkis auksc¢iausios ir zemiausios kainos, o naftos produkty kainas
naudotos salygines, pvz. A98 benzino kaina prilyginta visy benziny kainai. Kintamuma (standartini

nuokrypi) skai¢iuojamas pagal formulg:

" (R,—-R)" .. : : I
o= z(h—) , &ia Ry, — naftos ar naftos produkty dienos kainos pasikeitimas 1g* o,

1 n h-1

R - aritmetinis vidurkis.

Jautrumas, kuris neapsaugotas dél rizikos faktoriy kintamumo, t. y. naftos ir naftos produkty kainy
svyravimy, imsime atsargy verte ( kiekis padaugintas i§ kainos).

Rizikos verté — tai per laiko perioda t atsargy vertés galimas didziausias nuostolis, kuris gali buti
virSytas su tikimybe 1- p:

VaR = occp\/E

¢ia: At = 260 rizikos faktoriaus laikymo terminas, nes per metus 260 yra darbo dieny; o —
pasikliautino intervalo konstanta (Laplaso funkcijos reikSme) esant normaliam skirstiniui, imama i$
lenteliy. Kai pasikliovimo lygmuo yra 1% , a = 2,326; kai 5% - o = 1,645; ¢ — rizikos faktoriaus
standartinis nuokrypis.

VaR modeliai prognozuoja rizika, analizuojant istorinius rinkos kintamyjy pokycius. Tam, kad
apskaiciuoti atsargy laikymo vertés rizika, naudojame istorini modeliavima.

Norit jvertinti naftos ir naftos produkty kainy rizika, visy pirma paskaiciuojame ju kiekvieny mety
kintamumus (standartinius nuokrypius) (13 lentelé¢). Cia: Brent - naftos kainos etalonas Europoje,

Urals — rusiSky nafty, iSgaunamy Rusijos naftos verslovése, miSinio kaina.
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13 lentelé
Metinis naftos ir naftos produkty metinis kintamumas

Brent Ural Benzinai Dyzelinas Jet
2001 45% 48% 39% 36% 32%
2002 34% 36% 34% 27% 25%
2003 35% 38% 39% 37% 35%
2004 36% 39% 38% 37% 35%
2005 32% 34% 46% 35% 35%
2006 31% 31% 36% 28% 28%

Saltinis: sudaryta autorés pagal Platts Crude Oil Marketwire duomeny bazés duomenis

13 lentelé parodo, kad naftos ir naftos produkty kainy svyravimai gana dideli. Apskai¢iuosime su
tikimybe 95% ir 99%, kiek atsargos maksimaliai per metus gali nuvertéti. Sakykime, kad 2007- 01-01
Mazeikiy naftos atsargos sudaryté 430 tony naftos ir naftos produkty. Apskaic¢iuojame vieneriy mety

VaR 95% ir VaR 99%.

14 lentelé
Metinis naftos ir naftos produkty VaR 95% ir VaR 99%
Prekeés Kiekis Kainos metinis | Kaina (USD/t) | Verté (mln. 12 ménesiy 12 ménesiy
(tonomis) kintamumas USD) VaR 95% VaR 99%
(mln. USD) (mln. USD
Ural 280 31% 445 125 64 90
Benzinai 50 36% 690 35 20 29
Dyzelinas 70 28% 631 44 20 29
Jet 30 28% 662 20 9 13
Vidutinis kintamumas 31%
IS viso atsargoms 24% 223 90 127

Saltinis: sudaryta autorés pagal Platts Crude Oil Marketwire duomeny bazés duomenis

Apskaiciuoti VaR parodo, kad per metus atsargos gali daugiausia nuvertéti su tikimybe 99% iki

127 milijony doleriy, tai daro labai didelg itaka pinigy srautams, todél $ia rizika biitina valdyti.

Zaliavy ir naftos produkty kainy rizikai valdyti bendrovei rekomenduojama sukurti §ios rizikos

valdymo politika, kurioje biity nustatyti jgaliojimy limitai (dienos ir ménesio sandoriy kiekio ir vertés
limitai) pirkti/parduoti nafta, kitas zaliavas, benzino, dyzelino ir aviacinio kuro produktus,
suskystintas dujas, mazuta, bituma, siera; pirkti/parduoti iSvestines finansines priemones (ateities ir
apsikeitimo kontraktus su trumpa pozicija (angl. short hedge), pasirinkimo sandorius su teise parduoti
su ilga pozicija (angl. long hedge), su teise pirkti su trumpa pozicija) maksimaliam vieneriy mety

laikotarpiui, nustatant ménesio kiekio limitus.
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3.3. Struktiirizuoty iSvestiniy priemoniy naudojimas valiutos kurso kitimo rizikai valdyti

Mazeikiy naftos Lenkijos zloty rizikos strategijoje nurodyti tik du iSvestiniai finansiniai
instrumentai: iSankstinis ir pasirinkimo valiutos keitimo sandoris. PaskaiCiuokime koks biity
nagrinéto 2.5 skyriuje pavyzdzio 2005 metais sudaryty valiutos keitimo pasirinkimo sandoriy
rezultatas, jei vietoj Siu sandoriy, bendrové bty naudojusi dalyvaujantj pasirinkimo sandorj arba
nulinés premijos valiutos keitimo pasirinkimo sandoriy intervaly derini.

9 priede pateikta skai¢iavimy lentelé¢. Naudojant valiuty keitimo pasirinkimo sandorius, bendrové
2005 metais, priklausomai nuo sandorio vykdymo kainos, sumokédavo nuo 1% iki 4,84% sandoriy
sumos premijas bankams. Per metus tai sudaré 263 tikst. USD. Naudojant Siuos sandorius bendrové
per metus patyré 42,5 tukst. USD nuostoliy (lyginama vykdymo kursas su rinkos kursu, o ne
buhalteriniu).

Jei vietoj paprasty pasirinkimo sandoriy biity naudojama dalyvaujantys pasirinkimo sandoriai,
kurie yra nulinés kainos pasirinkimo sandoriy strategijos, todél premija néra mokama.

Dalyvaujancio pasirinkimo sandorio vykdymo kursas apskai¢iuojamas, jei iSpirkimo kursas rg;
aukstesnis nei rinkoje, pasinaudojame pirkimo Call pasirinkimo sandoriu ir vykdymo kursas bus
susitartas kursas r = ry, jei iSpirkimo kursas ry bus Zemesnis nei rinkoje, bankas pasinaudos
pardavimo Put pasirinkimo sandoriu, kurio valiutos suma yra pus¢ Call sandorio sumos, todél
vykdymo kursas bus apskai¢iuojamas r = rgr — (Tstr — Lspor) 0,5

Si strategija ne visada yra geriau, nei Call pasirinkimo sandorius. Jei bendrové sausio 28 diena
buty naudojusi dalyvaujantj pasirinkimo sandorj, dél JAV dolerio smukimo 6,5%, biity patyrusi 16
tikst. USD nuostolj, o jei paprasta Call pasirinkimo sandorj, tai tik sumokeéta premija 6,5 tikst. USD.
Nagrin¢jant balandzio 26 d. sandori, JAV dolerio kursas pakilo 4%, tod¢l bendrové naudodama Sia
strategija biity uzdirbusi 41 tukst. JAV doleriy daugiau, nes nereikéjo mokéti bankui komisiniy ir
pelnas biity siekegs 88 tikst. doleriy. Naudojantis Sia strategija, kai JAV dolerio kursas smunka,
patiriamas nuostolis sumazinamas per pus, o jei kursas pakyla, gaunamas visas pelnas. Naudojantis Sia
strategija, buty 2005 metais uzdirbta 161 tukst. USD pelno.

ISanalizuokime, jei bendrove 2005 metais bty pasirinkusi nulinés kainos intervaliniy pasirinkimo
sandoriy derinius. 16 priede paskaiCiuota, kad rinkos kursas nuo susitarto pasirinkimo kurso
padidédavo arba sumazédavo iki 8%. Pirkimo Call pasirinkimo sandorio vykdymo kursas tegul biina
miisy sudaryty sandoriy vykdymo kursai. Kadangi negalima nustatyti kokiu vykdymo kursu bankas
parduoty Put pasirinkimo sandorj, darome prielaida, kad vykdymo kursas bty

r =re * (1 -k, *100), ¢ia k,, sumokéta premija, iSreikSta procentais nuo rinkos kainos.
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Jei bendrové sausio 28 diena biity naudojusi nulinés kainos intervaly pasirinkimo sandoriy derin,
deél JAV dolerio smukimo 6,5%, biity patyrusi jau 26 tiikst. USD nuostoli. Nagrin¢jant balandzio 26 d.
sandori, JAV dolerio kursas pakilo 4%, todél bendrové naudodama S$ia strategija biity uzdirbusi 88
tukst. doleriy pelna kaip ir naudojant dalyvaujancio pasirinkimo sandorio strategija. Naudojantis Sia
strategija, kai JAV dolerio kursas smunka iki r, bendrove perka rinkos kursu, o jei Zemiau, patiriamas
nuostolis sumazinamas, o jei kursas pakyla, gaunamas visas pelnas. Naudojantis Sia strategija, biity

2005 metais uzdirbta iki 159 tiikst. USD pelno.

34 -

3.4 -
3.3 4
33

z 32
=

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
[ Planuotas sudarymo metu vykdymo kursas
— —— — Vykdymo kursas dalyvaujancio pasirinkimo sandorio
=—>¢ = Vykdymo kursas nulinés kainos pasirinkimo sandoriy intervaly derinio
—+— Vykdymo kursas pasirinkimo sandorio
—— Neatidéliotinas (spot) kursas

27. pav. Pasirinkimo sandoriuy vykdymo kursy palyginimas
Saltinis: sudaryta autorés pagal AB ,Mazeikiy nafta“ duomenis

27 paveiksle pateiktas grafinis palyginimas planuoto vykdymo kurso bei $iy trijy tipy pasirinkimo
sandoriy vykdymo kursas. Kai JAV doleris pabrangsta Lenkijos zloty atzvilgiu, visy pasirinkimo
sandoriy kursai sutampa (grafike nuo 7 iki 11 sandorio), nes imoné pasinaudoja savo teise ir perka
sandoryje sutartu vykdymo kursu, tik naudojantis struktiirizuotais pasirinkimo sandoriais, bendrové
nemoka bankui komisiniy mokesciy. Bet jei JAV doleris smunka Lenkijos zloty atzvilgiu, naudojantis
struktiirizuotais pasirinkimo sandoriais, bendrové patiriama nuostoli sumazina, pvz., dalyvaujancio
pasirinkimo sandorio atveju, per pus. Drausti valiuty keitimo rizika naudojant struktiirizuotus
pasirinkimo sandorius rekomenduojama, kai tikimasi JAV doleriy brangimo. Sudarydama sandori
bendrové nemoka jokiy komisiniy mokesciy ir gali tiksliai planuoti ateities pinigy srautus, o JAV
doleriy kurso kritimo atveju patiriama nuostoli sumazina nei naudojant iSankstini valiuty kursy

keitimo priemong.
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Bendrovei reikty papildyti Lenkijos zloty valdymo strategija, kad galéty naudoti strukturizuotas

iSvestines priemones, o ne vien tik iSankstinius ir pasirinkimo sandorius.

3.4. Palukany normos rizikos valdymo jtaka pinigy srautams

Mazeikiy nafta nepageidaujamo paliikany normos svyravimo sukeliamos rizikos kol kas nevaldo ir
draudimuisi nuo paliikany normos rizikos nenaudoja jokiy iSvestiniy finansiniy priemoniy. [vertinant
tai, kad Bendrovés ilgalaikiy paskoly portfelio verté yra apie 454 min. USD (zr. 5 prieda), apie 64%
visy paskoly gautos su fiksuota paliikany norma, likusi dalis paskoly gauta su kintama paliikany
norma, paliitkany normos rizikos valdymas bitinas.

Uz 288,9 min. USD paskola, kurios grazinimo terminas yra 2013 metai, Bendrové kas ménesi
kreditoriui moka fiksuotas 7% palikanas. Atsizvelgiant i Siuo metu rinkoje vyraujancia 5-6%
palikany norma, Bendrové yra isipareigojusi mokeéti per dideles paliikanas. Jei paliikany norma
sumazinty nors vienu procentu, bendrovei leisty sutaupyti 2,9 min. USD per metus ir sumazinti
paskolos kaina. Tam bendrovei reikéty ieskoti Sios paskolos arba jos dalies perfinansavimo Saltinio, su
naujuoju kreditoriumi susitarti dél kintamos paliikany normos ir sudaryti, pvz., palukany normos
apsikeitimo sandorj (IRS) trims metams. Taip bendrové prisiimty tik dali rizikos ir sumazinty
nuostoliy dél paliikany normos kintamumo tikimybg.

Uz 150 min. USD paskola, kurios grazinimo terminas 2013 metai, bendrové kas trys ménesiai
kreditoriui moka kintamas 3 mén. USD LIBOR+1,1 palikanas (11 lentel¢). Si paskola yra su
Valstybés garantija, todél Sios paskolos grazinimo rizika yra kaip Lietuvos valstybés rizika ir marza
1,1% yra per didelé. Kadangi pasikeité bendrovés savininkas, dabar yra PKN Orlen, reikty kreiptis {

bankus ir praSyti sumazinti palitkany norma arba ieskoti jos arba jos dalies perfinansavimo.

Panagrinékime kaip kito palikany norma nuo paskolos gavimo. Pirmajam palikany mokéjimo
laikotarpiui buvo uzfiksuota 2,21% paliikany norma, paskutiniam laikotarpiui, kylant palikany normai
rinkoje (28 pav.), uzfiksuota 6,46%, t.y. paliikany norma nuo paskolos gavimo padidéjo net 4,22%
arba sumokamy paliikany suma padidéjo 1,6 mln. USD. Paliikanos kas tris ménesius vidutiniSkai
padidédavo 0,28%, todél mokamy paliikany suma iSaugdavo vidutiniSskai 106 tikst. USD. Tokia
situacija rinkoje jpareigoja bendrove vis didesniems paliikany mokéjimams ir, tuo paciu, didina

bendrovés grynuyju pinigy srauty pasikeitimo rizika.
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15 lentelé

150 mIn. USD paskolos paliikkany normos ir sumokéty paliikkany dinamika

Palukany laikotarpis Paluka Per Sumokeétos Per laikotarpj Nuo paskolos
ny laikotarpj paliikanos, padidéjo pradZios
norma padidéjo takst. USD (sumazéjo) padidéjo
(sumazéjo) paliikany suma, (sumazéjo)
palukany tukst. USD palukany suma,
norma, % tikst. USD
Nuo 2003-07-11 iki 2003-08-28 | 2.21% 828.75
Nuo 2003-08-29 iki 2003-11-27 2.24% 0.03% 840,00 11,25 11,25
Nuo 2003-11-28 iki 2004-02-26 2.27% 0.03% 851,25 11,25 22,50
Nuo 2004-02-27 iki 2004-05-27 2.22% -0.05% 832,50 -18,75 3,75
Nuo 2004-05-28 iki 2004-08-30 2.40% 0.18% 900,00 67.50 71,25
Nuo 2004-08-31 iki 2004-11-29 2.88% 0.48% 1.080,00 180,00 251,25
Nuo 2004-11-30 iki 2005-02-28 3.50% 0.62% 1.312,50 232,50 483,75
Nuo 2005-03-01 iki 2005-05-30 3.39% -0.11% 127125 4125 442,50
Nuo 2005-05-31 iki 2005-08-30 4.42% 1.03% 1.657.50 386.25 828,75
Nuo 2005-08-31 iki 2005-11-29 4.96% 0.54% 1.860,00 202,50 1.031,25
Nuo 2005-11-30 iki 2006-02-28 5.51% 0.55% 2.066,25 206,25 1.237,50
Nuo 2006-03-01 iki 2006-05-30 5.91% 0.40% 2.216,25 150,00 1.387,50
Nuo 2006-05-31 iki 2006-08-30 6.33% 0.42% 2.373,75 157,50 1.545,00
Nuo 2006-08-31 iki 2006-11-29 6.50% 0.17% 2.437.50 63,75 1.608,75
Nuo 2006-11-30 iki 2007-02-28 6.47% -0.03% 2.426.25 -11,.25 1.597,50
Nuo 2007-03-01 iki 2007-05-30 6.46% -0.01% 2.422,50 23,75 1.593,75
VidutiniSkai 4,36% 0,28% 1.636,50 106,25

Saltinis: autorés sudaryta pagal AB ,,Mazeikiy nafta“ duomenis

15 lentelé parodé, kad sumokamy paliikany suma per tris ménesius labai kito nuo paskolos

pradzios. [vertinkime gryny piniguy srauty jautruma, esant trijy ménesiy USD LIBOR normos

sumazg¢jimui ir padidéjimui 1%. 2007-05-31 paskola sudaré 150 min. USD, todél paliikany mokéjimo

1,5 min. USD daugiau, o tai turés neigima poveikj pinigy srautams.

metinis jautrumas - 1,5 min. USD, t.y. jei palikanos iSauga 1%, tai bendrové per metus turés sumokeéti

Pinigy srauty jautrumo paltikany normos 1 proc. pasikeitimui dinamika parodyta 16 lentelé¢je.
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16 lentelé

150 miIn. USD paskolos su kintancia palukany norma pinigy srauty jautrumo analizé 3 M
USD LIBOR pakitus 1%

paskolos suma pakitus 1% paskolos suma pakitus 1%

2010.02.28 112.500.000 1.125.000

2007.05.31 150.000.000 1.500.000 2010.05.31 112.500.000 1.125.000
2007.08.31 150.000.000 1.500.000 2010.08.31 93.750.000 937.500
2007.11.30 150.000.000 1.500.000 2010.11.30 93.750.000 937.500
2008.02.28 150.000.000 1.500.000 2011.02.28 75.000.000 750.000
2008.05.31 150.000.000 1.500.000 2011.05.31 75.000.000 750.000
2008.08.31 150.000.000 1.500.000 2011.08.31 56.250.000 562.500
2008.11.30 150.000.000 1.500.000 2011.11.30 56.250.000 562.500
2009.02.28 150.000.000 1.500.000 2012.02.28 37.500.000 375.000
2009.06.01 150.000.000 1.500.000 2012.05.31 37.500.000 375.000
2009.08.31 131.250.000 1.312.500 2012.08.31 18.750.000 187.500
2009.11.30 131.250.000 1.312.500 2012.11.30 18.750.000 187.500

Saltinis: sudaryta autorés pagal AB ,,Mazeikiu nafta“ duomenis

Paskai¢iuojame kokie potencialiai didziausi gryny pinigy srauty nuostoliai dél paltikany normos

pasikeitimo, kai kintamy paliikany paskolos yra 150 mIn. USD. Apskaiciuojame 3 ménesiy LIBOR

metinj kintamuma (standartinj nuokrypi), kuris yra 0,99%.,:

CFaR@95% = 2,4 mIn. USD, kai suma paskoly su kintanc¢ia palikany norma yra 150 mln. USD ir
triju ménesiy LIBOR kintamumas (angl. volatility) yra 0,99% per metus. CFaR@95% - tai
maksimalus sumaz¢jimas pinigy srauty, palyginus su prognozinémis reikSmémis, kuris gali ivykti
su pasikliovimu lygmeniu 5% duotam prognozuojamam periodui (metams), t.y. tik 5% yra
tikimybé¢, kad per metus sumokamy paliilkany suma iSaugs daugiau, nei 2,4 mln. USD dél 3

ménesiy LIBOR paliikany normos pasikeitimo.

CFaR@99% = 3,5 mln. USD tik 1% yra tikimybe¢, kad per metus sumokamy paltikany suma

iSaugs daugiau, nei 3,5 mln. USD d¢l 3 ménesiy LIBOR paliikany normos pasikeitimo.

2007-03-31 paskola su fiksuota palikany norma yra 289 min. USD. Jau dabar bendrové mokama

palikany norma yra didesné, nei gali pasiskolinti rinkoje, nes bendrové priklauso PKN Orlen,

didziausiai naftos koncernui Europoje. Jei palukany norma LIBOR sumazéty rinkoje nors 1%, tai

bendrové patirty per metus, kai paliikany normos kintamumas per metus 0,99% yra VaR@95% = $4,7

mln. USD nuostolio. Todé¢l Sia paskola reikty perfinansuoti i paskola su kintanc¢ia paliikany norma,

kurios rizika valdyti iSvestiniy priemoniy pagalba.

Pagal 16 lenteles duomenis uzfiksuotoms paliikanoms nubraizysime grafika ir iSvesime Trendo
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funkcija (28 pav.). Pinigy srauty jautrumo analiz¢ 3 M USD LIBOR paliikany normos kitimui ir 28

paveikslo sumokety palikany grafikas parodo, kad Sia palikany normos rizika bendrovei biitina

valdyti.
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28. pav. 150 mIn. USD paskolos paliikany normos kitimas nuo 2004-08-31 iki 2007-05-30

Saltinis: autorés sudaryta pagal AB , Mazeikiy nafta“ duomenis

Tyrimas atliktas 2006m. rugséjo meénesi. Tiek Vilniaus banko analitikai, tiek Hansabanko
prognozuoja, kad JAV ekonomika Siek tiek létins tempa, todél palukanos grei¢iausiai mazés (29.
pav.). JAV BVP augimas turéty po truputi sulététi iki 2,6 proc. 2007 metais. Namy pardavimy
skai¢iaus sumazéjimas rodo aiSky nekilnojamo turto rinkos sulétéjima. ISlieka stipriis antiinfliaciniai
veiksniai — globali konkurencija bei aukStas vidaus produktyvumas: tikimasi, kad JAV metinis
infliacijos tempas sulétés nuo 3,5 % lygio 2006 m. rugsé€jo ménesio iki 2,2% 2007m. pabaigoje. JAV
nedarbo lygis gali priartéti prie 4% ribos — kaip rodo istoriné patirtis, tai anksciau ar veliau veda prie
darbuotojy kasty augimo.

Istoriskai FED keldavo palukanas kol krisdavo $alies nedarbo lygis — todél tikimasi, kad iki 2006
m. spalio paliikanos bus pakeltos iki 5,5 %. Véliau, po pauzés iki 2007 vidurio, turéty prasidéti
palikany mazinimo ciklas. Taciau neatmetami ir maziau tikétini variantai, kad JAV ekonomikos
létéjimas gali buti toks Svelnus, kad iSlieka palikany padidéjimo rizika. Tokia situacija leidzia
bendrovei gana pigiai apriboti paltikany didéjimo galimybes - pirkti Cap sandorj ties 5.50% lygiu
(Siandien 3M LIBOR siekia 5.37%), tuo pat metu parduodant Floor sandori ties 4.20 % lygiu
(sandoris nulinés kainos strategija (zero cost)). Si strategija logiska dél keliy priezaséiy:

- ckonomistai tikisi, kad paltikanos per ateinancius 2 - 3 metus gali biiti mazinamos iki 4,5%,

bet yra daug prielaidy, kad jos tokio lygio ir nepasieks (sumazéjus palukanoms, vél atgyjanti
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ekonomika jas gali priversti augti);
- Dbendrové igyja 5,5%. palikany ,kepurg, angl. Cap* 3 arba 5 metams (apsaugo nuo netikéty
faktoriy, pvz., staigaus palikany augimo);
- sandori véliau galima restruktuirizuoti pagal pasikeitusias rinkos salygas;

- sandoris mazina paliikany iSlaidy kintamuma - mazina paltikany rizika.

7,0%

6,5% r N

6,0% / \
O ™~ \
4 Lp—r

4,5% -
4,0%

3,6% +

3,0%
2,5% -+
2,0% -
1.5% A
1,0% A
0,5% -~

0,0%

071997 ]
01/1998
0711996
01/1999
0711999
01/2000
07/2000
01/2001
07/2001
01/2002
07/2002
01/2003
07/2003
01/2004
07/2004 ]
01/2005
07/2005
01/2006
07/2006
01/2007
07/2007
01/2008
07/2008
01/2009
07/2009

29. pav. FED bazinés paliikany normos prognozé
Saltinis: SEB Vilniaus bankas pasiilymas valdyti paliikany normos rizika (2006)

3.5. Riziky sujungimas ir finansinio nuostolio jvertinimas

3.5.1. Riziky sujungimas

Atlikus individualiy rizikos rtsiy vertinima, bendrové turi atlikti ju sujungimo procesa, siekiant
tvertinti bendra bendrovés patiriamos rizikos apimtj ir nustatyti kapitalo poreiki bendrai veiklos
rizikai padengti. Rizikos sujungimas ir kapitalo poreikio apskaiCiavimas atlickamas sumuojant
apskaiCiuotas kapitalo poreikio sumas (kredito, rinkos ir operacinei rizikai) ir pridedant apskaic¢iuota
kapitalo poreiki kitoms rizikos rtSims padengti. Atliekant rizikos sujungima bendroveé turi aiskiai
atskleisti rizikos rusiy tarpusavio priklausomybeg ir koreliacija bei laikytis konservatyvumo principo
vertinant rizika.

Norint jvertinti bendrovés patiriamy riziky portfelio rizika, reikia jvertinti kaip rizikos faktoriai
veikia vienas kita, todél paskaiCiuojame koreliacijas tarp kiekvieno rizikos faktoriaus. Koreliacija
parodo faktorinio ir rezultatyvinio kintamojo ry$i. Ji gali kisti nuo -100% iki +100% ir kuo rySys yra
glaudesnis, tuo reikSmé yra artimesné 100%. Jei rySys yra tiesioginis — ji teigiama, jei atvirkStinis —

neigiama. Jei du rizikos faktoriai pasikeicia prieSingai, t.y., jei vienas iSauga, kitas sumaz¢ja, tai viena
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rizika padengia kita rizika (natiiralus draudimas). Jei du rizikos faktoriai juda viena kryptimi (jei

vienas didéja, tai ir kitas did¢ja), tai Sie rizikos faktoriai teigiamai koreliuoja. Kiekviena koreliacija

skai¢iuojama naudojant kiekvienos dienos kainos pasikeitima ¢ * nRe (¢ia Ry — t dienos, pvz, naftos
t—1

kaina), tik LIBOR palukany normos pasikeitimas skai¢iuojamas kaip R;- Ry.;. [vertinkime kaip rizikos

faktoriai veiké vienas kita nuo 2001 mety.

17 lentelé
Koreliacija tarp rizikos faktoriu nuo 2001-01-02 iki 2007-03-30
Rizikos faktoriai Brent Ural Benzinai | Dyzelinas JET USD/ 3MUSD
EUR LIBOR
Brent 100%
Ural 98% 100%
Benzinai 52% 59% 100%
Dyzelinas 56% 61% 66% 100%
JET 61% 65% 70% 88% 100%
USD/EUR -4% -4% -5% -3% -3% 100%
3M USD LIBOR 2% 2% 2% -1% -1% -3% 100%

Saltinis: autorés sudaryta pagal tarptautiniy Plats Crude Oil marketwire, Bloomberg duomeny baziy duomenis

Apskaiciuota koreliacija tarp rizikos faktoriy (17 lentel¢) parodo, kad naftos ir naftos produkty
kainos teigiamai koreliuoja kitas prekiy (angl. commodity) kainas ir yra mazesnés nei 100%. Valiutos
keitimo kursai neigiamai koreliuoja kartu su paliikany normos rizikos faktoriumi. Paliikany normos ir
valiuty kursai nekoreliuoja nei su naftos nei su naftos produkty kainomis. [vertinkime ar per
paskutinius metus labai kito §i priklausomybeé, todél apskaiciuojame rizikos faktoriy koreliacija nuo

2006 m. kovo 31 d. iki 2007 m. kovo 30 d:

18 lentele
Koreliacija tarp rizikos faktoriy nuo 2006-03-31 iki 2007-03-30
Rizikos faktoriai Brent Ural Benzinai | Dyzelinas JET Ié%DR/ 3LI\I/IBI(§§{D
Brent 100%
Ural 96% 100%
Benzinai 82% 84% 100%
Dizelinas 86% 89% 80% 100%
JET 87% 90% 80% 95% 100%
USD/EUR 5% 5% 4% 4% 6% 100%
3M USD LIBOR -1% -2% -2% -1% -2% -1% 100%

Saltinis: autorés sudaryta pagal tarptautiniy Plats Crude Oil marketwire, Bloomberg duomeny baziy duomenis

18 lentelé parodo kad koreliacija tarp naftos ir naftos produkty kainy iSaugo. 2006 m. auksta
naftos ir naftos produkty kainy lygi 1émé naftos perdirbimo pajégumy trilkumas pasaulyje, padidéjes

pasaulinis naftos suvartojimas dél augancios Kinijos ir Indijos ekonomikos bei bikStavimai dél
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galimo naftos tiekimo i$ Irano bei Nigerijos sutrikimo. Paliikany norma mazai kito, o ir valiuty kursy
kitimas buvo létesnis. ISaugusi naftos ir naftos produkty kainy koreliacija sumazina portfelio
diversifikacijos nauda ir parodo iSaugusia bendra kompanijos rizika, todél reikalinga Sias rizikas
kontroliuoti, pvz., naudojant draudima (hedzinga).

Naftos produkty perdirbimo marza (angl. Crack spread) yra skirtumas tarp parduodamy naftos
produkty kainos ir perkamos naftos kainos. Naftos produkty perdirbimo marza teigiamai koreliuoja su
naftos produkty kainomis ir neigiamai su naftos kaina. Todél 2006 mety priezastys, itakojancios
auksta naftos ir naftos produkty kaina, itakojo ir 2006 m. Urals perdirbimo marzos lygi. 2006 m. Urals
perdirbimo marza buvo 109,88 USD/t.

