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IVADAS

Zymus valiuty kursy kintamumas — tai problema, su kuria susiduria \Keska importuojanti ar
eksportuojanti pasauligmore. Kompanijos, kuriagios veikh uz savo Salies rip bei atsiskaitagios
skirtinga valiuta, yra priverstos susidurti su tokeidkiniu kaip valiutos svyravimo rizika. Siudtai¢
finang; teorija siilo daugyle bidy, leidZiarkiy jmorems tiksliai planuoti savo iSlaidas bei pajamas. Si

teorija valiuty rizikos valdym pagrindziagivairiomis iSvestidmis finansigmis priemogmis.

Temos aktualumas XXI amzius — tai sp&fos globalizacijos, informacini technologiy bei
naujovip metas. Siandieniniame pasaulyje lyderiatijams imonéms nebeuZtenka vien naudoti
moderniausias technologijas, dtirpigiausih darbo ¢ga ar geriausi rinkodaros strategij Staidis ir
nenuspjami valiuty kurgy svyravimai net tokias kompanijas gali priverstsipaukti iS rinkos. Lietuvos
gamybire imore ,Achema“ taip pat éra iSimtis. Simore susiduria su nemaza valitkintamumo rizika,
kadangi prekiaudamé@vairiose uzsienio Salyse atsiskaito skirtinga \alU¥lorint iSvengti nepalanki
valiuty kursy svyravimy, daratiy jtaka ijmoreés finansiniams rodikliams, yra labai svarbu efeldistirti
valiuty rizika bei tinkamai 4 valdyti. Sie veiksmai pasg jmonei susikoncentruoti ties pagrindine veikla,

tiksliau planuoti pajamas igsaudas.

Problema. Yra silloma daugyb finansiny instrumend, kurie padeda visiSkai iSvengti (ar
sumazinti) valiug kursy nepastovumo rizik Deja, Lietuvosimores, jskaitant ir gamybi@ imorg
“Achema”, susiduriagios su valiuti kursy rizika, nenaudoja joki iSvesting finansinyy priemony. Dél
Sios priezastiegnore rizikuoja susidurti su neribgtnuostoli; galimybe.

Tyrimo hipotez. Imore ,Achema®, tinkamai valdydama valwtkursy svyravimo rizilh bei
efektyviai naudodama valwtrizikos valdymo priemones, gali reikSmingai pagerisavo finansia
btkle.

Tyrimo objektas Tyrimo objektas yra Lietuvos gamybkifmore ,Achema*“ bei jos valiutos kuts

rizikos valdymas.

Tikslas ir uzdaviniai. Pagrindinis darbo tikslas — atskleisti, kaip optius iSvestini finansiniy
priemoniy pasirinkimas ir tinkamas; jtaikymas padedanonei ,Achema“ efektyviai valdyti valiutkuray

rizika bei taip pagerinti savo finansinius rodiklius.



Darbo uzdaviniai:

e |Stirti valiuty rizikos valdymo svarb bei iSanalizuoti pagrindinius rizikos valdymo

instrumentus
e [vertinti uzsienio valiut kursy, su kuriais susidurigmore ,Achema®, rizika

e Palygintiimorés ,Achema“ finansinius rezultatus taikant skirtisgealiuy kursy rizikos
valdymo strategijas

¢ Nustatyti rizikos valdymo priemoninauds imonei ,Achema”
Tyrimo metodai. Tyrimo metu bus pritaikyti keturi metodai:

e Statistit duomem analiz — rySio stiprumo (koreliacijos) apskavimas tarpimones

+JAchema" atsiskaitom valiuty
e Vertés pokyio rizikos analiz —jmonreés valiut rizikos jvertinimas

e |Istorinés simuliacijos analiz — imonrés finansiniy rodikliy prognozavimas remiantis

praeities duomenimis

e Scenarijaus anakiz— imoreés finansini rodikliu prognozavimas pritaikant skirtingus

scenarijus
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1. VALIUT U KURSU RIZIKA IR JOS VALDYMO PRIEMON ES

1.1 Finansini rizik y svarba Suolaikin éje ekonomikoje

Paskutiniu metu iSvestia finansigs priemoris vaidina svanp vaidmen priimant finansinius
sprendimus. Mazi transakgijkaStai bei lengvas §ipriemoniy panaudojimas suteikignorems daug
galimybiy tikslingai planuoti pinig srautus bei vis démes sutelkti ties pagrindinamones veikla
apsidraudziant nuo nenumatyaéplinkybiy. Pasak Don M. Chance (2001Rizikos valdymas — tai
veikla, apibéziantiimones nustaty leistimg rizikos dyd, identifikuojanti dabartinimonres rizikos dyd ir
naudojantjvairius finansinius instrumentus pavi@nti esam rizikos dyd nustatytam p&aos imones*
(p. 684). Viename iS svarbiaysimores rizikos valdymo #Siy — finansires rizikos valdymo procese,
ypatingai didelis @mesys yra skiriamas tinkamfinansiniy priemoniy panaudojimui tinkamumonei

metu.

Kodél imoréms yra taip svarbu valdyti finansimizika? I § klausimy yra keletas atsakym Pagal
finang; teorija, imores finang, vadovas negali sukurti pétinés verés imonei, nes visi finansiniai
sprendimai bei operacijos galith atliekami irimorés akcinink;. Modigliani — Miller teorema pabtia,
kad tobulos rinkos atygomis, kai rra jokiu mokesiy, bankroto ka$t ar asimetrias informacijos,
finansiniai sprendimai, sugisuimones patiriama rizika, éra svarbiausias kriterijusnorés akcininkams.
Pagrindinis kriterijus, kuriantigmorés vert yra pelnas, gaunamas naudojantatufiinang teorijos
koncepcija yra glaudziai susijusi su draudimo fsiaémis priemogmis netinkamumo teiginiu
(angl.hedging irrelevance proposition): “Tobulojekoje, imoré negali sukurti jokios prigtinés veres
drausdamsi nuo finansini riziky, kadangi investuotojai patiria tokius pat rizikkaStus kaip ir pati
imore“!. Taiau Sie teiginiai remiasi tik teoriniu pdiiu. Praktiniu, tobula rinka neegzistuoja ir finans

rizikos valdymas, tiktina, tikrai sukurs priéting vert imoniy akcininkams.

Isiliejusi i rinka imore dazniausiai yra pasiruosusi susidurti su tokiorrag&komis, kaipistatym
pakeitimai, nepalanki ekonongrsituacija ar nuozmi konkurencija rinkoje. élau kintamos preki ar
paslaug kainos, patkany normy ar valiuty kuray svyravimai — tai tokios finansts rizikos asys, kuriy
imoreés stengiasi iSvengti ir tokiutldu sutelkti @meg | svarbiausi savo veiky. Tinkamai susipazinusios
su jvairiais finansigs rizikos valdymo instrumentaigmorés yra paggios ne tik iSvengti nepalankios
finansires rizikos, bet ir daug lengviau pasiekti uzsius tikslus.

! http://www.crest.fr/'seminaires/lei/2005s-38.pdfitEta 2009 05 10)
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1 pav. iSsamiai atskleidzia wisimoniy rizikos proces. Priklausomai nugmones veikiatiuy

iSoriniy ir vidiniy aplinkybiy, turéty bati priimamas tinkamas rizikos grmimo arba rizikos iSvengimo

sprendimas.
Imoni y rizikos klasifikacija
¥ v v
Verslo rizika Rinkos rizika L'k‘{"?'“mo &1 Kredito rizika Opgrgcm e
rizika rizika
VaIiu_tL_{kkursq Atsiskaitymy Nusikaltimy
_ rizika _ - -
Pardavimy Kapitalo rizika rizika
rizika PaIUke.m.q normy, rizika Salies rizika Teisineé rizika
rizika
Zaliavy kainy I30riné rizika
Pelno rizika rizika Kainy rizika Sandorio
Akcijy kainy Salies rizika Sistemy
rizika neveikimo rizika
v v v
Finansin é rizika
A4 *
Prisiimti rizik a Valdyti rizik ISvengti rizikos

1 pav.Imoniy rizikos klasifikacija
Saltinis: Allen, 2003, p. 124

Pirma svarbi gyga rizikos prémimo ir iSvengimo sprendim procese yrajvertinti, kokia
ekonomirg naudy imore patirs pasirinkusi iSvengti rizikos arba, atvifiks, nusprendusi prisiimti rizik
Imore turéty jvertinti galima rizikos poveik jos veiklai bei atlikti reikiamus sk&avimus, kurie paéy
tinkamai nuspgsti, kiek nuostoli baty patirta nevaldant rizikos. Nemaziau svarhliyga yraivertinti
nenumatytas galimas aplinkybes ar tamutikizikingy atvej; tikimybe. Sioms slygoms igyvendinti
batini jvairas statistiniai duomenys, ekonoréianaliz bei tinkamas susipazinimas sairiais finansigs

rizikos valdymo instrumentais.

ISvestinés finansinés priemonés — tai budai, leidziantys apsidrausti nuo Zzakgvvertybiniy
popieriy, valiuty kursy bei kito finansinio turto kainos svyravimo rizikoSlaudodama Sias priemones
imore gali tiksliai planuoti savo pajamas bei iSlaidasciau netinkamas gipriemoniy haudojimas gali

padaryti dar daugiau nuostolir Zalos, negu visiSkas; jnenaudojimas,Fisher College of Business”
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analitikas René M. Stulpateikia kelet patarimy, kaip imones gali priimti teisingus sprendimusld
finansinu instrumeng naudojimo. Jis teigia, jog tinkamam iSvesiifinansiniy priemoni; naudojimui
visy pirma reikia istirti, kaip tam tikra rizika pavelkimonres finansinius rezultatus. Tik tada, kai
informacija apieimonrgs rezultatugtakojartias rizikas yra surinktamonre turi svarstyti galimybes apie
finansiny instrument panaudojim. Jei imore priima sprendira valdyti rizika iSvesting finansini
priemoniy pagalba, Siuo sprendimuitina vadovautis vis rizikos laikotarp, neatsizvelgiant tai, jog
imore paty€ nuostol naudodama tam tikrus finansinius instrumentus.ri8aasias tikslagmonei yra
nuspesti kuri rizika bus priimama, o kurios bus stengiamsSvengti. Nusprendus suvaldyti rizikeikia
vadovautis nuostata, jog rizikos pésiimo kasStai yra didesni nei tie, kuriugmore patirs naudodama
tam tikras iSvestines finansines priemones. Netgistolio patyrimo galimyb netugty itakoti imones

sprendimo naudoti finansinius instrumentus ateit{geulz, 2003).

1.2 Valiuy kursy rizikos supratimas ir rasys

Kiekviena Salis turi nustatytvaliuta. Kaina, kuri yra mokama savo Salies valiuta uZ Wéliuta yra
vadinamavaliutos kursu. Norint atlikti jvairias transakcijas tarp skirtingpasaulio Sali, reikia Zinoti
valiutos kurg, kuris rodo, kiek vietia Salies valiuta yra verta uzsienio Salies valiutdaliuty rinka
(angl.Forex) — tai finanséis operacijos, kurios atliekamos prekiaujant skioimis valiutomis.
Konvertuojant skirtingas valiutas yra tikimylizsidirbti pelm arba patirti nuostgl priklausomai nuo tam
tikros valiutos kainos tam tikru metu. Kaip prelar paslaug kainos, taip ir valiut kursai yra nustatomi
tam tikmp rinkos dalyvii. Nesvarbu kokia tai rinka bei kokie rinkos dalyvegzistuoja. Tai gali i
jvairas preki;, paslaug ar nekilnojamojo turto prekiautojai. Rinkoje jielgatsirasti spekuliaciniais,
apsidraudimo nuo finansipiriziky, importo ar eksporto tikslais. Visi Sie dalyviailrinkos, kuriose jie
dalyvauja, vaidina svatbvaidmeri nustatant valiutos kuas

Kadangi pasaulyje egzistuoja dawgiriy valiuty, pasaulig valiuty rinka vaidina svanp vaidmer
atliekantjvairius tarptautinius malimus ir pinigyu pervedimus. Si rinkatakoja pasauliet ekonomir
situacip, taigi jositaka yra milziniSka. Uzsienio valwtrinka (angl. Foreing Exchange Market) — tai
viena didziausi rinky pasaulyje, susiformavusi 1971 metaisabai dideli ne tik prekybini sandony
apyvartos dydziai, bet ir valigtrinkos vystymosi tempai. 1977 metais dienapyvarta sudar5 mird.
JAV doleriy, per 10 met ji padicjo iki 600 mird., 0 1998 metais sigket iki 1 trin. dolen. Apie 80%

visu sandon; sudaro spekuliacéis operacijos, kuui tikslas gauti pelq iS valiutiniy kursy skirtumy,

2 http://www.gocurrency.com/articles/retire-forexiags.htm (Ziiréta 2008 12 07)
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likusieji — prekybirgs arba investiciés kilmés. Toks didelis pinig sraut; judéjimas parodo rinkos
likviduma visoje pasauligje valiuty rinkoje?

Per prgjusius du deSimtrigus imores labai daznai yra veikiama@sairiy finansini riziky. Viena
Siy riziky yra susijusi su nuolatiniais valiukursy svyravimais — tavaliuty kursy rizika. Nenusgjami
uzsienio valiug kursy kintamumai galijtakoti ne tikimoneés finansinius rodiklius, bet ir nulemti jos
tolimesn egzistavim rinkoje. Del Siy priezasiy daugumaimoniy practjo naudotijvairius finansinius
instrumentus, paded&ns sumazinti arba visiskai panaikinti finansineskas.

Finang rinkos ir institucijos dilo daugivairiy priemoniy, kurios leidzia suvaldyti rizik bei ja
tiesiogiai perkelti tréiajai Saliai. Siandienih pasaulio finansg aplinka yra rizikingesty nei kada nors
ank<iau. 1970 metais panaikinta Bretton — Woods fikgualiutos kurg sistema padardidek jtaka
visoms pramoniéms 3alims. Sios sistemos metu buvo palaikoma tolémetarig politika, kai visi
valiuty kursai buvo stabiks bei reguliuojami. Pagal Bretton — Woods fiksuwgaliutos kurg sistem
importuotojai ir eksportuotojai visada Zinodavokeajamy bus gaunama vietine valiuta. Siais laikais
egzistuojanti valiut kursy svyravimo problema nebuvo zinoma to meto gamyhgimorems. T&iau
1971 metais Si sistema iSiro tuometiniam JAV preatdi nutraukus fiksuataukso ir dolerio veés
santyl. Fiksuotuos ir visiems Zzinomus valiutkursus pakedt dabartid svyruojanti valiug kursy
sistemd.

Nuo Bretton — Woods sistemos Zlugimo rinkoje daag pasikeit. Abi sandorio Salys tapo jautrios
valiutos kurso judjimui. Kiekviena sandorio péstapo suinteresuota vykdyti mgknus savo vietine
valiuta. Tokiu lldu importuotojo pelno marza gali stipriai surgtajei jo vietiné valiuta sustipitu
eksportuotojo valiutos atzvilgiu ir atvirk&i. Tolimesniame paveiksle atsispindi EUR/USD kurs

svyravimai nuo 2008 met akivaizdziai iliustruojantys valiutkura; nepastovurm

® http://www.verslobanga.lt/lt/patark.full/41ba03&B52 (Ziréta 2009 08 05)
* http://www.polsci.ucsb.edu/faculty/cohen/inpresstton.html (Ziréta 2008 12 07)
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2 pav EURUSD valiuty kintamumas 2008 — 2009 m.