Pasak Cindy W. MA Ph.D., konsultantés NERA Economic Cosoltings, kad suprasti ir jvertinti
riziky poveiki finansiniams iStekliams, galima nagrinéti nuo kokiy rizikos faktoriy yra neapsaugotos
kiekviena finansiniy ataskaity eiluté. 19 ir 20 lentelés pateikia NERA jvertinima kokios rizikos veikia

kiekviena naftos perdirbimo imoniy finansiniy ataskaity eilutg:

19 lentelé
MaZeiky naftos balanso eilu¢iy neapsaugojimas (exposures) nuo rizikos faktoriy
Kredito | Palukany Valiutos Perdirbi Zaliaviniy Politiné /
e rizika o mo prekiy kainos Teisiné
Yldutlne normos kitimo marza rizika
Zema rizika rizika

Pinigai, depozitai, investicijos
Prekybos draudimai (akredityvai, garantijos)

Gautinos sumos -

ISankstiniai apmokéjimai ir kitas tr. turtas

Atsargos
IS viso trumpalaikis turtas

Ilgalaikis turtas

Nebaigta statyba

IS viso ilgalaikis turtas

Trumpalaikés skolos
Ilgal.skoly einamyjy mety dalis
Mokétinos sumos

Kitos trumpalaikés skolos

IS viso trumpalaikiy skoly
Ilgalaikés skolos
Sukauptas pelnas (nuostolis)

Istatinis kapitalas

IS§ viso savininky nuosavybé
IS viso savininky nuosavybé ir jsipareigojimai
Saltinis: NERA Economic Consulting (2003). Enterprice Risk Management. 2003-07-18 prezentacija AB ,, Mazeikiy
nafta

Bendrovés balanso eiluciy neapsaugojimas dél patiriamy riziky iSauga dél:
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- Atsargy rinkos vertés (prekiy kainos(commodity prices);
- Palikany normos paskoly rinkos vertés (palikany norma);
- Kapitalo iSlaidy (valiuty keitimo kursas)

Diversifikuojant (maziau nei 100% koreliacija) ir natiiraliu hedzingu (neigiama koreliacija) galima
sumazinti bendros rizikos poveiki.

Bendra atsargy rizika yra mazesné, nei kiekvieno rizikos faktoriaus riziky suma, nes ju koreliacija
maziau nei 100% (16 lentel¢). Kadangi visos koreliacijos yra teigiamos, néra nattiralaus hedZingo.

Paliikany normos ir valiuty kursy rizikos faktoriai koreliuoja neigiamai, tarp paskoly ir kapitalo
ilaidy néra nattiralaus hedzingo, nes du rizikos faktoriai sukelia dvi skirtingas rizikas.

20 lentele

MazZeiky naftos pelno (nuostolio) ataskaitos neapsaugojimas (exposures) nuo rizikos faktoriy
Kredito Paliikany | Valiutos

Perdirbimo | Zaliaviniy | Politiné /

o rizika marza prekiy Teisiné
Vidutiné iti :

X normos kitimo kainos

Zema rizika rizika rizika

Bendrasis pelnas (nuostolis)

Veiklos pelnas
Kita veikla
Finansiné investiciné veikla

Iprastinés veiklos pelnas

Saltinis: NERA Economic Consulting (2003). Enterprice Risk Management. 2003-07-18 prezentacija AB ,, Mazeikiy
nafta*

Pelno nuostolio ataskaitos eiluciy rizika iSauga dél:
- naftos produkty perdirbimo marzos;
- palikany mokéjimo (palikany normos rizika);
- valiuty kursy keitimo.
Kadangi naftos produkty perdirbimo marza nekoreliuoja su paliikany normos rizikos faktoriu, nei su

valiuty keitimo faktoriais, tod¢l néra nattiralaus hedzingo.

3.5.2. Finansinio nuostolio jvertinimas

Nustatéme, kad tarp nagrin¢jamy rizikos faktoriy (naftos ir naftos produkty kainos, ju marzos,

paliikany normos ir valiuty kurso kitimo) néra natiiralaus hedzingo. ISmatuosime ju rizikas.
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21 lentelé

Rizikos faktoriy rizikos jvertinimas

VaR@95%, laiko periodas 1 metai

1mety VaR Rizikos faktorius Rizikos faktoriaus kintamumas
(mln. USD)
Balansas
Atsargos
Urals 64 Prekiy kaina 31%
Benzinai 20 Prekiy kaina 36%
Dizelinas 20 Prekiy kaina 28%
JET 9 Prekiy kaina 28%
IS viso atsargos: 90 26%
Kapitalo i$laidos 4,2 USD/EUR 10 %
(Valiuty keitimas)
Paliikany normos 4,5 3 M LIBOR 0,99%
Pelno (nuostolio) ataskaita
Marza 106 Urals naftos produkty 39%
perdirbimo marza
(angl. Crack Spread)
Valiuty keitimas 1,8 USD/EUR 10%
Paliikany normos 2.4 3 M LIBOR 0.99%

Saltinis: sudaryta autorés pagal NERA Economic Consulting (2003). Enterprice Risk Management. 2003-07-18
prezentacijq AB ,, MazZeikiy nafta*

Naudojantis 21 lentelés duomenimis, galima nustatyti riziky valdymo prioritetus. Rizikas

tvertinome VaR metodu, skai¢iuodami su vienodu pasikliautinumo lygiu 5% ir vienoda valiuta (USD).

Iverting ju reikSminguma, nustatome rizikos lygius (suranguojame).

22 lentele
Riziky prioritizavimas: rizikos, galin¢ios pakenkti balanso ataskaitai
Rangas Rizika VaR@95%, laiko periodas 1 metai
1 Atsargos 90
2 Paliikany norma (LRV) 5
N/A Kapitalo i8laidos (valiutos keitimas) 4

Saltinis: autorés sudaryta pagal NERA Economic Consulting (2003). Enterprice Risk Management. 2003-07-18
prezentacijq AB ,, MazZeikiy nafta*

22 lentelé pagrista VaR skaiciavimais ir parodo kaip kiekviena rizika gali pakenkti bendroveés

finansiniam balansui. Atsargy rizika yra didziausias Saltinis patirti nuostolius. Po jos eina rinkos verté

paskoly su fiksuota paliikany norma. Valiutos keitimo iSlaidy rizika nelyginama, nes jos skai¢iavimas

pagristas scenarijaus testavimu nepalankiausiomis salygomis metodu, kai valiutos kursas pakito 10%.
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23 lentelé

Riziky prioritizavimas: rizikos, galinc¢ios pakenkti pelno (nuostolio) ataskaitai

Rangas Rizika VaR@95%, laiko periodas 1 metai
1 Urals naftos produkty perdirbimo marza 106

2 Prekiniy kredity N/A

3 Paltikany mokéjimai 2

4 Valiutos keitimas 1,8

Saltinis: autorés sudaryta pagal NERA Economic Consulting (2003). Enterprice Risk Management. 2003-07-18

prezentacijqAB ,, Mazeikiy nafta

23 lentelé pagrista vertés rizikos VaR metodo skai¢iavimais ir parodo kaip kiekviena rizika gali

pakenkti bendrovés pelno (nuostolio) ataskaitai. Urals naftos produkty perdirbimo marzos rizika yra

didZiausias Saltinis patirti nuostolius. Autor¢ sitilo po marzos rizikos antroje vietoje vertinti kredity

rizika, nors ir neiSmatavo jos vertés. Kai bendrové blogai valdé Sia rizika 1999 metais patyré

milijoninius nuostolius, kurie sumazino pinigy srautus ir padidino blogu skoly nuostolius, kurie

tiesiogiai veikia pelno (nuostolio) ataskaita. Tod¢l Sios rizikos valdymas labai svarbus bendrovei.

Paliikany mokéjimy ir valiutos keitimo rizikos eina po ju ir yra taip pat labai svarbios bendrovei.

1Zzdo riziky valdymas yra labai svarbus imonés gyvavimo procese, nes sumazina rizikos keliama

grésmg, be to, versdamas sistemingai galvoti apie ateiti. Izdo riziky valdymas stabilizuoja jmonés

pinigy srautus, sumazina imonés nuostolius dél finansy rinkos neigiamy pokyciy, pagerina

pelningumo prognozavima, suteikia galimybe imonei sutelkti pastangas pagrindinés veiklos

optimizavimui, aiSkiau galima numatyti pelningo augimo galimybes bei padidinti jy sékmés Sansus.
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ISVADOS IR PASIULYMAI

Rizikos valdymo procesas susideda i$ rizikos identifikavimo, iSmatavimo, ribojimo/sumazinimo,
stebéjimo ir kontrolés. Rizikos valdymas — tai ne tik rizikos draudimas, siekiant iSvengti
nepageidaujamy pasekmiy ar sumazinti jy neigiama poveikj, bet ir rizikos toleravimas, siekiant
sukurti konkurencini pranasuma bei daugiau uzdirbti. Rizikos valdymas yra ne pasyvus
nusiteikimas rizikuoti, o metodu ir priemoniy visuma aktyviai veikti ateitj ir gauti minimaly
nuokrypi nuo laukiamy rezultaty. Rizikos analizé ir yra tokio minimalaus nuokrypio paieska ir
nustatymas.

Strateginis rizikos valdymo tikslas - uZztikrinti, kad verslo plétros planai atitikty ilgalaiki
planuojama pelninguma ir rizikos priimtinuma (tolerancija).

Rizikos valdymui imonéje turi biiti sukurta struktiira bei patvirtinta stebétojy tarybos ar valdybos
rizikos valdymo politika, kurioje yra apibrézti rizikos valdymo principai ir gairés bei kokios
priimtinos rizikos ribos. Politikoje turi biiti numatyta: kuri rizika valdoma, o kuri nevaldoma,
apribojimai Salims, instrumentams ir sandorio Salims, kartu su limity politika, proceduiros rizikai
valdyti, kiekvienos veikos apskaitos procediiros.

Atlikus mokslinés literatiiros analize, identifikuoti Sie rizikos jvertinimo metodai: rizikos vertés
(VaR), grynu pinigy srauty rizikos (CFaR), pajamy rizikos (EaR) jvertinimo, jautrumo analizés
ir scenarijaus modeliavimo, leidZiantys jvertinti rizikos faktoriaus pasikeitimo itaka finansiniam
rezultatui.

AB ,Mazeikiy nafta“ rizikos valdyma atlieka Izdo ir rizikos valdymo skyrius, vadovaudamasis

valdybos patvirtinta izdo riziky valdymo politika, kurioje raStu iSdéstyti:

rizikos valdymo principai;

e rizikos priimtinumo ribos;

e nustatytos su bendrovés finansine veikla susijusios rizikos: paliikany normos rizika,

valiutos keitimo rizika, birzos prekiy kainy rizika, operaciné rizika, likvidumo rizika;

e apibréztas iSvestiniy ir neiSvestiniy finansiniy priemoniy naudojimas;

e perteklinio likvidaus turto investavimas.
Didelé pirkéju koncentracija naftos pramonéje gali paveikti MaZeikiy naftos bendra kredito
rizika, kadangi Sie pirkéjai gali buti panaSiai veikiami ekonominiy salyguy pokyc¢iy. Bendrovéje
yra parengtos procediiros, nuolat uztikrinancios, kad pardavimai biity atliekami pirkéjams tik su
tinkama kreditavimo istorija ir nevirSyty priimtinos kredity rizikos ribos.

Konservatyvus likvidumo rizikos valdymas leidzia iSlaikyti reikiama gryny piniguy kiekj.
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Likvidumo rizika valdoma planuojant pinigy srautus. Bendrové siekia palaikyti finansavimo
lankstuma, sudarydama kredity linijy ir finansiniy isipareigojimy limity sutartis su bankais.
Laisvas 1éSas bendrové investuoja tik i aukSto patikimumo finansiniy institucijuy vertybinius
popierius.

2006-12-31 bendrovés ilgalaikés paskolos sudaré 452 mln. JAV doleriy (64% - fiksuoty
palukany, 36% - kintanc¢iu palikany paskolos), kurios grazinamos 2012-2013 metais.
Apskaiciuota pinigy srauty rizika CFaR@95% = 2,4 min. USD, dél 150 mIn. USD paskoly su
kintancia paliikany norma ir apskaiciuotu trijy ménesiy LIBOR kintamumu - 0,99% per metus
su pasikliovimo lygmeniu 5%, bei tikrosios vertés paliikany normos rizika CFaR@95%=4,7
min. USD, d¢l 289 min. USD paskolos su fiksuota paliikany norma, parodo patiriama paltkany

normos rizika.

Apskaiciuota naftos ir naftos produkty atsargy vertés pasikeitimo rizika VaR95% = 90 min.
USD, kai naftos produkty metinis kintamumas 26%, parodo, kad per metus atsargos gali
daugiausia nuvertéti su tikimybe 95% iki 90 milijony doleriy bei Urals naftos produkty
perdirbimo marzos kitimo rizika VaR95% = 106 mIn. USD, kai marzos metinis kintamumas
39%, parodo, kad d¢l marzos kitimo bendrove per metus gali patirti 106 mln. nuostoli, todeél Sia
rizika butina valdyti.

Rekomenduotina naudoti Mazeikiy naftos ir dukteriniy imoniy 1éSy koncentravima (angl. cash
pooling), kuris Mazeikiy naftos IZdo grupei leisty lengvai ir automatizuotai valdyti visos grupés
likvidumo biiklg tarptautiniu mastu, koncentruojant 1éSas Lietuvoje ir efektyviai jas panaudojant
grupés reikméms.

Paliikany normos rizikai valdyti ir kontroliuoti, ivertinus bendrovés ilgalaikiy paskoly portfeli,
rekomenduotina paskola su fiksuota paliikany norma perfinansuoti su kintancia paliikany norma.
Paliikany normos rizika valdyti, naudojant iSvestines finansines priemones (palikany normos
apsikeitimo sandorius arba nulinés kainos pasirinkimo sandoriy intervaly derinius, kurie leisty
bendrovei sumazinti palikany mokéjimus ir grynyju pinigy srauty pasikeitimo tikimybe, dali
rizikos prisiimant paciai, kita dalj rizikos perkeliant bankui).

Valiutos keitimo rizikai valdyti ir kontroliuoti, ivertinus tai, kad operaciné ir funkciné bendrovés
valiuta yra JAV doleris, nes zaliava perkama, ilgalaikiy paskoly palikanos mokamos JAV
doleriais, o dalis iplauky uz parduota produkcija gaunama ne tik JAV doleriais, bet ir kitomis
valiutomis. Rekomenduotina drausti ne tik Lenkijos zloty kitimo rizika, bet ir kity valiuty rizika

ir panaudoti ne tik iSankstinio valiuty keitimo ir valiuty keitimo pasirinkimo sandorius, bet ir
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dalyvaujancius iSankstinius arba nulinés kainos pasirinkimo sandoriy intervaly derinius.
Sudarydama Siuos sandorius bendrové turéty galimybe sumazinti valiuty keitimo i JAV dolerius
rizika, dalj rizikos prisiimant paciai, kita dalj rizikos perkeliant bankui.

- Zaliavy ir produkcijos kainy rizikai valdyti bendrovei rekomenduotina sukurti 8ios rizikos
valdymo politika, kurioje biity nustatyti jgaliojimy limitai (dienos ir ménesio sandoriy kiekio ir
vertés limitai) pirkti/parduoti nafta, kitas zaliavas, benzino, dyzelino ir aviacinio kuro produktus,
suskystintas dujas, mazuta, bituma, siera; pirkti/parduoti iSvestines finansines priemones
(ateities ir apsikeitimo kontraktus su trumpa pozicija (angl. short hedge), pasirinkimo sandorius
su teise parduoti su ilga pozicija (angl. long hedge), su teise pirkti su trumpa pozicija)
maksimaliam vieneriy mety laikotarpiui, nustatant ménesio kiekio limitus ir tokiu biidu
reguliuoti susijusius grynyjy pinigy srautus.

- Rekomenduotina jvertinti ne tik kiekvienos rizikos, bet ir viso portfelio didziausius vertés
nuostolius. Nors karta per ménesi rekomenduotina atlikti testavima nepalankiausiomis
salygomis pagal Siuos scenarijus: paliikany normos sumazéjimas ir padidéjimas 100 baziniy
punkty; 10% valiuty kursy pokyc€iai turimose valiuty pozicijose. Jautrumo analizg
rekomenduotina atlikti viena karta per ménesi esant paliikany normos sumazéjimui ir
padidéjimui 25 baziniais punktais. Valiuty kursy, paliikany normos ir naftos ir naftos produkty
kainos kitimo rizikas jvertinti VaR@95%, EaR@95% arba CFaR@95% metodais viena karta

per savaite.

1Zzdo riziky valdymas yra labai svarbus imonés gyvavimo procese, nes sumazina rizikos keliama
grésme, vercia sistemingai galvoti apie ateiti. Izdo riziky valdymas stabilizuoja imonés pinigy srautus,
sumazina jmonés nuostolius del finansy rinkos neigiamy poky€iy, pagerina pelningumo

prognozavima, suteikia galimybeg imonei sutelkti pastangas pagrindinés veiklos optimizavimui.
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1 priedas Pagrindiniy savoky analizé
A

Akcija - tai nuosavybés vertybinis popierius, kuris atspindi akcijos savininko (akcininko) nuosavybés
dali bendrové¢je ir kuris jam suteikia tam tikras teises. Akcininko dalyvavimas bendrovés valdyme
tiesiogiai priklauso nuo turimos akcijy dalies bei rasies. (Verslo zinios, 2005)

Akredityvas. Atsiskaitant akredityvais, bankas, atidargs akredityva ir veikiantis mokétojo praSymu
bei nurodymu arba savo vardu (bankas emitentas), {sipareigoja sumokeéti pinigus 1€Sy gavéjui arba
akceptuoti ir apmokéti jsakomaji vekselj, iSraSyta 1éSu gavejo, arba jgalioja kita banka (vykdantjji
banka) sumokéti pinigus 1ésu gavéjui arba akceptuoti ir suéjus mokéjimo terminui apmokéti jsakoma;ji
vekseli, arba jgalioja kita banka pirkti dokumentus (negocijuoti), jeigu pateikti dokumentai atitinka
akredityvo salygas. (Lietuvos Respublikos civilinis kodeksas)

Antriné rinka (angl. secondary market)- tai rinka, kurioje vyksta pasikeitimai jau iSleistomis ir
iSplatintomis akcijomis ir obligacijomis, t.y. vyksta finansiniy instrumenty pardavimas, kuriame juos
iSleidusi institucija nedalyvauja (iSskyrus tuos atvejus, kai ji tikslingai ima supirkinéti savo iSleistus
VP). Antrinés rinkos déka islaikomas finansiniy instrumenty likvidumas, t.y. galimybé juos greitai
paversti pinigais. (Verslo zinios, 2005)

Apsikeitimo sandoris (angl. swap)- dvieju Saliy susitarimas, kuriuo jos sutinka per tam tikra laika
apsikeisti mokeétiny sumy srautais, susijusiais su tokio paties dydzio isiskolinimu. [prastos apsikeitimo
sandoriy rusys yra paliikany normy apsikeitimo sandoriai ir valiuty apsikeitimo sandoriai (VPK, 2004)

- Apsikeitimo sandoris (valiuty keitimo) (angl. Swap FX) - tai dviSalis susitarimas, pagal kurj
Salys neatidéliotinai perka arba parduoda sutarta vienos valiutos suma uz kita valiuta ir sutaria
parduoti arba pirkti ta pacia valiutos suma uz kita valiuta sutarta data ateityje pagal sandorio
metu nustatyta kaing (iSankstinis valiutos keitimo sandoris).(SEB Vilniaus bnkas).

- Paliikany normos apsikeitimo sandoris (angl. Interest Rate Swap, (IRS)) - tai susitarimas,
pagal kurj viena sandorio $alis — palikany normos pasirinkimo teisés pirkéjas, sumokejes kitai
sandorio Saliai — palikany normos pasirinkimo teisés pardaveéjui nustatyta premija, igyja teise
reikalauti 1§ teisés pardavéjo palukany sumos, apskaiciuotos pagal pastovia paliikany norma,
nustatyta sandorio sudarymo metu, ir palikany sumos, apskai¢iuotos pagal rinkos paliikany
normga sandoriu sutartg data ateityje, skirtuma. Kiekvieno atsiskaitymo periodo pradzios diena,
atsizvelgiant | sandorio sudarymo metu sutarty pastoviy paltikany ir tos dienos kintamy
paliikany normy skirtuma, apskaiciuojama atsiskaitymo suma. (SEB Vilniaus bnkas).

Aritmetinis vidurkis — vienas i§ labiausiai paplitusiy (klasikiniy) vidurkiy rasSiy. Aritmetinis
vidurkis skai¢iuojamas, kai duomenys nesugrupuoti

ToX X, X+, Z X
X =

n n;x, —duomenys; n— duomeny skaicius.
Aritmetinis svertinis vidurkis. Jei statistiniai duomenys sugrupuoti (yra nurodyta reikSmiy

> X,
>

pasikartojimas) ir surasyti i pasiskirstymo diskreting variacing eilute, tadax = , Ji. daznumo
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- Y,
X

koeficientai.Jei duomenys sugrupuoti ir suraSyti i intervaling pasiskirstymo eilutg Z Ji

Xi T Xip
2

tojo intervalo reikSmé.

L. h . . e T
¢ia x; = =x, + 5 ; h - intervalo plotis; x;, - apatiné i-tojo intervalo reikSme; x,, - virSutiné i-

Ateities sandoris (angl. Future) - iSankstinis standartizuotos sumos ir termino sandoris, kuriuo yra
prekiaujama birzose. (VPK, 2004)

Atpirkimo sandoris (angl. repurchase) — finansinio turto perleidimo kitai $aliai uz pinigus arba kita
priimting atlygi sandoris, kai {sipareigojama ateityje nustatyta dieng atpirkti finansinj turta uz ta pacia
kaing arba atlygi papildomai sumokant paliikanas. (LR Finansy Ministro jsakymas Nr.1K-021)

B

Balansiné verté - verté, kuria turtas arba isipareigojimai parodomi balanse. (LR Finansy Ministro
1sakymas Nr.1K-021)

Birzy indeksai - tai priemonés, skirtos atspindéti bendra VP kainy lygi bvei ty kainy kitimo
tendencijas tam tikroje rinkoje (birzoje) arba vertybiniy popieriy grup¢je. Si priemoné leidzia
investuotojams ivertinti VP rinkos biiklg. (Verslo Zinios, 2005)

D

Dalyvaujantis pasirinkimo sandoris yra nulinés kainos pasirinkimo sandoriy strategija, kurios
pagalba galima apsidrausti nuo kurso kilimo auks¢iau tam tikro lygio (pvz. kurso A). Taciau jei kursas
smukty, klientas gauty pus¢ smukimo naudos.(Hansabanko pasiiilymas)

Dileriai (angl. dealers) - tai specializuota veikla uzsiimantys asmenys, kurie patys tiesiogiai dalyvauja
sandoriuose, t.y. uz savo léSas perka ir parduoda finansinius instrumentus, uzdirbdami i§ juy kainy
skirtumo.

Diversifikacija - tai procesas, kai investuojama ne i vienos rii§ies vertybinius popierius, o 1 ju
rinkinius (vertybiniy popieriy portfelius). (Verslo zinios, 2005)

Draudziamas objektas - investiciné priemoné ar investiciniy priemoniy rinkinys, kuriy tikrosios
vertés arba sukuriamy pinigy srauty pasikeitimo dél paliikany normuy, valiutos kurso pasikeitimuy,

rinkos kainuy svyravimy rizika yra siekiama sumazinti naudojant iSvestines finansines priemones
(VPK, 2004)

E

Emitentai - tai asmenys, savo vardu siiillantys leisti ar leidziantys VP siekdami pritraukti laisvy 1ésy.
Emitentai gali biiti jmonés arba valstyb¢ (Finansy ministerija, Lietuvos bankas). Pagal tai, kas yra VP
leidéjas, VP skirstomi i bendroviy VP ir Vyriausybés vertybinius popierius (VVP). (Verslo zinios,
2005)



F
Fiksuotoji palikany norma nekinta visa paskolos laikotarpi.

Finansiné garantija. Finansy jstaigos istatymy nustatyta tvarka suteikta garantija, kuria
neatSaukiamai isipareigojama iSmokéti garantijoje nustatyta pinigy suma, jeigu bus jvykdytos visos
garantijoje nurodytos salygos (LR finansy istaigy istatymas)

Finansinés paslaugos:

indéliy ir kity grazintiny 1éSy priémimas;

skolinimas (jskaitant hipotekines paskolas);

finansiné nuoma (lizingas);

- pinigy pervedimas;

- mokéjimo korteliy ir kity mokéjimo priemoniy isleidimas ir (arba) operacijy su jomis atlikimas;

- finansiniy laidavimy ir finansiniy garantijy teikimas;

- sandoriy sudarymas savo ar kliento saskaita dél pinigy rinkos priemoniy (¢ekiy, vekseliy, indéliy
sertifikaty ir t. t.), uzsienio valiutos, finansiniy biisimyjy ir pasirinkimo sandoriy, valiutos
keitimo kurso nustatymo ir paliikany normos nustatymo priemoniy, vieSosios apyvartos
vertybiniy popieriy, tauriyju metaly;

- investicinés paslaugos;

- finansinis tarpininkavimas (agento veikla); 10) pinigy tvarkymas;

- informacijos bei konsultacijy kredito teikimo ir mokéjimo klausimais teikimas;

- seifo kamery nuoma;

- valiutos keitimas (grynaisiais pinigais);

- atsiskaitymy tarp kredito istaigy iskaitymas (kliringas);

- piniginiy léSy saugojimas ir administravimas;

- imoniy konsultavimas dél kapitalo struktiiros, gamybos strategijos ir su tuo susijusiy klausimy,
taip pat konsultacijos ir paslaugos, susijusios su jmoniy reorganizavimu, pertvarkymu ir
pirkimu;

- su vertybiniy popieriy emisijomis susijusiy paslaugy teikimas;

- elektroniniy pinigy iSleidimas ir tvarkymas;

- investiciniy fondy ar investiciniy kintamojo kapitalo bendroviy administravimas.( LR finansy
istaigy istatymas)

Finansiné priemoné (angl. financial instrument) - kiekvienas sandoris, kuris salygoja vienos sandorio
Salies finansinio turto sukiirima, o kitos Salies — finansinio isipareigojimo sukiirima. (LR Finansy
Ministro jsakymas Nr.1K-021)

Finansiniai instrumentai - tai vertybiniai popieriai, investiciniai vienetai, iSvestiniai finansiniai
instrumentai(Verslo Zinios, 2005)

Finansinis jsipareigojimas - kiekvienas sutartinis isipareigojimas sumoketi pinigus arba pateikti kita
finansing priemong kitai Saliai, taip pat pasikeisti finansinémis priemonémis su kita Salimi potencialiai

nepalankiomis salygomis. (LR Finansy Ministro jsakymas Nr.1K-021)

Finansiniai tarpininkai - tai jmonés, kurios padeda perkant ir parduodant finansinius
instrumentus(makleriai, dileriai, investiciniai bankai). (Verslo zinios, 2005)

Finansinis turtas - tai vertybiniai popieriai (akcijos, obligacijos), taip pat sutartinés teisés gauti
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pinigus ar kita finansini turta i§ kity rinkos dalyviuy uz parduotas prekes, suteiktas paslaugas ar
paskolas. (Verslo Zinios, 2005)

Finansy rinka — tai rinka, kurioje vyksta mainai finansiniu turtu. Finansy rinka tai ne konkreti vieta, o
mechanizmy ir instrumenty visuma, kuriuos naudojant uztikrinama, kad susitikty tie, kuriems pinigy
truksta, ir tie, kuriy jie turi per daug.( Investuotojo zodynélis)

Finansy rinky rasys:

- Vyriausybés vertybiniy popieriy (VVP, angl. goverment securities) rinkos, k

- Paskoly rinkos, kuriose prekiauyjama imoniy ir savivaldybiu skolos vertybiniais
popieriais;uriose prekiaujama VVP;

- Kapitalo rinkos, kuriose prekiaujama VP, suteikianc¢iais nuosavybés teises (akcijomis);

-  ISvestiniy finansiniy instrumenty rinkos, kuriose prekiaujama instrumentais, skirtais
apsisaugoti nuo jvairy riziky (valiuty kursy, paliikany normy, zaliavy kainy svyravimy ir pan.);

- Pinigy rinkos, kuriose prekiaujama trumpalaikiais (iki vieneriy mety) finansiniais instrumentais
— banky indéliy sertifikatais, komerciniais vekseliais, banky akceptais, valstybés ar savivaldybeés
vekseliais ir pan. (Verslo zinios, 2005)

G

Gryny pinigy srauty rizika (angl. Cash Flow-at-Risk arba CFaR) — tai potencialiai didZiausi gryny
pinigy srauty nuostoliai (d¢l sumazeéjusiy pajamy ar iSaugusiy iSlaidy) dél nepalankiai susiklos¢iusios
situacijos rinkoje (pvz. nepalankiis paltikany normos ir valiutos keitimo poky¢iai), kuriy galima
tikétis per tam tikra laiko perioda su tam tikra tikimybe esant tikétinom rinkos salygom. (RiskMetrics
Group, 1999). CFaR — maksimalus sumaz¢jimas imonés pinigy srauty, palyginus su suplanuotomis
(prognozinémis) reikSmémis, kuris gali jvykti su Siuo pasikliovimu lygmeniu duotam
prognozuojamam periodui.