Saltinis: Bloomberg

Visi valiuty kurgy rizikos apibézimai autoés nuomone turi bengisavyle — neapibéztum. Jis gali
pasireiksti galimaismones nuostoliais, praradimaisalggu nebuvimu planuoti ar organizuoti veikl
ateityje. Analizuojant Siuos faktorius, galima dangvad, jog tarptautidms ir globaliomsimonéms
vystyti savo veiki nenaudojant rizikos prevencijos instrumgpta labai suétinga. Sio fakto aktualumas
Siandienikje verslo aplinkoje paskatingigilinti i problem, kurios sprendimas yraitinas ir turi ti
igyvendintas kuo gréiau, atsizvelgiani pasaulio praktik ir garsiy imoniy patirf.

Valiuty kursy rizika yra skirstoma dvi pagrindinessis: atsiskaitymo rizika (angl.transaction risk)
ir perskatiavimo rizika (angl.translation risk). Pirmoji rkos kategorija yra susijusi §mores pinigy
sraut; pasikeitimais @ valiutos kurso svyravimo. Antroji rizikosa$is pasireiSkiamores finansigse
ataskaitose vienos valiutos keitimukita. Tolimesre lentek atspindi S rizikos Sy pasiskirstym
imores finansigse ataskaitose.
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1 lentek. Valiuty rizikos rasys

Pelnas (nuostoliai) prieS apmokestinim

Pinigy srautai i$
Mokesiiai finansires imones
veiklos

Pelno ir Nuostolio ataskaita Pinigy srauty ataskaita Balanso ataskaita
@ Pajamos Pinigy srautai i$
2 Pardavimo savikaina pagrindires imorgs
8 EBITDA veiklos
Q
c
S g Paikan synaudos Pinigy srautai i$
5N Nuvergjimas investicires imores Turtas Isipareigojimai
=" L veiklos
@ Amortizacija
D
i)
(%))
Q
|_

Grynasis pelnas

Atsiskaitymo ir/arba Ekonominé rizika Perskakiavimo rizika

Saltinis: Oberlechner, 2006, p.53

Atsiskaitymo rizika — rizika, pasireiSkiangimonei gaunant pajamas uzsienio valiutajosalaikui
pagal ank&au sudarytus kontraktugmore rizikuoja, kad uzsienio valiutos kursas bus pgkiietines
valiutos atzvilgiu kaiimonei reiks atsiskaityti pagal an&swu sudarytas sutartis, arba uzsienio valiutos
kursas bus nukgs tuo momentu, kaimoné gaus pajamp uzsienio valiuta. Valiutos kursui keantis
imonei nepalankia kryptimgmonre turés sumokti daugiau vietigs valiutos atsiskaitydama su uzsienio
partneriais uzsienyje arba gaus maziau wstigaliutos, kai uzsienio valiutos pajamas keigieting
valiuta.

Sios rizikos #Sies pavyzdys gélly bati tam tikra gamybia jmore, kuri daug produkcijos
importuoja iS Rusijos. Daroma prielaida, jggoré perka Zaliavas uz 5800 RUB, kai 1 LTL = 11.37
RUB. Taigi imore turi moketi ekvivalent, litais 510,12 LTL. Jeigu tuo metu, kanoré turi apmokti
saskaitas zaliay pardagjams, vietire valiuta nuverjo iki 1 LTL = 10.82 RUB,imoré turi moketi
536,04 LTL. Siame pavyzdyje valiutos kursas pakigpalankigmonei kryptimi sandorio metu. Jei LTL

kursas Ity sustipgjes RUB atzvilgiu,jmorg bty pasipelniusi i$ Sio sandorio sunédlama maziau.
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Ekonominé rizika — ilgalaikio valiut; kursy svyravimo paseki(nuo vienerj iki penkeriy mety)
imores ateities tiltiniems pinig; srautams

Kaip matoma iS apilbzimo, ekonomia rizika yra glaudziai susijusi su atsiskaitymo ki
Dazniausiai ekonominrizika yra dalis atsiskaitymrizikos. Pagrindinis skirtumas tarpmsviejy rizikos
raSiy yra tas, jog atsiskaitymo rizika yra susijusi suripu laiko terminu, o ekononirrizika pasireiSkia
valiuty kursy svyravimais ilgesinlaiko tarp.

Perskaitiavimo rizika — Si rizika atsiranda, kai uzsienio valiuta denamoiti aktyvai ir pasyvai
atskleidziamimones balanse

Su Sia rizika ypaS susiduriamores, veikiartios globaliai ir turigios duktering kompanij
uzsienyje. Siam apibEimui yra pateikiamas kitas pavyzdymiore, turinti padalin Latvijoje, uZfiksuoja
100 000 LVL turto per ketvift Kai turtas yra apskaitomas galutiniapneornes balanse vietine Salies
valiuta, LVL verte gali bati pakilusi arba sumagusi prieS LTL. Nuo to priklauso amore patirs pelno ar
nuostolio.

Esmire iS aptant rizikos GSiy yra iSskiriama atsiskaitymo rizika. Priezastyd,kairiy atsiskaitymo
rizika yra priskiriama prie svarbiawgy, yra tokios, jog vig pirma vienu metu apsisaugoti nuo
atsiskaitymo ir perskaiavimo rizikos yra beveik rnimanoma, nes valiut kurqy svyravimy jtaka
apskaitoje fiksuojama kitaip, nei gaka pasireisSkia faktiniams pinjggrautams. Taip pamores veiklos
testinumui uztikrinti yra daug svarbiau apsaugotitifaikis pinigy srautus nei ,popierinius rodiklius®. Ir
galiausiai, ekonomigs rizikos valdymas apskritai yrain@anomas, nes jis pasireiSkia net nesant valiut

srautamgmorgje (Buckley, 2003).

1.3 Valiuty kursy rizikos valdymo instrumentai

Imores, susiduriadios su valiuty kursy rizika, gali rinktis skirtingas rizikos valdymo lgaybes.
Egzistuoja keletas galippasirinkimy:

e VisiSka apsidraudimo politika — apsidraudimas nisy \galimy rizikos @Sy susijusi su
valiutinemis operacijomismores, taikartios Sk rizikos valdymo strategij draudzia visus

atsiskaitymus uzsienio valiutomis.

e Daliné apsidraudimo politika — apsidraudimas nuo daliebng uzsienio valiug kursy
svyravimy naudojant iSvestines finansines priemones. Dagr@anones nusistato pinig

sumas ar koeficientus, kurie bus apdrausti.

® http://www.thefreelibrary.com/Risky+business.-a988931 (Ziréta 2008 12 15)
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e Nesidraudimo politika — nenaudojimas j@kinansiny instrumeng bei valiugy rizikos
priemimas neatliekant joki papildomy veiksmy. Imores, kurios ®ra tinkamai
susipazinusios su iSvestmis finansikmis priemomis bei ji panaudojimo svarba,
dazniausiai renkasi $istrategij. Tai yra tinkamiausias pasirinkimas, jei valiutasrso
kintamumas éra Zzymus. PrieSingu atvejmore priversta susidurti su neribhpthuostoliy
galimybe.

Valiuty rinkos nepastovumas ir patiriami vis didesni kiak&ciant valiutas, vetia imones ieskoti
naup bady, kaip nuo to apsisaugoti ir valdyti patiriamzika. Valiuty kursy rizikos valdymo procesas yra
sucktingas bei reikalaujantis daug inprocesas.ikkatina ir vis didesniSvestini; finansini priemoniy
pasiila. Nepaisant to, kad komerciniai bankai pastarumogiu vis aktyviau informuoja ir skatina taikyti
iSvestines finansines priemones, leidZiaa minimizuoti galimus nuostoliugldvaliuty kursy svyravimy,
Siais instrumentais naudojasi vis dar nedaug L@tywoniy ir dazniausiai renkasi visigknesidraudimo
politika.®

PrieS analizuojant situacijos siithguma Lietuvos gamybigje imonréje bei pateikiant problemos
sprendimo gilymus, yra svarbu pateikti susistemairinformacip apie instrumentus, kurie naudojami
rizikai valdyti ar p visiSkai panaikinti. Valiut kursy rizikai valdyti yra siloma nemazai finansiai
instrument. Tokie instrumentai yra daznai vadinangvestinmis finansinémis priemonémis
(angl.derivatives). PagrindinSiy instrumend funkcija yra apdraustimorg ar fizini asmemn nuo
svyruojartiy valiutos kurg, palikany normy, Zaliaw ar kitos produkcijos kain Kiekvienas rizikos
valdymo instrumentas skiriasi nuo kitdel to yra labai svarbu susipazinti su pagrindinigigestini
finansiny priemoniy principais. Paprastai iSvestiniai finansiniai mstentai yra labai efektyvi rizikos
valdymo priemos, kuri neretai apsauggmones nuo dideli nuostoliy. Gelgjimas iSmanyti ir noras
naudoti Sias priemongsoniy finansininkams padeda geriau prognozuoti ir tékslivaldyti valiutinius

pinigu srautus bei valiutpozicijas.
Pagrindiniai valiug kurs; rizikos valdymo instrumentai:
¢ ISankstinis valiui keitimo sandoris (angl. FX Forward)
e Valiuty ateities sandoris (angl. FX Future)
e Valiuty keitimo pasirinkimo sandoris (angl. FX Option)

e Valiuty apsikeitimo sandoris (angl. FX Swap)

® http://www.verslobanga.lt/It/patark.printer/3d98a®@1781 (firéta 2009 08 05)
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ISankstinis valiuy keitimo sandoris

Sis sandoris yra bene populiariausias valitizikos valdymo instrumentas. I$ankstinis vajiut
keitimo sandoris — tai abipusis susitarimas pigkba parduoti valigtiS anksto nustatytu kursu sutart
diem ateityje. Sis sandoris galiath vykdomas tarp dvigj finansiniy institucijy arba tarp tam tikros
finansireés institucijos ir valdagios valiuty rizika imones. Imonre, sudariusi iSankstinvaliuty keitimo
sandoy, turi galimylke apsidrausti nuo valiytkursay pokyiu ir tokiu badu iSvengti galim nuostoli.
ISankstinis valiui keitimo sandorigpareigoja Sio sandorio pija pirkti (ilgoji pozicija) arba parduoti
(trumpoji pozicija) sutasgt valiutos sum i anksto nustatytu kursu. Jei valiutos kursasspagalankesa
pus — imore patirs pelno. Téau egzistuoja ir patirto nuostolio tikimgbvaliutos kursui nukrypus
nepalankigmonei kryptimi. Bet kokiu valiutos kitimo atvejumore yra priversta vykdyti susitarigm

Atskleidziant iSankstinio valiut keitimo sandorio naud imonei, yra pateikiamas paprastas
pavyzdys.Imore per ateinatius Sesis mnesius tikisi gauti 1 min. Svedijos knpr(SEK). Daroma
prielaida, jog Svedijos valiutos kursas yra lygy@50LTL. Kaiimoné gauna pinigus i partneril SEK
yra lygus 0,25 LTL. Jeigumore nesidraudzia nuo valiwtrizikos ir nenaudoja joki finansini
instrument, bus patirtas 100 000 Lt nuostolis.¢iear imonei pasinaudojus iSankstiniu valilkeitimo
sandoriu ir uzfiksavus valigtsantyk 1 SEK = 0,35 LTLjmorg, atvirk'iai, pasipelnys iS Sio sandorio.

3 pav. iliustruojaimoreés pinigy srautus darant prielaidas, jggoré vykdo nesidraudimo politik

bei draudziasi nuo valiutrizikos.

a)
Pinigy srautai Ned;:;dﬁz}:)asmos
350 000 LTL
250 000 LTL|

>
0,25LTL 0,35LTL Valiutos kursas
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b)

Pelnas iS sandorio

t N\

>

Valiutos kursas

™~

0,25 LTL Sandorio kursas Nuostolis iS sandorio
0,35 LTL

3 pav.Imonés pinigy srautai naudojant nesidraudimo ir draudimosi strategijas

Saltinis: adaptuota pagallen. S, 2003, p. 246

Pirmojoje a) dalyjamore pasipelnyt tik tuo atveju, jei SEK valiuta atpigtlito atzvilgiu. Antroji
dalis b) demonstruoja trumja iSankstinio valiui keitimo sandorio pozicij parduoti SEK iS anksto
sutarta kaina 1 SEK = 0.35 LTL. Sudarigsd@ndor imoreés pelnas digfa SEK stipgjant lito atzvilgiu.

Kotiruojamosvaliutosateitiesverte ~ Sx @+ry)"
Bazireavaliutosateitiesverte @+r,)"

ISankstinovaliutoskeitimosandorickursas=

(1)

Cia: S= Dabartir¢ kaina
rq = Kotiruojamos valiutos pakany norma
r, = Bazireés valiutos palkany norma
n = Period, skatius
Valiuty ateities sandoris

Valiuty ateities sandoris — tai abipusis susitarinjpareigojantis pirkti arba parduoti standairtin
kieki tam tikros valiutos i$ anksto nustatytu kursu gatdiery ateityje. Sis sandoris yra labai panagus
iSankstin valiuty keitimo sanddr nes abu susitarimapareigoja pirkti arba parduoti tam tikikiekj

valiutos sutat diem ateityje sutartu kursu. Teu esminis skirtumas yra tas, jog valiateities sandoriai
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pasizymi standartiSkumu. Jie yra atliekami birzgss finansinius tarpininkus — brokerius ir yra
reguliuojami jstatymy. PrieSingai nei iSankstiniame valiukeitimo sandoryje, valiut ateities sandor
leidziama nutraukti ankgu laiko. Tai leidziaigyta sandor bet kada parduoti birZzoje tuo metu esan
kaina. Valiuty ateities sandoriai yra prizimi kliringo namy, veikiartiy kaip maim garantas ir
palaikartiy tiesioginius sutartinius santykius su sandoriondial D¢l Sios priezasties sandorio gugra
apsaugoma nugipareigojimy nevykdymo (angl.default risk).

Pagrindires pasaulio birzos, prekiaufios valiuy ateities sandoriais yr&ikagos komercié
birza — labiausiai iSptota ir populiariausia valiutateities sandagivieta. Taip pat Londono, Honkongo,
Filadelfijos, Singapro, Tokijo, Sidréjaus, Vankuverio birzos.