Grynoji verté - i konkrecios iSvestinés finansinés priemonés kylanciy teisiy ir isipareigojimy tikryjy
ver¢iy skirtumas (LR Finansy Ministro jsakymas Nr.1K-021)

I
Indeksas - statistinis rodiklis, rodantis pokycius rinkoje ar ekonomikoje. (Investuotojo Zodynélis)

Indélio sertifikatas - trumpalaikés ar vidutinés trukmés skolos priemonés, kurie liudija, kad banke
laikomas terminuotas indélis su fiksuotomis paliikanomis. (Investuotojo Zodynélis)

Intervalinis pasirinkimo sandoris (angl. collar option) — pardavimo pasirinkimo sandorio ir jo
sudarymo iSlaidoms kompensuoti pasiraSyto pirkimo pasirinkimo sandorio derinys, kai siekiama
apdrausti kainos kritimo rizika Zemiau tam tikros ribos, kartu atsisakant naudos, kuri biity gauta kainai
pakilus vir$ tam tikros ribos. (LR Finansy Ministro jsakymas Nr.1K-021)

Investiciniai bankai (angl. investment banks) - tai bankai, padedantys imonéms iSplatinti ju VP.
Dileriai ir brokeriai veikia antrinése, o investiciniai bankai — pirminése rinkose) (Investuotojo

zodyneélis)

ISvestinis vertybinis popierius - finansiné priemon¢, kurios charakteristikos ir verté priklauso nuo
pagrindinés priemonés ar turto (prekés, obligacijos, akcijos ar valiutos) charakteristiky bei vertés.
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ISvestiniy finansiniy priemoniy pavyzdziai: ateities sandoriai (fjuceriai), pasirinkimo sandoriai
(opcionai), iSankstiniai sandoriai (forvardai) ir kt. (Investuotojo Zodynélis)

ISankstinis sandoris (angl. forward) - sandoris, pagal kuri sandorio Salys susitaria ateityje pirkti arba

parduoti valiuta, kita finansinj turta uz sandorio sudarymo dieng sutarta kaina (VPK, 2004)

- ISankstinés palikany normos sandoris (angl. Forward — Forward) - tai dvisalis susitarimas
skolintis arba skolinti 1éSas sutartam laikotarpiui ateityje uz sandorio sudarymo metu nustatyta
palikany norma.

- ISankstinis valiuty keitimo sandoris pirkti arba parduoti valiuta (angl. forward) - tai sandoris
tarp imonés ir banko, kuriuo abi Salys isipareigoja pirkti arba parduoti valiuta sutartu laiku
ateityje i$ anksto nustatytu kursu.

ISvestiné finansiné priemoné (angl. derivative instrument) - finansiné priemong, kurios verté keiciasi
priklausomai nuo prekiy kainos, paliikany normos, vertybiniy popieriy kainos, uzsienio valiutos kurso,
kainos arba paltikany normos indekso, kuri nereikalauja jokiy pradiniy investicijy arba reikalauja
nedideliy investicijy, palyginti su kitomis sandoriy risimis, panasiai reaguojanc¢iomis i rinkos salygu
pokycius, taip pat pagal kuria turi biiti atsiskaityta ateityje (tai finansy rinkos instrumentai, kurie
susiejami su kity finansiniy instrumenty verte rinkoje tam tikru momentu). (Verslo Zinios, 2005)

ISvestiné finansiné priemoné, naudojama rizikai drausti - iSvestiné¢ finansiné priemoné, kuria
naudojant yra tikimasi, kad $ios priemonés tikroji verté arba i§ jos gaunami pinigy srautai visiskai arba
didziaja dalimi kompensuos galimus draudziamo objekto tikrosios vertés arba jo sukuriamy pinigy
srauty pasikeitimus (VPK, 2004)

IZdo vekselis - vyriausybés iSleidziama obligacija, kurios iSpirkimo terminas yra trumpesnis nei
vieneri metai. (Investuotojo Zodynélis)

J

Jautrumo analizés matavimas - tai baziniy faktoriy jautrumo matavimas (angl. basic factor-sensitivy
measures), kuriuo siekiama nustatyti instrumento ar portfelio jautruma baziniams rinkos faktoriams.

K

Kapitalizacija - tai suma, kuria investuotojas turéty sumokéti, norédamas rinkoje isigyti bendrove.
Kapitalizacija apskaiciuojama vertybiniy popieriy skaiciy dauginant i§ $iy vertybiniy popieriy rinkos
kainos. (Investuotojo zodynélis)

Kainos ir pelno santykio rodiklis (P/E) - atspindi, kiek investuotojas moka uz vieng bendrovés pelno
lita. Pasinaudojus Siuo rodikliu, galima palyginti dvi ar daugiau imoniy, nes jis nustato akcijos rinkos
kainos ir jai tenkancio pelno dalies rysi. Paprastai uz tokios bendrovés, kurios pelnas turi tendencija
dideti, akcijas investuotojai moka didesng kaina. Sis rodiklis yra akcijos rinkos kaina, padalyta i§ 12
ménesiy pelno, tenkancio vienai akcijai. (Investuotojo Zodynélis)

Kintamoji paluikany norma - susiejama su tam tikru dydziu ir fiksuojama ne visam paskolos
laikotarpiui, o kazkuriam intervalui (trims, SeSiems, dvylikai ménesiy). Kintam paliikany norma
nustatoma: kintamas dydis plius banko marza, kur :

- Kintamas dydis susiejamas su tarpbankings rinkos palikany norma;
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-  Banko marza tai nustatytas dydis (%), kuris pridedamas prie tarpbankinés paliikany normos. Jis
paprastai fiksuojamas visam paskolos laikotarpiui. (Verslo zinios, 2005)

Kintamoji palikany norma - formule iSreikSta palikany norma, kurioje vienas i§ démeny yra

kintamasis dydis. (Investuotojo zodynélis)

Koreliacijos koeficientas parodo faktorinio x ir rezultatyvinio kintamojo rys§i. Jis gali kisti nuo -1 iki

+1 ir kuo rySys yra glaudesnis, tuo reikSmé yra artimesné vienetui. Jei rySys yra tiesioginis — jis

teigiamas, jei atvirksStinis — neigiamas.

r:)g_/—)?xy
§X

x§y

Kredito rizika:

-  atsiranda tada, kai kita Salis (angl. counterparty) nenori arba negali vykdyti savo sutartiniy
isipareigojimy. Jos poveikis yra matuojamas iSlaidomis, kuriy reikia kitos Salies
isipareigojimams kompensuoti. Kai kredito agentiiros sumazina skolininky kredito reitinga,
kredito rizika padidéja ir gali atsirasti nuostoliy, nes dé¢l sumazinto skolininky kredito reitingo
paprastai sumazéja ju isipareigojimy rinkos verté. | kredito rizika ieina ir valstybés rizika. Ji
pasireiskia, pvz., tada, kai Salys iveda uZzsienio valiutos kontrolg, ir tai neleidzia kitai sutarties
Saliai jvykdyti savo isipareigojimy

- Rizika, kad skolininkas ar sandorio Salis nejvykdys savo isipareigojimy taip kaip sutarta (BCBS,
2000);

- Rizika dél sandorio Salies nesugebéjimo atsiskaityti sutartyje nustatyta tvarka (LR Finansy
istaigy istatymo 2 straipsnio 35 dalis, 2001);

- Nezinomybé  dél  sandorio  Salies  geb¢jimo  jvykdyti  savo  isipareigojimus
(http://www.riskglossary.com);

- Galimybé¢ patirti nuostolj, skolininkui arba kitai sandorio Saliai negalint arba nenorint vykdyti
Isipareigojimy sutartyje numatytomis salygomis ( Kamienas, 2004);

-  Tikimybé, kad sandorio su klientu (partneriu) finansiniai isipareigojimai bus nevykdomi dél jo
nesugebejimo jvykdyti savo finansiniy isipareigojimy (Kendall R. 119p. 1998).

Konosamentas kaip vertybinis popierius - tai dokumentas, irodantis sutarties sudarymo fakta ir
patvirtinantis jo turétojo teis¢ gauti i§ vezéjo konosamente nurodytus daiktus (krovini) bei jais
disponuoti. Konosamentas gali biiti pareikstinis, orderinis arba vardinis. Jeigu konosamentas buvo
sudarytas keliais egzemplioriais, tai, iSdavus krovini pagal pirma pateikta konosamenta, kiti
konosamento egzemplioriai netenka teisinés galios. (Lietuvos Respublikos civilinis kodeksas)

L

Likvidumo rizika:

- gali buti dviejy tipu: rinkos/produkto likvidumo ir pinigy srauty /finansavimo. Pirmojo tipo
rizika atsiranda tada, kai sandorio esamomis rinkos kainomis negalima jvykdyti dél to, kad
rinkos veikla yra nepakankama (mazas aktyvumas). Tokios problemos labai biidingos
nelikvidziyjy OTC (tiesiai investuotojui parduodamy akciju) kontraktams. Taciau likvidumo
rizika gali biiti sunku apskaiciuoti ir jvertinti kiekybiskai. Be to, ji gali kisti - tai priklauso nuo
rinkos salygu. Rinkos/produkto likvidumo rizika galima valdyti nustatant limitus tam tikroms
rinkoms arba produktams ir taikant diversifikacija. Antrojo tipo (pinigy srauty /finansavimo)
rizika reiskia tai, kad negalima vykdyti einamyju isipareigojimy. Finansavimo rizika galima
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kontroliuoti tinkamai planuojant pinigy srauty poreikius, kuriuos galima kontroliuoti nustatant
limitus pinigy srauty triikumams ir diversifikuojant. (Verslo zinios, 2005)

- Rizika, susijusi su negalé¢jimu parduoti investiciniy instrumenty uZz grynuosius pinigus
reikiamu momentu ir uz priimting kaina ( NorvaiSiené, 32p., 2004);

- tikimybé¢, kad sistemos dalyvis dél 1éSuy stokos negalés sistemoje nustatytu laiku ivykdyti savo
finansiniy Isipareigojimu, taCiau juos galés vykdyti véliau.
(www.lbank.It/It/mokejimai/index.htm)

Likvidusis turtas - turtas, kuris su minimalia vertés praradimo rizika nedelsiant gali biiti parduotas
rinkos kaina arba jai artima kaina. Kaina, artima rinkos kainai, - tai maksimali kaina, uz kurig su
finansy istaiga susijusios Salys, zinomos kaip ketinancCios pirkti (parduoti) turta, gali tiesiogiai (ne
rinkoje) apsikeisti rinkoje prekiaujamu turtu. (LT finansy istaigy istatymas)

Lizingas (finansiné nuoma) - Pagal lizingo (finansinés nuomos) sutartj viena $alis (lizingo davéjas)
Isipareigoja igyti nuosavybés teise i§ treCiojo asmens kitos Salies (lizingo gavéjo) nurodyta daikta ir
perduoti ji lizingo gaveéjui valdyti ir naudoti verslo tikslais uz uzmokesti su salyga, kad sumokéjus
visa lizingo sutartyje numatyta kaina daiktas pereis lizingo gavéjui nuosavybés teise, jeigu sutartis
nenumato ko kita. Sio skyriaus normos mutatis mutandis taikomos ir tais atvejais, kai lizingo davéjas
yra nuomojamo turto savininkas. Lizingo davéjas pardaveéja ir daikta renkasi pagal lizingo gavéjo
nurodymus ir neatsako uz pardavéjo ir lizingo dalyko parinkima, jeigu lizingo sutartis nenumato ko
kita. Lizingo davéjas pagal sutarti gali biiti bankas arba kitas pelno siekiantis juridinis asmuo. (LR
civilinis kodeksas)

M

Makleriai (angl. brokers) - tai specializuotai veiklai turintys licenzija asmenys, kurie pagal sudaryta
sutarti veikia savo kliento vardu: perka, parduoda finansinius instrumentus, teikia konsultacijas, taip
pat tvarko kliento VP saskaitas. Makleriai veikia per finansiniy makleriy jmones ir jie finansy rinkoje
prekiauja naudodams ne nuosavas, o kliento 1ésas. (Verslo zinios, 2005)

Mediana vadinama reikSme, kuri dalija variacing eilutg | dvi lygias dalis taip, kad vienos pusés
vienety pozymio reikSmés yra mazesnés uz mediana, o kitos pusés — didesnés uz mediana.

2/

9 _S(Me—l)

Me=x, +k-
Me

kur xj, - medianinio intervalo Zemutin¢ riba, k — medianinio intervalo dydis, z f - visos eilutés
dazniy suma, S,, , - sukaupty daZzniy suma iki medianinio intervalo, f), - medianinio intervalo

daznis.

Metiné ataskaita - oficiali ataskaita, kurig kiekvienais metais turi parengti atviroji akciné bendrové.
Visuotiniam ataskaitiniam akcininky susirinkimui patvirtinus finansing atskaitomybg, valdybos bei
auditoriy ataskaitas, kiekvienais metais per viena ménesj turi biiti parengiama ir Komisijai pateikiama
praéjusiu tkiniy-finansiniy mety metiné ataskaita-prospektas. Akciniy bendroviy metines ataskaitas
galima rasti Vertybiniy popieriy komisijos skaitykloje ar teirautis pacioje bendrovéje. Akciniy
bendroviy, kurios yra jtrauktos i Birzos Oficialyji ar Einamaji saraSus, metines ataskaitas galima rasti
ir Komisijos tinklalapyje: www.vpk.It (Investuotojo zodynélis)
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Misri finansiné priemoné - finansin¢ priemone, kuriag sudaro pagrindinis sandoris ir iSvestiné
finansiné priemon¢ (LR Finansy Ministro jsakymas Nr.1K-021)

Moda - tai dazniausiai pasitaikanti pozymio reikSmé pozymio visumoje. Pavyzdziui, duomeny aibés
1;1;2; 3;4; 5 moda yra 1.

A
Mo =x,, +k———
A +A,
x,, - modalinio intervalo pradzia, Zemutiné¢ jo riba; k£ - intervalo dydis; A, - modalinio ir

ankstesniojo intervaly dazniy skirtumas; A, - modalinio ir pomodalinio intervaly dazniy skirtumas.
Mokétojas - asmuo, kuris perduoda 1¢Sas gaveéjui. (LR Mokéjimy istatymas)

Monte Carlo simuliacijos metodas - metodas, kurj taikant imituojami jvairis rinkos rizikos veiksniy
pokyciy scenarijai. Kiekvienas scenarijus sukuria galima finansiniy priemoniy rizikos vert¢ per
pasirinkta laikotarpi ateityje. (LB valdybos nutarimas D¢l metodiniy rekomendacijy bankams dél
vidiniy rinkos rizikos vertinimo modeliy taikymo)

N

Neatidéliotini sandoriai (angl. spof) - tai valiutos pirkimas arba pardavimas, kai Salys isipareigoja
ivykdyti mokéjimus ne véliau kaip per dvi darbo dienas. (Verslo Zinios, 2005)

Neatidéliotino valiuty keitimo orderis (angl. Stop-loss/Take-profit) - tai imonés orderis Bankui be
papildomo imonés patvirtinimo ar pritarimo keisti valiuta, jei/kai per orderio galiojimo laikotarpi
atitinkamy valiuty keitimo rinkos kaina atitiks Saliy sutarta ir orderyje nurodyta valiutos pirkimo ir
pardavimo kaina.

Neatidéliotino valiuty keitimo sandoris (angl. Spot)- tai dvisalis susitarimas pirkti ar parduoti sutarta
valiutos suma uz kita valiuta pagal sandorio metu nustatyta kaing ir atsiskaityti ne véliau kaip per dvi
darbo dienas nuo sandorio sudarymo datos.

Nominali obligacijos verté - i§ anksto nustatyta maziausia suma, kuria bendrové skolinasi ir
investuotojas skolina. (Investuotojo Zodynélis)

Nulinés kainos intervalinis pasirinkimo sandoris (angl. cashless collar option)- pardavimo
pasirinkimo sandorio ir jo sudarymo iSlaidoms kompensuoti pasirasyto pirkimo pasirinkimo sandorio
derinys, kuomet abiejy andoriy sudarymo islaidos yra lygios. (LR Finansy Ministro isakymas Nr.1K-
021)

0]

Obligacija. [sigydamas obligacija, asmuo obligacijos iSleid¢jui tam tikram laikotarpiui paskolina
nustatyta suma (vadinama obligacijos nominaligja verte). Pasibaigus nustatytam laikui, 1€Sos
grazinamos (obligacija iSperkama) ir sumokomas mokestis uz pasinaudojima jomis (obligacijos
paliikanos). Obligacijos yra nematerialios ir fiksuojamos irasais ju savininky VP saskaitose. (Verslo
zinios, 2005)
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Obligacijos paliikanos - nustatomos ju iSpirkimo momentu. Jos gali buti fiksuotos (proc. nuo
obligacijos nominalios vertés) arba nustatytos pagal tam tikra formulg¢ (pvz., LIBOR 6 mén.+
1,5%).(Verslo zinios, 2005)

Obligacijos rinkos kaina - tai obligacijos kaina antrinéje rinkoje. (Investuotojo zodynélis)

Operaciné rizika - tai rizika patirti nuostoliy dél netinkamy arba neigyvendinty vidaus kontrolés
procesuy, darbuotoju klaidy ir (ar) neteiséty veiksmy bei informaciniy sistemuy veiklos sutrikimy arba
dél iSorinés jvykiy jtakos. Sis apibrézimas apima teising rizika, bet neapima strateginés ir reputacinés
rizikos (LRS, 2003. Operacinés rizikos valdymo banke bendrosios nuostatos)

P

Pajamingumas - tai investicijy vertés pokytis per atitinkama laikotarpi, dazniausiai iSreiSkiamas
procentais. Pajamingumo rodiklis - tai investiciju s€ékmingumo matas. Dar vadinama grazos norma.
(Investuotojo zodynélis)

Pajamy rizika (angl. Earnings-at Risk arba EaR) — tai didziausias tikétinas pajamy trikumas dél
paliikany normos ir valiutos kursy svyravimy, kurio galima tikétis per tam tikra laiko perioda su tam
tikra tikimybe esant tikétinom rinkos salygoms. (RiskMetrics Group; 1999).

Paltikanos (ang. Interest) - mokestis uz teis¢ naudotis skolintais pinigais. (Verslo zinios, 2005)

Palikany kitimo rizika:

- tai rizika, kad iSlaidos, susijusios su skolos, uz kuria mokamos paliikanos pagal kintamaja
paliikany norma, tvarkymu, iSaugs dél to, kad didés baziné palikany norma, arba rizika, kad
iSlaidos, susijusios su skolos, uz kuria mokamos paliikanos pagal fiksuotaja palikany norma,
tvarkymu, taps nepagristai didelés lyginant su kintamosios palikany normos pokyc¢iais,
susidariusiais dél bazinés palikany normos mazéjimo.

- Sia rizika apibudina palikany normos svyravimai, kuriuos sukelia bendro pinigy pasitlos ir
paklausos santykio pokyc¢iai. Palikany normos augimas salygoja atskiry investiciniy
instrumenty rinkos kainos sumaz¢jima, o kartu ir investuotojo laukiamo pelningumo
sumazéjima ( NorvaiSiené R., 32p., 2004).

Palikany norma (angl. interest rate) - tai kaina, mokama uz paskolintus pinigus. Palikany norma
iSreiSkiama procentais per metus nuo kredito sumos (pinigu skolinimosi metiné kaina). (Verslo zinios,
2005)

Paliikany normos rizika. Sia rizika apibiidina palikany normos svyravimai, kuriuos sukelia bendro
pinigy pasitlos ir paklausos santykio poky¢iai. Paliikany normos augimas salygoja atskiry investiciniy
instrumenty rinkos kainos sumazéjima, o kartu ir investuotojo laukiamo pelningumo sumazéjima
(Norvaisiené R., 32p., 2004).

Palikany normeos susitarimo sandoris (angl. Forward rate agreement — FRA) - tai dviSalis
susitarimas, pagal kurj Salys isipareigoja padengti palikany sumos, apskaiciuotos taikant pastovia
palikanuy norma, nustatyta sandorio sudarymo metu, ir palikany sumos, apskaiciuotos taikant rinkos
palukany norma sutarta data ateityje, skirtuma. Tarpusavio atsiskaitymy suma apskaiiuojama kaip
sandorio metu sutarto laikotarpio ateityje sutartos sumos paliikanos, o sumokama Siy ateities
laikotarpiy pradzioje. (http://www.seb.lt/It/wcp/seblt.asp?lang=It&website=TAB+1)
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Pajamy rizika (EaR) - tai didziausias tikétinas pajamy trikumas dé¢l paliikany normos ir valiutos
kursy svyravimuy, kurio galima tikeétis per tam tikra laiko perioda su tam tikra tikimybe esant tikétinom
rinkos salygoms. (RiskMetrics Group (1999) 129p.)

Pasikliautinasis intervalas — tai sritis tarp dviejy vertinamojo parametro reikSmiy, kuriai su tam tikra
tikimybe priklauso vertinamasis parametras.( LB valdybos nutarimas D¢l metodiniy rekomendaciju
bankams dél vidiniy rinkos rizikos vertinimo modeliy taikymo)

Pasirinkimo sandoris (opcionas) (angl. option) - tai sandoriai, kai opciona isigijusi Salis gali (taciau
nejsipareigoja) atlikti numatyta apsikeitima turtu i§ anksto aptartomis salygomis. Tuo atveju, jei
opciono pirkéjas nusprendzia pasinaudoti Sia teise, sandorio jvykdymas opciona pardavusiai Saliai yra
privalomas. (Verslo Zinios, 2005)

Jie gali buti:

- pardavimo pasirinkimo sandoris (angl. put option) - sandoris, pagal kurj uz tam tikra mokesti
isigyjama teisé (bet ne isipareigojimas) ateityje parduoti bazing finansing priemong sandoryje
sutarta kaina;

- pirkimo pasirinkimo sandoris (angl. call option) - uz tam tikra mokesti isigyjama teis¢ (bet ne
Isipareigojimas) ateityje pirkti bazing finansing priemong sandoryje sutarta kaina (VPK, 2004)

Paliikany normos pasirinkimo sandoris (angl. Interest Rate Option (IR option)) - tai dviSalis

susitarimas, pagal kurj sandorio pirkéjas, sumokéjes sandorio pardavéjui nustatyta premija, igyja

teisg, bet ne isipareigoja gauti paliikany sumos, apskaiCiuotos pagal pastovia paliikany norma,
nustatyta sandorio sudarymo metu, ir paliikany sumos, apskai¢iuotos pagal rinkos paliikany norma
sandoriu sutarta data ateityje, skirtuma.

1. DidZiausios palikany normos pasirinkimo sandoris (cap) apsaugo teisés pirkéja nuo
palikany normos padidéjimo. Jei kintamy paltikany norma yra didesné uz pastoviy palikany
norma, teisés pirkéjas igyja teis¢ gauti paliikany sumos, apskaiciuotos pagal pastoviy palikany
norma, nustatyta sandorio sudarymo metu, ir palikany sumos, apskaiciuotos pagal rinkos
paltikany norma sandoriu sutarta data ateityje, skirtuma.

2. Maziausios palikany normos pasirinkimo sandoris (floor) apsaugo teisés pirkéja nuo
palikany normos sumazéjimo. Jei kintamy paliikany norma yra mazesné uz pastoviy palikany
norma, teisés pirkéjas igyja teisg¢ gauti palukany sumos, apskaiciuotos pagal pastoviy palukany
norma, nustatyta sandorio sudarymo metu, ir palikany sumos, apskai¢iuotos pagal rinkos
paltikany norma sandoriu sutarta data ateityje, skirtuma.

3. Palukany normy intervalo derinys (col/lar) yra kai didziausios palikany normos pasirinkimo
sandorio teisés pirkéjas tuo paciu metu yra ir maziausios palikany normos pasirinkimo sandorio
teisés pardavéjas. Sudarius Siuos sandorius tokiomis paciomis salygomis, iSskyrus pastoviy
palikany normy reikSmes, yra fiksuojamos didziausia ir maziausia palikany normy kitimo
reikSmés.

4. Nulinés premijos palikany normy intervalo derinys (zero cost collar) yra kai didziausios ir
maziausios palikany normos pasirinkimo sandoriy premijos yra lygios ir viena Kkita
kompensuoja.

Valiuty keitimo pasirinkimo sandoris (angl. FX option) — tai susitarimas, pagal kuri sandorio
pirkéjas, sumokejgs sandorio pardavéjui nustatyta premija, igyja teisg, bet nejsipareigoja pirkti (call)
arba parduoti (put) sutarta valiutos suma uz kita valiuta sutarta data ateityje pagal sandorio metu
nustatyta kaina (strike price). Sia kaina galima pasirinkti savo nuoziiira, nuo jos priklauso pasirinkimo
sandorio kaina (premija). Sis komisinis mokestis sumokamas i§ karto, kai sudaromas pasirinkimo
sandoris. Sis susitarimas suteikia galimybe apsidrausti nuo valiuty kurso pasikeitimo, tuo pat metu
paliekantis galimybg ir gauti naudos i§ valiuty kursy svyravimy.

1. Intervalinis valiuty keitimo pasirinkimo sandoris (col/lar) — tai pardavimo (Put) pasirinkimo
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sandorio ir jo sudarymo iSlaidoms kompensuoti pasirasyto pirkimo (Call) pasirinkimo sandorio
derinys, kai siekiama apdrausti kainos kritimo rizika Zemiau tam tikros ribos, kartu atsisakant
naudos, kuri biity gauta kainai pakilus vir§ tam tikros ribos. (LR Finansy Ministro isakymas
Nr.1K-021).

2. Nulinés premijos valiuty keitimo intervalo derinys (zero cost collar)- tai pardavimo (Puf)
pasirinkimo sandorio ir jo sudarymo iSlaidoms kompensuoti pasirasSyto pirkimo (Call)
pasirinkimo sandorio derinys, kai pirkimo Cal/l ir pardavimo Put pasirinkimo sandoriy premijos
yra lygios ir viena kita kompensuoja. Si strategija yra nulinés kainos pasirinkimo sandoriy
strategija

Palikany normos susitarimo sandoris (Forward Rate Agreement (FRA)) - tai dviSalis susitarimas,
pagal kuri Salys isipareigoja padengti palukany sumos, apskaiciuotos pagal pastovia palikany norma,
nustatyta sandorio sudarymo metu, ir palikany sumos, apskai¢iuojamos pagal rinkos paltikany norma
sandoriu sutarta data ateityje, skirtuma. Laikotarpis nuo kintamy paliikany normos nustatymo datos iki
sandorio pabaigos datos vadinamas FRA laikotarpiu. Laikotarpis nuo sandorio sudarymo datos iki
kintamy palikany normos nustatymo datos vadinamas pirmuoju laikotarpiu. Laikotarpis nuo
sandorio sudarymo iki sandorio pabaigos datos vadinamas antruoju laikotarpiu.

Pinigy rinkos fondas - fondas ar investiciné bendrové¢, investuojanti | didelio pelningumo pinigy
rinkos priemones, tokias kaip Vyriausybés vertybiniai popieriai, indéliy sertifikatai ir komerciniai
vekseliai (Zr. Indélio sertifikatas ir Komercinis vekselis). (Investuotojo Zodynélis)

Pirminé rinka (angl. primary market)- tai rinka, kurioje parduodamos naujai iSleistos akcijos ir
obligacijos, t.y. pajamos uz parduotas akcijas ir obligacijas priklauso jas iSleidusiai institucijai.
(Verslo zinios, 2005)

Premija - suma, kuri gaunama obligacijas ar privilegijuotasias vardines akcijas pardavus kaina,
didesne uz nominalia juy vertg. Taip pat gali reiksti ir obligacijos ar privilegijuotosios akcijos iSpirkimo
kaina, jei ji didesné uz nominalia verte. (Investuotojo zodynélis)

Prospektas - investuotojams ir visuomenei skirtas dokumentas, kuriame pateikiama pagrinding
informacija apie emitenta ir apie jo iSleidZiama nauja vertybiniy popieriy emisija. Prospekte emitentas
turi pateikti finansinés atskaitomybés duomenis, informacija apie savo veikla, vertybinius popierius,
vadovus bei sandorius su veiklos partneriais ir su asmenimis, susijusiais su emitentu. Prospekte taip
pat turi biiti pateikta auditoriaus iSvada, ar emitento buhalteriné¢ apskaita ir finansiné atskaitomybé
atitinka Lietuvos Respublikos teisés aktus ir apskaitos standartus. (Investuotojo zodynélis)

R

Realizuojamoji verté - iSvestinés finansinés priemonés, kurios tikroji verté negali buti patikimai
nustatyta, galima tikroji verté (LR Finansy Ministro jsakymas Nr.1K-021)

Reinvestavimas - bendrovés uzdirbto pelno investavimas atgal { bendrove, pleCiant jos veikla.
(Investuotojo zodynélis)

Rinka - tai sistema ar vieta, kurioje vyksta mainai.
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Rinkos kaina - akciju rinkos kaina - tai kaina, kurig investuotojas rinkoje moka uz viena akcija. Jeigu
VP itraukti | BirZos sarasus, tai paprastai akcijuy rinkos kaina biina ta, kuria skelbia vertybiniy popieriuy
birza. (Investuotojo zodynélis)

Rinkos rizika (angl. market risk) atsiranda dél finansinio turto ir jsipareigojimy kainy poky¢iy. Ji gali
biti dvejopa: absoliucioji rizika, matuojama potencialiais nuostoliais, iSreikStais pinigais, ir santykiné
rizika, matuojama pagal kontrolini indeksa. Pirmuoju atveju rizika apskaiiuojama pagal bendrojo
pelno svyravimus, o antruoju - pagal nuokrypi nuo indekso
- Rinkos rizika atsiranda d¢l finansinio turto ir isipareigojimy kainy poky¢iuy. Ji gali biti
dvejopa: absoliucioji rizika, matuojama potencialiais nuostoliais, iSreikStais pinigais, ir
santykiné rizika, matuojama pagal kontrolinj indeksa. Pirmuoju atveju rizika apskai¢iuojama
pagal bendrojo pelno svyravimus, o antruoju — pagal nuokrypi nuo indekso
- Tikimybé, kad rinkos kintamieji, pvz.: palikany normos, valiuty kursai, nuosavybés vertybiniy
popieriy, birzos prekiy kainos ir kt., pasikeis taip, jog bankas dé¢l sudaryto sandorio patirs
nuostoliy.( LB valdybos nutarimas D¢l kapitalo pakankamumo skaic¢iavimo taisykliy)
- Tai rizika netekimy, kuriuos generuoja nepalankiis pasikeitimai kainoje kompanijos turto ar
jos turimy kontrakty (Kendall R. 119p. 1998)
- Tikimybé¢, kad dél nuosavybés vertybiniu popieriy kainy, palikany normos, valiutos kurso ir
kt. svyravimy bus patirti nuostoliai (VPK, 2004)

Rizika (angl. risk)
- nuostoliy galimybé, netikrumas, kad numatytas pelnas bus pasiektas. (Verslo Zinios, 2005)
-  tikimybé, kad investicija ar kitas rizikingas sprendimas bus nuostolingas arba neduos
laukiamos grazos (Reuters Glossary, http://glossary.reuters.com/index.php/Risk);
- iSmatuojama galimybé¢ prarasti arba negauti vertés (Dictionary of Business Terms, 2000)
- tai potenciali nuostoliy galimybé, esant neapibréztoms aplinkos salygoms (Finansy valdymas,
11.2,2p.)