Valiuty ateities sandoris buvo sukurtas apsaugoti jozpinkuo nemalonj staigmen. Sie sandoriai
itin populiaGs tiek valiuty, tiek Zaliawy rinkose. Ateities sandaripirkimas/pardavimas vykdomas per

broket, kuris gaug uzsakym pateikia birzos prekiautojui. (Henderson, 2006)

Valiuty keitimo pasirinkimo sandoris

Sis finansinis instrumentas taip pat yra panaSidankstin valiuty keitimo sanddr Pagrindinis
skirtumas tarp i finansiny iSvestiniy priemoniy yra tas, jog valiut keitimo pasirinkimo sandorio
pirkéjas turi teig, bet neisipareigojim pirkti (angl.call) ar parduoti (angl.put) tam tkvaliutos kiek
ateityje sutarta kaina (angl.strike price) sutametu. Skirtingai nuo iSankstinio valiukeitimo sandorio,
valiuty keitimo pasirinkimo sandorio metu péjks, norintisigyti teis; pirkti ar parduoti valiuf, pries tai
turi sumokti tam tikra premip sandorio pardayui. Valiuty keitimo pasirinkimo sandoriai skiriasi savo
galiojimo trukme. Europos pasirinkimo sandoriaii daiti vykdomi tik sutartu sandorio pradzioje metu,
Amerikos pasirinkimo sandoriai galiith igyvendinami bet kuriuo metu iki sandorio pabaigos.

Tolimesre lentek iliustruoja pagrindinius pasirinkimo sandorio tgpuPasirinkimo sandorio pigas
turi teis; pirkti ar parduoti sutagtvaliutos kiek, jeigu valiuty rinkoje susiklogiusi situacija teiks naudos
ivykdzius sandar Sandorio pardayjas bet kokiu atveju yrasipareigogs vykdyti susitarim. Kaip
apsidraudim nuo galimy nuostoly, pardagjas gauna premij — kaim, kuria pasirinkimo sandorio

pirkéjas turi sumokti pardawjui uz teig sutartomis glygomis vykdyti susitarim ateityje.
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2 lentek. Pagrindiniai valiuty keitimo pasirinkimo sandorio tipai

Sandorio tipas Pirkimo sandoris Pardavimo sandoris
PIRKTI Teis: pirkti Isipareigojimas pirkti
PARDUQTI Teis: parduoti Isipareigojimas parduoti

Saltinis: Don M. Chance (2001)

ISankstinio valiutos keitimo sandorio gaktame pavyzdyje galimagnonés pelnas ar nuostolis
priklauso nuo valiut kuray svyravimo.Imore laimi tik tuo atveju, jei SEK valiuta brangsta LEtzvilgiu.
Jeiimore sudaro valiutos keitimo pasirinkimo sangarusiperka teisparduoti valiug ateityje iS anksto
sutarta kaina ir sumoka 20 000 Lt pregrsiandorio pardayui tokiomis slygomis, jog 1 SEK = 0,35
LTL, ji igyja teig nevykdyti sandorio jeigu krona atpigiki 1 SEK = 0,40 LTL santykio ir tokiu iwu
iSlosti 380 000 LTL (1 min * 0,40 — 20 000) vie®§0 000 Lt.

4 pav. atvaizduoja valiutos keitimo pasirinkimo dary galimus tipus grafidkai. Sie keturi grafikai
demonstruoja kiekvienos sandorio Salies galpelm ir nuostol. Valiutos pasirinkimo sandorio pijas
turi teiss nevykdyti sandorio, jeigu tai janera palanku. Daugiausia, kiek jis gali prarasti Fstamokta
premija. Sandorio pardépi gauna premd), tatiau egzistuoja nemaza tikimglpatirti nuostol, kadangi

sandorio pirkjui pareikalavus, jie yrgsipareigog vykdyti visas sandoricay/gas.

a)

4 Pirkimo sandoris pirkti

Pelnas +

Premija I Valiutos kursas

Nuostolis -
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b)
4 Pirkimo sandoris parduoti
Pelnas +
Valiutos kursas
0
Premija i
Nuostolis -
c)
4 Pardavimo sandoris pirkti
Pelnas +
Premijai
0
Valiutos kursas
Nuostolis -
4 Pardavimo sandoris parduoti
Pelnas +
Premija i
0
Valiutos kursas
Nuostolis -

4 pav.Valiuty keitimo pasirinkimo sandoriai

Saltinis: Taylor, 2007, p. 54

Apskatiuojant valiuty keitimo pasirinkimo sandorio premijos dydlazniausiai yra naudojamas

Garman Kohlhagen modelis.
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c=[S*expN (di) — X *exp (-rT) * N (g)]; (2
p=[X*exp (-rT) * N (-&t) — S * exp (+7T) * N (-dh)];
S o?
In(Y)+ (r-r, +7)T .

d = )
' oT

dp= 0y — o ;

Cia: T = pasirinkimo sandorio galiojimo trukm
S= uzsienio valiutos dabartivert
Sr = uzsienio valiutos vettgaliojant terminui T
X = sandorio metu nustatyta kaina
r = vidiné rizika — patikany norma galiojant terminui T
r¢ = uzsienio rizika — pakany norma galiojant terminui T
¢ = Europos pirkimo sandorio vert
s = valiutos kurso kintamumas

Valiuty apsikeitimo sandoris

Sio sandorio metu yra sutariama pirkti ar parden tikm kiekj valiutos ir \liau perpirkti ar
perparduoti tok paf valiutos kiek ateityje nustatyta kaina. AiSkiau apibiant valiut; apsikeitimo
sandoy yra svarbu pamiti, jog tai yra abipusis susitarimas, pagalikabi pugs perka ar parduoda
sutart vienos valiutos kiekuz Kita valiuta ir sutaria parduoti arba pirkti tplpaj valiutos kiek uz kita
valiuta, sutartu metu ateityje pagal nustatitaim — yrajvykdomas iSankstinis valiwtkeitimo sandoris.
Dazniausiai tokie sandoriai sudaromi siekiant valdysienio valiut svyravimo rizik, likvidumo rizika
bei norint pakeisti laikinai nereikaligg/aliuta { tuo metu reikaling

Valiuty apsikeitimo sandorio metu abi Salys susitariakagisti valiutomis dabar rinkoje galiojaia
kaina (angl. spot price). Tuo pat metu ywgkdomas iSankstinis valiutapsikeitimo sandoris, kur Salys
perka ar parduoda p&ia valiuta uz kita, sutarg dat iS anksto sutarta kaina ateityje.

Tarkime, kadimoré nuolat gauna pajamas USD valiuta. Sugalvojusistuaii JAV vyriausylés

obligacijas ir kaip tik tuo metu neturinti reikiamainigy kiekio USD, imoré gali parduoti LTL ir
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nusipirkti USD uz dabartinkaim. Taciau noédama iSvengti nuostolioétigalimo USD valiutos kurso
pasikeitimo kai obligacijos iSsipirkgmore gali sudaryti valiug apsikeitimo sandgrSiuo sandorigmone
gali parduoti LTL ir nusipirkti reikiarm kieki USD dabartine sutarta kaina. Tuo pat metu yra remdlas
iISankstinis valiutos keitimo sandoris parduoti UBPirkti LTL. Suéjus Sio sandorio terminamore kaip
tik yra gavusi laukiamp pajamy USD. Taigi sandoris yravykdomas parduodant turimus USD ir

nusiperkant reikiamus LTL. Valiutapsikeitimo sandoriumore iSveng galimo nuostolio & uzsienio

valiutos kurso svyravimo.
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2. TYRIMO METODAI

Imores ,Achema“ analiz bus atliekama naudojantis Siais metodais:
v/ Statistiniy duomem analize
v Vertés pokyio rizikos analize (angl. Value at Risk)
v’ Istorirés simuliacijos analize

v Scenarijaus analize

Statistiné duomeny analizé — tai statistinis duomenrinkimas ir interpretavimas, remiantis
surinktais duomenimis apie tiriamuosius reiSkirmn®bjektus

Remiantis surinktais duomenimis ir informacija apigalizuojam imorg, svarbus uzdavinys yra
IStirti uzsienio valiug tarpusavio ry§ Koreliacija (arba koreliacijos koeficientas) tikybiy teorijoje ir
statistikoje yra statistinis rySys tarp kintajig

3 lentek. Koreliacijos koeficienty stiprumas

Labai stiprus|  Stiprus Silpnag ehh Nera rySio Nera Silpnas Stiprus Labai
stiprus
-1 <-0.9 >-0.9 >-0.4 0 <0.4 <0.9 >0.9 1

Saltinis: Rebonato, 2004, p. 57

Kaip matoma i$ lenté$, koreliacijos koeficientas galiith nuo -1 iki 1. Jei koeficientas yra lygus
-1, tai reiSkia, jog valiut poros juda skirtingomis kryptimis, o koeficientageiskia, jog dvi valiut poros
juda ta paia kryptimi. Jeigu dviej kintanyju koreliacijos koeficientas yra lygus nuliui, tastgaliutos
yra statistiSkai nepriklausomos. Pateikiama foémkiliria galima apskaiuoti koreliacijos koeficient

¥ (x-xy-v)
VS le-xf 2y~ yf

Statistirrs duomen anali2zs metu apskaiuoti koreliacijos koeficientai praktije tyrimo dalyje

Koreliacijos koeficientas (x,yF

®3)

parodys kaip valiutos, su kuriomis susiduria anajamajmone, yra susijusios tarpusavyje. Si analiz
imonei yra svarbi priimant sprenditnkurios valiutos tusty bati apdraustos, @ kurias galima kreipti
maziau émesio.
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Vertés pokyio rizikos analizé (VaR) — piniginio dydzio nustatymas, kurio su nurodytarkibe

laukiamu periodu nevirSys nuostoliai
VaR charakterizuojamas trimis parametrais:

v Laiko horizontas — jis priklauso nuo tiriamos sttijas. Labiausiai papks laiko horizontas
yra 1 diena. 10 dienlaiko horizontas naudojamas, kad galinmdubapskatiuoti kapitalo
dydi, kuris padengt galimus nuostolius

v' Pasitikejimo lygis — leistinos rizikos lygis. Pagal Bazelitmkumentus naudojamas dydis
99%, sistemoje RiskMetrics — 95%

v/ Bazire valiuta — valiuta, kuria matuojamas rodiklis

Vertés pokyio rizika — tai nuostoli dydis su tikimybe, lygia pasittimo dydziui (pavyzdziui,
99%), kuris nebus virSytas. Tai reiSkia, kad 1%emtwnuostoliai sudarys dyddidesn negu VaR.

Yra trys metodai, kuriais apskaiojamas ve#s pokytis:

e Variacijos-kovariacijos metodas — tai parametrimstodas, kiurtaikant apska&iuojama rizikos
verte, darant prielaig, kad Si finansiniy priemoniy rinkos rizikos veiksniai ir & priemoniy
portfelio pelnas (nuostolis) yra pasiskérgiagal normaliojo pasiskirstymassh (angl. normal
distribution)

e Istorinio modeliavimo metodas - #netod, taikant rizikos ve# apskatiuojama panaudojant

surinktus duomenis apie rinkos rizikos veikspragjusio laikotarpio pokgius (istorip)

e Monte Carlo metodas — taikani Setod, imituojami jvairis rinkos rizikos veiksmi pokyiuy
scenarijai. Kiekvienas scenarijus sukuria galiinansiniy priemoniy rizikos vert per pasirinkg
laikotarf ateityj€

Imorgje ,Achema“ verés rizikos pokyio analiz bus apsk&iuojama taikant istorinio
modeliavimo metogl kadangi Sis metodas yra skaidriausias ir efektysins metodas VaR
apskatiavimui. Sio metodo privalumas yra tas, jog turtazgs normaliam pasiskirstymuiécra
daroma joki prielaid;. Kita priezastis — turima informacija apie istaus valiutyy kursus. Naudojant
istorini modeliavimo metoglvergs pokytis yra apsk&iuojamas Sia formule:

VaR=M * g, * 2,33 (1,65)  (4)

" http://www.Ib.It/docs/word/021128rekom.doc
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Cia: M — valiutos rinkos vest
op — valiutos istorinis kintamumas
2,33 (1,65) — sigmos skaus, reikalingas tam tikram tikrumo lygiui su 99opr (95 proc.) tikimybe

nustatyti

(Stulz, 2003).

Istorin és simuliacijos metodas —izikos matavimo metodas, paremtas istoriniais kgakyiais.
Sis metodas padeda numatyti ateities valikitirsus remiantis istoriniais duomenimis. Nors risis
simuliacijos metodas turi ir tkumy, nes yra ignoruojamas faktas, jog rizikos nuoldtesiasi ir yra
daroma prielaida, kad pijasio laikotarpio blogiausi rezultatai pasikartosnalizuojamu laikotarpiu, Sis

metodas yra lengvai suprantamas, nesunkiai apjgkgmas ir intuityviai paaiskinamas.

ISanalizavus iSmetod, praktireje imones ,Achema” tyrimo dalyje bus sudaromos prielaidios

valiuty ateities kursai iSliks panas kaip ir pr&jusj laikotarp. Bus palygintos Siognorés strategijos:
e Imore nesidraudZia nuo valiytkursy rizikos
e [more draudziasi nuo valiuytkurs; rizikos naudodama iSvestines finansines priemones

Scenarijaus anali2 — ji apima veiksni pokyiy ivertinimg taikant kiekvieno galimo scenarijaus
atsiradimo tikimyl. Scenarijumi gali oiti bet koks pakankamai tkinasivykis, kuris gali Zymiai paveikti
kelety paramety analizuojamu metu. Siuo metodu yiseertinamas pelningumas kiekvieno scenarijaus

atveju ir pagal kiekvieni$ ju yra nusakomavykiy raidos tikimyls.®

Bus sudaromi optimistiniai ir pesimistiniai vakukursy scenarijai, kurie nulemgnores ,,Achema“
finansinius rezultatus. Remiantis skirtingais udmevaliuty kuray pokyiais, imonei bus paslyti galimi
sprendimai siekiant efektyviai valdyti valiukursy rizika. Scenarijaus analig metu bus palygintos Sios

imores vykdomos strategijos:
e Imore nesidraudzia nuo valitkursy rizikos
e [more naudoja iSankstirvaliuty keitimo sandar

e [more naudoja valiuf keitimo pasirinkimo sandor

8 http://distance.ktu.lt/kursai/verslumas/verslo jektavimas_I1/117871.html
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Siy metod; taikymas ir analiz pacs jvertinti valiuty kursy svyravimo jtaka imores
~Achema“ rezultatams bei atskleis finansirpriemoni;, kuriomis galima efektyviai suvaldyti

valiuty rizika, naudch.
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3.IMONES ,ACHEMA" VALIUT U RIZIKOS VALDYMO ANALIZ E

3.1 Gamybinésjmonés ,Achema“ veikla

AB ,Achema“ yra didziausia #8y ir kity pramoning chemijos produkt gamintoja Salyje bei visose
Baltijos Salyse.

Pagrindire imores veikla — azoto, #8y, biriy traSy miSiniy, skysty traSy kambario ir lauko
augalams, amoniako, azotagsties, metanolio, formalino, angligSés, deguonies, azoto, vandens
emulsiniy dazy, bazinio aliuminio sulfato tirpalo gamyba ir prédey Tolimesgje lentetje yra pateikiami

imores ,Achema“ ekonominiai rodikliai.

4 lentek. Imonés ,Achema“ ekonominiai rodikliai

LT 2004 2005 2006 2007 2008

[st. kapitalas 252.716 000 252.716 000 252.716 000| 52.726 000 252.716 000
Turtas 506.124 000 524.872 000 540.100 000 7330609 818.922 000
llg. turtas 362.929 000 279.287 000 261.300 000 .98B000 531.597 000
Pardavimai 683.440 000 935.481 000 871.096 000 91788 000 2.066.094 000

Saltinis: AB ,Achema” internetinis puslapis

Kaip matoma,imores finansiniai rezultatai kasmet @g. Paskutiniame stulpelyje nurodyta

informacija apie prgusiy met; pardavimus bus naudojarimaores ,Achema*“ tyrimo dalyje.

Kiek daugiau nei 13 proc. AB ,Achema“ pagamintosdukcijos realizuojama Lietuvoje, likusi
dalis eksportuojama Prandizija, Vokietija, Beneliukso Salis, D. Britanij Skandinavijos Salis, JAV,

Estija, Latvija ir kitas Salis.

® http://www.achema.lt/ekonominiai-rodikliai
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Kitos Salys 2%

Beneliukso 3alys 14% Prancizija 21%

D.Britanija 7%

Estija 2% Vokieta 11%

JAV 10%
Skandinavijos Salys

Latvija 7% 10%

Lenkija 3% Lietuva 13%

5 pav.Jmonés ,Achema*“ pardavimai pagal Salis 2008 m.

Saltinis: AB ,Achema* internetinis puslapi®

Viena iS pagrindini riziky, su kuriomis susiduria visa ,Achemos gélipyra valiuty kursy
svyravimo rizika.Imore ,Achema“ pajamas gauna skirtingomis valiutomisrikwerg svyruoja lito
atzvilgiu. Imoreés turtas bei finansiniaisipareigojimai taip pat yra iSreiSkiami skirting@mnialiutomis.
»~Achema"“ nenaudoja jolifinansiniy instrument valiuty rizikai valdyti, iSskyrus tai, jogmoné skolinasi
léSas euro valiuta, su kuria yra susietas litas ki2b28. (AB ,Achema“ finansin atskaitomys,
aiSkinamasis rastas, auditoriaus iSvada, metiaisggimas, 2008).

Pablogusi ekonomig situacija Salyje padaitakos irimores finansiniams rezultatams. Pagrindin
koncerno ,Achemos grifp imoné AB ,Achema® 2009 maet | ketvirti dél rinka apcmusio gstingio,
kritusiu produkcijos kain ir sumazjusios gamybos patyrl4,6 min. Lt nuost@l Per tris 8i meu
ménesius gauta 277 min. Lt konsolidugbajany, t.y 45 proc. maziau, nei 2008 melt ketvirtj, kai
pajamos siek 504,7 min. L' Pablogjus ekonominiams rodikliamsimonei yra labai svarbu
susikoncentruoti ties pagrindine savo veikla iSvang bereikaling riziky, tokiy kaip valiuyy kursy
svyravimai.

Kadangiimore neatskleidzZia informacijos apiersaud; valiuting strukiira, ,Achemos” analizs

metu bus tiriamos tiknmonés pajamos beijdraudimas iSvestéimis finansigmis priemogmis.

10 http://www.achema.lt/prekyba-ir-marketingas
Hhttp://www.achema.lt/index.php?mact=News, cntntOthitie&cntntOlarticleid=93&cntnt01origid=55&cntnt@étailtemplate
=Pranesimas&cntnt0ldateformat=%25Y%20%25m%20%25t&ahreturnid=55
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3.2 Valiuty kursy koreliacijos analizé

Tolimesre lentek atspindi jmores ,Achema“ gautas pajamas 2008 metais. Kadangletks
informacija apie pardavimus Skandinavijos Saly&earzinoma, daroma prielaida, jagores pajamos
visose Skandinavijos $alyse — Svedijoje, NorvegijojSuomijoje yra vienodos. Kaip matoma, didZiausi
dali pajamy imoré ,Achema“ gauna eurais, kadangi pagrirdineksporto Salys yra Prarmja ir

Vokietija.

5 lentek. Imonés ,Achema“ pajamu valiutin é struktira

Valiuta Pardavimai proc. (2008 m.) Pajamos 200&.th.(
LTL 13,00% 268.580.000
EUR 49,34% 1.019.364.400
LVL 7,00% 144.620.000
EEK 2,00% 41.320.000
GBP 7,00% 144.620.000
PLN 3,00% 61.980.000
SEK 3,33% 68.797.800
NOK 3,33% 68.797.800
USsD 12,00% 247.920.000

Saltinis: AB ,Achema“ internetinis puslapt§ AB ,Achema* 2008 met pelno nuostolio ataskaita

Kiekvienos valiutos veét yra nustatoma kitos valiutos atzvilgiu, taigi kigkna valiut, pora yra
maziau ar daugiau priklausomos viena nuo kitoski&ne imonei ,Achema“ efektyviai valdyti valiut
rizika, yra svarbu suprasti valiutkursy kintamumoitaka jos pajamomsImonrés ,Achema“ finansiniai
rezultatai nemaza dalimi priklauso nuo validkurs; svyravimy. 1 priedas iliustruoja valiut kuray
istorija nuo 2001 met pabaigos. Remiantis Sia informacija mores ,Achema” 2008 met kurie Sioje
analizje laikomi baziniais, gautomis pajamomis, MS Exgeigrama atlikti sk&iavimai parodo 2001-
2008 met pajamas litais (zr. 2 prigil Gautos pardavimpajamos neatspindi regjy imones pajam,
kadangi yra atsizvelgiama tikvaliuty kursy pokyiy jtaka eliminuojant visas kitas finansines rizikas (zr
1 pav.)Imores ,Achema” pardavimai diga, kai valiut;, kuriomisimoné gauna pajamas, vérnpakyla. Ir
atvirk&iai, jei valiuty kursai krentajmonés pajamos taip pat zymiai sunégZ Pavyzdziui, 2001 12 31
USD/LTL kursas buvo 4.0000,dau 2008 12 31 givaliuty santykis pasikeitiki 2,4713. Kaip matoma
IS 2 priedo lenték, imores pajamos, kaip ir USD kursas, djor sumaéti nuo 401 296 937 Lt iki

12 http://www.achema.lt/prekyba-ir-marketingas
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247 931 280 Lt. Valiutos nuvejimo atveju, Norvegijos krona nuo 2001 12 31 iki02012 30 pakilo,

imonrés pajamos Sia valiuta taip patdur pastebimai iSaugti — 5 691 593 Lt.

Laikant 2008 metus baziniaignones pardavimai 6 pav. yra iSreiksti indeksu, kuris taetais yra
lygus 1. Sio indekso dydis yra apskaotasimones kiekvieno ketvigio pajam; sumy padalinus i 2008
metais gautos pajagsumos.
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6 pav Valiuty krepSelio indeksas

Sis paveikslas rodo septynerimet; imorés pajamy pokyius, darant prielai jog imones
»LAchema"“ pajam valiutiné strukiira visais metais yra vienoda. Nuo 2001 uyni&t 2008 met; pabaigos
lito valiuta akivaizdziai stigjo likusiu valiuty atzvilgiu. Kadangi valiutos, kuriomigmoné gauna
pajamas, pigo, pajamos &o Zenkliai suma&i — nuo 2 422 mird. Lt iki 2 066 mlrd. Limores pajanu

pokyciai yra iliustruoti atsizvelgiant tikistorines valiui kurs; tendencijas.

Remiantis 1 ir 2 prieduose pateikta informacijaeaptorinius valiuj kursus beimonés pardavim
pajamas atsizvelgiarntjuos, 6 lent. yra pateikiami valwutkursy tarpusavio rySiai — koreliacija. Valiut
stiprumo rySiai yra apsk&uoti 2004 — 2008 maetlaikotarpiui.
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6 lentele. Valiuty koreliacija

LVL GBP PLN SEK NOK usD
LVL 1 0,41 -0,73 0,40 -0,13 0,41
GBP 0,41 1 -0,41 0,83 0,58 0,65
PLN -0,73 -0,41 1 -0,18 0,35 -0,68
SEK 0,40 0,83 -0,18 1 0,69 0,24
NOK -0,13 0,58 0,35 0,69 1 0,03
USD 0,41 0,65 -0,68 0,24 0,03 1

Kaip matoma, GBP ir SEK bei NOK ir SEK valiutos &buoja tarpusavyje, kadangi stiprumo
rySys yra netoli 0,9. Tai reiSkia, kad jei vien@diutos ver¢ kyla arba krenta, tai teigiamai susijusi valiuta
judés ta paia kryptimi. Imore gali svarstyti galimyb apie draudim tik vienos IS teigiar koreliacia
turin¢iy valiuty atitinkamaijvertinus draudimosi kastus.

USD ir PLN bei LVL ir PLN valiuty poros turi neigiam koreliacig. Valiuty judéjimo kryptys yra
prieSingos — vienos IS valiytvertei nukritus, kitos veitSiek tiek pakila. Imonei gaunant panasdal
pajamy Siomis valiutomisjvyksta nailiralus apsidraudimas nuo valiutizikos, kadangi rizika iS5 anksto
yra iSskaidyta.

Zalia spalva pazystos valiut; poros NOK su USD ir LVL beveik nekoreliuoja tarpugje. Tai
reiSkia, jogy tarpusavio rysys yra visiSkai neprognozuojamassitiktinis.

Koreliacija tarp valiug néra pastovi, ji skiriasi ir analizuojant skirtingleskotarpius. ligesnis laiko
tarpas atskleidzia tikslesrinformacip apie valiug tarpusavio rySius nei trumpas periodas. Korekacij
kinta ¢l jvairiy priezasiy, tokiy kaip monetarigs politikos skirtumajvairiose Salyse, tam tilrprekiy ir
paslaug kainy pokyiai, taip pat @l jvairiy ekonomini ir politiniy faktoriy. Imonrg, tinkamai susipazinusi
su valiuty tarpusavio rysiais, gali lengviau ir efektyviauldsdi valiuty svyravimo rizilg ir tokiu badu

pagerinti savo finansinius rezultatus.

3.3 Vertés pokyio rizikos analizé

Imonei nusprendus valdyti valiutizika, yra svarbu apsk&uoti didziausy tikéting nuostol, kun
galima patirti per nustatytlaikotarg dél valiuty kurqy svyravimy tam tikrame pasikliovimo intervale.
Vertés pokyio rizikos analiz atsakoj klausinma, kiek imore rizikuoja prarasti su tam tikra tikimybe per
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ateinant laiko tarp. Sios analigs tikslas yra iSsiaiskinti, kurivaliuty svyravimai labiausiaitakoja
imorés ,Achema“ finansinius rezultatus. Kaip jau buvonéta, verés pokyio rizikos analiz bus

apskagiuojama remiantis istoriniais valwkursy svyravimais, kurie bus pritaikyti pateiktoje forhaje.

Vertés pokyio rizikos (toliau VaR) apskaiavimui yra reikalingi duomenys apie valiuistorini
kintamumy — valiuty svyravimus analizuojamu laikotarpiu. Valiutstorinis kintamumas yra valiutos
indeks; logaritmo standartinis nuokrypis, padaugintas akdtarpio, kuriam yra ské&uojamas,
kvadratires Saknies. Istorinis kintamumas yra daznai naudagarodiklis tiriantivairias finansini riziky
rasis bei prognozuojant tolimesniusnoniy rezultatus. Remiantis 3 priede pateiktais duomesnim
tolimesniame paveiksle yra pavaizduotas valiluriomis imore ,Achema“ gauna pajamas, istorinis

kintamumas nuo 2002 mget
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7 pav.Valiuty istorinis kintamumas
IS paveikslo matoma, jog valiutos analizuojamudékpiu turi Zyny istorini kintamumy. Nuo 2006
mety iki 2007 met; pabaigos jis éra toks zymus, lyginant su tolimesniu laikotarpialiuty kitimas yra
ypa& pastebimas nuo 2008 mepirmojo ketvigio, kai pasaul suketé gili ekonomire krizé. Tuo metu
valiuty kursy kritimas siek net iki 9 proc. per dign Nuo 2008 03 31 iki 2008 09 30 tiriamvaliuty verte
pakito 2,12 proc.
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Remiantis pateikta informacija jtraukiant 2008 matimonres ,Achema“ pardavimus, 7 lent. yra

pateiktaamores veres pokytis su 95 proc. ir 99 proc. tikimyris.

7 lentele. Imonés ,Achema“ VaR

VaR 99% (Lt) VaR 95% (Lt)
Vidutinis kintamumas (pkgusiy 8 ketv.)
1,42% 68.270.142 48.345.809
Vidutinis kintamumas (viso laikotarpio
1,64% 78.898.431 55.872.280
Minimalus kintamumas
0,62% 29.925.887 21.192.152
Maksimalus kintamumas
3,46% 166.714.297 118.059.481

Vertes pokyio rizika yra apskd&iuota istorinio modeliavimo metodu naudojant skigti
laikotarpiy istorinius kintamumus. Eiléf pazyngta geltona spalva, atspindi tiksliamsinformacip,
kadangi verls pokytis yra apsk&iuotas remiantis naujausiais (ppasiy 2 met;)) duomenimis. Remiantis
Sia lentele, galima daryti iSvadog su 99 proc. ir 95 proc. tikimymis, AB ,Achema“imorés pajamos

2009 metais @ valiuty kursy svyravimp nesumags daugiau nei 68 270 142 Lt ir 48 345 809 Lt.

Ivertinus imorés ,,Achema® galimus nuostoliusédvaliuty kursy svyravimy, svarbu iSsiaiskinti,
kuriy valiuty kintamumas labiausigiakojaimores finansinius rezultatus. 4 priegea pateikiamagnones
vertes pokyio pasiskirstymas kiekviena valiuta, kuii@moné gauna pajamas. Pavyzdziui, jeigu daroma
prielaida, jogimoré negauna pajamUSD valiuta, VaR sumah; nuo 68.270.142 Lt iki 45.126.633.
Skirtumas tarp 8ivergs pokyiu yra lygus 23.143.509 Lt, taigi VaR pasiskirstyni#SD valiuta yra 33
proc. Likusi valiuty VaR pasiskirstymas yra aps&aiotas tokiu paiu biadu.



35

50,00% _ -

45.00%- B Bendrasis pasiskirstymas

40’000/0 B VaR pasiskirstymas
,00%07

35,00%-
30,00%-
25,00%-
20,00%-
15,00%-
10,00%-

5,00%-

0,00%
-5,00%-

LTL EUR LVL EEK GBP PLN SEK NOK usbD

8 pav.Bendrojo ir VaR pasiskirstymo kiekviena valiuta palyginimas

Pateiktas veés pokyio pasiskirstymas yra labai reikSminga informadijaonei valdant valiut
rizika. Kaip matoma, didziausias VaR yra GBP ir USD wualns — po 35,05 proc. ir 33,90 proc. Lenkijos
ir Latvijos valiutos taip paitakojaimores vereés pokyi 6,11 proc. ir 3,75 proc. Tai reiSkia, jog $aliuty
svyravimai daro didziausipoveild imores rezultatams. Jémore vykdo valiuty apsidraudimo politik, 1
USD, GBP, LVL ir PLN valiutas reikia atkreipti didiisg demesg. Norsimore didziausy daf pajam
gauna eurais, Sios valiutos kitimasukétzvilgiu yra mazai rizikingas, kadangi vietigalies valiuta yra
susieta su euru. Likusios valiutos turi labai negwiaR pasiskirstyny, toctl Siy valiuty pokyiai mazai

itakojaimores rezultatus.