Rizikos apimtis (angl. risk exposure) - galimas nuostolis, kuris nustatomas jvertinus rizikos veiksniy
poveiki (VPK, 2004)

Rizikos draudimas (angl. hedging) - vienos arba keliy iSvestiniy finansiniy priemoniy parinkimas
taip, kad ju tikrosios vertés pasikeitimas arba sukuriami pinigy srautai i§ dalies arba visiSkai
kompensuoty draudziamo objekto tikrosios vertés arba jo sukuriamy pinigy srauty pasikeitimus (VPK,
2004)

Rizikos draudimo veiksmingumas (angl. hedge effectiveness) - laipsnis, kuriuo draudziamo objekto
tikrosios vertés arba sukuriamy pinigy srauty pasikeitimai yra kompensuojami iSvestinés finansinés
priemonés, naudojamos rizikai drausti, tikrosios vertés pasikeitimais.(LR Finansy Ministro isakymas
Nr.1K-021)

Rizikos valdymas (angl. risk management)

- tai ne tik rizikos draudimas, siekiant iSvengti nepageidaujamy pasekmiy ar sumazinti ju
neigiama poveiki, bet ir rizikos toleravimas, siekiant susikurti konkurencini pranasuma bei
daugiau uzdirbti. (Verslo zinios, 2005)

- yra procesas, kai identifikuojamos, jvertinamos, stebimos ir kontroliuojamos visos patiriamos
rizikos. ( Kancerevyciaus, 2003)

Rizikos vertés metodas (angl. Value-at-Risk arba VaR)
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- VaR gali biiti apibidintas kaip prognozuojamas didziausias instrumento ar portfelio nuostolis,
kurio galima tikétis per tam tikra laiko tarpa su tam tikra tikimybe. (RiskMetrics Group (1999)
136p.)

- statistinis metodas, kurj taikant iSmatuojami galimi nuostoliai, kuriuos per tam tikra laikotarpi
su tam tikra tikimybe gali patirti kolektyvinio investavimo subjektas. VaR metodas taikomas
uzsienio valiutos kurso, paliikany normos, vertybiniy popieriy kainos rizikai jvertinti (VPK,
2004)

S

Sandoris rizikai drausti (angl. hedging transaction) - sandoris dél iSvestinés finansinés priemonés,
naudojamos rizikai drausti.(VPK,2004)

Sandorio vykdymo iSlaidos - iSlaidos, tiesiogiai susijusios su finansinio turto arba finansinio
isipareigojimo isigijimu arba perleidimu (LR Finansy Ministro jsakymas Nr.1K-021)

Sandorio Salies rizika (angl. counterparty risk)- tikimybé patirti nuostolius dé¢l sandorio Salies
nesugebejimo ivykdyti finansiniy isipareigojimy, prisiimty sudarant sandori (VPK, 2004)

Savidrauda - likvidaus turto (dazniausiai pinigy) likucio padidinimas jmonéje tam, kad pasireiSkus
neigiamam rizikos veiksniy poveikiui, ju padarinius biity galima greiciau likviduoti.(Alekneviciené,2004)

Scenarijaus modeliavimas (angl. scenario simulations) - portfelio vertés pokyciai testuojami pagal
[vairiy rinkos salygu scenarijus, pagristus arba intuicija, arba statistiniy metody rezultatais.
(RiskMetrics Group (1999) 21-36p.)

Skolos vertybiniai popieriai - tai VP, liudijantys apie juos iSleidusio juridinio asmens skolag VP
savininkui. Tokiu biidu léSas skolinasi tiek bendrovés, iSleisdamos obligacijas, tiek ir valstybe,
iSleisdama Vyriausybés (savivaldybiy) VP: obligacijas, izdo vekselius, taupymo lakstus. Skirtingai
nuo akcininky, obligacijy turétojai yra bendroviy kreditoriai, o ne savininkai (Verslo Zinios, 2005)

Standartinis nuokrypis rodo, kiek vidutini§kai poZymio varianty reikSmeés nutolusios nuo aritmetinio

Z ('xi - Y)2
c =44
vidurkio: n

Sudétinga iSvestiné finansiné priemoné - iSvestin¢ finansiné priemone, sudaryta i§ keliy iSvestiniy
finansiniy priemoniy ir (arba) kurios verté priklauso nuo keliy finansiniy priemoniy, ir (arba) jos verte
yra sunku nustatyti

Susiejimas su rinkos verte (angl. mark to market) - procesas, kurio metu iSvestin¢ finansiné
priemoné ar ju visuma perkainuojama remiantis einamosiomis §ios dienos kainomis, darbo dienos
pabaigoje arba uzdarant birza. Vietoje originalios iSvestinés finansinés priemonés isigijimo kainos,
iSvestiné finansiné priemon¢ yra jkainojama Siandienos verte, kas jtakoja pelna ar nuostolj, kuris dar
néra gautas, bet biity gautas jei iSvestiné finansiné priemon¢ biity nedelsiant parduota.

T
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Tarpbankinés palikany normos - tai tarpbankinés rinkos, kurioje bankai skolinasi pinigus vieni i§

kltq, palukany norma. (Verslo zinios, 2005):
VILIBOR (Vilnius Interbank Offered Rate) - vidutinés tarpbankinés paltikany normos,
kuriomis bankai pageidauja (pasiruosg¢) paskolinti 1éSy litais kitiems bankams. Skai¢iuojamos
ir skelbiamos 1 nakties, 1 savaités, 2 savaiciy, 1 ménesio, 3 ménesiy, 6 ménesiy ir 1 mety
VILIBID ir VILIBOR. VILIBID ir VILIBOR apskai¢iavimui naudojamos minéty terminy ne
maziau kaip 5 banky skelbiamos paliikany normos. Sie bankai turi atlikti operacijas
tarpbankingje indéliy ir paskoly rinkoje bei buti didziausiais jos dalyviais. Paliikany normos
fiksuojamos 11 wval. ryto Lietuvos laiku. Kiekvieno termino VILIBID ir VILIBOR
apskaiciuojamos taip: didziausia ir maziausia uzfiksuotos atitinkamo termino paliikany normos
atmetamos, o i§ likusiy atitinkamo termino paliikany normy apskai¢iuojamas aritmetinis
vidurkis. Skai¢iavimo bazé act/360 (faktinis dieny skai¢ius metuose/360

- LIBOR (London Interbank Offered Rate) - vidutinés tarpbankinés paliikany normos, kuriomis
bankai pageidauja (pasiruosg) paskolinti 1éSas kitiems bankams JAV doleriais, eurais ir
kitomis pagr. pasaulio valiutomis. SkaiCiuoja British Bankers Association (Brity Banky
Asociacija). Fiksuojamos kiekviena darbo diena (pagal Jungtinés Karalystés darbo dieny
kalendoriy) 11 val. ryte Londono laiku. Skai¢iuojamos ir skelbiamos 1 nakties, 1 savaités, 2
savaiciy, 1 ménesio, 2 ménesiy, 3 ménesiy, 4 ménesiy, 5 ménesiy, 6 ménesiy, 7 ménesiy, 8
ménesiy, 9 ménesiy, 10 ménesiy, 11 ménesiy ir 1 mety LIBOR. Skai¢iavimo bazé act/360
(faktinis dieny skaicius metuose/360).

- EURIBOR (Euro Interbank Olffered Rate) - vidutinés Europos tarpbankinés rinkos paltikany
normos, kuriomis bankai pageidauja (pasiruosg) paskolinti 1éSu eurais kitiems bankams.
Skai¢iuoja European Banking Federation (Europos Banky Asociacija). Fiksuojamos kiekviena
darbo diena (pagal ES) 11 val. ryte Centrinés Europos laiku. Skai¢iuojamos ir skelbiamos 1
savaités, 2 savaiCiy, 1 ménesio, 2 ménesiy, 3 ménesiy, 4 ménesiy, 5 ménesiy, 6 ménesiy, 7
ménesiy, 8 ménesiy, 9 ménesiy, 10 ménesiy, 11 ménesiy ir 1 mety EURIBOR. Skai¢iavimo
bazé act/360 arba act/365. (Verslo Zinios, 2005)

Tiesioginis sandoris. VP pirkimo - pardavimo sandoris, sudarytas birzos techninémis ir
organizacinémis priemonémis prekybos sesijos metu pagal birzos nariy pateiktus pavedimus.
(Investuotojo zodynélis)

Tikimybé yra kiekybinis ivykio matas ir apibréziama kaip procentiné jvykio (pasirodymo) galimybé.
Tikimybés gali buti apibréztos ir objektyviai, ir subjektyviai. Objektyvus apibudinimas pagristas
anksCiau jvykusiu panaSiu jvykiu rezultatais, o subjektyvus apibudinimas pagristas tik individo
nuomone apie galimybeg, kad {vykis {vyks.

Tikroji verté (angl. fair value) - suma, uz kuria turtas gali buti iSkeistas arba isipareigojimas

ivykdytas tarp iSmananciy, nepriklausomy ir ketinanciy sudaryti sandorj asmenuy, kurie siekia sau
maksimalios ekonominés naudos. (LR Finansy Ministro jsakymas Nr.1K-021)

Trumpalaikis jsiskolinimas / jsipareigojimai (angl. current liabilities)- tai skola, graZinama ne per
ilgesni, negu vieneriy mety laikotarpi. (Verslo zinios, 2005)

U

Uzbirzinis sandoris - tai dviejy Saliy ne birzoje sudarytas sandoris. (Investuotojo Zodynélis)
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Uztikrinimo priemoné. Nekilnojamojo daikto hipoteka, kilnojamojo daikto ar turtiniy teisiy
ikeitimas, laidavimas, garantija, kitos prievoliy ivykdymo uztikrinimo priemonés. (LB valdybos
nutarimas D¢l abejotiny aktyvy vertinimo, grupavimo ir specialiyjuy atidéjimy sudarymo bendryju
nuostaty patvirtinimo)

A%

Valiutos keitimo rizika

- tai rizika, susijusi su uzsienio skolos tvarkymo iSlaidomis, iSreik$ta vidaus valiuta, ji did¢ja dél
valiuty kursy kitimo.

- Imonés “jautrumas” wvaliutos kurso pasikeitimo atzvilgiu apibtidinamas neapsaugojimo
(pazeidziamumo) terminu (exposure), t.y. kaip stipriai valiutos kurso pasikeitimas veikia imong.
( Startiené G.(2002, psl.41)

- Uzsienio valiutos rizika atsiranda dél imonés prekybos uzsienio valiutomis ir aktyvy bei pasyvy
operacijy uzsienio valiutomis. Pasikeitus valiuty kursams imon¢s pelnas gali pasikeisti. Startiené
G. (2002, psl.40)

Valiuty keitimo kursas (angl. exchange rate)- uzsienio valiutos kaina.

Valiuty keitimo susitarimo sandoris (Non — Deliverable Forward (NDF)) - tai iSankstinis valiuty
keitimo susitarimas, pagal kuri Salys isipareigoja padengti atsiskaitymo data parduodamos ar
perkamos valiutos ir sutarta data, bet ne anksc¢iau kaip prie§ 2 (dvi) dienas iki atiskaitymo datos,
valiutos kainy skirtuma. Bazine valiuta vadiname valiuta, kurios vieno vieneto kaina yra iSreikSta
antrosios (kintamos) valiutos kaina

Valiuty rinka ( angl. foreign exchange market)- rinka, kurioje vyksta uZzsienio valiuty mainai.
(Verslo zinios, 2005)

Valiuty rinka (angl. Foreign Exchange Market, FOREX) - tai fizin¢ ir institucin¢ aplinka, kurioje
prekiaujama valiutomis, nustatomi valiuty kursai ir vyksta valiuty kursy valdymas.

Variacijos koeficienta v, apibréziama kaip standartinio nuokrypio o ir matematinio vidurkio
. O \qn .
santykis x: v =—= .Didéjant variacijos koeficientui, didéja ir priimamo sprendinio rizika. Variacijos
X

koeficientas yra savotiSkas daznumo matas, jis parodo, kiek karty tikétina reik§me virsija rizikingumo
mastus.(Kancerevycius, 2003)

Vertybiniai popieriai (VP) - tai serijjomis iSleidZziamos finansavimo priemongs, patvirtinancios apie
VP savininko dalyvavima imonés kapitale (ir) arba apie jos teises gauti dividendus, paliikanas ar kitas
pajamas, susijusias su kreditiniais santykiais. Pagrindinés VP rtsys: (Verslo zinios, 2005)

Vertybiniy popieriy birza - prekybai vertybiniais popieriais organizuota rinka, kuriai budingas
centralizuotas vertybiniy popieriy paklausos ir pasitilos koncentravimas. Kartu prekybos dalyviams

sukuriama galimybé sudaryti sandorius pagal nustatytas prekybos taisykles. (Investuotojo Zodynélis)

Vertybiniy popieriy portfelis - investuotojo turimy vertybiniy popieriy rinkinys (Verslo Zinios,
2005)
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Vertybiniy popieriy saskaita - akcininkui isigijus bendrovés akcijy, finansy maklerio imonéje (t.y.
pas saskaity tvarkytoja) yra kiekvienam akcininkui atidaroma asmeniné vertybiniy popieriu saskaita,
kurioje fiksuojamas akcininko turimas akcijuy skaicius, ruiSis, nominali verté ir kita. Asmenines
akcininky vertybiniy popieriy saskaitas gali tvarkyti tik finansy makleriai. Bendrovei isleidus ir
iSplatinus vertybiniy popieriy (akcijy ar obligacijy) emisija, Centriniame depozitoriume privalo biti
atidaryta bendra emitento vertybiniy popieriy saskaita, kuriai yra suteikiamas ISIN kodas.
(Investuotojo zodynélis)

Viesas platinimas - vertybiniy popieriy siiilymas, platinimas ir perleidimas vieSai kreipiantis {
visuomeng arba kreipiantis | daugiau kaip 100 asmeny (zr. Uzdaras platinimas). (Investuotojo
zodynélis)

VieSoji apyvarta - vertybiniy popieriy sitilymas, platinimas ir perleidimas vieSai kreipiantis 1
visuomeng arba kreipiantis | daugiau kaip 100 asmenu (zr. Uzdaroji apyvarta). (Investuotojo
zodynelis)

Vyriausybés vertybiniai popieriai (VVP) - tai Valstybés vardu iSleidziamos obligacijos. Laikoma,
kad tai saugiausi VP, todél ir ju palikanos mazesnés nei imoniy obligacijy, nes garantija, kad valstybé
iSpirks obligacijas ir sumokés paliikanas yra labai didelé, iSskyrus krizés laikotarpius (karus,
perversmus ir pan.) (Verslo Zinios, 2005)

Vyrlausybes vertybiniy popieriy (VVP) rasys:
Vyriausybés obligacijos tai VVP, kuriy iSpirkimo terminas ilgesnis nei vieneri metai;
- IZdo vekseliai tai VVP, kuriy iSpirkimo terminas trumpesnis nei vieneri metai;
- Taupymo lakstai tai VVP, kuriuos gali isigyti tik fiziniai asmenys, ju negalima perparduoti,
t.y. negalima platinti antrinéje rinkoje.
- Lietuvoje VVP emitentas yra LR finansy ministerija, o aukcionus rengia Lietuvos bankas,
kuriy tvarkarasti skelbia LR finansy ministerija. (Verslo Zinios, 2005)
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2 priedas BBA LIBOR, EURIBOR IR VILIBOR PALUKANU NORMOS NUSTATYMAS

Lietuvos komerciniai bankai verslo paskoly, busto paskoly ar kity finansiniy priemoniy
kintamasias palikany normas dazniausiai nustato naudodami LIBOR ((London Interbank Offered
Rate) USD, EURIBOR (Euro Interbank Offered Rate) ir VILIBOR (Vilnius Interbank Offered Rate)
palikany normas plius marza. Brity banky asociacija (British Bankers Association arba BBA)
kiekviena darbo diena skelbia oficialias LIBOR paliikany normas, kurios naudojamos ikainoti
paskolas, vertybinius popierius ar iSvestines finansines priemones. European Banking Federation

(Europos Banku Asociacija) skelbia vidutinés Europos tarpbankinés EURIBOR, Lietuvos bankas -

VILIBOR paliikany normas.
BBA LIBOR VILIBOR EURIBOR
Nustatomas, 16 didZiausiy bankq 7 didziausius bankus, veikiancius v57. bank.us —47ju atrm.ku LCuro zonos
Londone aktyviy euro . . Saliy nacion.banky asociacijy; kiti 10 —
apklausus L Lietuvoje . _ L
rinkoje tarptaut. bankai aktyvis euro rinkoje
Atimamos keturios Atmetamos didZziausia ir maZiausia| . S
e e . . . . Atimamos 15 proc. didziausiy ir 15
Skai¢iavimo didziausios ir keturios uzfiksuotos atitinkamo termino v T T
.. .. oy N i o g proc. maziausiy reik§miy ir i§ likusiy
principas maziausios reik§mes ir i§ | palikany normos, o i§ likusiy o . .
oo ;i . " . . iSvedamas vidurkis
likusiy iSvedamas vidurkis iSvedamas vidurkis
N“lztfl‘fzsm" 11 val. Londono laiku 11 val. Lietuvos laiku 11 val. Briuselio laiku
Nusttatymo Kiekviena darbo diena
diena
Imga.llojlmo Antra diena po fiksavimo (T+2)
diena

Saltinis: Autorés parengta pagal pranesima V.Misiiino konferencijoje Pinigy valdymas, 2006-10 ,,Paliikany normos rizikos
valdymas imonés izde*
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3 priedas Rizikos matavimo metodai

Jautrumo analizés matavimas — tai baziniy faktoriy jautrumo matavimas (angl. basic factor-
sensitivy measures), kuriuo siekiama nustatyti instrumento ar portfelio jautruma baziniams rinkos
faktoriams. Jautrumas yra pajamy, priemonés pozicijos ar portfelio rinkos vertés pokytis (AM)
kintant atsitiktiniam rinkos parametrui (Am):

§oAM
Am (1)

¢ia: S - rinkos vertés jautrumas, AM - rinkos vertés pokytis, Am- kintan¢io rinkos parametro
pokytis.

Pvz., gali biiti matuojamas portfelio vertés pasikeitimas dél palikany normos pasikeitimo vienu
baziniu punktu. Gali buti skai¢iuojama portfelio ar poziciju trukmé skolos instrumentams, akciju
atveju — beta poky¢iy itaka portfelio vertei ir pan. Sio metodo trikumas — netinka esant i§vestiniams
instrumentams arba sudétingos struktiiros portfeliams. Daznai skaiiuojamas, pvz., grynu pinigy
srauty jautrumas, esant 1 % kurso pokyc¢iams turimose valiuty pozicijose ir pajamy-islaiduy pokytis,
esant paliikany normos sumaz¢jimui ir padid€jimui 50 baziniy punkty.

Metodo truikumas —matuojant rizika néra atsizvelgiama i atskiry sandoriy ar rinkos parametry
koreliacija. (Alekneviciené V. 2004; Bagdonien¢ B., 1999; Kancerevycius, 2003)

Rizikos vertés metodas (angl. Value-at-Risk arba VaR). Jau nuo 1994 mety placiausiai
naudojamas rizikos vertinimo metodas. VaR gali buti apibuidintas kaip prognozuojamas didZiausias
instrumento ar portfelio nuostolis, kurio galima tikétis per tam tikra laiko tarpa su tam tikra tikimybe.
Pvz., VaR rezultatas gali skambéti taip: yra 99 proc. tikimybe¢, kad portfelio vertés nuostolis per 10
dieny laikotarpi nevir§ys tam tikros sumos. Siuo atveju pasikliautinumo (tolerancijos) lygis (angl.
confidence level) yra 1 proc. (Kancerevycius, 2003; RiskMetrics Group, 1999; Sooran (2))

Matematiskai rizikos vertg apibréz¢ mokslininkai J.D.Duffie ir J.Pan. Rizikos verté — tai per laiko

perioda t pozicijos (portfelio) galimas didZiausias nuostolis, kuris gali buti virSytas su tikimybe 1- p:

Rizikos verté¢ VaR = ao, Jae
¢ia: At — priemonés laikymo terminas; a — pasikliautino intervalo konstanta (Laplaso funkcijos
reik§me) esant normaliam skirstiniui, imama i§ lenteliy (pvz.: kai pasikliovimo lygmuo yra 99% , o =
2.,326; 95% - a=1,645); o — portfelio standartinis nuokrypis (zr. 12 prieda). (Hull, 2001)

Jeigu nagrin¢jami istoriniai pelningumai, tai standartinis nuokrypis skaiciuojamas pagal formulg:
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o= Zn:(Rh_R)z (2)

Jei nagrinéjami prognozuojami rezultatai (planuojami pelningumai), skai¢iuojama pagal formulg:

a=\/zn:(R—ER)2Pi, ERziRiPi 3)

i=1 i=1
Cia: ER —planuojamas pelningumas, R; — i-tojo galimo pelningumo verté; Ry, — tam tikras

istorinis pelningumas per laikotarpj; R — istoriniy pelningumy aritmetinis vidurkis; P; - i-tojo galimo

pelningumo tikimyb¢, n-galimy rezultaty (ir istoriniy pelningumy) skaicius.

Tikimyb¢

T T !

-100 0 1 200

Vertés nuostolis (loss in value) VaR@95%

1. pav. Rizikos vertés kreiveé

Saltinis: RiskMetrics Group (1999). Risk Management: A Practical Guide. New York. p.8

Kreivé 1 paveiksle reiskia tikimybg pelno ar nuostolio duotam portfeliui ir prognozavimo
periodui.

VaR modeliai prognozuoja rizika, analizuojant istorinius rinkos kintamujy pokycius. Tam, kad
apskaiCiuoti vertés rizika, galima pasinaudoti vienu i$ trijy pagrindiniy metody (4 Ilentele):
parametriniu, istoriniu modeliavimu bei Monte Carlo modeliavimu. Kiekvienas i§ $iy metody turi
savo stiprigsias ir silpnasias puses (5 lentel¢), o visi kartu jie duoda iSsamesni rizikos numatyma

(Kancerevycius, 2003; Laubsch, A. J., 1999).
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1 lentele
VaR paskaiciavimo metodai

Metodas Apibudinimas Pritaikomumas
Parametrinis . . R
. e . ..o .. | Tiksl i 1 linijin
(angl. Parametric) arba | Apskai¢iuoja VaR su lygtimi, kuri tiksliai XSS mc?fodag t?"‘d einio turto be iy
o o . . . (tiesiniy) iSvestiniy priemoniy (derivatyvy)
variacijos - kovariacijos ivertina tokius parametrus kaip atveiy. tadiau masiau tikslus neliniiini
(angl. Variance - kintamumas, koreliacija, delta ir gama. Ju, taciau mazl . iy
covariance) iSvestiniy priemoniy atveju.
M 1 e .
onte C.a o Apskai¢iuoja VaR modeliuojant
modeliavimas S . .y . o ..
(angl. Monte Carlo atsitiktinius scenarijus bei i§ naujo Apytikriai pritaikomas metodas visiems
sz:mu lation) vertinant portfelio pozicijas. instrumenty tipams, tiek linijiniams, tiek ir
— —— — — nelinijiniams.
Istorinis modeliavimas Apskai¢iuoja VaR atkuriant istorija; ima !
(angl. historical faktines istorines kainas ir perskaiciuoja
simulation) pozicijas po kiekvieno rinkos pasikeitimo.

Saltinis: RiskMetrics Group (1999). Risk Management: A Practical Guide. New York. p.8

Monte Carlo ir istorinis modeliavimai mechaniskai yra identiski ta prasme, jog abu modeliai i§
naujo vertina instrumentus, pasikeitus rinkos kainoms. Skirtumas tas, kaip generuojami rinkos
scenarijai - Monte Carlo modeliavimas generuoja atsitiktinius hipotetinius scenarijus, tuo tarpu,
istorinis modeliavimas scenarijams generuoti naudoja faktinius praéjusius rinkos pokycius
(Culp,1998; Laubsch, A. J., 1999; Vose, 2000; Walmsley, 2000).

2 lentele

VaR skaiciavimo metody privalumai ir trilkkumai

Metodologija Privalumai Trukumai
Parametrinis Greitas ir paprastas skaiCiavimas; nereikia | Maziau tikslus nelinijiniams (netiesiniams)
placiy istoriniy duomeny. portfeliams ar asimetriniams pasiskirstymams.
Tikslus visiems instrumentams; pateikia | Palyginti daug skai¢iavimy ir uzima nemazai
pilna  potencialiu  portfelio  veréiy | laiko (itraukia portfelio pervertinima prie
Monte Carlo pasiskirstyma; leidzia naudoti jvairias | kiekvieno scenarijaus atskirai); apskaifiuoja
modeliavimas pasiskirstymo prielaidas ir todél turi | “fat-tailed” rizika tik tuo atveju, jei rinkos
potencialo nustatyti “fat tail” kilmg; | scenarijai yra sugeneruoti i§ apytiksliy
nereikia placiy istoriniy duomeny. pasiskirstymy.
Reikalauja didziulio kiekio kasdieniy istoriniy
Tikslus visiems instrumentams; pateikia duomeny; sudétinga lv?ﬁlntl t tOhH.la. ateity;
. . . . .. | grubus  esant  aukStiems  patikimumo
pilna  potencialiy  portfelio  verciy | ¢ o . N
o . e .. intervalams  (pvz., 99% ir daugiau);
pasiskirstyma (ne tik specifini procentinj); e . . o
.. o . e . skaiiavimo prasme sudétingas ir imlus laikui
Istorinis nereikia daryti pasiskirstymo prielaidy | . . . e .
L ey R (itraukia  portfelio  perskai¢iavima  prie
modeliavimas (nors parametro atitikimas gali buti gautas | ;~ . " S .
Y S .S . | kiekvieno scenarijaus, nors ir paciy scenarijy
i§ pasiskirstymo rezultaty); greitesnis nei . .
L . | yra kur kas maziau nei Monte Carlo
Monte Carlo modeliavimas, kadangi .. S R,
naudojama maiau scenarijy modeliavimo atveju); itraukia “tail risk” tik
’ tuomet, kai istoriniy duomeny seka ijtraukia
“tail” atvejus.

Saltinis: RiskMetrics Group (1999). Risk Management: A Practical Guide. New York. p.9
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Visi trys metodai VaR apskai¢iavimui kartu yra ir skirtingi, todél galima juos naudoti kartu.
Parametrinj biida galima naudoti prekybos dienos eigoje tiesioginés rizikos iSmatavimui, o naudojant
istorini ar Monte Carlo buida prekybos dienos pabaigoje galima susidaryti pilnesni rizikos vaizda.

(Culp C.L., Miller M.H., 1998; Hull, 2002; Laubsch, A. J., 1999; RiskMetrics Group, 1999)

Gryny pinigy srauty rizika (angl. Cash Flow-at-Risk arba CFaR) — tai potencialiai didZiausi
gryny pinigy srauty nuostoliai (dél sumazéjusiy pajamy ar iSaugusiy islaidy) dél nepalankiai
susiklosCiusios situacijos rinkoje (pvz. nepalankiis paliikany normos ir valiutos keitimo pokyciai),
kuriy galima tikétis per tam tikra laiko perioda su tam tikra tikimybe esant tikétinom rinkos salygom.
(RiskMetrics Group, 1999). CFaR — maksimalus sumaz¢jimas imonés pinigy srauty, palyginus su
suplanuotomis (prognozinémis) reikSmémis, kuris gali ivykti su Siuo pasikliovimu lygmeniu duotam

prognozuojamam periodui.

Pajamy rizika (angl. Earnings-at Risk arba EaR) — tai didziausias tikétinas pajamy trikumas dél
paliikany normos ir valiutos kursy svyravimy, kurio galima tikétis per tam tikra laiko perioda su tam

tikra tikimybe esant tikétinom rinkos salygoms. (RiskMetrics Group; 1999).