3.4 Istorinés simuliacijos analiz
Istorinés simuliacijos analizbus sudaryta iS dvigjdaliy:
e Imonrés ,Achema“ finansini rezultat; apskatiavimas darant prielaig jog imorg prisiima

valiuty rizika ir nevykdo valiut apsidraudimo politikos
e [Imores ,Achema® finansini rezultaty apskatiavimas darant prielaig jog imoré valdo

valiuty rizika naudodama iSankstinaliuty keitimo sanddrbei valiuty keitimo pasirinkimo

sandoy

3.4.1 Istorires simuliacijos anali2 jmonei nesidraudziant nuo valiwt rizikos

2009 met valiuty kursy prognoz bus atlikta istorias simuliacijos metodu — daroma prielaida, jog

valiuty kursai Siais metais keisis tokiu pat tempu kaigd08 metais. 4 priedo lentgd yra pateikiami
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pragjusiy 2008 mej procentiniai valiui pokyiai. Kaip matoma, didziausias pokytis @esiais metais
buvo Anglijos svaro sterlingo, Lenkijos zloto, Sijed kronos, Norvegijos kronos ir JAV dolerio valiy
kurios paskutiniais ketwrais atpigo daugiau negu 10 proc. Remiantis Siaisntenimis, tolimesije
priedo lentedje yra apskaiuoti prognozuojami 2009 metaliuty kursai.

Atsizvelgianti Siy mety | ketvircio gautas pajamas — 277 min. Lt, yra daroma pdealgiogimoné
tikisi, kad valiuty kursai nesvyruos 2009 metais ir bus gautos vien@agamos visais ketviais — i$ viso
1,108 mird. Lt. Palyginimuimorés pajamos yra apskaiiotos remiantis istorigs simuliacijos metodu
gautais valiui kursais. 9 pav., remiantis prigdkatiavimy rezultatais, atsispindmores “Achema” 2009
mety pajany palyginimas.

300
295 -
290
285
280

275
270
265
260
255
250

2009.03.01 2009.06.01 2009.09.01 2009.12.01

W Pajamy prognozé - néra valiuty kursy svyravimy @ Pajamy prognozé - istoriné vality kursy simuliacija ‘

9 pav.2009 m.jmonés “Achema” pajamy palyginimas (min. Lt)

Akivaizdu, kad pirmuoju atveju, jeigu n&tiy jokiy valiuty kurgy svyravimy, imoré gauty pastovias
pajamas vig laikotarg. Taliau, jei valiuty kursai svyruoja taip pat kaip ir gjasiais metais, pajamos taip
kinta neprognozuojamai. Nors &re ketvirti dél valiuty kursy pabrangimo litu atzvilgiumore iSlost,
kaip matoma, paskutiniais neeénesiais pajamos Zymiai sundax ir imoré prarasy apie 6,7 min. Lt.
Jei valiuty kursai 2009 metais svyrupttokiu pat santykiu kaip ir pégusiais metais IS visagmonre
»LAchema"“ per metus prarasi5,5 min. Lt lyginant su stahilivaliuty kurs; gautomis pajamomis.

Kaip matoma,imores finansinius rezultatus didele dalimi lemiaairiy valiuty, kuriomis jmone
guna pajam, svyravimai vietigs Salies valiutos atzvilgiu. Pagal istarisimuliacip, imores ,Achema“
pajamy paskutinio met ketvircio sumagjima lemia ne vig, o tik kai kuriy uzsienio valiug atpigimas.

Tam tikmy valiuty pokyiai imonei yra naudingi ir duoda nemazai pelno. Tolinegaveikslas parodo
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kiekvienos valiutos, kuri@amoné gauna pajamastaka imores finansinei bklei. Skatiavimai yra atlikti

remiantis 6 priede pateikta informacija.

2.000.000

1.000.000

0
LVL EEK
-1.000.000

-2.000.000 -

-3.000.000 o1 ketv. B 2 ketv.
O 3 ketv. m 4 ketv.

-4.000.000 -

-5.000.000

10 pav.Imonés 2009 m. pelno/nuostali prognozés atskiromis valiutomis istorinés simuliacijos metodu

GBP valiutos svyravimai kiekviegmmet; ketvirti imonei ity nuostolingi. Paskutirketvirti dél Sios
valiutos atpigimoimore patirty 4,5 min. Lt nuostql Kadangi EEK valiuta yra susieta su EUR, jokios
itakosimores rezultatams ji nedaro. PLN, SEK bei NOK valistaigus nuvegimas met; pabaigoje taip
pat zymiai paveikt imorés finansinius rezultatus. USD valiutos paskutidviejy ketvirciy brangimas
lito atzvilgiu imonei yra naudingas. Per paskutinius du ké&tsrimore ,Achema*“ iS Sios valiutos vers
padictjimo pasipelny apie 2,6 min. Lt. Tédau visas pasaulio Salis sékusios ekonomigs krizes
pabaiga yra sunkiai prognozuojamal tb ateities valiui kursus nusi taip pat yra labai sutinga. Si
lentek papildo VaR analis iSvadas, jog GBP, PLN ir USD valiukintamumas yra rySkiausias¢ldo
imonei yra labai svarbu atkreipttrdesg i Sias valiutas.

3.4.2 Istorirés simuliacijos anali2 naudojant iSvestines finansines priemones

Atsizvelgusi ankstesni analiziy padarytas iSvadas, Sioje istasnsimuliacijos analis dalyje bus
apskagiuoti imores ,Achema* finansiniai rezultatai, j@moné 2009 mei pradzioje sudarytiSankstinius
keitimo sandorius bei keitimo pasirinkimo sanddfadangi dauguma valigt kuriomis imoné gauna

anksto nustatytu kursu ateityje parduoti nereilgalivaliuta ir nusipirkti reikiamos.
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USD valiutos draudimas

Tarkime, kadimore ,Achema“ nusprendzia apdrausti labiausiai svyrodgs, turitias didziausi
rizika valiutas — Anglijos svarus sterlingus, JAV dolsti$vedijos kronas, Norvegijos kronas ir Lenkijos
Zlotus. Pirmuoju atveju, sudarius iSankgtikeitimo sandar parduoti USD valiut bei nusipirkti LTL,
imore nemazai iSlost bei taip apsisaugetnuo galiny nuostoliy dél USD valiutos stipraus svyravimo.

Zemiau pateiktoje lentge atsispindiimores ,Achema“ finansigd nauda apdraudus USD valiut
iSankstiniu apsikeitimo sandoriu.

8 lentek. Imonés ,Achema“ USD/LTL iSankstinio valiuty keitimo sandorio rezultatai

Dieny Draudimo suma Palikanos % Isankst||j|o . Draudimo
Katius (Lt) sandorio Rinkos kursas rezultatas (Lt)
S USD% | LTL% kursas
90 33.240.000 1,422% 9,890% 2,5234 2,2841 3.482.342
180 33.240.000 1,753% 10,150% 2,5742 2,2889 4.141.923
270 33.240.000 1,906% 10,415% 2,6268 2,5588 882.869
360 33.240.000 2,024% 10,680% 2,6810 2,5811 1.286.684
IS viso: 9.793.818

USD/LTL iSankstinio sandorio kursas yra apskatas teorigje dalyje pateiktos formés pagalba.
Draudimo sumos, kuriomignoré draudzia valiut, yra nurodytos iS 6 priedo, salyja, jogimore tikisi
stabiliy pajamy kiekvierm mety ketvirti. Kaip matoma iS lenté$, nors USD valiuta pépusius du
ketvircius brango lito atzvilgiuimoré ,Achema®, sudariusi iSanksiinUSD/LTL valiuty apsikeitimo
sandor, per metus uzdiriptapie 9,7 min. Lt.
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Istorinis kursas —e— ISankstinio sandorio kursas = = =|storiné simuliacija
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11 pav.USD/LTL draudimas 2009 01 iSankstiniu valiug keitimo sandoriu

Pateiktame paveiksle yra iliustruoti galimi keli D&TL valiuty kursy kitimai. Pirmuoju atveju,
jeigu valiuy kursai 2009 metais kisttokiu pat tempu kaip ir 2008 metais heiore nenaudaf jokiy
iSvestiniy finansiny priemoniy apsidrausti nuo valiyt rizikos, jos finansiniai rezultatai akivaizdziai
suprastty. Plotas, esantis po raudona linija, kuri atvagduSankstin sandorio kurg yra galimiimones
nuostoliai @l USD valiutos pigimo. Sudariusi iSankstimaliuty keitimo sandarimore apsidraudzia ir
pajamos kiekvienmety ketvirti didéja. Iy didéjima lemia nemazas LTL ir USD paéany skirtumas, kuris
itakoja USD valiutosranginy ateityje — t.y aukSte$rlJSD valiutos kurs iSankstiniame apsikeitimo
sandoryje.

GBP valiutos draudimas

Kita valiuta, kurios apsidraudimashonei ,Achema*“ yra titinas siekiant efektyvaus valiutizikos
valdymo, yra Anglijos svaras sterlingas. Siekigmbnei apsisaugoti nuo GBP valiutos pigimo taipypat

naudinga sudaryti iSankstimaliuty apsikeitimo sandoir tokiu bidu sumazinti galimus nuostolius.
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9 lentek. Imonés ,Achema“ GBP/LTL iSankstinio valiut y keitimo sandorio rezultatai

Dieny Draudimo Palikanos % ISankstinio| Draudimo
skaiius suma (Lt) sandorio | Rinkos kursas rezultatas (Lt)
GBP % LTL % kursas
90 19.390.000 2,770% 9,890% 3,6800 3,3298 2.039.734
180 19.390.000 2,960% 10,153% 3,7442 3,3507 2.277.361
270 19.390.000 3,030% 10,415% 3,8119 3,3491 2.679.683
360 19.390.000 3,073% 10,680% 3,8830 2,7676 7.814.884
IS viso: 14.811.662

Sudariusi iSankstinGBP/LTL apsikeitimo sandpgmore visais mei ketvirciais Zenkliai pagerimt
savo finansinius rodiklius. Téeji 2009 mei ketvirtj, jei GBP valiuta pigt tokiu pat tempu kaip ir 2008
metais, apsidraudimo rezultatas siekpie 7,8 min. Lt. IS viso, sudariusi keturis sama® skirtingiems

laikotarpiams,imoré sutaupwy iki 14,8 min. Lt — tai yra zenkliai dideénsuma nei USD valiutos
draudimo atveju.

Istorinis kursas —e—ISankstinio sandorio kursas = = =|storiné simuliacija
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12 pav.GBP/LTL draudimas iSankstiniu valiut y keitimo sandoriu

Sis paveikslas atvaizduoja GBP valiutos apsidraodimonei svarh. Kaip matoma, valiutos kursas
istoriSkai pinga lito atzilgiu jau nuo 2007 medntrojo ketvitio. Nust&ius pastoy valiutos kurg imoné

ne tik Zinoty tikslius pinigy srautus ateityje, bet ir papt#gsu bei lengviau valdytsavo finansus.
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NOK bei SEK valiuty draudimas

VaR analizs rezultatus §i valiuty jtaka yra minimali, paskutin2008 mei ketvirti abiej verg
dramatidkai nukrito. Pragant Svedijos ir Norvegijos ekonominei gdhi — eksporto sumagmui, Saliy
valiutos jautriai reagavppokyius finans rinkose. Kadangi SEK ir NOK valiutos yra maziayppharios
ir likvidzios, ju vertes pokytis yra rySkiausias lyginant su kitomis vaiimis.

10 lentek. NOK/LTL ir SEK/LTL iSankstini y valiuty keitimo sandoriy rezultatai

Dieny | Draudimosuma NOKI/LTL SEK/LTL NOKI/LTL sandorio | SEL/LTL sandorio
skakius Lt. sandorio kursas sandorio kursas rezultatai (Lt) rezultatai (Lt)
90 9.224.100 0,3595 0,3213 234.463 115.206
180 9.224.100 0,3656 0,3274 365.034 389.273
270 9.224.100 0,3726 0,3338 848.751 865.920
360 9.224.100 0,3798 0,3404 2.850.701 2.321.893
IS viso] 4.298.949 3.692.291

Jeiimore sudaryt; iSankstinius valiut apsikeitimo sandorius parduoti NOK ir SEK valiutagartu

metu ateityje, tai sutaupyt4,29 min. Lt ir 3,69 min. Lt — iS visapie 8 min. Lt. Tai yra panasi suma kaip
ir USD/LTL apsidraudimo atveju.

PLN valiutos draudimas

Paskutig valiuta, kurios istorinis kintamumas taip pgakoja imorés ,Achema“ finansinius

rezultatus yra Lenkijos zlotas. Nors pirmaisiai00met; ketvirciais Si valiuta brango lito atzilgiu,
paskutin met; ketvirti PLN atpigo beveik 18 procapt tai taip pat pasauks finansg krizés padarinys.
Imore, apdraudusi §ivaliuta iSvestiremis finansigmis priemormis, apsisaugatnuo didelio ir sunkiai
NUSEjamo jos svyravimo.

11 lentek. PLN/LTL iSankstinio valiut y keitimo sandorio rezultatai

Diemy Draudimo Palikanos % Isankst|r_1|o . Draudimo
skaiius suma (Lt) sandorio | Rinkos kursas rezultatas (Lt)
PLN 9% LTL % kursas
90 8.310.000 5,780% 9,890% 0,8406 0,8531 -121.881
180 8.310.000 5,830% 10,153% 0,8497 0,8942 -414.151
270 8.310.000 5,840% 10,415% 0,8596 0,8836 -226.507
360 8.310.000 5,840% 10,680% 0,8703 0,7231 1.690.509
IS viso: 927.970




42
Skirtingai nei kitos nagrigjamos valiutos, Lenkijos zlotas nuo 2008 metradzios brango lito
atzvilgiu. D¢l Sios priezasties PLN valiutos apdraudimo atvéjmaisiais mei ketvirciais imone prarast
apie 760 000 Lt. T@au zymus valiutos atpigimas nuodigo ketvir¢io imonei kainuai apie 1,7 min. Lt.

Taigi bet kokiu atveju sudariusi keturis iSanksigiapsikeitimo sandoriugnore iSlosyy ir sutaupyi
927 970 Lt.

Jeiguimore, atsizvelgdama dideli PLN valiutos svyravir, nutart; drausti rizik valiuty keitimo
pasirinkimo sandoriu, rezultatai nemaza dalimi lpakyt; ir nuo premijos dydzio. Sandorio premija yra
apskatiuota remiantis teori)e dalyje pateikta Garman Kohlhagen modelaymule, o draudimosi

rezultatas paremtas rinkos bei pasirinkimo sandarrq; skirtumu atmusimones sumokta premip.