Scenarijaus modeliavimas (angl. scenario simulations). Portfelio vertés pokyciai testuojami
pagal jvairiy rinkos salygu scenarijus, pagristus arba intuicija, arba statistiniy metody rezultatais.
Pavyzdziui, testavimas nepalankiausiomis salygos (angl. stress testing) — portfelio vertés kritimas
esant mazai tikétinom rinkos salygoms. Testavimas nepalankiausiomis salygomis — tai blogiausio
scenarijaus modeliavimas (pvz. akcijuy rinky griuvimas, finansy krizé, valiutos devalvacija ir t.t.) ir
portfelio vertés perkainojimas esant Sioms salygoms. Testavimas nepalankiausiomis salygomis gali
apimti sekancius scenarijus:

- palikany normos sumazgéjimas ir padidéjimas 200 baziniy punkty;

- 10 % valiuty kursy poky¢iai turimose valiuty pozicijose. (RiskMetrics Group, 1999)
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4 priedas Valiuty kursy ir palikany normos rizikos valdymo priemonés
1. VALIUTU KURSO KITIMO VALDYMO PRIEMONES
1.1. Apsikeitimo sandoris

Apsikeitimo sandoris (angl. Swap) - tai dvisalis susitarimas, pagal kuri Salys neatidéliotinai
perka arba parduoda sutarta vienos valiutos suma uz kita valiuta ir sutaria parduoti arba pirkti ta pacia
valiutos suma uz kita valiuta sutarta data ateityje pagal sandorio metu nustatyta kaing (iSankstinis
valiutos keitimo sandoris). Tikslas - valdyti uzsienio valiuty rizika ir ja mazinti bei valdyti uzsienio
valiuty likvidumo rizika.

Valiuty apsikeitimo sandorio kaina iSreiSkiama punktais ir apskai¢iuojama pagal formuleg :

(7 = Thase ) XT

1+ (rbase xT )
¢ia: A - valiuty apsikeitimo sandorio kaina, iSreiks§ta kainos punktais; S - neatidéliotino valiutos

A =Sx D

keitimo sandorio kaina (spot); rp.s. - bazinés valiutos paliikany norma; ;- antrosios valiutos paliikany
norma; 7-laikas nuo sandorio sudarymo iki atsikaitymo pagal sandori datos, iSreikStas metais.

Jei bazinés valiutos palikany norma yra mazesné negu antrosios, valiuty apsikeitimo sandorio
kainos punktai yra teigiami. Jei bazinés valiutos paliikany norma yra didesné negu antrosios, valiuty
apsikeitimo sandorio kainos punktai yra neigiami. Kai abiejy valiuty palikany normos yra panasios,
valiuty apsikeitimo sandorio kainos punktai svyruoja apie nulj.

Valiuty apsikeitimo sandorio kaina yra neatidéliotino valiuty keitimo sandorio (spot?) ir
iSankstinio valiuty keitimo sandorio (FX forward) kainy skirtumas. Imoné, sudargs valiuty apsikeitimo
sandori, isipareigoja neatidé¢liotinai pirkti ar parduoti nustatyta valiutos suma uz sutarta kaina, o su¢jus
sandorio terminui, parduoti ar pirkti ta pacia valiutos suma uz sandorio metu nustatyta kaing. Su¢jus
valiuty apsikeitimo sandorio terminui, bankas ir imoné apsikeifia ekvivalentisSkais pinigy srautais
sandorio sudarymo metu nustatyta kaina, todél imon¢ iSvengia valiuty kursy rizikos. Jei dé¢l tam tikry
priezasCiy imonei sandoriu sutartas salygas vykdyti reikia anksciau negu buvo numatyta, arba
atsiskaitymo pagal sandori data néra pinigy vykdyti sandoriu sutartas salygas, atsiranda papildomy
i8laidy (kitos finansinés priemonés sandorio — neatidéliotino valiuty keitimo sandorio, iSankstinio
valiuty keitimo sandorio, valiuty apsikeitimo sandorio — sudarymas).

Jeigu imoné yra sudargs iSankstini sandori, o jo atsiskaitymo terminai yra pasikeitg, tai
sudarydamas apsikeitimo sandorj imoné gali pratesti iSankstini sandorj arba ji sutrumpinti, atitinkamai
gaudamas arba papildomai sumokédamas susidariusi kurso skirtuma.

Valiuty apsikeitimo sandorio naudojimo galimybés ir privalumai:
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- apsidraudZiama nuo galimo valiuty kurso pasikeitimo ir su tuo susijusiy nuostoliy;

- apsikeitimo sandori imoné¢ gali panaudoti atsiskaitymams pagal kitus sandorius: nukelti
vélesniam ar atkelti ankstesniam laikui. Jei imoné sudaré¢ iSankstini sandori, o atsiskaitymo su
verslo partneriais terminai pasikeité, sudarydama apsikeitimo sandori imoné gali ,,pratesti‘
iSankstinj sandorj arba ji ,,sutrumpinti‘;

- sandorio trukmé iki 1 mety, taCiau iSimtinais atvejais gali biti iki 5 mety.

Siuo sandoriu patartina naudotis, kai §iuo metu atsiskaitymams reikiamos valiutos néra, tadiau
ateityje numatomos iplaukos ta valiuta, nes apsikeitimo sandoris valiutos poreikio nepanaikina, o tik
atideda vélesniam laikui.(Kancerevyc€ius, 2003; LZUB ir Andersen, 2001; Taylor, 2000; Walmsley ,
2000)

1.2. Neatidéliotino valiuty keitimo sandoris

Neatidéliotino valiuty keitimo sandoris (angl. Spo#)- tai dvisalis susitarimas pirkti ar parduoti
sutarta valiutos suma uz kita valiuta pagal sandorio metu nustatyta kaing ir atsiskaityti ne véliau kaip
per dvi darbo dienas nuo sandorio sudarymo datos.

Neatidéliotino valiuty keitimo sandorio kaina apskaiciuojama:

Cur? . : . .. . : :
—————=antrosios valiutos kaina uz viena bazinés valiutos vieneta. (2)
BaseCur

Cia: BaseCur - baziné valiuta; Cur2 - antroji valiuta.

Bazine valiuta vadiname valiuta, kurios vieno vieneto kaina yra iSreiSkiama antraja (kintama)
valiuta. KeiCiant vieng uzsienio valiuta | kitg uzsienio valiuta, neatidéliotino valiuty keitimo sandorio
kaina gali biiti apskaiciuojama pagal tam tikros uzsienio valiutos ir lito santyki:

* *

LTL ;LTL
BaseCur ~ Cur2

3)

LTL* — atsizvelgiant i sandorio tipa, tai gali buiti tam tikros uzsienio valiutos ir lito pirkimo ar
pardavimo neatidéliotino valiuty keitimo sandorio kaina.
Imoné, sudariusi neatidéliotino valiuty keitimo sandori, isipareigoja pirkti ar parduoti atitinkama

valiutos suma pagal sandorio metu nustatyta kaina.

1.3. Neatidéliotino valiuty keitimo orderis

Neatidéliotino valiuty keitimo orderis (angl. Stop-loss/Take-profit) - tai imonés orderis Bankui
be papildomo imonés patvirtinimo ar pritarimo keisti valiuta, jei/kai per orderio galiojimo laikotarpi

atitinkamy valiuty keitimo rinkos kaina atitiks Saliy sutarta ir orderyje nurodyta valiutos pirkimo ir
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pardavimo kaina.
Valiuty keitimo kainos apskaiciuojame:

_Cur = pasirinktos valiutos kaina uz viena bazinés valiutos vieneta 4)
BaseCur

BaseCur — bazinés valiutos vienety skaiCius, Cur2 - pasirinktos valiutos vienety skaicius

Keiciant viena uzsienio valiuta i kita, valiuty keitimo kaina gali biiti apskaifiuojama pagal tam
tikros uzsienio valiutos ir lito santyki:

* *

LTL ;LTL
BaseCur ~ Cur2

)

Pastaba. Atsizvelgiant | sandorio riisj, tai gali biiti tam tikros uzsienio valiutos ir lito pirkimo ar
pardavimo kaina.

Imoné pateikusi Bankui orderi pakeisti valiuta, isipareigoja pirkti ar parduoti sutarta valiuta
orderyje nurodyta kaina, jei/kai per orderio galiojimo laikotarpi atitinkamy valiuty keitimo rinkos
kaina atitiks Saliy sutarta ir orderyje nurodyta valiutos pirkimo ir pardavimo kaina. Imoné, pateikdama
auksciau nurodyta orderi, ipareigoja Banka atlikti visus reikalingus veiksmus be jokio papildomo
atskiro patvirtinimo, igaliojimo, pavedimo ar kitokio imonés veiksmo.

Jei valiutos rinkos kaina orderio galiojimo metu neatitinka sutartos kainos ir kol Bankas neatliko
atitinkamo valiuty keitimo sandorio orderyje nurodytomis salygomis, neatsizvelgiant i tai, ar Bankas
i$siunté ymonei atitinkama pranesima apie sandorio jvykdyma, imoné gali susitarti su Banku nutraukti

order]j.
1.4. ISankstinis valiuty keitimo sandoris

ISankstinis valiuty keitimo sandoris pirkti arba parduoti valiuta (angl. forward) - tai sandoris
tarp imongs ir banko, kuriuo abi Salys isipareigoja pirkti arba parduoti valiuta sutartu laiku ateityje i$
anksto nustatytu kursu.

ISankstinio valiuty keitimo sandorio kaina priklauso nuo valiuty poros atitinkamuy paliikany, ir
nustatoma neatsizvelgiant | valiuty kursy prognozes bei apskai¢iuojama pagal formulg :
F=S+A (6)

Cia: F - iSankstinio valiuty keitimo sandorio kaina; S - neatidéliotino valiutos keitimo sandorio
kaina (spof); A - valiuty apsikeitimo sandorio kaina, iSreikSta punktais.

Jei bazinés valiutos palikany norma yra mazesné negu antrosios rp..<r», tai sandorio sudarymo
metu iSankstinio valiuty keitimo sandorio kaina ( F > S ) didesné negu neatidéliotino valiuty keitimo

sandorio. Jei 740>, tai F < S. Jei bazinés ir antrosios valiuty paliikany normos panasios 7p.s.~7>, tai
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sandorio sudarymo metu iSankstinio valiuty keitimo sandorio kaina F svyruoja apie neatidéliotino
valiuty keitimo sandorio kaing S.
Daznai iSankstiniai kursai (angl. forward rate) parodomi ne kaip pilnas sandorio kursas, bet kaip

marza (premija arba nuolaida) A vir§ arba Zemiau neatidéliotino sandorio sumos (1 lentel¢).

1 lentelé
ISankstinio valiutos kurso keitimo kainos
Bankas perka Bankas parduoda

USD/LTL | Punktai | EUR/USD | Punktai | USD/LTL | Punktai | EUR/USD | Punktai
Dabar 2,5921 1,3284 2,5979 1,3327
1 mén. 2,5872 -49 1,3292 8 2,5967 -12 1,3353 26
3 mén. 2,5775 -146 1,3307 23 2,5942 -37 1,3402 75
6 mén. 2,5651 =270 1,3318 34 2,5930 -49 1,3463 136
12 mén. 2,5447 -474 1,3327 43 2,5944 -35 1,3567 240

Saltinis: SEB leidinys ,,Rinkos naujienos 2007-03-19

ISankstiniai valiuty keitimo sandoriai suteikia galimybe¢ apsidrausti nuo neigiamos valiuty kursy
svyravimo itakos. Jeigu imoné turi isipareigojimy mokéti arba gauti jplaukas tam tikra uZzsienio
valiuta ateityje, ji gali sudaryti reikiamos uZsienio valiutos sumos (pirkti ar parduoti) sandori jau
Siandien. Kadangi neimanoma prognozuoti valiuty kursy svyravimy, imonéms naudingiau apsidrausti
nuo galimy nuostoliy negu tikétis palankaus kurso.

Nustatytas pastovus kursas palengvina imonés pinigy srauty planavima. Jau Siandien imone
tiksliai gali zinoti, koks bus pinigu srautas ateityje, todél nereikés spélioti, kiek laikyti laisvy 1ésuy,
skirty uzsienio valiutai pirkti, arba kiek bus gauta ja pardavus. ISankstino valiuty keitimo sandorio
pavyzdys pateiktas 3 priede.

ISankstinio valiuty keitimo sandori naudinga sudaryti: jei sudaromos ilgalaikés prekybos sutartys
su verslo partneriais, planuojamos imonés veiklos pajamos, iSlaidos, pelningumas; jei pajamuojama
pirkti prekes ar zaliavas ir atidedamas mokeéjimas uZzsienio valiuta; jei parduodamos prekés su atidétu
mokeéjima uzsienio valiuta.

ISankstinio paliikany normos sandorio galimybés ir privalumai: apsidraudziama nuo galimo
valiuty kurso pasikeitimo ir su tuo susijusiy nuostoliy; galima planuoti pajamas ir iSlaidas
nepriklausomai nuo kursy svyravimy; sandorio sudarymo diena fiksuojamas valiuty keitimo kursas
bisiantis ateityje.

Sandorio trukmé iki 1 metu, tadiau i§imtinais atvejais gali buti iki 5 mety. (LZUB ir Andersen,
2001; Taylor, 2000; Walmsley , 2000)

Pavyzdys

Imonei po trijy ménesiy (90 dieny) reikia atsiskaityti su tiekéjais ir sumoketi jiems 1 min. JAV
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doleriy. Siandien $ia suma JAV doleriy imoné turi, ta¢iau kasdienei apyvartai jai reikalingi litai, todél
imoné nutaria sudaryti valiuty apsikeitimo sandorj.

Tarpbankinés doleriy ir lity palikanos 3 ménesiams atitinkamai yra 1 ir 2 procentai.Valiuty

apsikeitimo kaina yra 69 punktai:
2,77 x (0,02-0,01) x 3/12 = 0.0069

ISankstinio valiuty keitimo kaina yra 2,7769:
2,77 +0,0069=2,7769

Rezultatas

Neatidéliotino valiuty keitimo sandorio doleriy pardavimo kaina Siandien yra 2,77. Vadinasi,

Siandien dolerius bankui imoné parduos kursu 2,77, o po triju ménesiy juos atpirks kursu 2,7769.

Atsiskaitymas
Bankas perveda 1 min. JAV doleriy,

Bankas perveda 2,77 min.Lt, i$ imonés sask. nurasoma 2,7769 min. Lt (kursas
2,7769)

i$ jmonés sask. nurasoma 1 min. JAV doleriy (kursas 2,77)
| |
| |

Atsiskaitymas

Siandien po 3 mén.
1. pav. ISankstinio valiutos keitimo pavyzdys

Saltinis: http://www.seb.lt/It/wep/seblt.asp?lang=lt&website=TAB+1

1.5. Valiuty keitimo susitarimo sandoris

Valiuty keitimo susitarimo sandoris (Non — Deliverable Forward (NDF)) - tai iSankstinis
valiuty keitimo susitarimas, pagal kurj Salys isipareigoja padengti atsiskaitymo data parduodamos ar
perkamos valiutos ir sutarta data, bet ne anksciau kaip pries 2 (dvi) dienas iki atiskaitymo datos,
valiutos kainy skirtuma. Bazine valiuta vadiname valiuta, kurios vieno vieneto kaina yra iSreiksta
antrosios (kintamos) valiutos kaina.

ISankstinio valiuty keitimo kaina priklauso nuo valiuty poros atitinkamy paltikany normy ir
nustatoma neatsizvelgiant | valiuty kursy prognozes.
ISankstinio valiuty keitimo kaina apskai¢iuojama pagal formulg:
NDF=S+A (7)
¢ia NDF - iSankstinio valiuty keitimo kaina; S - neatidéliotino valiutos keitimo sandorio kaina
(spot); A - valiuty apsikeitimo sandorio kaina, iSreiksSta punktais.

Atsiskaitymo suma bazine valiuta apskai¢iuojama pagal formule:
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NDFS@[7C14r2
St

®)

NDFgy p=

Atsiskaitymo suma antraja valiuta apskai¢iuojama pagal formulg:

NDFSet7C1¢r2 = QB X(NDF _ST) (9)

¢ia NDFg, - atsiskaitymo suma bazine valiuta; NDFs, g - atsiskaitymo suma antraja valiuta;
QOp- suma bazine valiuta; Sy - neatidéliotino valiuty keitimo kaina (spot) atsiskaitymo data

NDF apskai¢iuojama atsizvelgiant | neatidéliotino valiuty keitimo kaing (S) bei bazinés ir
antrosios valiuty palikany normas. Jei bazinés valiutos paliikany norma mazesné negu antrosios, tai
sandorio sudarymo metu NDF bus didesn¢ uz S. Jei bazinés valiutos palikany norma didesné¢ negu
antrosios, tai sandorio sudarymo metu NDF bus maZesné uz S. Jei bazinés ir antrosios valiuty
palikany normos sutampa arba panaSios, tai sandorio sudarymo metu NDF atitinkamai sutaps su S
arba bus panasi i S.

Nustatant atsiskaitymo suma, daroma prielaida, kad sandorio $alys, sudarg valiuty keitimo
susitarimo sandorj, sudaro valiutos pirkimo (ar pardavimo) sandorj iSankstinio valiuty keitimo kaina ir
valiutos pardavimo (ar pirkimo) sandori neatidéliotino valiuty keitimo kaina. Atsiskaitymo suma
moka Salis, kurios atsiskaitymo datg iSankstinio valiutos arba neatidéliotino valiutos pirkimo kaina yra
didesné uz neatidéliotino valiutos arba iSankstinio valiutos pardavimo kaing. Sandorio atsiskaitymo
data imonei nebiitina savo saskaitoje banke turéti visos sandorio patvirtinime nurodytos sumos,

pakanka atsiskaitymo sumos, nurodytos pranesime apie valiuty keitimo susitarimo sandori.

1.6. Valiuty keitimo pasirinkimo sandoris

Valiuty keitimo pasirinkimo sandoris (angl. FX option) — tai susitarimas, pagal kuri sandorio
pirkéjas, sumokéjes sandorio pardavéjui nustatyta premija, igyja teisg, bet neisipareigoja pirkti (call)
arba parduoti (put) sutarta valiutos suma uz kita valiuta sutarta data ateityje pagal sandorio metu
nustatyta kaina (strike price). Sia kaina galima pasirinkti savo nuoziiira, nuo jos priklauso pasirinkimo
sandorio kaina (premija). Sis komisinis mokestis sumokamas i§ karto, kai sudaromas pasirinkimo
sandoris. Sis susitarimas suteikia galimybe apsidrausti nuo valiuty kurso pasikeitimo, tuo pat metu
paliekantis galimybeg ir gauti naudos i§ valiuty kursy svyravimy.

Vilniaus bankas jkainoja valiuty keitimo pasirinkimo sandorius pagal Black ir Scholes modelio

modifikuota Garmano (Garman) ir Kohlhageno (Kohlhagen) formulg:
C=SxN(d, )xe ™ —KxN(d,)xe " (10)

114



P=KxN(=d,)xe"*T —Sx N(—d, )x e 5T (a0
2 2
lni—’_(rz_rBaSE)XTSet+%XTMaT 1n%+(r2_rBase)XTSe ixTMut

d=—XK d, = L2 (12)

[ e} [
o X TMar o X TMat

¢ia C - (call) — teisés pirkti kaina, iSreikSta punktais;; P - (put) — teisés parduoti kaina, iSreiksta

punktais; N() - standartiné normaliojo skirstinio pasiskirstymo funkcija; e - eksponentiné funkcija; d,
d, —komponentés, S - neatidéliotino valiutos keitimo sandorio kaina (spof); K - pasirinktas kursas
(strike); O - valiuty poros kurso santykinio pokycio standartinis nuokrypis (volatility); rpas. - bazinés
valiutos palukany norma; 7, - antrosios valiutos palikany norma; Ts. - laikas nuo premijos
atsiskaitymo (value) iki atsiskaitymo pagal neatidéliotino valiuty keitimo sandori (sett/lement) datos,
iSreiksStas metais; Tyae - laikas nuo sandorio sudarymo (trade) iki pasirinkimo teisés igyvendinimo
(expiration date) datos, iSreikStas metais. Placiau apie Sia formulg, jos iSvedima bei taikyma galite

rasti Mark Rubinshtein prezentacijoje internete.

Valiuty keitimo pasirinkimo sandorio premija yra vidutinio dydzio, jei sandorio metu pirkéjo
pasirinkta kaina (strike price) yra lygi iSankstinio valiuty keitimo sandorio kainai (at the money) ir
didesné uz viduting, jei sandorio metu nustatyta kaina sandorio pirkéjui yra palankesné uz iSankstinio
valiuty keitimo sandorio kaina. Valiuty keitimo pasirinkimo sandorio premija yra mazesné uz
viduting, jei sandorio metu nustatyta kaina (strike price) sandorio pardavéjui yra palankesné uz
iSankstinio valiuty keitimo sandorio kaina (out of the money).

Naudojant valiuty keitimo pasirinkimo sandorj, apsidraudziama nuo galimo valiuty kurso
pasikeitimo ir su tuo susijusiy nuostoliy, t. y. apribojama juos, pasiliekant galimybg gauti neribota
pelna i§ valiuty kursy svyravimy. Atéjus atsiskaitymo datai, valiuty keitimo pasirinkimo sandorio
pirkéjas pasirenka teisg pirkti ar nepirkti valiutos pagal sandorj. Todé¢l Sie sandoriai tinka jimonéms:

- kurios néra jsitikinusios dél biisimy jplauky arba mokéjimy uzsienio valiuta;
- kurios siekia pelningai iSnaudoti valiuty rinkos pokycius;
- kurioms priimtinesnis pastovus valiuty keitimo kursas negu neprognozuojamas nuostolis i§ valiuty

prekybos. (http://www.seb.lt/It/wep/; LZUB ir Andersen, 2001; Taylor, 2000)

1 pavyzdys
Imon¢ laukia 1 000 000 JAV doleriy iplauky po 3 ménesiy. Imoné nusiperka 3 ménesiy JAV

doleriy pardavimo uZ eurus pasirinkimo sandorj (angl. put option).
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2 lentelé

Valiuty keitimo pasirinkimo (Options) sandoriy premijos ( 2007-03-19 8:15)

Pasirinkta kaina Teisé pirkti EUR (call) / parduoti USD Teisé pirkti USD (call) / parduoti EUR
(EUR/USD) (put) (put)
Pasirinkta kaina
(EUR/ USD) 1,319 1,324 1,329 1,334 1,339 1,319 1,324 1,329 1,334 1,339
premija’
1 meén. USD 1,77% 1,45% 1,17% 0,93% 0,72% | 0,60% 0,78% 1,01% 1,26% 1,56%
premija EUR | 1,33% 1,09% 0,88% 0,70% 0,54% | 0,45% 0,59% 0,76% 0,95% 1,17%
3 mén. premija USD | 2,66%  236% 2,09% 1,83% 1,60% | 1,19%  139% 1,61% 1.85% 2,12%
premija EUR | 2,00%  1,78% 157% 138% 120% | 090%  1,05% 121% 1,40% 1,59%

Saltinis: SEB leidinys ,,Rinkos naujienos* 2007-03-19

Imoné pasirenka po triju ménesiy JAV doleriy pirkimo uz eurus kaing 1,319 (1 lentel¢). Premija
iSreiskiama procentais, apskaiiuojamais nuo bazinés valiutos sumos. Ji gali biiti mokama bet kuria
sandorio valiuta (JAV doleriais arba eurais). Pvz., imoné, sudarius sandorj, i§ karto sumoka bankui
2,00% premija 1000000/1,319*0,02=15.163,00 EUR.

Jei atsiskaitymo data, t. y. po 3 ménesiy, JAV doleriy pardavimo kaina rinkoje yra mazesné uz
pasirinkta kaing 1,319, imoné pasinaudoja savo teise parduoti dolerius uz valiuty keitimo pasirinkimo
sandorio metu pasirinkta kaing; jei doleriy pardavimo kaina rinkoje yra didesné uz pasirinkta kaina,

imoné pasinaudoja savo teise nejvykdyti sandorio ir dolerius parduoda uz rinkos kaina.

Atsiskaitymas (jvyksta arba ne):

Sutariama: pasirinkta kaina, suma, terminas valiuty keitimas
| |

| |

Siandien po 3 mén.

Atsiskaitymas - premija

2. pav. Valiutos pardavimo pasirinkimo sandorio pavyzdys

Saltinis: http://www.seb.It/It/wcp/

2 pavyzdys
Imonei po 3 ménesiy reikés moketi 1 000 000 JAV doleriy. Imoné nusiperka 3 ménesiy JAV

doleriy pirkimo uz eurus pasirinkimo sandorj (angl. call option).

Imon¢ pasirenka po trijy ménesiy JAV doleriy pirkimo uz eurus kaing 1,319 (1 lentel¢).

Premija iSreiSkiama procentais, apskaic¢iuojamais nuo bazinés valiutos sumos. Ji gali biiti mokama bet
kuria sandorio valiuta (JAV doleriais arba eurais). Pvz., imon¢, sudarius sandorj, i§ karto sumoka
bankui 2,00% premija 1000000/1,319*0,009=6.823,35 EUR.

Jei atsiskaitymo data, t. y. po 3 ménesiy, JAV doleriy pirkimo kaina 1,319 rinkoje yra didesné¢ uz

pasirinkta kaina, imon¢ pasinaudoja savo teise pirkti dolerius uz valiuty keitimo pasirinkimo sandorio

premija pasirinkta valiuta apskai¢iuojama procenty iSraiska dauginant i§ bazinés valiutos (EUR) sumos
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metu pasirinkta kaina; jei doleriy pirkimo kaina rinkoje yra mazesné uz pasirinkta kaing, jmone
pasinaudoja savo teise neivykdyti sandorio ir dolerius nusiperka uz rinkos kaina.

Atsiskaitymas - premija

Sutariama: Atsiskaitymas (jvyksta arba ne):
ateities kursas, suma, terminas valiuty keitimas
| |
| |
Siandien po 3 mén.

3. pav. Valiutos pirkimo pasirinkimo sandorio pavyzdys

Saltinis: http://www.seb.lt/It/wep/

1.7. Dalyvaujantis valiuty keitimo pasirinkimo sandoris

Dalyvaujantis valiuty keitimo pasirinkimo sandoris yra nulinés kainos pasirinkimo sandoriy
strategija, kurios pagalba galima apsidrausti nuo kurso kilimo auks¢iau tam tikro lygio (pvz. kurso
). Taciau jei kursas smukty, imoné gauty pus¢ smukimo naudos. Strategijos esmé:

- perkame Call pasirinkimo sandorj su vykdymo kursu 7y, (angl. strike, exercise price);

- parduodame Put pasirinkimo sandori su vykdymo kursu ry;

- Put pasirinkimo sandorio, kuri parduodame, nominalioji verté Vp, yra dvigubai mazesn¢ uz Call
pasirinkimo sandorio, kuri perkame, nominaliaja verte Vear (Vcan = 2Vpy). Abiejy pasirinkimo
sandoriy premijos yra vienodos, tod¢l tai yra nulinés kainos draudimosi strategija.

Strategijos rezultatai:

- Jei valiutos kursas 7 strategijos pasibaigimo diena yra didesnis uz kursa ry,, tai imoné pasinaudoja
Call pasirinkimo sandorio teise ir perka valiuta kursu 7.

r=r,, S<r (14)

= Tstro
- Jei valiutos kursas r strategijos pasibaigimo dieng yra maZzesnis uz kursa ry,, bankas pasinaudoja
teise parduoti valiuta kursu ry,. Likusia reikalinga valiutos suma perkama tuo metu galiojan¢iu
zemesniu kursu. Tokiu atveju, galutinis kursas 7, uz kurj isigyja valiuta, yra apskai¢iuojamas:

V="Trs- (rstr 'S)*075 s S >r (15)

1.8. Intervalinis valiuty keitimo pasirinkimo sandoris

Intervalinis valiuty keitimo pasirinkimo sandoris (collar) — tai pardavimo (Put) pasirinkimo
sandorio ir jo sudarymo iSlaidoms kompensuoti pasiraSyto pirkimo (Call) pasirinkimo sandorio
derinys, kai siekiama apdrausti kainos kritimo rizika Zemiau tam tikros ribos, kartu atsisakant naudos,

kuri biity gauta kainai pakilus vir§ tam tikros ribos. (LR Finansy Ministro isakymas Nr.1K-021).
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Pasinaudojant Sia strategija, fiksuojama auksc¢iausia kaina, uz kuria jmoné pasirengusi pirkti valiuta,
kartu ir pasilikdama galimybg iSlosti kurso smukimo atveju bei prisiimdama rizika, jei kursas smuks
Zemiau.

1.9. Nulinés premijos valiuty keitimo intervalo derinys

Nulinés premijos valiuty keitimo intervalo derinys (zero cost collar)- tai pardavimo (Put)
pasirinkimo sandorio ir jo sudarymo iSlaidoms kompensuoti pasiraSyto pirkimo (Call) pasirinkimo
sandorio derinys, kai pirkimo Call ir pardavimo Put pasirinkimo sandoriy premijos yra lygios ir viena
kita kompensuoja. Si strategija yra nulinés kainos pasirinkimo sandoriy strategija.

Strategijos esmé:

- Imoné perka Call pasirinkimo sandorj su vykdymo kursu 7y, ¢;

- parduoda Put pasirinkimo sandorj su vykdymo kursu 7y p;

- abiejy pasirinkimo sandoriy nominalios vertés yra vienodos (Vcan = 2Vpy). Kursai parenkami taip,
kad abiejy pasirinkimo sandoriy premijos biity vienodos, todél tai yra nulinés kainos draudimosi
strategija.

Strategijos rezultatai:

- Jei valiutos kursas 7 strategijos pasibaigimo dieng bus intervalo viduje (ry- p <7 <y ), né vienas
pasirinkimo sandoris nebus vykdomas ir ijmoné galés pirkti to momento valiutos kursu S.

- Jei valiutos kursas » bus didesnis uz kursa 7y ¢ (¥4 ¢ < r), imoné pasinaudoja Call pasirinkimo
sandorio suteikiama teise ir perka valiutg kursu g, c.

- Jei valiutos kursas 7 strategijos pasibaigimo diena bus mazesnis uZ kursa 7y, p; (v < ry- p), bankas
pasinaudoja teise parduoti valiutg kursu 7 p.

Pasirinkimo sandoriai néra nuosavybés teisés objektas ir néra apskaitomi Klienty vertybiniy
popieriy saskaitose. Sandorio pagrindu atsiranda teisé€s ir pareigos, nustatytos iSvestiniy finansiniy

priemoniy sutartyje ir sandorio patvirtinime.
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1.10. Pagrindinés valiutos keitimo sandoriy salygos

3 lentelé
Valiuty keitimo sandoriy salygos
=] =)
o g g E £
£ |2 | £, s | g
Salygos S2, | E2, ZE. | E2| 22,
2 =5 | 2 L5 =i T B = =
SES| 255 |E58 |25 | E:8
SI=E e | §= g =@ = T2c | R2 g
zS3|2S8 |>328 |>58|>88
Atsiskaitymo data Taip Taip Taip Taip Taip
Banko perkamos arba parduodamos valiutos suma Taip Taip Taip Taip Taip
ISankstinio valiuty pirkimo ar pardavimo kaina Taip Taip Taip
Pasirinkimo teisés igyvendinimo data Taip
Pasirinkimo teisés pardavéjas Taip
Pasirinkimo teisés pirkéjas Taip
Pasirinkta kaina Taip
Premija Taip
Rinkos kainos nustatymo data Taip
Valiutos pirkimo arba pardavimo kaina Taip Taip Taip Taip Taip

Saltinis: SEB Vilniaus banko pasiiilymas valdyti valiuty keitimo rizika

Taikyti viena ar kita valiutinés rizikos valdymo priemong verta vienu i$ dviejuy atvejuy:
- kai rizikos valdymo priemonés taikymo kastai yra mazesni, negu galimo praradimo dydzio ir
praradimo rizikos (tikimybés) sandauga;
kai galimas praradimas yra pakankamai reikSmingas, kad sukelty imonei rimty finansiniy

problemy. (Kancerevy¢ius, 2003; LZUB ir Andersen, 2001; Taylor, 2000; Walmsley, 2000).

2. PALUKANU NORMOS RIZIKOS VALDYMO PRIEMONES

2.1. Palikany normos susitarimo sandoris

Palikany normos susitarimo sandoris (Forward Rate Agreement (FRA)) - tai dvisalis
susitarimas, pagal kuri Salys isipareigoja padengti palikany sumos, apskai¢iuotos pagal pastovia
palikanuy norma, nustatyta sandorio sudarymo metu, ir palikany sumos, apskai¢iuojamos pagal rinkos
palukany norma sandoriu sutarta data ateityje, skirtuma. Tarpusavio atsiskaitymy sumos
apskaiciuojamos kaip paliilkanos nuo sutartos sumos uz sandorio metu nustatyta laikotarpi ateityje, o
sumokama $iy ateities laikotarpiy pradzioje.

Sudarant paliikany normos susitarimo sandorj, sutariama kintamy paliikany normos nustatymo
data. Laikotarpis nuo kintamy palikany normos nustatymo datos iki sandorio pabaigos datos

vadinamas FRA laikotarpiu. Laikotarpis nuo sandorio sudarymo datos iki kintamy paliikany normos
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nustatymo datos vadinamas pirmuoju laikotarpiu. Laikotarpis nuo sandorio sudarymo iki sandorio
pabaigos datos vadinamas antruoju laikotarpiu.

Pastoviy palikany norma apskai¢iuojama taikant rinkoje vyraujanciy pirmojo ir antrojo
laikotarpio paliikany normas ar atitinkamus diskonto faktorius.

Jei antrasis laikotarpis trumpesnis negu vieneri metai, tai FRA laikotarpio pastoviy palikany

norma apskaic¢iuojama pagal formulg:

FRAf:(VZXTz—ﬁXTIJX 1 (16)

1+ X Tl TFRA
Jei antrasis laikotarpis ilgesnis negu vieneri metai, tai FRA laikotarpio pastoviy palikany norma

apskaiCiuojama pagal formulg:

FRAf:[DF]—IJx ! (17)
' DF, Trry

¢ia FRAs - pastoviy paliikany norma; 7; - pirmojo laikotarpio paliikany norma; 7, - antrojo laikotarpio
paliikany norma; 7 - pirmojo laikotarpio trukmé metais; 7% - antrojo laikotarpio trukmé metais; 7FR -
FRA laikotarpio trukmé metais; DF; - pirmojo laikotarpio diskonto faktorius; DF, - antrojo
laikotarpio diskonto faktorius.

Atsiskaitymo suma yra paliikany sumos, apskaiCiuotos taikant pastoviy paliikany norma, ir

paliikany sumos, apskaiciuotos taikant kintamy paltikany norma, skirtuma.
(FRA, =1y )xT

(l+(rk ><T)) (18)

¢ia FRAse - FRA atsikaitymo suma, Q- sandorio suma; ry - kintamy paltikany norma; FRA - pastoviy

FRAg, =0 x

paliikany norma; 7 - FRA laikotarpio trukmé metais.

Sandorio atsiskaitymo data imonei savo saskaitoje banke nebitina turéti visos sandorio sumos,
pakanka atsiskaitymo sumos, nurodytos pranesime apie paliikany normos susitarimo sandorj.

Paprastai rinkoje skelbiamos paliikany normos susitarimo sandoriy, kuriu FRA laikotarpio trukmé
3, 6 arba 9 ménesiai, pastoviy paliikany normos.

Galima sudaryti ir nestandartiniy laikotarpiy paliikanos normos susitarimo sandorius. Pavyzdziui,
galima sudaryti sandori, kurio pirmasis laikotarpis yra 7 dienos, o FRA laikotarpis — 144 dienos, t. y.
7x151 paliikany normos susitarimo sandorj.

Imonegs teiginys ,,parduodu 5x11 FRA®, reiskia, jog imoné sudaro sandori, pagal kuri po penkiy
ménesiy apskaiCiuojant atsiskaitymo suma bus daroma prielaida, kad imoné bankui moka rinkos (6
meén. LIBOR) paliikanas, o bankas imonei — 2,21 proc. mety paliikanas.(4 lentel¢)

ISankstinés paltikany normos sandorio pastoviy paliikany normos apskai¢iuojamos taip pat kaip ir

paliikany normos susitarimo sandorio, t. y. jos yra lygios.
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Norédamas apsisaugoti nuo paliikany normos sumazéjimo, imoné gali sudaryti palikany normos
susitarimo sandori, pagal kuri ir bankas, ir imoné isipareigoja paliikany normos susitarimo sandorio
laikotarpio pradzioje sumokéti paltkany, apskaiciuoty taikant pastoviy paliikany norma, ir paliikany,
apskaiCiuoty taikant kintamy paltikany norma, skirtuma.

Sausio 5 d. iImoné sudaro 6x9 palikany normos susitarimo sandori. ApskaiCiuota sandorio
pastoviu palikany norma lygi 2,2 procento.

Liepos 5 d. rinkoje vyraujanti 3 ménesiy indéliy palikany norma yra 2,0 procento. Bankas

(0,022-0,02)x O
apskaiciuoja atsiskaitymo suma 1000000 x =497,51
90
1+0,02x-—
60

4 lentelé

Paliikany normos susitarimo sandoriy pastoviy paliikany normy Kkotiruociy pavyzdys

FRA k]i?l?:;zss %2111(;; Bankas moka kintamas /
pastovias palikanas gauna pastovias paliikanas
1x4 1,91% 2,17%
2x5 1,87% 2,19%
3x6 1,91% 2,18%
4x7 1,98% 2,12%
5x8 2,07% 2,13%
6x9 2,05% 2,21%
7x10 2,00% 2,31%
8x11 2,03% 2,42%
9x12 2,00% 2,41%
1x7 2,04% 2,11%
2x8 2,02% 2,12%
3x9 2,02% 2,14%
4x10 2,02% 2,15%
S5x11 2,04% 2,20%
6x12 2,05% 2,23%
1x10 2,07% 2,14%
2x11 2,08% 2,17%
3x12 2,08% 2,18%

Saltinis: http://www.seb.lt/It/wcp/seblt.asp?lang=It&website=TAB+1
Atsiskaitymo suma moka bankas, kadangi jo mokétinos paliikkanos (2,2 proc.) yra

didesnés uz gautinas paltikanas (2,0 proc.).

Imoné 1 000 000 eury ir gauta atsiskaitymo suma padeda i banka kaip terminuotaji indéli
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3 ménesiams. Uz §i indéli imoné gaus 2,0 proc. mety palikanas.
SPALIO 5 d.

Imon¢é pasiima terminuotaji indélj ir gauna 5002,49 euro mety paltikanas.

Apskaiciave bendra suma, kiek sandorio Salys turi sumokéti arba gauti pagal iSankstinés
palikany normos sandorj arba pagal palikany normos susitarimo sandorj, gauname, kad iSankstinés
palikany normos sandorio ekonominé verté lygi bendrai palikany normos susitarimo sandorio ir
indélio sandoriy ekonominei vertei, taciau pastaruoju atveju imon¢ nejsipareigoja padéti indélio - jei
pritriiksta léSy, galima padéti ne visa suma arba atidéti indélio sandorj kelioms dienoms.

Saltinis: http://www.seb.lt/lt/wep/seblt.asp?lang=lt&website=TAB+1

2.2. ISankstinés palikany normos sandoris

ISankstinés palukany normos sandoris (angl. Forward — Forward) - tai dvisalis susitarimas
skolintis arba skolinti 1éSas sutartam laikotarpiui ateityje uz sandorio sudarymo metu nustatyta
palikany norma.

Sudarant iSankstinés paliikany normos sandorj, nustatoma data, nuo kurios prasideda skolinimo
ar skolinimosi laikotarpis. Laikotarpis nuo skolinimo ar skolinimosi laikotarpio pradzios datos iki
atsiskaitymo pagal sandori datos vadinamas skolos laikotarpiu. Laikotarpis nuo sandorio sudarymo
datos iki skolos ar skolinimosi laikotarpio pradzios datos vadinamas pirmuoju laikotarpiu. Laikotarpis
nuo sandorio sudarymo iki atsiskaitymo pagal sandorj datos vadinamas antruoju laikotarpiu.

ISankstiné paliikany norma apskai¢iuojama atsizvelgiant i rinkoje vyraujancias pirmojo ir antrojo
laikotarpio paliikany normas ar atitinkamus diskonto faktorius. Jei antrojo periodo paliikany norma
didesné negu pirmojo laikotarpio, tai iSankstiné paliikany norma bus didesné negu antrojo laikotarpio
paliikany norma. Jei antrojo periodo paliikany norma mazesné negu pirmojo laikotarpio, tai iSankstine
palikany norma bus maZesné negu antrojo laikotarpio palikany norma. Jei pirmojo ir antrojo
laikotarpiy paliikany normos sutampa arba panasios, tai iSankstin¢ paliikany norma atitinkamai sutaps
su antrojo laikotarpio paliikany norma arba bus panasi | antrojo laikotarpio paliikany norma.

Pavyzdziui, 1x4 reiskia, jog iSankstinés paltikany normos sandorio pirmojo laikotarpio

trukmé yra 1 ménuo, o antrojo laikotarpio — 4 ménesiai.

122



1. Sutarismha aimha tenminas, 2. prokarmas délis, 3. Gryfmarmas mdélis,
apskaifiiojans Fanksting suteikiammas breditas kre ditas , anmokiamos
pr bk arng noTiha pabakiatuos

Firn asis Laiboot arpis Sholos Jaikotarpis

Amirasis laikotarpis

6. pav. ISankstinis palikany normos sandoris

Saltinis: http://www.seb.lt/It/wcp/seblt.asp?lang=lt&website=TAB+1

ISankstiné palikany norma priklauso tik nuo atitinkamy paliikany normy ir nustatoma
neatsizvelgiant | paliikany normy prognozes. ISankstinés paltikany normos sandorio objektas gali biiti
palukanos, kurias Bankas moka jmonei uz terminuotaji indéli arba kurias jmoné¢ moka Bankui uz
suteikta verslo kredita. [moné, sudarydama iSankstinés paliikany normos sandorj, isipareigoja skolintis
(imti kredita) arba skolinti 1éSas (padéti indéli) sutartam laikotarpiui uz sandorio sudarymo metu
sutarta iSanksting palikany norma.

Naudojantis §ia iSvestine finansine priemone — iSankstinés palikany normos sandoriu — galima
apsidrausti nuo palukany normos rizikos, bet negalima valdyti kitokios (pvz., politinés, ekonominés)
rizikos.

ISankstinés paliikany normos apskaiciavimas

Jei antrasis laikotarpis trumpesnis negu vieneri metai, iSankstiné palikany norma

apskaiCiuojama pagal formulg:

FF - ry, xT, —r xT, y 1 (19)
1+7 xT Ty

Cia FF - i3ankstin¢ paliikany norma; r; - pirmojo laikotarpio palikany norma; r; - antrojo
laikotarpio palikany norma; 7; - pirmojo laikotarpio trukmé metais; 75 - - antrojo laikotarpio trukmé
metais; Trr- skolos laikotarpio trukmé metais.

Jei antrasis laikotarpis ilgesnis negu vieneri metai, iSankstiné¢ palikany norma apskaiciuojama

pagal formulg:

rr=| P g, ] (20)
DF, Trr

DF; - irmojo laikotarpio diskonto faktorius; DF’; - antrojo laikotarpio diskonto faktorius.
Pavyzdys

Tarkime, rinkoje vyrauja nuomoné, kad ateityje palikany norma  mazés.
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Imoné zino, kad po 6 ménesiy turés 1 000 000 eury, kuriuos norés imokéti i terminuotojo indélio,
kurio trukmé 3 ménesiai, saskaita. Norédama apsisaugoti nuo paliikany normos sumaz¢jimo, imoné
gali sudaryti iSankstinés paliikany normos sandori, kuriuo isipareigoja po 6 ménesiy padéti 3 ménesiy
terminuotaji indéli (6x9) uz sandorio sudarymo metu apskaiciuota iSanksting palikany norma.

Sausio 5 d.

Imoné sudaro 6x9 iSankstinés paliikany normos sandori.

Apskaiciuota sandorio iSankstiné paliikany norma lygi 3,2 procento.

Liepos 5 d.
Imoné padeda i banka 1 000 000 eury terminuotaji indélj, uz kuri bus mokamos 3,2 proc. mety
paliikanos.
Rinkoje vyraujanti 3 ménesiy trukmés indéliy paliikany norma yra 3,0 procento.
Spalio 5 d.

Imoné pasiima teminuotajj indélj ir gauna 8 000 eury palukany.

Jei imon¢ biity pasirinkgs iprasta terminuotaji indélj ir padéjes ji liepos 5 d., gauta paliikany
suma biity buvus 7 500 eury.
Saltinis: http:/www.seb.lt/lt/wcp/seblt.asp?lang=It&website=TAB+1

2.3. Paliikkany normos apsikeitimo sandoris

Palukany normos apsikeitimo sandoris (angl. /nterest Rate Swap, (IRS)) - tai susitarimas,
pagal kuri viena sandorio Salis — paliikany normos pasirinkimo teisés pirkéjas, sumokejgs kitai
sandorio Saliai — palikany normos pasirinkimo teisés pardavéjui nustatyta premija, igyja teise
reikalauti i$ teisés pardavéjo palikany sumos, apskaiciuotos pagal pastovia palukany norma, nustatyta
sandorio sudarymo metu, ir palikany sumos, apskaiciuotos pagal rinkos paliikany norma sandoriu
sutarta data ateityje, skirtuma. Kiekvieno atsiskaitymo periodo pradzios diena, atsizvelgiant i sandorio
sudarymo metu sutarty pastoviy palikany ir tos dienos kintamy palikany normy skirtuma,
apskaiciuojama atsiskaitymo suma.

Dazniausiai pagal tokj sandorj apsikei¢iama vienos iSvestinés finansinés priemonés paliikanomis
(nustatyta pastoviy arba kintamuy palikany norma) i kitos iSvestinés finansinés priemonés (pastovi
arba kintama paltikany norma) paliikanas. Pagal toki sandori abi sandorio Salys gali sumokeéti
apskaiCiuotas paliikanas, arba viena 1§ sandorio Saliy sumokéti tokiy paliikany skirtuma.

FRA - Paliikany normos susitarimo sandoris (Forward rate agreement). Pastoviy palilkany norma

apskaiCiuojama atsizvelgiant i rinkoje vyraujancias atitinkamy palikany normas (ar atitinkamus
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diskonto faktorius) ir nustatoma neatsizvelgiant | palikany normy prognozes. Atsizvelgiant { sandorio

sumga apskaiciuojama tik atsiskaitymo suma.

1. Otaristha  sandorie amna, teonihas, pabikaroy i, Mastatcenos rmbos  (kirdarag)
roctatymo i mokéjime  dairennas, apskaid mojana pablkarny romma FRA  iajan
pastoni pabikare) noria atha kivtarng pabTsarag mari . lafsotarpini,  spskaiiwojama i
Hustatoenos robios (hitanoy) padiearsy ponns FEA L smmcbaths  ateiskaityrmo sme 0l
laikotarpiai FE.A i 4jjlaikiotarpi
Ziahdien FRA 2 FRA i-asis

hiketarpis

2. Mastatosno s Tidbios (kivtarhos] pabibatos
FEA 2 ladsotarping, apskaidhoo s i
annokaha steiskaityrne anna 1t FES 1
hikiotarpi

7 pav. Paltikany normos apsikeitimo sandoris

Saltinis: http://www.seb.lt/It/wep/seblt.asp?lang=lt&website=TAB+1

Sudarg paltikany normos apsikeitimo sandori, bankas ir imon¢é tam tikru periodiSkumu apsikeicia
tos pacios nominaliosios vertés vienos finansinés priemonés, kurios palikany norma yra pastovi, ir
kitos finansinés priemonés, kurios paliikany norma yra kintama, palukanomis.

Atsiskaitymo suma moka Salis, kuriai atsiskaitymo data mokétina suma, apskaiCiuota taikant
kintamas (arba pastovias) paltikanas, yra didesné uz gauting suma, apskaiciuota taikant pastovias (arba
kintamas) paliikanas. Jei kintamy ir pastoviy palikany mokéjimo datos nesutampa, kiekviena
atitinkamos paliikany normos atsiskaitymo data tos paliikany normos mokétojas gavéjui sumoka visa
palikany suma.

Paliikany normos apsikeitimo sandorio pastovios paliikanos apskaiciuojamos pagal formulg:

iFRAi x DF, xT,
_— @1)

Jei zinoma pastoviy palikany norma ir norima pastovias paliilkanas pakeisti kintamomis

palikanomis, apskai¢iuojami kintamy paliikany normos punktai:
S FRA, % DF, T,
Marza, =100x| FIX —=— (22)
ZDE xT,
i=1
Atsizvelgus 1 palukany normy apsikeitimo sandorio salygas, sudaromas paliikany apsikeitimo
grafikas. Jei pastoviy ir kintamy palikany mokéjimo datos sutampa, kiekvieno laikotarpio

atsiskaitymo suma apskaiciuojama pagal formulg:
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IRS, = O x(r, xT, —r, xT},) (23)

¢ia: IRS; - i-ojo laikotarpio atsikaitymo suma,; Q - sandorio suma; 7,- pastoviy paliikany norma; ry; -
laikotarpio kintamy paliikany norma; 7} - pastoviy paliikany laikotarpio trukmé metais; 7}, - kintamy
paliikany laikotarpio trukmé metais.

Jei pastoviy ir kintamy paltikany mokéjimo datos nesutampa, kiekvieno laikotarpio atsiskaitymo
suma apskaiciuojama pagal formule:

IRS =QxrxT (24)

Chand Sooran straipsnyje ,,/nterest Rate Swap* kaip viena i§ labiausiai priimtiny priemoniy kintanciai
paliikany normai drausti nurodo paliikany normy apsikeitimo sandori.

Paliikany apsikeitimo sandorio privalumai:
- Leidzia klientui tiksliai suplanuoti paliikany iSlaidas ilgam laikotarpiui;
- Greitai valdomi isipareigojimai;
- Likvidi priemoné, turinti savo verte;

- Esant palankiai situacijai imoné turi galimybg papildomai uzdirbti, jeigu IRS nutraukty pries

terming
Paldkany skirtumg moka kintamy paldkany moketojas
= 4 - -~
Paldkany skirtuma|maokd
fiksuoty paldkany moketojas
8. pav. Paliikany apsikeitimo sandorio paliikany skirtumas
Saltinis: DnB banko pasiiilymas valdyti paliikany rizika Mazeikiy naftai
Pavyzdys

Imoné turi 3 mety trukmés 1 000 000 eury verslo kredita, uz kurj bankui moka 1 ménesio
EURIBOR + 1,5 proc. paltkanas. Sudariusi paliikany normos apsikeitimo sandorj, imon¢ moka
pastovias (fiksuotas) paliikanas visa kredito laikotarpi.

2007 m. kovo 20 d. sudaromas paliikany normos apsikeitimo sandoris:

Imoné¢ tikisi, kad 1M EURIBOR paliikany norma didés (2 pav.), todél su banku (nebitinai su tuo

126



banku, kas suteiké kredita) sudaro paliikany normos apsikeitimo sandorj.

4,50%
y =0,7689Ln(k) - 8,0985
2 —
4,00% R? = 0,8283
500 ~ /
3,00% A
—— EURIBOR
——Log. (EURIBOR)
2,50% V
2,00% A { “LHJ, Ill
1,50% R , , , , T ‘
(o] N <t O o0 (=) o N <t O (e} (=) [\l [a\} <t O o (=)
— (=} (=} (=} S — — S S (=} (=} — — (=} (=} (=} (=} —
R L - - - - SN TN - S L LY LU LU
(=) (=) (=) (=) (=) (=) (=) (=) (=) (=) (=) (=) (=) (=) S (=) (=) (=)

9 pav. 1 ménesio EURIBOR paltikany normos kitimas

Saltinis: autorés sudaryta pagal Bloomberg duomenis

2007 m. kovo 19 d. SEB leidinyje ,,Rinkos naujienos® 1 ménesio EURIBOR paltikany normos

apsikeitimo sandorio, kai bankas moka kintamas ir gauna pastovias paliikanas, pastovi paliikany

norma yra 4,37%. Sandorio suma 1 mlin. eury. Imoné bankui fiksuotas paliikanas 4,37%, bankas moka

kintamas paliikanas 1M EURIBOR.

5 lentelé
Palikany normos apsikeitimo sandoriy (IRS)pastoviy palikany normos (2007-03-19 8:15)
Laikotarpis EUR USD
Bankas moka pastovias Bankas moka Bankas moka pastovias | Bankas moka kintamas
/gauna kintamas paltk k1ntamas /gauna /gauna kintamas paliik. | /gauna pastovias paliik
& ’ pastovias palik. ) ’
2m. 3,89% 4,40% 4,76% 5,26%
3m. 3,86% 4,37% 4,69% 5,21%
Sm. 3,83% 4,38% 4,70% 5,21%

Saltinis: SEB leidinys ,,Rinkos naujienos* 2007-03-19

Sandorio suma 1 mln. eury. Kiekvieng ménesio dvideSimtg diena jmoné moka bankui fiksuotas

paliikanas 4,37%, ir Bankas moka imonei kintamas paliikanas devyniolikta dieng uzfiksuotas 1M EURIBOR

(skelbiama Reuters). Palukany mokéjimas pagal paltikany apsikeitimo sandori pateiktas 2 lenteléje:
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Palukany mokéjimas pagal palikany normos apsikeitimo sandorj

6 lentelé

Uzfiksuojamos Ei)gl?; ;Eié(iizztas Pagal IRS bankas moka kintamas Skirtumas
palikanos palikanas 4,37% IM EURIBOR paliikanas
2007.03.20 -3.398,89 EUR 3,86% 3.003,78 EUR -395,11 EUR
2007.04.20 -3.763,06 EUR 3,45% 2.967,53 EUR -795,52 EUR
2007.05.20 -3.641,67 EUR 3,50% 2.920,83 EUR -720,83 EUR
2007.06.20 -3.763,06 EUR 3,57% 3.070,50 EUR -692,55 EUR
2007.07.20 -3.641,67 EUR 3,62% 3.020,41 EUR -621,26 EUR
2007.08.20 -3.763,06 EUR 3,69% 3.173,32 EUR -589,74 EUR
2007.09.20 -3.763,06 EUR 3,75% 3.225,51 EUR -537,55 EUR
2007.10.20 -3.641,67 EUR 3,80% 3.170,29 EUR -471,37 EUR
2007.11.20 -3.763,06 EUR 3,86% 3.328,08 EUR -434,98 EUR
2007.12.20 -3.641,67 EUR 3,92% 3.269,48 EUR -372,18 EUR
2008.01.20 -3.763,06 EUR 3,98% 3.430,49 EUR -332,56 EUR
2008.02.20 -3.763,06 EUR 4,04% 3.482,48 EUR -280,58 EUR
2008.03.20 -3.520,28 EUR 4,10% 3.303,26 EUR -217,02 EUR
2008.04.20 -3.763,06 EUR 4,16% 3.582,98 EUR -180,07 EUR
2008.05.20 -3.641,67 EUR 4,22% 3.515,98 EUR -125,69 EUR
2008.06.20 -3.763,06 EUR 4,28% 3.685,00 EUR -78,05 EUR
2008.07.20 -3.641,67 EUR 4,34% 3.614,63 EUR -27,04 EUR
2008.08.20 -3.763,06 EUR 4,40% 3.786,87 EUR 23,81 EUR
2008.09.20 -3.763,06 EUR 4,46% 3.838,57 EUR 75,52 EUR
2008.10.20 -3.641,67 EUR 4,52% 3.763,14 EUR 121,47 EUR
2008.11.20 -3.763,06 EUR 4,58% 3.940,20 EUR 177,15 EUR
2008.12.20 -3.641,67 EUR 4,63% 3.861,41 EUR 219,75 EUR
2009.01.20 -3.763,06 EUR 4,69% 4.041,67 EUR 278,62 EUR
2009.02.20 -3.763,06 EUR 4,75% 4.093,18 EUR 330,13 EUR
2009.03.20 -3.398,89 EUR 4,81% 3.739,06 EUR 340,17 EUR
2009.04.20 -3.763,06 EUR 4,87% 4.191,10 EUR 428,05 EUR
2009.05.20 -3.641,67 EUR 4,92% 4.104,04 EUR 462,37 EUR
2009.06.20 -3.763,06 EUR 4,98% 4.292,19 EUR 529,14 EUR
2009.07.20 -3.641,67 EUR 5,04% 4.201,79 EUR 560,13 EUR
2009.08.20 -3.763,06 EUR 5,10% 4.393,13 EUR 630,07 EUR
2009.09.20 -3.763,06 EUR 5,16% 4.444,36 EUR 681,31 EUR
2009.10.20 -3.641,67 EUR 5,22% 4.348,94 EUR 707,28 EUR
2009.11.20 -3.763,06 EUR 5,28% 4.545,07 EUR 782,01 EUR
2009.12.20 -3.641,67 EUR 5,34% 4.446,33 EUR 804,66 EUR
2010.01.20 -3.763,06 EUR 5,39% 4.645,62 EUR 882,56 EUR
2010.02.20 -3.763,06 EUR 5,45% 4.696,66 EUR 933,60 EUR
IS viso -133.042,22 EUR 135.137,89 EUR | 2.095,67 EUR

Saltinis: sudaryta autorés
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2.4. Paliikkany normos pasirinkimo sandoriai

1. palikany normos pasirinkimo sandoris (angl. /nterest Rate Option (IR option)) - tai
dvisalis susitarimas, pagal kurj sandorio pirkéjas, sumokejgs sandorio pardavejui nustatyta premija,
igyja teisg, bet ne isipareigoja gauti palikany sumos, apskaiciuotos pagal pastovia palikany norma,
nustatyta sandorio sudarymo metu, ir paliikany sumos, apskai¢iuotos pagal rinkos paliikany norma
sandoriu sutarta data ateityje, skirtuma.

2. Didziausios palikany normos pasirinkimo sandoris (cap) apsaugo teisés pirkéja nuo
palikany normos padidéjimo. Jei kintamy paltikany norma yra didesné uz pastoviy paliikany
norma, teisés pirkéjas igyja teisg gauti palikany sumos, apskaiciuotos pagal pastoviy palikany norma,
nustatyta sandorio sudarymo metu, ir palikany sumos, apskaiCiuotos pagal rinkos palikany norma
sandoriu sutarta data ateityje, skirtuma.