12 lentek. PLN/LTL valiut g keitimo pasirinkimo sandorio rezultatai

Diewr.u Draudimo Rinkos Kursas Opciono Op(?_iono Draudimo opcionu rezultata
skatius suma (Lt) sutartas kursas premija (Lt) (L)
90 8.310.000 0,8322 0,8322 290.254 -81.137
180 8.310.000 0,8322 0,8322 438,945 180.595
270 8.310.000 0,8322 0,8322 559.937 -46.256
360 8.310.000 0,8322 0,8322 663.193 -663.193

Apskatiuojant PLN valiutos keitimo pasirinkimo sandoricemijos dyd, yra daroma prielaida, jog
iISankstinis pasirinkimo sandorio sutartas kursas lygus 2009 01 01 buvusiam PLN/LTL kursui —
0,8322. Kaip matoma i$ lengsl imore iS opciono sandorio pasipelaytik 11 mety ketvirt, visais kitais
laikotarpiais sandorio rezultataiity nuostolingi. Premija, kugiimonei reikty sumokti, yra tokia didet
dél stipriy PLN valiutos svyravim. Sucjus kiekviery ketvircio rezultag imore iS draudimosi opcionu
patirty apie 609 000 Lt nuostali

Tolimesniame paveiksle yra atvaizduojam@sores “Achema” draudimo iSankstiniu keitimo
sandoriu bei valiug keitimo pasirinkimo rezultatpalyginimas.
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13 pav.PLN/LTL draudimo iSankstiniu valiut g keitimo bei opciono sandonj rezultatai

IS paweikslo matyti, kadmonei ,Achema“ draudimas iSankstiniu keitimo samd&ity pelningesnis
uz valiuty keitimo pasirinkimo sandarPirmuosius tris metketvircius &l PLN valiutos brangimgmong
patirty nezymy nuosto], tafiau paskutinio ketvifio rySkus valiutos atpigimagmonei kuity labai
naudingas. Opciono sandorio atvgmon: pasipelny tik antrji ketvirti. Nors PLN valiutai brangstant
imore turi tei nevykdyti sandorio ir parduoti PLN uz rinkos kairtatiau sumokta didet premija
sandorio pardajyui imorés rezultai pavetia nuostolingu. Bet kokiu atvejuimoré ,Achema®
apsidrausdama nuo valiutos svyravimo bei panaudamaikr finansin instrumend, yra apsaugota nuo

neribot; nuostolyy galimykes &l rySkaus paskutinio ketviro PLN valiutos atpigimo.

3.5 Scenarijaus anali
Sioje dalyje bus nagréfami galimijvairas valiuy kurqy kitimo scenarijai. Analiz bus sudaryta i$

dvieju daliy:

e Imores ,Achema“ finansini rezultat; apskatiavimas pritaikantjvairius valiut; kursy

kitimo scenarijus

e Visos ,Achemos grugs® finansiny rezultatp bei draudimosi kagt apskatiavimas

pritaikant skirtingus valiut kursy kitimo scenarijus

3.5.1Imonés ,Achema“ scenarijaus anali¢
Sios analizs dalies tikslas yra parodyti, kajmore gali efektyviai suvaldyti rizik valiuty kursams

kintant neprognozuojamdimoneés ,Achema“ finansiniai rezultatai bus apskaoti darant prielaidas, jog
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imore renkasi skirtingas valiyt rizikos valdymo strategijas. Pirmuoju atvejimorés finansiniai
rezultatai bus parodyti, jeigmore ,Achema® 2009 met pradzioje laty sudariusi iSankstirkeitimo bei
pasirinkimo sandorius, antruoju — jognoré nedraudzia rizikos ir nenaudoja jokisvesting finansiniy
priemoniy. Atsizvelgianti verts pokyio rizikos bei istorigs simuliacijos analizi rezultatus, bus
tiriamos labiausiai svyruoj&ios bei didziausi rizika turin¢ios valiutos — USD, GBP ir PLN.

USD valiutos scenarijai
Sudariusi valiut keitimo pasirinkimo sandgrimoré nusipirkiy teis; ateityje parduoti USD valigt
IS anksto sutartu kursu. Premijos, kuimonei reiktu sumokti sandorio pardajui, rezultatai yra
parodyti tolimesaje lentetje.

13 lentek. USD valiutos keitimo pasirinkimo sandorio premija

Pradzia 2009.01.01f Kintamumas | 21,66%
. . . uUsD : N
Dlgvr_u Terml_no Rinkos USD % LTL % premija Draudimo | Bendra premija
skatius pabaiga kursas % suma (Lt) (L)
90 2009.04.01 2,4713 1,42% 9,89%| 4,1086% | 33.240.0000 1.446.563
181 2009.07.01 2,4713 1,75% 10,15% 6,1838% | 33.240.000 2.055.480
273 2009.10.01 2,4713 1,91% 10,42% 7,5508% | 33.240.0000 2.509.887
365 2010.01.01 2,4713 2,02% 10,68% 8,6529% | 33.240.000 2.876.215
ISviso| 8.888.145

Kaip matoma is lentés, norint sudaryti keturis USD keitimo pasirinkirsandoriugmonei reikty
sumokti iS viso apie 8,8 min. Lt. Kaip ir PLN valiutogpdraudimo atveju, premijos suma yra tokia
didek dél nemazo LTL ir USD valiut pakikany skirtumo bei aukSto USD valiutos kurso kintamumo —
21,66 proc.

Tolimesreje lentetje pagal optimistinius bei pesimistinius USD vabsitkitimo scenarijus yra
atvaizduojamimores rezultatai sudarius iSankgtkeitimo sandar valiutos keitimo pasirinkimo sandor

bei nedraudziant rizikos jokiomis iSvestmis finansigmis priemogmis.
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14 lentek. Imonés ,Achema* rezultaty (Lt) palyginimas pagal USD valiutos scenarijus

USD kurso pokytis -5,00% -4,00% -3,00% -2,00% -1,00% 0,00%
2009.01.01 2,4713 2,4713 2,4713 2,4713 2,4713 2,4718
2009.03.31 2,3477 2,3724 2,3972 2,4219 2,4466 2,4718
2009.06.30 2,2303 2,2776 2,3252 2,3734 2,4221 2,4718
2009.09.30 2,1188 2,1864 2,2555 2,3260 2,3979 2,4718
2009.12.31 2,0129 2,0990 2,1878 2,2794 2,3739 2,4718

Be draudimo -15.809.567| -12.774.712 -9.677.300 -6.516.364 BY%H 0

Draudimas opcionu | 6.921.422 | 3.886.567 789.156 | -2.371.781| -5.597.219 | -8.888.145

Draudimas iSankstiniu
sandoriu 21.465.128| 18.606.918 15.690.4p6 12.714.[755 P679. | 9.679.001
14 lenteés tsinys

USD kurso pokytis 1,00% 2,00% 3,00% 4,00% 5,00%
2009.01.01 2,4713 2,4713 2,4713 2,4713 2,4713
2009.03.31 2,4960 2,5207 2,5454 2,5702 2,5949
2009.06.30 2,5210 2,5711 2,6218 2,6730 2,7246
2009.09.30 2,5462 2,6226 2,7005 2,7799 2,8608
2009.12.31 2,5716 2,6750 2,7815 2,8911 3,0039

Be draudimo 3.357.407 6.782.295 10.275.674 13.838.562 17983

Draudimas opcionu

-8.888.145 -8.888.145 -8.888.145 -8.888.145 888.145
Draudimas iSankstiniu
sandoriu 3.423.587 202.082 -3.083.20( -6.433.198 -9 8B1B.

Jeigu imoré nuspesty nesidrausti valiut rizikos ir nesudaryt jokiu sandony, jos finansiniai

rezultatai visiSkai priklausytnuo to, kokia kryptimi juda USD valiutos verDoleriui pabrangus 1 proc.

imore islosy 3,3 min. Lt, o valiutos kursui pabrangus iki 5 @re- netgi 17,5 min Lt. Tagau jei USD

atpigty prieS LTL tokiu pdiu procentu, jos nuostoliai siektiki 16 min. Lt. Dolerio vertei nukritus

daugiau negu 5 progmores nuostoliai bty milziniSki. Taigi vykdant nesidraudimo politlimonei yra

nemanoma planuoti piniginisrauty bei tokiu ldu susikoncentruoti ties pagrindine savo veikla.

Nusipirkus tetsparduoti USD valiut ateityje sutartu kursu, pesimistinio scenarijatveja imoné

ivykdyty sandor ir jos rezultatas ity panasus kaip ir iSankstinio apsikeitimo sandotié. pav. yra

grafiSkai pavaizduotos galim@sones strategijos.
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14 pav.Imonés ,Achema“ finansiniy rezultaty palyginimas vykdant jvairias USD valiutos draudimosi
strategijas
Kaip matoma i$ paveikslagmores rezultatai labai skiriasi vykdant skirtingas ks valdymo
strategijas. Nesidrausdanmaore yra visiSkai priklausoma nuo USD valiutos kussryravim; — valiutai
pingantimonre patiria nuostal o brangstant iSloSia. Drausdamasi iSankstinitkapsno sandoriuumonrs
yra atvirk€ioje pozicijoje — USD valiutai pingaritnore iSloSia vykdydama sandortatiau brangstant
doleriui ji vistiek privalo vykdyti sandorioalygas ir tokiu lidu gali neteikti iki 10 min. Lt. Paskutiniu,
valiuty keitimo pasirinkimo sandorio atvejumore uzdirbyy tik USD valiutos kursui nukritus 3 proc.,
tada imorés pelnas ity apie 1,4 min. Lt. T&dau sudariusi opcianimore apsidraudzia bet kokiu
scenarijumi, kadangi turi teimevykdyti sandorio ir didZiausias nuostolis kgjali patirti yra sumodta
premija — 8,8 min. Lt.
PLN valiutos scenarijai

Kadangi istorigs simuliacijos analis dalyje PLN valiutos apsidraudimas buvo nagamas
dviem sandoriais, Sioje dalyje bus daromos pdelsi jogimore “Achema” draudziasi iSankstiniu
keitimo sandoriu bei apskritai netaiko jokio sandorvaliuty rizikai valdyti. Palyginamoji informacija

apieimores finansinius rezultatus yra nurodyta tolimgsrientetje.
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15 lentek. Imonés ,Achema* rezultaty (Lt) palyginimas pagal PLN valiutos scenarijus

PLN kurso pokytis -5,00% -4,00% -3,00% -2,00% -1,00% 0,00%
2009.01.01 0,8322 0,8322 0,8327 0,832p 0,8322 0,832
2009.03.31 0,7906 0,7989 0,8077 0,8156 0,8239 0,832
2009.06.30 0,7511 0,7670 0,783( 0,799Q 0,8156 0,832
2009.09.30 0,7135 0,7363 0,7595 0,78383 0,8075 0,832
2009.12.31 0,6778 0,7068 0,7367 0,7676 0,7994 0,832

Be draudimo -3.952.392| -3.193.678 -2.419.3p5 -1.624 -822.731 0
Draudimas iSankstiniu
sandoriu 4,708.552 3.973.833 3.224.064 2.459.012 6781442 882.120
ISankstinio sandorio
rezultatas 756.160 780.155 804.739 829.9P0 855.711 882.120

15 lentets &sinys

PLN kurso pokytis 1,00% 2,00% 3,00% 4,00% 5,00%
2009.01.01 0,8322 0,8322 0,8322 0,8322 0,8324
2009.03.31 0,8405 0,8488 0,8572 0,8654 0,8739
2009.06.30 0,8489 0,8658 0,8829 0,9001 0,9179
2009.09.30 0,8574 0,8831 0,9094 0,9361 0,9634
2009.12.31 0,8660 0,9008 0,9366 0,9734 1,0115

Be draudimo 839.352 1.695.574 2.568.919 3.459.640 .364.996
Draudimas iSankstiniu
sandoriu 69.806 -758.739 -1.603.756 -2.465.491 -3.344.188
ISankstinio sandorio
rezultatas 909.158 936.835 965.162 994.1449 1.023.808

Kaip ir USD valiutos atveju, jeigimore nutaria nesidrausti nuo valiusvyravimy rizikos ir tikisi
palankaus PLN valiutos kurso, pesimistiniu scenarijyra patiriami nemazi nuostoliai — iki 4 midt
PrieSingai, PLN kursui pabrangus 5 pramore is to pasipelnyt ir uzdirbty 4,4 min. Lt.

Sudariusi iSankstirkeitimo sanddrimonre pasipelnyt tik jei PLN atpigty, o atsizvelgiani istorinés
simuliacijos rezultatus tai yra tikna. Pagal pesimistinscenariy, valiutai pabrangus 5 procmone
neturi teigs nevykdyti sandorio ir jos nuostoliai sigkki 3,3 min. Lt. Sudarydama iSankstikeitimo
sandoy imore tarsi loSia nulias sumos Zaidim(angl. zero-sum game), kurio esiyra ta, kad lairges,

t.y imoré neapsidraudusi valiutos brangimo atveju aifparé sudariusi iSankstinapsikeitimo sandor
valiutai atpigus gauna tiek, kiek netenka pralggm AiSkesniam iSankstinio sandorio rezultato

paaiskinimui yra pateiktas 15 pav.
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15 pav.Imonés ,Achema“ iSankstinio PLN apsikeitimo sandorio realtatas
IS Sio paveikslo yra akivaizdu, kad pesimistini@rsarijaus atvejumonei apsidraudus iSankstiniu
keitimo sandoriu nuostoliai yra labai pafgskoks Ity imores pelnas nesidraudziant. Ir atviékds, jei
PLN pabrangt 5 proc., taimore nesidrausdama uzditbapie 4 min. Lt, 0 naudodama finansgandor
prarast panasi pinigy suny — apie 3,3 min. Lt. Myna punktyrir¢ linija atvaizduoja iSankstinio sandorio
rezultaf. Kaip matoma, ji eina beveik tiesiskali, o tai k&as$ kadimonrés galutinis rezultatas apsidraudus
iISankstiniu sandoriu ilgu laikotarpiu Siek tiek &l tafiau beveik iSlieka stabilus ir yra lygus vidutingsk
800 000 Lt.
GBP valiutos scenarijai

GBP svyravimai yra Zymiausi lyginant su kitomis iuedmis, kuriomisimore “Achema” gauna
pajamy, taip pat Si valiuta turi didziausivertes pokyio rizika. Dél Siy priezagiy imonei yra labai svarbu
apsidrausti nuo GBP valiutos paky naudojant tam tikr finansiri instrumemd. Paskutigje GBP
scenarijaus anaks dalyje bus daromos prielaidos, jogore taiko iSankstip keitimo ir valiuy keitimo
pasirinkimo sandorius. Siidvestini; finansiniy priemoni; naudojimo rezultatai, kaip ir ankstése
dalyse, bus palyginti su rezultatais, kurigo®né gaut; nesidrausdama.

16 lent. yra pateikta informacija apie premikuria reikéty sumokti norint sudaryti keturis GBP

valiutos keitimo pasirinkimo sandorius 2009 mptadzioje.
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16 lentek. GBP valiutos keitimo pasirinkimo sandorio premija

Pradzia 2009.01.01| Kintamumas 18,65%
. . . . Bendra
Dlelvlj]q Terml_no Rinkos GBP % LTL % GB__P Draudimo premija
skakius pabaiga kursas premija % suma (Lt) (L)
90 2009.04.01 3,6161 2,770% 9,89% 3,3503% 19.390.000| 763.004
181 2009.07.01 3,6161 2,960% 10,15% 5,6725% 19.390.000] 1.099.895
273 2009.10.01 3,6161 3,030% 10,42% 6,9942% 19.390.000| 1.356.169
365 2010.01.01 3,6161 3,073% 10,68% 8,0674% 19.390.000| 1.564.269
IS viso: | 4.783.337

Opciono sandorio premija #gant terminui atitinkamai diga. GBP pardavimo premijos dydis yra
beveik dvigubai mazesnis uz USD valiutas shazesnio skirtumo tarp LTL ir GBP valiupaiikany bei

mazesnio GBP valiutos kintamumo procento. Kaip matovisa suma, kuriimonei reiléty sumokti, yra
apie 4,8 min. Lt.

Pagal pesimistinius bei optimistinius scenarijusmiau pateiktoje lentgke yra parodytiimores

“Achema” rezultatai renkantis skirtingas valdymmgtgijas.

17 lentek. Imonés ,Achema* rezultaty (Lt) palyginimas pagal GBP valiutos scenarijus

GBP kurso pokytis -5,00% -4,00% -3,00% -2,00% -1,00%
2009.01.01 3,6161 3,6161 3,6161 3,6161 3,6161
2009.03.31 3,4353 3,4715 3,5076 3,5438 3,5799
2009.06.30 3,2635 3,3326 3,4024 3,4729 3,5441
2009.09.30 3,1004 3,1993 3,3003 3,4034 3,5087
2009.12.31 2,9453 3,0713 3,2013 3,3354 3,4736

Draudimas opcionu 4.438.910 2.668.578 861.756 82.125 Lt -2.863.630

Be draudimo -9.222.248 -7.451.915 -5.645.092 -3.801.21 194807

Opciono rezultatas -4,783.337 -4.783.337 -4.788.3 -4.783.337 -4.783.337

Draudimas iSankstiniu
sandoriu 12.080.296 10.399.686 8.684.767 6.985.Q 5.149.877

ISankstinio sandorio

rezultatas 2.858.048 2.947.771 3.039.675 3.133.79 3.780.1

17 lenteés &sinys kitame puslapyje
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17 lentets &sinys

GBP kurso pokytis 0,00% 1,00% 2,00% 3,00% 4,00% 5,00%
2009.01.01 3,6161 3,6161 3,6161 3,6161 3,616[1 3,61p
2009.03.31 3,6161 3,6523 3,6884 3,7246 3,760/7 9,79b
2009.06.30 3,6161 3,6888 3,7622 3,8363 3,911p 8,98b
2009.09.30 3,6161 3,7257 3,8374 3,9514 4,0676 4,18p
2009.12.31 3,6161 3,7629 3,9142 4,070( 4,23083 4,39b

Draudimas opcionu -4.783.337 -4.783.387 -4.78B.33-4.783.337 -4.783.337 -4.783.337

Be draudimo 0 1.958.487 3.956.339 5.994.143 72.294 10.191.99¢

Opciono rezultatas -4.783.337 -2.824.850 -826.9981.210.806 3.289.157 5.408.693

Draudimas iSankstiniu
sandoriu 3.328.837 1.471.346 -423.141 -2.355.176  -43P5.| -6.334.108
ISankstinio sandorio
rezultatas 3.328.837 3.429.833 3.533.19) 3.638.968 3.B87.1 3.857.882

Kaip ir USD bei PLN valiui atveju, nevykdydama apsidraudimo politikosoreé iSloSi; tik svarui

sterlingui brangstant — jei GBP vegakilty 5 proc., jos pelnas siekiki 10 min. Lt. T&iau GBP valiutai

atpigus bent 1 procjmorg rizikuoja prarasti nuo 2 min. Lt ir daugiau. Apsiddimas iSankstiniu

sandoriu garantuojgmores pelm svarui sterlingui atpigus. Nors GBP pabrangtproc.,imonés nuostolis

nehity toks didelis koks ity patirtas pesimistiniu scenarijumi nenaudojantqgadlnansinio instrumento.

Galiausiai, opciono sandoris leidZraonei iSloSti abiem scenarijais uz tai sumokantdli8. Lt premip.

Lentekje yra ne tik palygintimonés “Achema” pelnas/nuostoliai draudziantis tam tilguestiniu

sandoriu, bet ir atvaizduojami tsandon rezultatai. PLN scenarijaus ang|e padarytos iSvadoséld

iSankstinio sandorio rezultato yra panasios ireSdglyje, tik skirtingai nuo PLN draudimo rezultgkorris

siekia apie 800 000 Lt, drausdama GBP valimtoré iSloSyy apie 3,5 min. Lt. Opciono rezultatas yra

atvaizduotas grafiSkai ir pateiktas tolimesniamesiksle.
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16 pav Imonés ,Achema“ GBP/LTL opciono rezultatas

IS Sio paveikslo nesunku pastébjog gaudama pajamas GBP valiuta bei nusipirkeist parduoti
GBP sutartu kursuimore to pasekoje laimi tiek pat, kiek laétn iS pirkimo sandorio nusipirkti GBP
ateityje. Tai yra vadinama pardavimo — pirkimo apai pariteto lygybe (angl. put-call parity). GBP
valiutos kursui nukritus 5 procimore jvykdyty sandor, tatiau iS to pasipelnyt mazesne suma negu
prarast apskritai nesidrausdama. Taigi galutinis rezutggasimistiniu scenarijumi siekpie 4,7 min.
Lt nuostolio. Optimistiniu scenarijumimore turi teiss nevykdyti sandorio ir tokiu t™u uzdirbti iS
brangstatio GBP parduodant valigtrinkoje esatiu kursu. Skirtumas tarp zalios nesidraudimo ligijo
mélynos punktyrigs linijos, atvaizduojatios opciono rezultat yra imores sumokta premija uz
nusipirk sandoy.

Scenarijaus anaks apibendrinimui yra pateiktas galutinis paveikslasvaizduojantisimones
»~Achema“ draudimo strategjijpasirinkimus iry galimus rezultatus.
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17 pav.Imonés ,Achema*“ galimi rezultatai draudziantis ir nesidraudziant nuo GBP valiutos
svyravimy

Kaip matoma, sudarius iSankstikeitimo sandar imores vidutinis rezultatas visais scenarijais
siekia apie 3,5 min. Lt. Nors PLN scenarijaus aalimetu buvo padaryta iSvada, jogore, sudariusi
iSankstin sandoy, yra atvirkgioje pozicijoje negu apskritai nesidrausdama, jakitinis rezultatas dra
lygus nuliui. Taip yra 8 to, jog GBP palkanos yra mazess uz LTL ir ¢l Sios priezasties svaras
sterlingasi ateif brangsta. Opciono sandoris suteikia ¢eimonei uzdirbti valiutai brangstant, o
pesimistiniu scenarijumi vienintelignorés nuostolis yra sumeéta premija — 4,7 min. Lt.

Palyginus iSankstirkeitimo bei valiutos keitimo pasirinkimo sandoriys pastebima kiekviena |
nauda bei privalumai. ISankstiniu keitimo sandamoré apsidraust nuo valiuty nuvergéjimo ateityje
pigiau nei sudariusi pasirinkimo sangdeciau kartu lity prarandama galimybgauti naudos tuo atveju,
jei valiutos, kuriomisimoné gauna pajam pabrangi lito atzvilgiu. Sudariusi valiutos keitimo
pasirinkimo sandgrimorg apsidraudzia bet kokiu valiutos kitimo scenarijurdei valiutos kursas
brangsta,imoré turi teis nevykdyti sandorio ir didziausias nuostolis kalali patirti yra sumodta
premija. Valiutos pigimo atvejumorg yra apsaugota nuo nuostglikaip ir iSankstiniame sandoryje.
Taigi pasirinkimo sandoris yra lankstéstizikos valdymo priemai) taiau sprendim, koki instrumerni

rinktis, imore turi priimti atsizvelgdamasavo vykdom rizikos valdymo politila

3.5.2 ,Achemos grups” scenarijaus anali2
Sioje dalyje pasirinkta naggti visa ,Achemos grug" dél tos prieZasties, jog 3is koncernas valdo
daugiau kaip 5@moniy, taigi yra susiduriama ne tik su atsiskaitymo, ibgierskaéiavimo rizika, kuri
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atsispindi imorés balanse. ISsamiai valiytrizikos valdymo analizei svarbu istirti ne tikmoniy
finansinius srautus, bet ir turimurta beijsipareigojimus. Tolimes#e lentetje yra pateiktas 2008 mgt

»~Achemos grups” balansagvairiomis valiutomis.

18 lentek. Koncerno ,,Achemos grug* 2008 mety balansasjvairiomis valiutomis

Valiutos Turtas (Lt) Isipareigojimai (Lt)
LTL 410.508.000 372.880.000
EUR 42.687.000 650.702.000
EEK 17.209.000 918.000
LVL 14.129.000 803.000
USsD 13.905.000 16.349.000
PLN 6.760.000 14.754.000

Kitos valiutos 3.000 56.000

Saltinis: UAB koncerno ,Achemos gruép finansine atskaitomyb, aiSkinamasis rastas, auditoriaus iSvada, metinis
pranesimas, 2008

Kaip matoma, didZioji dalis grép turto yra litais, o daugiausigsipareigojimy sudaro eur valiuta.
Si lentet akivaizdZiai parodo ,Achemos grégs' jautrumy tam tikriems valiui pokyiams, kadangi tust
bei isipareigojimus sudaro skirtingos valiutos. Gruyesidraudzia nuo valigtrizikos ir nenaudoja joki
finansiniy instrumend jai valdyti, nes euras, su kuriuo yra susietoso®kaliutos kaip litas arba Estijos
krona ,bendro¥s vadovyks nuomone nesukuria reikSmingos valiutos kursoke®i T&iau nors
bendrow ir siekia suderinti pinig srautus i tiktinu sandon; kiekviena uZsienio valiuta, iS 18 lent.
matyti, jog euro ir lito santykiui pasikeitusiore rizikuoja patirti milziniSkus nuostolius (UAB koamo
~Achemos grup“ finansiné atskaitomyb, aiSkinamasis rastas, auditoriaus iSvada, mefimseSimas,
2008).

Tolimesreje analizs dalyje bus sudaryti keturi skirtingi vahliupokyiu scenarijai pagal kuriuos bus

apskatiuoti grupes finansiniai rezultatai.

| valiuty kursy scenarijus
Sio scenarijaus atveju yra daroma prielaida, jogis§ valiuty, kurios sudaro ,Achemos grég
turta bei isipareigojimus, tik euras pabrangsta 15 proc. giieSKadangi pastaruoju metu ypdaznai
yra kalbama apie lito devalvagikaip kida jveikti ekonomir krize, toks scenarijus yra labai realus ir
imore turéty jverinti galimus nuostolius jei taip atsitikt, Achemos grups” rezultatai litui nuvegus

pries eug 15 proc. yra pateikti 19 lent.
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19 lentek. | scenarijaus grupes rezultatai (Lt)

Valiuta | Scenarijus Turtas Isipareigojimai| Skirtumas (prieS) Skirtumas (po) Pokytis
EUR 15% 42.687.000 650.702.000 -608.015.000 -699.207.25-91.202.250
EEK 0% 17.209.000 918.000 16.291.000 16.291.000 0
LVL 0% 14.129.000 803.000 13.326.000 13.326.000 0
USsD 0% 13.905.000 16.349.000 -2.444.000 -2.444.000 0
PLN 0% 6.760.000 14.754.000 -7.994.000 -7.994.000 0

Lito devalvacijos atveju, eurui pabrangus 15 piamnres turto irisipareigojimy skirtumas (angl.

net gross) padidetnuo 608 min. Lt iki beveik 700 min. Lt. Kadangiddk dali grupss isipareigojimy

sudaro eurai, gris nuostolis kaip matomaity labai Zymus - virs 91 min. Lt. Taigi nors skoigeurais

imonei yra pigiau nei litais, pasikeitusySiviejy valiuty santykiui grug rizikuoja susidurti su daug

didesndsipareigojiny nasta.

Il valiut y kursy scenarijus

Sioje dalyje yra daroma prielaida, jog litas 15@rouvertja ne tik pries eur bet ir pries JAV

doleii bei Lenkijos zlai. Rezultatai yra pateikti tolimegje lentetje.

20 lentek. Il scenarijaus grupés rezultatai (Lt)

Valiuta Scenarijus Turtas Isipareigojimai | Skirtumas (prie§)  Skirtumas(po) Roky
EUR 15% 42.687.000 650.702.000 -608.015.000 -699.207.2591.202.250
EEK 0% 17.209.000 918.000 16.291.000 16.291.000 0
LVL 0% 14.129.000 803.000 13.326.000 13.326.0¢O 0
USsD 15% 13.905.000 16.349.000 -2.444.000 -2.810.600 -366.600
PLN 15% 6.760.000 14.754.000 -7.994.000 -9.193.100-1.199.100

Sio scenarijaus atveju, EUR, USD ir PLN valiutonabgangus 15 proc. LTL atzvilgiu, ,Achemos

grupe” rizikuoty prarasti iS viso 92 767 950 Lt. Kadangi turigipareigojimai JAV dolerio bei Lenkijos

zloto valiutomis yra daug mazesni lyginant su eangstolis, kurgrupe patirty dél Siy valiuty svyravimy,

taip pat yra akivaizdziai mazesnis ir sudaro apt rbin. Lt. Kaip matoma USD valiutos atvejl d

turimo panasaus dydZzio turtoiBipareigojimy ta p&ia valiuta, grups nuostolis @l valiutos svyravim

yra visiSkai nezymus visos grégmastu ir siekia 366 600 Lt.
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[l valiut y kursy scenarijus

Sios scenarijaus dalies prielaidos yra dyviegliuty — Estijos kronos bei Latvijos lato nuvgimnas

lito atzvilgiu. ,Achemos grugs*” finansiniai rezultatai valiutoms atpigus yraaduoti 21 lent.

21 lentek. Ill scenarijaus grupés rezultatai (Lt)

Valiuta | Scenarijus Turtas Isipareigojimai| Skirtumas (pries) Skirtumas (pa) Pokytis
EUR 0% 42.687.000 650.702.00( -608.015.000 -608.015.000 O
EEK -15% 17.209.000 918.000 16.291.000 13.847.350-2.443.650
LVL -15% 14.129.000 803.000 13.326.000 11.327.100-1.998.900
USsD 0% 13.905.000 16.349.000 -2.444.000 -2.444.000 0
PLN 0% 6.760.000 14.754.000 -7.994.000 -7.994.000 0

Kadangi grups turtas EEK bei LVL valiutomis sudaro nemadali, o isipareigojimai Siomis

valiutomis réra dideli, valiuty nuvergjimas reiskia turto nuvesfima ir imones bendras nuostolis abiems
valiutoms atpigus 15 procity iS viso apie 4,4 min. Lt. Lyginant grég turh EEK ir LVL valiutomis

matoma, jog grugs turtas Estijos kronomis sudaro didgdal negu Latvijos valiuta. E} Sios prieZasties

ir nuostolis atpigus abiems valiutoms vienodu skintgtitinkamai skingsi 444 750 Lt.