3. Maziausios palikany normeos pasirinkimo sandoris (f/oor) apsaugo teisés pirkéja nuo
palikany normos sumazéjimo. Jei kintamy paliikany norma yra mazesné uz pastoviy palikany
norma, teisés pirkéjas igyja teis¢ gauti paliikany sumos, apskaiciuotos pagal pastoviy palikany norma,
nustatyta sandorio sudarymo metu, ir paliikany sumos, apskaiciuotos pagal rinkos paliikany norma
sandoriu sutarta data ateityje, skirtuma.

4. Palikany normy intervalo derinys (co/lar) yra kai didziausios paliikany normos pasirinkimo
sandorio teisés pirkéjas tuo paciu metu yra ir maziausios palikany normos pasirinkimo sandorio teisés
pardavejas. Sudarius Siuos sandorius tokiomis paciomis salygomis, iSskyrus pastoviy paliikany normy
reikSmes, yra fiksuojamos didziausia ir maziausia paliikany normy kitimo reikSmés.

5. Nulinés premijos palikany normy intervalo derinys (zero cost collar) yra kai didZiausios ir
maziausios paliikany normos pasirinkimo sandoriy premijos yra lygios ir viena kita kompensuoja.
Tokiu deriniu apribojamas paliikany normos kitimas i§ anksto apibréztose ribose, tuo paciu nepatiriant
papildomy kasty. Paltikany normos pasirinkimo sandorio premija priklauso nuo rinkos ir sandorio
salygu. Teisés pirkéjo mokétina premija yra tuo didesné:

- kuo didesnis paliikany normos kintamumas (volatility);

- kuo mazesnis sandorio sudarymo metu esanc¢ios kintamy ir pastoviy palikany normy skirtumas;

- kuo ilgesnis sandorio laikotarpis.
Atsizvelgus 1 palikany normu pasirinkimo sandorio salygas, sudaromas paltikany nustatymo
grafikas. Kiekvieno atsiskaitymo periodo atsiskaitymo suma apskaiciuojama pagal toliau pateiktas
formules:

e Didziausios palikany normeos pasirinkimo sandorio atveju:

129



T
CAP, = maX{Q X <r‘”' ~T )X 360
0

e Maziausios palikany normeos pasirinkimo sandorio atveju:

T
Floor; = max 0 x (rf —rk,)x%
0

¢ia: CAP; arba Floor; - 1-0jo atskaitymo periodo atsiskaitymo suma, Q - sandorio suma; 7, - pastoviy

paliikany norma; 7y~ atsiskaitymo periodo kintamy paltikany norma; 7 - atsiskaitymo periodo trukmé

dienomis.

Paltikany normos pasirinkimo sandorio premija priklauso nuo rinkos salygy. Atsiskaitymo suma
moka tik teisés pardavéjas. Galimas palikany normos pasirinkimo sandorio nuostolis teisés pirkéjui
negali biiti didesnis uz sumokéta premija. Naudojantis Sia iSvestine finansine priemone galima

apsidrausti nuo paliikany normos rizikos, bet negalima valdyti kitokios, pvz. politinés, ekonominés

(25)

(26)

7 lentelé

rizikos.
2.5. Pagrindinés palikany normos sandoriy salygos
Palukany normos sandoriy salygos
Salygos
» =) =]
Ez, .2, el felE. 50
> & &= s &°EE S 8T E| &« &= 5
tEES|SESS|EEZS|BEEES
SEoS5| S5%5| S54&5| =5 &5
— 0 S @» A= > @ A E 8 » A= o »
Apskaiciavimo laikotarpio pradzia Taip Taip
Apskaiciavimo laikotarpio pabaiga Taip Taip
Atsiskaitymo data (-os) arba atsiskaitymo periodi§kumas | Taip Taip Taip Taip
Kintama paltikany norma Taip Taip Taip
Kintamos paltikany normos fiksavimo data arba Taip Taip Taip
periodiskumas
Kintamos paltikany normos marza Taip Taip
Kintamy paliikany mokeétojas Taip Taip
Pasirinkimo teisé Taip
Pasirinkimo teisés igyvendinimo data Taip
Pasirinkimo teisés jgyvendinimo daznumas Taip
Pasirinkimo teisés pardavéjas Taip
Pasirinkimo teisés pirkéjas Taip
Pasirinkta palikany norma Taip
Paskolos davéjas Taip
Paskolos gavéjas Taip
Paskolos suma Taip
Pastovi paliikany norma Taip Taip Taip Taip
Pastoviy paliikany mokétojas Taip Taip
Premija Taip
Sutarta suma Taip Taip Taip
Valiutos kodas Taip Taip Taip Taip

Saltinis: SEB Vilniaus banko pasitilymas valdyti valiuty keitimo rizika
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5 priedas Pardavimy ir atsiskaitymy monitoringas

— ParaiSka kreditui su priedais ir pasiulymais

Y

ParaiSkos analizé
(kredito kontrolierius, finansy vadovas, prekybos
direktorius)

- I >

Dokumentacija
ne visa
esIA
elioejuawinyo(

[

Svarstymas gamybiniame pasitarime

Y

Kredito limito ir termino tvirtinimas
(generalinis direktorius ir finansy vadovas)

Y

Kasdieniné kredito limito ir atsiskaitymy terminy
—> . . . .
kontrolé (kredito kontrolierius)

Y

Informacija ir analizé
(prekybos vadybininkas, prekybos direktorius,
finansy vadovas)

Y I L
Limitas nevirSytas ir Limitas virSytas ir (arba)
atsiskaitoma laiku atsiskaitoma pavéluotai

v

Klientas jtraukiamas j pradelsty debitoriy sarasa
(kredito kontrolierius)

v v

Pardavimas nestabdomas Pardavimas sustabdomas. Generalinis
direktorius tvirtina ,,STOP“ sarasa, kuris
+ pateikiamas prekybos vadybininkams
Kontrole vykdo prekybos *
direktorius
Leidima parduoti prodikcija pasiraso
gamybinio pasitarimo dalyviai

Saltinis: Aleknevigiené, V. (2004). [monés finansy valdymas
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6 priedas Mazeikiy naftos finansiniai jsipareigojimai bankams

Kreditorius Pa;l(()(())lg)-sl lzi_lgiﬁs, % Graiinimg terminas
I\;iyerti‘zl‘;i&“p“bhk"s 288.927.500,00 USD 7,00% 2013-07-11
Ii%%‘(;ﬁf‘;&if;ﬁ‘i; 150.000.000,00 USD ig%‘}'{{isfl 2013-07-11
Hansabankas 13.157.894,00 USD 164{12%11{{801?9 2009-01-24
Finansy ministerija 1.100.804,00 EUR 4,95% 2011-04-15

Saltinis: AB ,,MazZeikiy nafta“

- AB banko ,,Hansabankas” paskola grazinama S$eSiy ménesiy intervalais, mokant 1/19 dali nuo
visos paskolos sumos;

- AB ,Vilniaus bankas” / Vereins- und Westbank AG Vilniaus skyriaus paskola bus grazinama
SeS$iy ménesiy intervalais, pradedant 2009 m., mokant 1/8 dalj nuo visos paskolos sumos;

- Lietuvos Respublikos Vyriausybés paskola bus grazinama SeSiy ménesiy intervalais, pradedant
2009 m., mokant 1/8 dalj nuo visos paskolos sumos.

- Finansy ministerijos paskola grazinama SeSiy meénesiy intervalais, mokama pagal pateiktus

grafikus.

Hansabankas

450
400

350

300

250
200
150

min. JAV doleriy

100
50

0
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

LRV = SEB/ HVB @ Hansabankas
=== Finansy ministerija  —x— Grazinama per metus

1. pav. AB ,,Mazeikiy nafta“ paskoly likuciai mety pabaigai
Saltinis: AB ,,Mazeikiy nafta
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Risk Type
Market/price risk
Credit/default risk
Modeling/valuatio
n risk

Business

continuity risk

Operations risk

Operational risk
Volumetric risk
Staffing/organizati
on risk
Financing/financia
1 risk

Legal Risk
Regulatory risk
Environmental

risk
Political risk

7 priedas Verslo riziky klasifikavimas

Description

The risk of loss due to changes in market prices on the value of the contracts in the
portfolio; covers numerous aspects of price behavior including volatility, correlation,
illiquidity, and inadequate price discovery

The risk of loss due to a counterparty defaulting on its commitment to either pay

or make delivery on a contract

The risk that models used for valuation, pricing, and risk measurement produce
inaccurate results

The risk of loss from a disruption of normal business functions where the expected
time to return to normalcy would materially affect the ability to maintain customer
commitments and regulatory compliance

The risk of loss resulting from energy assets failing to perform as expected, such

as unacceptable forced outage rates and poor availability factors; includes
construction risk

The risk of loss resulting from failed or inadequate management of internal
processes, people, and systems once in place in the organization

The risk of not being able to deliver a contractual amount of energy, including
operations risk as well as the impact of other external uncertainties (e.g., weather)
The risk that the organization does not have adequate resources to successfully
execute the business strategy or that it uses them inappropriately

The risk that the estimated cost of financing a business deviates significantly from
original forecasts; includes the risk of loss resulting from inadequate interest rate
and foreign exchange activity as well as the risk of loss from cash flow problems
The risk arising from inconsistencies in contractual arrangement, resulting in
contracts or arrangements not being enforceable

The risk of loss from unexpected changes in local, federal, or state laws or market
rules and procedures applicable to a certain region (including changes to
environmental laws and requirements)

The risk of noncompliance with various local, federal and state environmental laws

External uncertainties that result from the actions of governments of other groups
and the risks that internal organizational factors will limit the company’s ability to
effectively respond to these external uncertainties

Saltinis: NERA 2003-07-18 prezentacija ,,ERM best practic*

Responsible Parties

Front office, middle office, corporate risk
management —market risk, risk oversight
committee (ROC)

Corporate risk management —credit risk,
ROC

Front office, middle office, corporate risk
management —market risk, ROC
Information technology (IT), front office,
middle office, back office, ROC, legal

Front office, facilities management, ROC

Human resources, front office, corporate risk
management, middle office, back office, IT, ROC
Front office, middle office, risk

management

Human resources, front office, corporate  risk
management, middle office, back office, IT, ROC

Back office, treasury, ROC

Legal, ROC

Legal, regulatory affairs, senior
management, ROC

Environmental affairs, senior management,
legal, ROC
External affairs, senior management, ROC



D maZeEikiy NAFTA

Edo ir rizikos valdymo skyrius
Lido grupé

8 priedas ISvestiniy valiutos keitimo sandoriy ataskaita, 2005 m.

Valiutos keitim(? iSvestinis Parduf)dama SPOT Kkursas Perka ) o ) Pelnas/

Eil Nr. sandoris valiuta : ma Perkamos valiutos kiekis Sumokéta | (o o
Data Tipas | Kekis Kodas | Fiksuojamas | ISpirkimo R{nkqs Valiuta valiut premija lis
Sudarymo ISpirkimo (vid.dienos) a Sudarymo _ ISpirkimo Rinkos

1 2005-01-12 2005-02-11 OPT 1.800.000 PLN 3,1143 3.1143 3,1155 USD/PLN | USD 577.979 577.979 577.756 -7.629 -7.407
2 2005-01-25 2005-02-24 OPT 1.500.000 PLN 3,0898 2,9762 2,9845 USD/PLN | USD 485.468 503.998 502.597 -10.001 -8.599
3 2005-01-28 2005-02-25 OPT 1.500.000 PLN 3,1464 2,9800 2,9537 USD/PLN | USD 476.735 503.356 507.838 -5.292 -9.774
4 2005-02-01 2005-03-03 OPT 1.700.000 PLN 3,1222 3,0050 2,9987 USD/PLN | USD 544.488 565.724 566.912 -7.547 -8.735
5 2005-02-04 2005-03-07 FRD 1.170.000 PLN 3,0837 3,0837 2,9407 USD/PLN | USD 379.414 379.414 397.864 0 -18.450
6 2005-02-08 2005-03-10 OPT 1.050.000 PLN 3,1131 2,9120 2,9627 USD/PLN | USD 337.284 360.577 354.406 -6.037 133
7 2005-02-11 2005-03-14 OPT 1.670.000 PLN 3,0790 2,9370 2,9964 USD/PLN | USD 542.384 568.607 557.335 -13.858 -2.586
8 2005-03-01 2005-04-01 FRD 1.070.000 PLN 2,9528 2,9528 3,1874 USD/PLN | USD 362.368 362.368 335.697 0 26.671
9 2005-03-08 2005-04-07 FRD 3.180.000 PLN 2,9519 2,9519 3,1872 USD/PLN | USD 1.077.272 1.077.272 997.741 0 79.531
10 2005-03-29 2005-04-28 OPT 2.910.000 PLN 3,0687 3,0687 3,3275 USD/PLN | USD 948.284 948.284 874.530 -45.850 27.904
11 2005-04-26 2005-05-26 OPT 7.110.000 PLN 3,2145 3,2145 3,3477 USD/PLN | USD 2.211.853 2.211.853 | 2.123.846 -49.324 38.682
12 2005-04-29 2005-05-30 OPT 3.380.000 PLN 3,2017 3,2017 3,3193 USD/PLN | USD 1.055.689 1.055.689 | 1.018.287 -40.961 -3.559
13 2005-05-31 2005-06-30 OPT 4.700.000 PLN 3,3186 3,3186 3,3690 USD/PLN | USD 1.416.260 1.416.260 | 1.395.073 -26.272 -5.084
14 2005-06-28 2005-07-28 OPT 3.652.000 PLN 3,3277 3,3277 3,3280 USD/PLN | USD 1.097.455 1.097.455 | 1.097.356 -21.071 -20.972
15 2005-07-29 2005-08-29 FRD 3.130.000 PLN 3,3747 3,3747 3,2260 USD/PLN | USD 927.490 927.490 970.242 0 -42.752
16 2005-08-30 2005-09-29 OPT 4.525.000 PLN 3,2782 3,2400 3,2487 USD/PLN | USD 1.380.331 1.396.605 | 1.392.865 -29.401 -25.661
VISO 44.047.000 PLN USD 13.820.754  13.952.931 -263.242 19.343

Saltinis: AB ,,Mazeikiy nafta“ ataskaita
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9 priedas Valiuty keitimo pasirinkimo sandoriai

Sandorio Nr. 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Data Sudarymo Valsmm 05-01-12 | 05-01-25 | 05-01-28 | 05-02-01 | 05-02-08 | 05-02-11 | 05-03-29 | 05-04-26 | 05-04-29 | 05-05-31 | 05-06-28 | 05-08-30 | Pelnas/
Ispirkimo | kodas | 05-02-11 | 05-02-24 | 05-02-25 | 05-03-03 | 05-03-10 | 05-03-14 | 05-04-28 | 05-05-26 | 05-05-30 | 05-06-30 | 05-07-28 | 05-09-29 | nuostolis
Parduodama PLN | 1.800.000 | 1.500.000 | 1.500.000 | 1.700.000 | 1.050.000 | 1.670.000 | 2.910.000 | 7.110.000 | 3.380.000 | 4.700.000 | 3.652.000 | 4.525.000
Pasirinkimo sandoris
Sudarymo | PLN 3,1143 3,0898 3,1464 3,1222 3,1131 3,0790 3,0687 3,2145 3,2017 3,3186 3,3277 3,2782
Rinkos | PLN 3,1155 2,9845 2,9537 2,9987 2,9627 2,9964 3,3275 3,3477 3,3193 3,3690 3,3280 3,2487
Vykdymo | PLN 3,1143 2,9845 2,9537 2,9987 2,9627 2,9964 3,0687 3,2145 3,2017 3,3186 3,3277 3,2487
Perkama USD
Sudarymo | USD 577.979 | 485468 | 476.735 | 544488 | 337.284 | 542.384 | 948284 | 2.211.853 | 1.055.689 | 1.416.260 | 1.097.455 | 1.380.331
Rinkos | USD 577.756 | 502.597 | 507.838 | 566.912 | 354.406 | 557.335 874.530 | 2.123.846 | 1.018.287 | 1.395.073 | 1.097.356 | 1.392.865
Vykdymo | USD 577.979 | 502.597 | 507.838 | 566.912 | 354.406 | 557.335 | 948.284 | 2.211.853 | 1.055.689 | 1.416.260 | 1.097.455 | 1.392.865
Sumokéta premija UsD -7.629 | -10.001 -5.292 -7.547 -6.037 | -13.858 -45.850 -49.324 -40.961 26272 | -21.071 -29.401
% 1,32% 1,99% 1,04% 1,33% 1,70% 2,49% 4,84% 2,23% 3,88% 1,86% 1,92% 2,11%
Pelnas / nuostolis USD -7.407 | -10.001 -5.292 -7.547 -6.037 | -13.858 27.904 38.682 -3.559 -5.084 | -20.972 29401 | -42.571
USD kursas padidéjo / Su?:)aze -0,04% 3,53% 6,52% 4,12% 5,08% 2,76% -7,78% -3,98% -3,54% -1,50% -0,01% 0,91%
Intervalinis pasirinkimo sandoris
Call | PLN 3,1143 3,0898 3,1464 3,1222 3,1131 3,0790 3,0687 3,2145 3,2017 3,3186 3,3277 3,2782
Put [ PLN 3,0732 3,0283 3,1136 3,0806 3,0601 3,0024 2,9203 3,1428 3,0775 3,2570 3,2638 3,2090
Rinkos | PLN 3,1155 2,9845 2,9537 2,9987 2,9627 2,9964 3,3275 3,3477 3,3193 3,3690 3,3280 3,2487
Vykdymo | PLN 3,1143 3,0283 3,1136 3,0806 3,0601 3,0024 3,0687 3,2145 3,2017 3,3186 3,3277 3,2487
Pelnas / nuostolis USD 223 -7.272 26.082 | -15.079 | -11.277 -1.122 73.754 88.006 37.402 21.187 99 0| 159.839
Dalyvaujantis pasirinkimo sandoris
Sudarymo | PLN 3,1143 3,0898 3,1464 3,1222 3,1131 3,0790 3,0687 3,2145 3,2017 3,3186 3,3277 3,2782
Rinkos | PLN 3,1155 2,9845 2,9537 2,9987 2,9627 2,9964 3,3275 3,3477 3,3193 3,3690 3,3280 3,2487
Vykdymo | PLN 3,1143 | 3,03715 | 3,05005 | 3,06045 3,0379 3,0377 3,0687 32145 3,2017 3,3186 33277 | 3,26345
Pelnas/  nuostolis | ysp 223 -8.713 -16.042 | -11.438 -8.773 -7.577 73.754 88.006 37.402 21.187 99 223 | 161.832

Saltinis: autorés sudaryta pagal Mazeikiy naftos i§vestiniy valiutiniuy sandoriy ataskaitos duomenis
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10 priedas Finansy administravimo tarnybos valdymo organizaciné struktira

Vyriausiasis
finansininkas
Vyriausiojo finansininko
pavaduotojas
Finansinio planavimo ir Vyriausiasis Informaciniy
kontrolés direktorius buhalteris technologijuy direktorius
IZdo ir riziky
valdymo skyrius
1zdo grupé
] Rizikos kontrolés Finansinio Buhalterija IT skyrius
vadovas planavimo ir
: - kontrolés
Kredity grupé n skyrius
Sutar¢iy - .
administravimo Turto grupe
Imoniy valdymo
Draudimo skyrius
vadybininkas N

Saltinis: AB ,,Mazeikiy nafta“
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11 priedas Pinigy srauty prognozé (Dviems savaitéms)

03-13 03-14 03-15 03-17 03-18 03-19 03-20 03-21 03-22 03-23 03-24 03-25 03-26
Pinigai periodo pradZzioje
USD USD | 18,609 | 32,794 | -5,587 | 50,704 53,249 | 64,027 | 27,738 | 69,853 | 81,347 | 84,407 | 86,710 | 88,385 | 99,487
EUR EUR 1,514 1,514 1,461 1,388 1,244 1,244 1,213 | -15,177 | -15,181 | -15,206 | -15,304 | -15,304 | -15,304
LTL LTL | 100,954 | 98,485 | 101,246 | 60,905 67,658 | 79,613 | 88,121 | 87,694 | 100,034 | 110,871 | 114,815 | 127,742 | 142,767
PLN PLN 0 0 41 3,171 3,171 3,211 5,161 5,202 5,241 5,241 9,542 9,585 | 11,541
Kitos val. USD 1 1 -16 -16 -16 -16 -16 347 347 347 347 347 347
USD | 153,794 | 153,794 | 153,794 | 102,355 102,355 | 102,355 | 102,355 | 62,355 | 62,355 | 62,355 | 62,355 | 62,355 | 62,355
I§ viso USD | 212,834 | 226,078 | 188,675 | 179,132 184,060 | 199,403 | 166,973 | 147,755 | 163,956 | 171,108 | 176,244 | 182,855 | 200,341
Iplaukos
USD
EUR
LTL
PLN
EEK
LVL
I8 viso USD | 17,232 4,303 4,663 5,125 15,344 6,727 5,956 16,342 7,561 5,916 6,614 17,579 3,032
ISlaidos
Akcizai USD 0 0 12945 0 0 0 0 0 0 11 0 0 0
Kiti mokesciai USD 3,558 1,523 1,447 0 0 0 3,558 0 0 0 0 0 190
Nafta USD 0 39,649 0 0 0 39,055 0 0 0 0 0 0 0
Naftos prod. USD 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Remontas USD 0 2 27 0 0 10 1 0 2 0 0 0 0
Investicijos USD 0 0 0 0 0 0 21,547 3 -16 0 0 0 3,024
Kitos islaidos USD 428 533 373 197 1 92 68 138 423 769 3 93 292
I8 viso USD 3,988 41,707 14,792 197 1 39,157 25,174 141 409 780 3 93 3,507
Sugrizimas USD 0 0 51,439 0 0 0 40,123 0 0 0 0 0 0
Padéjimas USD 0 0 0 0 0 0 123 0 0 0 0 0 0
I§ viso USD 0 0 -51,439 0 0 0 -40,000 0 0 0 0 0 0
Pinigai periodo pabaigoje | USD | 226,078 188,675 178,545 184,060 199,403 166,973 147,755 163,956 171,108 176,244 182,855 200,341 199,866
Valiuty EUR | USD | 13147 | 1.3147 | 1.3147 1.3147 | 13147 | 13147 | 13147 | 1.3147 | 13147 | 13147 | 13147 | 1.3147 | 1.3147
kursai: LTL | USD | 0.3807 | 0.3807 | 0.3807 0.3807 | 0.3807 | 0.3807 | 0.3807 | 0.3807 | 0.3807 | 0.3807 | 0.3807 | 0.3807 | 0.3807
PLN | USD | 0.3391 | 0.3391 | 0.3391 0.3391 | 0.3391 | 0.3391 | 0.3391 | 0.3391| 0.3391 | 0.3391 | 0.3391 | 0.3391 | 0.3391
EEK | USD | 0.0840 | 0.0840 | 0.0840 0.0840 | 0.0840 | 0.0840 | 0.0840 | 0.0840 | 0.0840 | 0.0840 | 0.0840 | 0.0840 | 0.0840
LVL | USD | 1.8549 | 1.8549 | 1.8549 1.8549 | 1.8549 | 1.8549 | 1.8549 | 1.8549 | 1.8549 | 1.8549 | 1.8549 | 1.8549 | 1.8549
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USD | LTL| 2.6264  2.6264  2.6264 2.6264  2.6264  2.6264 2.6264 2.6264 2.6264 2.6264 2.6264 2.6264  2.6264

Pinigy srautai pagal valiutas (lentelés tegsinys)
03-13 03-14 03-15 03-17 03-18 03-19 03-20 03-21 03-22 03-23 03-24 03-25 03-26
Iplaukos valiutomis USD 14,185 1,268 3,609 2,545 10,778 2,766 2,115 11,495 3,071 2,303 1,675 11,102 2,091
EUR 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
LTL 8,004 7,935 2,767 6,775 11,957 8,668 9,100 12,696 11,792 5,657 12,935 15,269 1,255
PLN 0 41 0 0 41 1,950 41 39 0 4,301 43 1,956 80
EEK 0 0 0 0 0 0 4315.62 0 0 0 0 0 0
LVL 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 235467
I8laidos valiutomis LTL 10,473 5,173 38,684 22 2 159 9,527 356 955 1,713 8 245 1,236
USD 0 39,649 0 0 0 39,055 0 1 11 0 0 0 0
EUR 0 54 48 143 0 32 16,390 3 26 97 0 0 2,301
GBP 0 9 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 6
RUR 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
LVL 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
EKK 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Saltinis: AB ,,Mazeikiy nafta“
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12 priedas Pinigy srauty prognozé (Dviems ménesiamas)

iki 03-12 nuo-03-13 Balandis
Pinigai periodo pradzioje
USD USD 47,301 18,609 134,031
EUR EUR 1,335 1,514 -26,967
LTL LTL 137,981 100,954 152,017
PLN PLN 1,203 0 23,204
Kitos val. USD 1 1 773
Depozitai&Oblig& Akred&Gar USD 134,207 153,794 62,355
I8 viso USD 236,208 212,834 227,454
Iplaukos
USD USD
EUR EUR
LTL LTL
PLN PLN
EEK EEK
LVL LVL
I§ viso USD 72,073 168,831 237,002
ISlaidos
Akcizai USD 0 20,751 19,567
Kiti mokesciai USD 3,610 12,246 23,807
Nafta USD 59,747 78,704 150,000
Naftos prod. USD 878 0 560
Remontas USD 479 52 3,000
Investicijos USD 19,891 36,413 30,119
Kitos i$laidos USD 10,843 6,043 21,907
I§ viso USD 95,447 154,210 248,961
Depozitai& Obligacijos&Akredityvai&Garantijos
Sugrizimas USD 36,632 91,563 0
Padéjimas USD 56,295 123 0
IS viso USD 19,663 -91,440 0
Pinigai periodo pabaigoje USD 212,834 | 227,454 | 215,496
Valiuty kursai:
EUR | USD 1.3147 1.3147 1.3147
LTL | USD 0.3807 0.3807 0.3807
PLN | USD 0.3391 0.3391 0.3391
EEK | USD 0.0840 0.0840 0.0840
LVL | USD 1.8549 1.8549 1.8549
USD | LTL 2.6264 2.6264 2.6264
I$laidos valiutomis LTL 0 95,224 137,485
USD 0 80,483 157,109
EUR 0 28,482 30,049
GBP 0 15 0

Saltinis: AB ,,MaZeikiy nafta



13 priedas Standartinis nuokrypis

Rizika kiekybiskai apibiidinama kaip rezultaty (pvz., pelningumy) i$sisklaidymas — dispersija
(angl. dispersion) arba variantiSkumas (angl variability). ISsisklaidymas (iSsibarstymas) gali biiti
tvertintas absoliu¢iu dydziu naudojant statistikos metodus. Vidutinis standartinis (kvadratinis)
nuokrypis yra laikomas absoliuciu rizikos matu ir gali biiti apibréziamas kaip statistinis atsitiktiniy
dydzio sklaidos matas. Standartinis nuokrypis rodo, kiek vidutiniskai poZymio varianty reikSmés
nutolusios nuo aritmetinio vidurkio. Kuo maZzesnis standartinis nuokrypis, tuo geriau aritmetinis
vidurkis iSreiSkia pristatoma visuma. Juo standartinis nuokrypis didesnis, tuo nagrinéjamos visumos
vienetai yra {vairesni, labiau nutolg nuo aritmetinio vidurkio.

Norint apskaiciuoti valiutos kurso grazos standartini nuokrypi visy pirma biitina apskaiciuoti
kasdienines grazas ir ju matematini vidurki. Kasdieninés i dienos (tarp i-1 dienos pabaigos ir i dienos
pabaigos) grazos X;, matematinio vidurkio X, standartinio nuokrypio ¢ apskai¢iavimo formulés yra
placiai taikomos finansinei rizikai matuoti.

x; =100 ln& (1)

t—1
R; — t dienos valiutos kursas, Ri.; — t-1 dienos valiutos kursas.

. . . .. R R —R
Pazymétina, kad maZiems R, poky¢iams teisinga In—- ~ tR el (2)
t-1 t-1
Vidutinis aritmetinis vidurkis apskaiciuojamas pagal formulg:
- Ly 3)
* n :Z::] i

Standartinis nuokrypis apskaiciuojamas pagal formulg:

. }Z (x;— X) @

Standartinio nuokrypio dydis kartu su tam tikromis ziniomis apie tikimybinio skirstinio tipa,
valdant atsitiktiniy dydziy svyravimus, imonei leidzia pvz., iSmatuoti uzsienio valiutos kurso rizika su
pasirinkta tikimybe, kad ivyks konkretus scenarijus. Kuo didesnis standartinis nuokrypis, tuo platesniu
diapazonu gali svyruoti laukiami rezultatai. Nulinis standartinis nuokrypis rodo, kad rizikos néra.

Ivykio rezultaty ir ju tikimybiu apjungimas (galimy rezultaty dispersija) vadinasi tikimybiy
pasiskirstymu. Tikimybés ir ju rezultatai numatomi subjektyviai arba objektyviai, atsizvelgiant i
praeities rezultatus. Kai tikimybé priskiriama kiekvienam rezultatui ir juy skaiius yra baigtinis,

gauname diskretini tikimybiy pasiskirstyma. IStisinio pasiskirstymo atveju egzistuoja neapibréztas
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galimy rezultaty skaicius. Per juy vertes galima iSvesti kreivg. Analizuojant didelius istoriniy duomeny
kiekius, pelningumai pasiskirsto pagal normaliojo pasiskirstymo désni. Normaliojo skirstino kreive

pasitlé K. Gausas ir P. Laplasas XIX a. pirmoje puséje. Ja galima uzraSyti formule:

1 P
p(X)=—2€2" ; )
o Vs

Normaliojo skirstinio kreivé pavaizduota 1 paveiksle. Matome, kad ji yra gana simetriska.

Tikimybé o
Tikimybé

>

1. pav. Normaliojo skirstinio kreivé
Saltinis: Kancerevy¢ius G. (2003), Finansai ir investicijos , p. 85

Sis skirstinys turi viena virsiing, kuris yra pasiskirstymo centras, nes aritmetinis vidurkis, moda
ir mediana sutampa su skirstinio vir§iine. Nuo centro ir vir§iinés kreivé simetriSkai i abi puses smunka
ir artéja prie x asies, bet jos niekada nepasiekia. Sis teorinis skirstinys daznai taikomas kaip apytikslé
reikSme, kadangi jis atrodo kaip daugelis faktiniy skirstiniy. Galima teigti, kad rizikos veiksniy
pokyciai yra normaliai pasiskirste, apskaiciuoti iy pokyCiuy standartiniai nuokrypiai gali biiti taikomi
nustatant scenarijy, turintj statistiSkai pagrista jvykio tikimybe — pasikliovimo lygmeni (angl.
confidence level) pavyzdziui, 95 arba 99 procenty.

Istorinius duomenis galima parinkti i§ jvairiy laikotarpiy - dieny, savaiCiy, ménesiy, mety.
Tuomet nepastovumas arba standartinis nuokrypis irgi taip jvardijamas - dienos nepastovumas (angl.
daily volatility), mety nepastovumas arba pan. Kad palyginti tokiy skirtingy laikotarpiy nepastovumus,
jiems reikia suteikti vienoda bazg. Paversti vieno laikotarpio nepastovuma o; i t laikotarpiy
nepastovuma o, galima naudojantis formule:

o, =0,X% N , kur t- dieny arba mety skaicius (priklausomai nuo vieno laikotarpio dydzio). (Hull,
2002; Kancerevycius, 2003; Martinkus B., Zilinskas V. 1997)

Standartinis nuokrypis yra tinkamas rizikos matas tik esant panaSioms sprendimy alternatyvoms:

panasiis matematiniai vidurkiai ir pacios reikSmés pasiskirst¢ pagal normalyji skirstini. Jei alternatyvos
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skirtingos, skaiCiuojame variacijos koeficienta v, apibréziama kaip standartinio nuokrypio o ir
matematinio vidurkio santykis x :

)

VvV =

=19

Didéjant variacijos koeficientui, didéja ir priimamo sprendinio rizika. Variacijos koeficientas yra
savotiSkas daznumo matas, jis parodo, kiek karty tikétina reik§me virSija rizikingumo

mastus.(Kancerevycius, 2003)
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14 priedas Grynyjy pinigy liku¢io PLN vertés paskai¢iavimas (VaR)

Pinigy balansas: 2005 m. sausio 11d.
Valiutos Valiutos kursas IS viso Lenkijos zloty IS viso JAV doleriy
kodas (USDPLN)
PLN 3,1326 56.000.000,00 PLN  17.876.524,29 USD

Istorinis valiutos kurso pasikeitimas
O22-dienos Odienos

PLN 14,01% 0,87%

6% = 2(SNON)* + 2ZSmSnOmGnPmn
S, = jautrumas =valiutos kursas x kiekis
o, = istorinis valiutos kurso pasikeitimas

P = koreliacija

5°=24.118.210.706

c=155.300,39
Pasikliovimo intervalas
VaR
95% 97,50% 99%
1-dienos 255.469,14 304.388,76 361.228,70
o 1-savaités 297.286,03 354.213,14 420.357,03
E I-ménesio 1.189.144,13 | 1.416.852,58 | 1.681.428,11
*"E 1-ketvir¢io 2.059.658,05 | 2.454.060,65 | 2.912.318,92
E metinis 4.119.316,10 | 4.908.121,30 | 5.824.637,83

Saltinis: AB”Mazeikiy nafta”
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15 priedas PLN draudimo sandorio draudZiamo Kiekio ir keitimo kurso
apskaiciavimas

1. lentelé PLN keitimo j USD rizikos tolerancijos limitai

14 min PLN VaR@95%, Draudziamas PLN
USD kiekis, %

295.001,00 ir daugiau 70

255.001,00-295.000,00 60

215.001,00-255.000,00 50

175.001,00- 215.000,00 40

135.001.00-175.000,00 30

iki 135.000,00 20
Pardavimai PLN USD/PLN
Antradienis 34.557,63 3,1157
Treciadienis 1.744.750,00 3,1084
Ketvirtadienis 855.064.,00 3.1000

IS viso pardavimai: PLN  2.634.371,63

VaR=297.286,03, tod¢l pagal PLN keitimo j USD rizikos tolerancijos limitus (1 lentel¢)
Draudziamas kiekis - 70%

Draudziamas kiekis, PLN = 1.844.060,14

Kursas USD/PLN = 3,1143

Sudaryti draudimo sandori 1.800.000,00 PLN sumai
Kursas = 3,1143

Draudziama vasario 10 d. mokéjimai JAV doleriais uz nafta pagal sutarti Nr. 04-12K

Paruoseé:

Tvirtina:

Saltinis: AB ,,MaZeikiy nafta“
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16 priedas DraudZiamo Lenkijos zloty kiekio ir keitimo kurso apskaiciavimo
pavyzdys
Draudziamo Lenkijos zlotyu kiekio ir kurso skaiCiavimai Mazeikiy naftoje yra atliekami

antradieniais ir penktadieniais. Atliekant Siuos skai¢iavimus antradienj yra imama faktiniai pardavimai
nuo penktadienio iki pirmadienio, o penktadieni — nuo antradienio iki ketvirtadienio. Sakykime, kad
nuo penktadienio iki pirmadienio buvo ivykdyti du naftos produkty pardavimo sandoriai (4 min. PLN,
kai USD/PLN=2,9715 ir 2 mIn. PLN, kai USD/PLN=2,9721), bei nuo antradienio iki ketvirtadienio
taip pat du sandoriai (6 mln. PLN, kai USD/PLN=2,973 ir 1 mIn. PLN, kai USD/PLN=2,9627), todé¢l
pardavimy verté uz draudziama laikotarpi antradienj bus 6 min. PLN (4+2=6) ir penktadieni 7 min.
PLN (6+1=7).

Valiutos USD/PLN keitimo kursas yra apskaiCiuojamas kaip pardavimy USD/PLN kurso
svertinis vidurkis uz draudziama laikotarpi, t.y antradieni bus

(4.000.000,00%2,9715+2.000.000,00%2,9721)/6.000.000,00=2.9717
ir penktadieni — (6.000.000,00%2,9730+1.000.000,00%2.9627)/7.000.000,00=2.9715

Antradienj apskaiCiuota VaR reikSmé, esant 14 min PLN pardavimams, buvo 222.321,94 USD.
Naudojant Rizikos valdymo komiteto patvirtinta lentelg 1, nustatome draudimo limita, kuris lygus 50%
faktiniy pardavimy. Draudziamas valiutos kiekis bus lygus:

6.000.000,00 * 50% = 3.000.000,00 PLN.

Draudimo laikotarpis 30 kalendoriniy dieny.

1. lentelée PLN keitimo j USD rizikos tolerancijos limitai

14 min PLN VaR@95%, USD Draudziamas PLN Kkiekis, %
295.001 ir daugiau 70%
nuo 255.001 iki 295.000 60%
nuo 215.001 iki 255.000 50%
nuo 175.001 iki 215.000 40%
nuo 135.001 iki 175.000 30%
iki 135.000 20%

Saltinis: Mazeikiy naftos ,,Lenkijos zloty valdymo politika“
Penktadien; apskaiCiuota VaR reikSme¢, esant 14 min PLN pardavimams, buvo 255.401,17

USD. Naudojant Rizikos valdymo komiteto patvirtinta lentelg¢ 1, nustatome draudimo limita, kuris
lygus 60% faktiniy pardavimy. Draudziamas valiutos kiekis bus lygus:
7.000.000,00 * 60% = 4.200.000,00 PLN. Draudimo laikotarpis 30 kalendoriniy dieny.
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17 priedas Naftos ir naftos produkty kainos tarpusavio rySio statistiné analizé

Analizuosime kaip naftos kainos (Urals) kitimas itakoja benzino kaina. Imsime duomenis nuo
1998 iki 2005 mety (1 lentel¢). Naftos produkty vidutiné ménesiné kaina apskaiciuojama kaip
svertinis vidurkis kai benziny kaina sudaro 40%, dyzelino kaina 40% ir mazuto kaina 20%.

ABSOLUTE CRUDE OIL AND OIL PRODUCT PRICES AT ROTTERDAM
NAFTOS IR NAFTOS PRODUKTY KAINOS ROTERDAME
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1. pav. Naftos ir naftos produkty kainos Roterdame

Saltinis: AB ,,Mazeikiy nafta* (2007)

Tiesinés koreliacijos koeficientas parodo faktorinio x ir rezultatyvinio kintamojo ry$i. Jis gali
kisti nuo -1 iki +1 ir kuo rySys yra glaudesnis, tuo reikSmé yra artimesné vienetui. Jei rySys yra
tiesioginis — jis teigiamas, jei atvirkstinis — neigiamas.

Tiesinés koreliacijos koeficiento skai¢iavimas.

F_E—)?xj;
o, X0,
x_y _ 2 Xy _ 5.668.294,34 —116.872,05
n 6
o > x _ 18.751,82 19533
n 96
5= 2y _ 24.573,57 25597
n 96

X - naftos kainos, y - naftos produkty nuo 1998 iki 2005 mety vidutiné ménesiné
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reikSmé.

Apskai¢iuojame vidutinius kvadratinius nuokrypius:

=2
o - [Y(x-3%) _ [662.408,564 _ 6.900.00 = 83.07
h n 96
=2
o - 2(y—Y) _ ’1'159'249’10:109,89
y n 96

59.044,73 -195,33*% 255,97
83,07 *109,89

=0,99

Tiesinés koreliacijos koeficientas » =

ISvada: Pagal tiesinés koreliacijos koeficiento reikSme r = 0,99 galime daryti iSvada, kad rySys
tarp naftos kainos ir naftos produkty kainos yra tiesioginis ir labai stiprus. Nuo naftos kainos

priklauso naftos produkty kaina, nes koreliacijos reikSmé yra arti vieneto.

Regresijos koeficientas parodo kiek pasikeis rezultatinis kintamasis faktoriniam kintamajam

padidéjus vienetu (jo matavimo vienetu). Naftos ir naftos produkty kainos regresijos koeficientas:

O
por s 00910989

o 3,

Y

1,31

ISvada: Galime teigti, kad naftos kainai padidéjus 1 JAV doleriu uZz tona, naftos produkty kaina
iSauga 1,31 JAV doleriy.

Elastingumo koeficientas parodo kiek procenty pasikeis Rezultatyvinis kintamasis faktoriniam
kintamajam padidéjus vienu procentu. Paskai¢iuosim naftos ir naftos produkty kainos elastingumo
koeficienta:

195,33
¥ 255,97

1,00

ISvada: Padidé¢jus naftos kainai 1%, naftos produkty kaina iSauga taip pat 1 %.

Regresiné lygtis. Regresin¢ analizé padeda atsakyti i du klausimus: kaip priklauso kintamieji

(kai didéja x, ar didéja ir y) ir kiek padidéja ar sumazéja y, pasikeitus x.
Y, = apta;x

Norint rasti kreive, kuri geriausiai apraSo statistiniy taSky visuma, visy pirma reikia rasti
regresijos lygties koeficientus a; ir ag. Siam tikslui atlikti naudojamas maziausiy kvadraty metodas
arba MS Excel funkcijos SLOPE ir INTERCEPT .

ap — y reikSme, kai x= 0. Tai atstumas nuo koordinaciy sistemos pradzios iki taSko, kuriame
regresijos tiesé kerta y asi. Ao vadinamas regresijos tiesés y atkarpa.
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A — tiesés nuolydis (arba regresijos koeficientas). Regresijos lygties koeficientas a; parodo y
pokyti, x pakitus vienu vienetu.

NSNS
a, = HZ(XZ)—(ZX)Z sdg = n(zy alzx)

Regresijos koeficientas prie x rodo, kiek pasikeis rezultatinis pozymis, faktoriniam pasikeitus
vienetu (a;=b).
Analizuosime kaip naftos kainos (Urals) kitimas jtakoja naftos produkty kaina.

, _96%5.668.294-18.751%24.573 _
' 96%4.325.227-351.630.577

a, =—(24.573-18. =-0.
! 24.573-18.751 0.07
* 96

ISvada: Pagal gautg regresijos lygti ¥ =-0,07+131x galima apskaiciuoti kokia biity naftos

produkty kainos reik§mé, esant tam tikrai naftos kainos lygiui. Rysys tarp naftos ir naftos produkty

kainos yra stiprus.

Determinacijos koeficientas parodo kiek procenty nagrinéjamojo veiksnio iSsibarstymo
paaiskina regresijos lygtis. Taigi determinacijos koeficientas yra regresinés lygties kokybés matas.
Jei jo reikSmé pakankamai didelé¢ (0,6 ir daugiau), tai reiSkia, jog i regresijos lygti itraukéme
pagrindinius priklausomam kintamajam y itaka darancius veiksnius. Apskaiciuosime determinacijos

koeficienta naftos ir naftos produkty kainoms. Surandame aplygintas reik§mes y =—0,07 +131x (1
lentele) ir apskaiciuojame:

AN2
R = 1—z(y—f)2= - 2LOSLI3S 600008
(=) 1.159.249,10
ISvada: Kadangi determinacijos koeficientas yra 0,98, tai reiskia, kad rySys tarp naftos kainos
ir naftos produkty kainos yra labai glaudus ir i regresijos lygti itraukéme pagrindinius veiksnius,

darancius itaka priklausomam kintamajam (naftos produkty kainai).

Koreliacijos indeksas Apskaiciuosime koreliacijos indeksa Rx, kuris parodo rySio stipruma

tarp naftos ir naftos produkty kainos:

82
R, = 1_Z(y—3_’)2: pw:&_o,oz:\/o,gg:ogg
) X(y-) 1.159.249,10

ISvada: Pagal koreliacijos indekso reikSmg 0,99 galime sprgsti, kad naftos kaina jtakoja 99%

naftos produkty kaina. Rysys tarp naftos ir naftos produkty kainos yra labai stiprus.
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1 lentelé

Naftos ir naftos produkty kainy ($/t) tiesinés koreliacijos, regresijos, elastingumo,

determinacijos koeficienty duomenys
Naftos Naftos ir Naftos ir Aplygintos
Naftos n. prod. n. produkty y
. produkty Naftos - n.prod. o
kaina viduting (Urals) Kainos vidutinés kainy reikSmes
(Urals) $/t . marza, kainos
kaina, $/t $/t sandauga
B — _ 2 " AN2 —\2
S DY =D gy | y =3 (=)
1998.01 106,77 139,85 33,08 | 7.843,34 13.485,77 14.931,23 139,80 0.00 | 1348577
1998.02 98,68 134,77 36,09 | 9.340,60 14.689,57 13.300,13 129,21 30,99 14.689.57
1998.03 91,04 126,40 35,36 | 10.877,22 16.789,28 11.507,25 119,19 52,01 16.789.28
1998.04 92,42 133,45 41,03 | 10.590,50 15.011,97 12.333,74 121,00 154,99 15.011.97
1998.05 97,23 130,99 33,77 | 9.624,27 15.619,99 12.736,36 127,30 13,66 15.619.99
1998.06 75,38 123,90 48,52 | 14.388,57 17.444,51 9.339,24 98,68 | 636,07 17.444.51
1998.07 80,99 124,29 43,30 | 13.074,65 17.341,64 10.065,62 106,02 | 333,58 17.341.64
1998.08 83,61 115,59 31,99 | 12.481,93 19.706,69 9.664,69 109,46 37,66 19.706.69
1998.09 94,46 123,90 29,44 | 10.174,94 17.444,24 11.703,47 123,67 0,05 1744424
1998.10 85,87 122,20 36,34 | 11.982,55 17.894,84 10.493,16 112,42 95,80 17.894.84
1998.11 75,16 110,16 35,00 | 14.441,03 | 21.261,81 8.279,71 98,39 138,53 21261.81
1998.12 68,61 95,66 27,06 | 16.059,36 | 25.700,46 6.562,91 89,80 34,31 25.700.46
1999.01 79,59 101,51 21,93 | 13.396,81 23.858,01 8.079,19 104,19 7,15 23.858.01
1999.02 71,39 97,16 25,76 | 15.360,62 | 25.223,26 6.936,32 93,46 13,70 2522326
1999.03 87,44 114,77 27,33 | 11.640,14 19.938,85 10.035,68 114,48 0,08 19.938.85
1999.04 105,31 136,34 31,03 8.103,77 14.312,12 14.358,17 137,89 2,39 14.312.12
1999.05 104,16 132,37 28,22 | 8.312,95 15.277,13 13.787,54 136,37 16,00 15.277.13
1999.06 109,87 135,93 26,07 | 7.304,39 14.409,95 14.934,40 143,85 62,74 14.409.95
1999.07 136,37 161,47 25,10 | 3.476,35 8.930,35 | 22.020,36 178,58 | 292,47 8.930.35
1999.08 144,73 183,55 38,82 | 2.560,36 5.244,60 | 26.566,17 189,53 35,68 594460
1999.09 159,62 191,74 32,12 1.275,53 412597 | 30.605,08 209,03 | 298,85 4125.97
1999.10 156,76 192,12 35,36 1.487,92 4.077,99 | 30.115,62 205,28 173,38 4.077.99
1999.11 178,20 209,84 31,65 293,59 2.128,11 37.393,38 23337 | 553,41 212811
1999.12 182,23 225,15 42,92 171,67 949,93 | 41.029,53 238,65 182,15 949.93
2000.01 182,29 216,59 34,29 169,99 1.551,54 | 39.482,04 238,73 | 490,60 155154
2000.02 199,34 233,52 34,18 16,03 504,36 | 46.548,21 261,06 | 758,62 504.36
2000.03 191,40 252,19 60,80 15,48 14,31 48.268,93 250,66 2,34 1431
2000.04 157,17 231,49 74,32 1.456,51 599,55 | 36.382,45 205,82 2,35 599,55
2000.05 196,64 252,51 55,87 1,72 12,02 | 49.653,26 257,53 | 658,95 12.02
2000.06 205,31 282,05 76,74 99,53 679,81 57.906,59 268,88 25,23 679.81
2000.07 184,99 260,08 75,09 106,98 16,81 48.110,81 242,26 173,31 16.81
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2000.08 201,96 | 262,42 60,46 43,91 41,52 | 52.997,34 264,49 | 317,21 452
2000.09 | 221,86 | 291,42 69,56 703,77 | 1.256,56 | 64.655,02 290,57 431 | 5656
2000.10 | 213,28 287,27 73,99 322,07 979,21 | 61.267,65 279,32 0,73 97921
2000.11 230,23 276,05 4582 | 1.217,60 403,02 | 63.553,77 30153 | 6310 403,02
2000.12 17277 | 230,53 57,77 509,22 647,28 | 39.828,13 22625 | 649:00 64728
2001.01 179,81 224,04 4423 240,79 | 1.019,76 | 40.285,68 2540 | 332| 101076
2001.02 185,08 238,34 53,26 105,11 310,98 | 44.111,79 2ap3g | 13100 110,98
2001.03 159,70 | 22929 69,59 | 1.269,62 712,26 | 36.616,95 20014 | 1635 112,26
2001.04 172,61 254,12 81,51 516,39 3,44 | 43.863,10 226,05 | 406.02 3,44
2001.05 196,46 | 26333 66,86 128 54,08 | 51.734,56 25730 | 78825 54,08
2001.06 188,92 | 23494 46,02 41,07 44234 | 44.386,05 2a7az | 3637 42,34
2001.07 169,98 213,52 43,54 642,76 | 1.802,16 | 36.294,29 60| 5585 | 06
2001.08 180,97 | 221,70 40,73 206,16 | 1.17475 | 40.121,73 3700 | 82| | 17475
2001.09 17632 | 23231 55,99 361,38 560,01 | 40.961,23 23001 | 23423 560,01
2001.10 144,23 195,74 51,51 | 261148 | 3.62832| 2823121 188,97 196 [ 5 6832
2001.11 133,36 165,72 31,86 | 3.778,95 | 8.14541 | 22.183,35 17508 | AT giasal
2001.12 132,74 161,99 2925 | 3918,15| 8.83321 | 21.501,89 173,81 | 91,42 | 8.833.21
2002.01 134,43 164,85 30,42 | 3.708,87 | 8.303,70 | 22.160,94 139,30 000 | 1348577
2002.02 138,19 166,39 2820 | 326499 | 8.02541 | 22.993,65 176,03 | 139,83 | 8.303,70
2002.03 163,66 198,54 3488 | 1.003,31 | 3.29931 | 32.491,50 180,96 | 125,09 | 8.025,41
2002.04 17499 | 219,40 44.41 413,68 | 1.337,70 | 38.393.31 21432 | 212,30 | 3.299,31
2002.05 174,65 217,29 42,64 42768 | 1.496,78 | 37.949,30 229,17 | 249,16 | 1.337,70
2002.06 168,56 | 212,36 43,79 716,54 | 1.902,62 | 35.79534 22872 | 9545 | 1.496,78
2002.07 180,81 222,98 42,18 211,01 1.088,47 | 40.316,42 220,75 | 130,79 | 1.902,62
2002.08 188,26 | 228,63 40,36 49,95 74781 | 43.042,51 236,78 | 70,43 | 1.088,47
2002.09 19549 | 24520 49,72 0,02 115,99 | 47.934,13 246,56 | 190,50 747,81
2002.10 189,80 | 241,68 51,89 30,63 204,26 | 45.870,53 256,02 | 321,38 115,99
2002.11 166,09 | 214,95 48,86 855,03 | 1.683,18 | 35.700,83 248,56 | 116,90 204,26
2002.12 201,30 | 240,18 38,88 35,65 24947 | 4834874 217,51 | 47,35 | 1.683,18
2003.01 215,18 267,23 52,05 393,88 126,72 | 57.502,38 263,64 6,56 249,47
2003.02 224,97 301,59 76,62 878,56 | 2.080,76 | 67.849.27 281,81 | 550,17 126,72
2003.03 202,74 302,26 99,52 5483 | 2.142,07 | 6127846 294,64 | 212,61 | 2.080,76
2003.04 162,52 | 242,06 79,54 | 1.076,69 193,76 | 39.338,39 26551 | 4826 | 2.142,07
2003.05 173,81 228,36 54,55 463,37 762,84 | 39.689,32 212,83 | 1.350,03 193,76
2003.06 187,53 240,50 52,98 60,88 239,32 | 45.101,52 227,61 | 854,15 762,834
2003.07 197,44 | 251,93 54,49 4,46 16,32 | 49.742,54 245,59 0,55 239,32
2003.08 208,86 | 264,96 56,09 183,14 80,65 | 55.339,64 258,58 | 25,88 16,32
2003.09 186,66 | 239,80 53,14 75,14 261,47 | 44.762,71 273,54 | 44,15 80,65
2003.10 | 203,67 | 257,32 53,65 69,54 1,80 | 52.408,01 24446 | 73,74 261,47
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2003.11 198,81 256,72 57,91 12,08 0,56 | 51.037,91 266,74 | 21,66 1,80
2003.12 | 20402 257,68 53,66 75,42 2,90 | 52.570,04 260,37 | 88,76 0,56
2004.01 207,79 | 276,63 68,84 155,15 426,59 | 57.479,95 267,19 | 13,31 2,90
2004.02 [ 200,81 272,36 71,55 30,06 268,48 | 54.693,74 272,13 | 90,53 426,59
2004.03 | 22514 | 300,54 75,41 88835 | 1.986,38 | 67.663,32 263,00 | 20,22 268,48
2004.04 | 217,63 316,75 99,12 497,15 | 3.693,04 | 68.932,64 294,86 | 87,67 | 1.986,38
2004.05 | 25480 | 357,45 | 102,65 | 3.536,87 | 10.297,78 | 91.080,02 285,02 [ 32,31 3.693,04
2004.06 | 232,00 | 322,87 90,88 | 1.344,34 | 447535 | 74.905,39 333,72 [ 1.006,29 | 10.297,78
2004.07 | 257,98 | 357,78 99,80 | 3.924,48 | 10.364,74 | 92.299,56 303,85 | 563,14 | 447535
2004.08 [ 279,81 368,65 88,84 | 7.136,84 | 12.696,27 | 103.153,07 337,88 | 362,03 | 10.364,74
2004.09 | 275,73 375,58 99,85 | 6.464,64 | 1430640 | 103.561,42 366,48 | 396,09 | 12.696,27
2004.10 | 306,19 | 423,32 | 117,14 | 12.288,74 | 28.005,81 | 129.615,88 361,14 4,71 [ 14.306,40
2004.11 272,33 379,75 | 107,42 | 5.92821 | 1532034 | 103.415,90 401,03 | 208,57 | 28.005,81
2004.12 [ 249,01 337,19 88,18 | 2.880,94 | 6.596,01 | 83.962,37 356,68 | 496,86 | 15.320,34
2005.01 28522 37139 86,17 | 8.080,20 | 13.320,59 | 105.928,22 326,13 | 532,34 | 6.596,01
2005.02 | 298,33 388,74 90,41 | 10.609,06 | 17.626,51 | 115.973,32 373,57 | 122,39 | 13.320,59
2005.03 343,68 | 449,03 | 10535 | 22.008,72 | 37.271,66 | 15432592 390,74 475 | 17.626,51
2005.04 | 34730 | 473,90 | 126,61 | 23.092,95 | 47.492,50 | 164.583,95 450,16 4,02 | 37.271,66
2005.05 32897 | 43515 | 106,18 | 17.859,64 | 32.104,71 | 143.152,72 454,89 1,26 | 47.492,50
2005.06 | 37225 | 481,07 | 108,82 | 31.301,01 | 50.668,13 | 179.079,60 430,88 | 361,60 | 32.104,71
2005.07 | 396,90 | 505,00 | 108,10 | 40.629,58 | 62.014,82 | 200.435,05 487,58 | 1823 | 50.668,13
2005.08 | 42496 | 551,09 | 126,13 | 52.730,69 | 87.092,27 | 234.192,31 519,87 | 42,38 | 62.014,82
2005.09 | 425,14 | 588,14 | 163,00 | 52.811,03 | 110.331,17 | 250.038,91 556,63 | 220,99 | 87.092,27
2005.10 | 399,31 541,67 | 142,36 | 41.607,79 | 81.622,98 | 216.295,74 556,86 | 30,72 | 110.331,17
2005.11 375,13 | 46839 9327 | 32.326,62 | 45.121,99 | 175.707,45 523,03 | 978,15 | 81.622,98
2005.12 | 38922 | 473,97 84,75 | 37.591,10 | 47.520,89 | 184.475,57 491,35 | 347,61 | 45.121,99

X | 18751,82 | 24573,57 | 5821,75 | 662408,56 | 1159249.10 | 5668294 34 509,80 | 526,84 | 47.520,89

Saltinis: AB ,Mazeikiy nafta‘“
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18 priedas Galima bendrovés ir dukteriniy jmoniy Grupés saskaity 1éSy valdymo

‘_’_—’?

T\b

struktira
Mazeikiy Nafta
_______ LTL Lietuva
Fagrinding saskaita
MazZeikiy Mafta
_______ LTL
Waliutos Top saskaita
| l
MaZeikiy Mafta Wentus Mafta MaZeikiy Mafta
Trading House LT
LTL LTL LTL
Sub sgskaita Sub sgskaita Sub sgskaita
Mazeikiy Nafta
EUR
Valiutos Top saskaita
I | |
Mazeikiy Nafta Wentus Nafta hlazeikiy Nafta hfazeikiy Nafta Mazeikiy Nafta
Trading House LT Trading House LY Trading House EE
EUR EUR EUR EUR ELUR
Sub sgskaita Sub sgskaita Sub sgskaita Sub sgskaita Sub sgskaita

Mazeikiy Nafta

UsD

Waliutos Top saskaita

 —

Kitos salys

MazZeikiy Mafta

Trading House LV
EUR

Banko sgskaita

MaZeikiy Mafta

Trading House EE
EUR

Banko sgskaita

haZeikiy Nafta

Trading House LV
UsD

Banko sgskaita

\

MaZeikiy Mafta

USD
Sub sgskaita

Wentus Mafta

USD
Sub s3skaita

MaZeikiy Mafta

Trading House LT
Ush

Sub sgskaita

MazZeikiy Mafta

Trading House LY
Ush

Sub sgskaita

MazZeikiy Mafta
Trading House EE

UsD

Sub account

hazeikiy Nafta

Trading House EE
UsDh

Banko sgskaita

MazZeikiy Mafta

LwL
Valiutos Top saskaita
|

MaZeikiy Nafta

LWl
Sub sgskaita

MazZeikiy Nafta

Trading House LY
LWl

Sub sgskaita

Mazeikiy Nafta

EEK
Waliutos Top saskaita
|

MaZeikiy Mafta

- EEK

Sub sgskaita

MazZeikiy Mafta

Trading House EE
EEK

Sub s3skaita

—Pp Automatinis &5y pervedimas

= Likugiy sujungimas

Yisas &8y likutis ir limity tikrinimas
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hazeikiy Nafta

Trading House PL
UsDh

Banko sgskaita

Mazeikiy Nafta

Trading House LY
LWL

Banko sgskaita

MaZeikiy Mafta

Trading House EE
EEK

Banko sgskaita

MaZeikiy Mafta

Trading House PL
PLM

Banko sgskaita