IV valiut y kursy scenarijus

D¢l valiuty kursy nenuspjamu svyravimy imorg, nodama kuo efektyviau suvaldyti valiutizika,

turéty inagrireti kuo daugiau valiut kursy scenarij. Sioje dalyje bus daromos prielaidos, joguvis

valiuty, kuriomis grug turi turta bei jsipareigojimus, kursai pasike jmonei nepalankia kryptimi5s

proc.
22 lentek. IV scenarijaus grupés rezultatai (Lt)

Valiuta Scenarijug Turtas | Isipareigojimai| Skirtumas (prie§) Skirtumas (po) YRk
EUR 15% 42.687.000 650.702.00(¢ -608.015.000 -699.207.2591.202.250
EEK -15% 17.209.000 918.000 16.291.000 13.847.350 -2.443.650
LVL -15% 14.129.000 803.000 13.326.000 11.327.100 -1.998.900
USsD 15% 13.905.000 16.349.000 -2.444.000 -2.810.600 -366.600
PLN 15% 6.760.000 14.754.000 -7.994.000 -9.193.100 -1.199.100

Labai pesimistiniu scenarijumi, t.y jeigu valiutesEUR, USD bei PLN pabrangtl5 proc. lito
atzilgiu, o EEK ir LVL atpigt, ,Achemos grup* rizikuoja patirti iS viso 97 210 500 Lt nuostolloks
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scenarijus tiktinas vig triju Baltijos Saly valiuty devalvacijos atveju, darant prielajgog LVL ir EEK
atpigs 15 proc. daugiau negu LTL.

V valiuty kursy scenarijus

Paskutiniu scenarijumi yra daromos prielaidos, &R, EEK ir LVL valiutos iSlieka nepakitusios
pried LTL, o likusios valiutos USD ir PLN atpingé Jproc. Sio scenarijaus rezultatai yra pateikti
tolimesreje lentetje.

23 lentek. V scenarijaus grupes rezultatai (Lt)

Valiuta | Scenarijus Turtas Isipareigojimai| Skirtumas (prieS)| Skirtumas (po) Pokytis
EUR 0% 42.687.000 650.702.00( -608.015.000 -608.015.000 O
EEK 0% 17.209.000 918.000 16.291.000 16.291.000 0
LVL 0% 14.129.000 803.000 13.326.000 13.326.000 0
USD -15% 13.905.000 16.349.000 -2.444.000 -2.077.400
PLN -15% 6.760.000 14.754.000 -7.994.000 -6.794.900

Sio optimistinigmonei scenarijaus rezultatas yra 1 565 700 Lt gelKadangi ,Achemos graép*
isipareigojimai USD bei PLN valiutomis sudaro didestali negu turtas, Sioms valiutoms atpigus
sumazty isipareigojiny nasta iimore islosty. Dél didesnio skirtumo tarp turto isipareigojiny USD bei
PLN valiutomis,imores pelnas & PLN atpigimo gautsi didesnis nei USD 832 500 Lt skirtumu.

Imonei yra palanku skolintis ta valiuta, kuriosi@ny norma yra ZemesgnT&iau, kaip matoma is
ankstesnj penkiy scenariy rezultaty, nors euy palikanos yra zemess uz lity, grupss nuostoliai dl Siy
valiuty veriées svyraviny gali bati labai dideli. 24 lent. yra apskaioti visy valiuty, kuriomisimore turi
turto beijsipareigojimy, draudimosi kaStai — kieknonei kainuai iSlyginti savo turto bejsipareigojiny

pozicijas, t.y skolintis ta valiuta, kuria turimarto.

24 lentek. ,Achemos grupés” valiuty apsidraudimo kastai

Draudimosi
Valiutos Net (pries) 1 metpalikany norma | 1 met palikang norma LTL kaStai (Lt)
EUR -608.015.000 Lt 3,06% 10,68% -46.342.908
EEK 16.291.000 Lt 7,68% 10,68% 489.545
LVL 13.326.000 Lt 10,80% 10,68% -15.991
UsD -2.444.000 Lt 2,47% 10,68% -200.621
PLN -7.994.000 Lt 5,84% 10,68% -386.910
IS viso: -466.880
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Jei lito kursas islikt nepakigs euro atzvilgiu, koncernas “Achemos gfugutaupyt; daugiau negu
46 min. Lt. Apsidrausdama nuo lito devalvacijopasiskolindama litais panassum, kokia dabar turi
isipareigojimy eurais,jmore patirty tokios pat sumos - 46,3 min. Lt kaStuscida IS ankstesniscenarij
matyti, jog litui atpigus 15 proc. prieS awra susiduriama su daug didasnuostoli; tikimybe. Kadangi
turtas EEK valiuta sudaro zymiai didesdali nei isipareigojimai bei EEK pakanos yra mazesa uz
LTL, skolintis kronomisimonei yra palankiau nei litais. Norint iSlygintirty su jSipareigojimaismonei
reikéty dar papildomai pasiskolinti 16 291 000 Lt EEK wuédi ir i$ to grup iSlosyy 489 545 Lt. ,Achemos
grupes” turtas LVL valiuta taip pat sudaro didesdali nei jsipareigojimai, téiau cl didesniy LVL
palikany nei LTL, imore pasiskolinusi latais bei ng@ama sulyginti savo poziaij prarasi 15 991 Lt.
Likusiy valiuty — USD ir PLN draudimasimonei kainuai atitinkamai 200 621 Lt ir
386 910 Lt. Taigi iS viso ,Achemos grégf nuostolis draudziantis nuo valiutrizikos siekt iki
46,5 min. Lt.

ISvestiniai finansiniai instrumentai yra labai tartka priemoé valdant valiug rizika trumpuoju
laikotarpiu, kai patiriamos iSlaidos ar gaunamogup@s yra uzsienio valiutomis. diau imonei, kurios
turtas beijsipareigojimai yra skirtingomis valiutomis, efekigusias das iSvengti nuostali yra Siy
balanso straipsni— turto beiisipareigojiny — iSlyginimas. Skolindamasi ta @a valiuta, kuria turi turto,
imore gali apsisaugoti nuo nepalankialiuty svyravimy ir dél to patirti maziau nuostali

Lyginant jvairias imonés pasirinkimo galimybes valdant valitrizika yra sudtinga iSskirti
tinkamiausa strategij ar finansin instrumend. Tafiau iS istoris simuliacijos bei scenarijaus analizi
rezultat; yra akivaizdu, jog pasirinkusi valdyti valiutizika imore bet kokiu atveju iSloS — bus panaikinta
valiutos kurs svyravimy, kurie gali tuéti zymios neigiamostakos, rizika bei iStekli paskirstymas tai

veiklai, kuriimonei yra svarbiausia.
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ISVADOS
Apibendrinant valiui rizikos valdymoimorgje ,Achema“ analiz yra svarbu iSskirti svarbiausius

rezultatus, atskleidzi&us pasieki darbo tiksh beiivykdytus uzdavinius:

1. IStyrus valiuty rizikos valdymo svarb bei iSanalizavus pagrindinius rizikos valdymo

instrumentus yra padarytos sekas iSvados:

 Siandieniniame pasaulyje dauguin@oniy, kuriartiy veikla uz savo 3alies ripbei
atsiskaitadiy skirtinga valiuta, yra priverstos susidurti su itokeiSkiniu kaip

valiutos svyravimo rizika

e Nesugebjus jvertinti bei valdyti valiut rizikos, to padariniai gali ti labai

reikSmingi ne tikimoreés finansinei bklei bet ir jos tolimesnei veiklai

e Jei valiuy kursy svyravimai neigiamaitakojaimores finansinius rezultatus, reikia
draustis nuo valiut rizikos. Nusprendus valdyti rizik reikia vadovautis nuostata,

jog rizikos prisemimo kasStai yra didesni nei tie, kuriugsorg patirs drausdansi

2. lvertinus uzsienio valiut kursy, su kuriais susidurigmonre ,Achema®, rizika yra iSskirti

pagrindiniai Sios analés rezultatai:

e Su 99 proc. ir 95 proc. tikimgmis, AB ,Achema“imones pajamos 2009 metaigld
valiuty kursy svyravimp nesumaZ daugiau nei atitinkamai 68.270.142 Lt ir
48.345.809 Lt

e Didziausias VaR pasiskirstymas yra svaro sterlimgalolerio valiutoms — po
35,05 proc. ir 33,90 proc. Lenkijos ir Latvijoslivos taip paitakojaimores veres
pokyti 6,11 proc. ir 3,75 proc. Tai reiSkia, jog $aliuty svyravimai turi didziausi

itaka imores ,Achema* rezultatams

3. Palyginus imorés ,Achema“ finansinius rezultatus taikant skirtisgaaliuty rizikos

valdymo strategijas yra padarytos tokios iSvados:

e Nesidraudziant nuo valiutrizikos ir darant prielaigl jog valiuty kursai 2009 metais
svyruos taip pat kaip ir pkpusiais metaisyjmones pajamos kiekviepnmet, ketvirty kinta.
Per visus 2009 metugmores nuostoliai @l valiuty kursy svyravimp siekiy iki

3,5 miIn. Lt. Pesimistiniu scenarijumi, jeigu dotereloto ir svaro sterlingo valiutkursy
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vert sumazty 5 proc., nuostoliai sielgtatitinkamai iki 15,8 min. Lt, 3,9 min. Lt ir
9,2 min. Lt. Optimistiniu scenarijumi, jei tos fas valiutos pabrangt5 proc.imorg
»<Achema“ uzdirbty 17,5 min. Lt, 4,4 mIn. Lt ir 10,2 min. Lt.

Draudziantis nuo valiut rizikos ir darant prielaig jog valiuty kursai 2009 metais
svyruoja taip pat kaip ir pépusiais metais, sudarius iSank$tidSD/LTL keitimo
sandof, imore ,Achema“ per metus uzdirbtapie 9,7 min. Lt. Sudariusi iSankstin
GBP/LTL keitimo sandar imoré visais mej Kketvirciais zenkliai pagerimt savo
finansinius rodiklius. 1S viso, sudariusi keturianglorius skirtingiems laikotarpiams,
imone sutaupy iki 14,8 min. Lt. Apdraudusi Norvegijos ir Svedijckron; valiutas
imorg islosyy 4,29 min. Lt ir 3,69 miIn. Lt. Galiausiai, apsiddusi nuo Lenkijos zloto
valiutos pigimoimore sutaupyt 927.970 Lt. Pesimistiniu scenarijumi, vatjlkursams
atpigus 5 proc., apdraudusi dolerio, zloto ir svsterlingo valiutas iSankstiniais keitimo
sandoriais IS visgmore pasipelnyt 38,2 min. Lt. IS pasirinkimo sandariijmoné
uzdirbiy 11,4 min. Lt. Jei valiut kursai pabrangt 5 proc., tokias pat valiutas
iSankstiniais sandoriais apdraudimmoreé prarasy 19,47 min. Lt, o sudarius pasirinkimo
sandorius jos nuostoliaith; sumokta premija, t.y USD valiutos 8,8 min. Lt, o

apsidraudus nuo GBP svyravimo — 2,9 min. Lt.

4. Yra nustatyta tokia rizikos valdymo priemamaudamonei:

ISankstiniu keitimo sandoriimoné apsidraust nuo valiut; nuvertjimo ateityje pigiau
nei sudariusi pasirinkimo sandotatiau kartu ity prarandama galimybgauti naudos

tuo atveju, jei valiutos, kuriomignore gauna pajamas, pabramdjto atzvilgiu

Valiutos keitimo pasirinkimo sandoris yra lankstegniemoré nei iSankstinis sandoris,
kadangi j sudariusiimore apsidraudzia bet kokiu valiutos kitimo scenarijurdei
valiutos kursas brangstanore turi teis nevykdyti sandorio ir didZiausias nuostolis

koki gali patirti yra sumodta premija

ISvestiniai finansiniai instrumentai yra labiau kima priemoé valdant valiut
atsiskaitymo rizikg trumpuoju laikotarpiu, kai patiriamos iSlaidosgaunamos pajamos
yra uzsienio valiutomis. Teéau imonei, norigiai efektyviai suvaldyti valiut
perskaiciavimo rizik g ilgesniam laikui, efektyviausiasutlas iSvengti nuostaji yra
aktyw ir pasyw valiuty strukturos subalansavimas
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REKOMENDACIJOS

Imonei ,Achema“ yra pateikti tolimesnitdymai kaip efektyvinti valiug rizikos valdymo politilg

bei taip pagerinti savo finansinius rezultatus:

Tiksly nusistatymas. Labai svarbus uzdavinygnonei yra apsitizti, kurias rizikas ji
prisiima, o kurias stengiasi suvaldyti. Kadairgore ,Achema*“ yra didZiausia azotoaBy ir
kity pramoning chemijos produkt gamintoja Salyje, jos tikslai téig sietis su naujausi
technologij panaudojimu, produkcijos tobulinimu iré¢pia ar rinkos poreiki apipinimu.
Veikdamos uZsienio rinkos@gmores susiduria su daugybe skirtingiziky — jstatymy
pakeitimai, nepalanki ekonomdrsituacija ar digjanti konkurencija rinkoje. Sias rizikas
imore privalo prisiimti, kadangi yra nepagi ju suvaldyti. T&iau rizika, susijusa su valiuty
kursy svyravimaisjmore gali efektyviai valdyti naudodama tinkamas draoalipriemones
ir metodus. Kiekvienamore turi laisw pasirinkti: ar valdyti valiui rizika ar ,losti* ir
tikétis palanky valiuty kursy. PrieS priimdamaj$prendin jmore turéty apsvarstyti is ko ji
gauna pela — ar loSdama valiutrinkose ar gamindama kokybiSkas prekes. Kadangné
néra paggi tiksliai iSprognozuoti valiut kursy dinamikos tendengajj badama profesionale

ir lydere chemijos prameie savo tikslus tuty koncentruoti ties Sia veikla.

Rizikos vertinimas. Identifikavusi bei pémusi sprendira valdyti valiuty rizika, imoré
turéty ja kiekybiSkaijvertinti. Tam yra tinkama ver$ pokyio rizikos (VaR) analig, taip
pat ir kiti metodai (istorias simuliacijos ar scenarijaus anaiy Nustgius potencialius
nuostolius bei Zal dél valiuty kursy svyravimy, imonei bus daug paprasu apsispgsti
kokiu badu galima §i rizika sumazinti. Vertinim rezultatai bei veiksmplanas tutty bati

apskaitomi ir dokumentuojami — tokiwdu imone iSvengt; neadekvé&os informacijos.

Tinkamy rizikos valdymo priemoniuy pasirinkimas. Imorg gali naudoti daug skirting
priemoni; siekiant valdyti valiui rizika. Tatiau imones vadovai turivertinti, kaip tam tikg
finansiny instrumeng panaudojimas leidzia pasiekti uzsib tiksly. Yra siiloma daugyb
iSvestiny finansiny instrumendg valdyti valiuty rizikai. Taliau tokios priemoés kaip
apsikeitimo ar ateities sandoriaéra labai tinkamosmonei. Apsikeitimo sandprabiau
tinka naudoti trumpam pinigsraut; valdymui, ateities sandoriai turi labai standanias
salygas. ¥l grieztos standartizacijos iSnyksta sandorio lamkss, beto Lietuvos valiuta
ateities sandoriais prekiauténa galimyles. Pasirinkusi sudaryti iSankstiar pasirinkimo
sandor imore turéty apsvarstyti bejvertinti kiekvieno sandorio privalumus beikumus.
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Valiutoms, kuriomisimoné gauna pajam nuvergéjant lito atzvilgiu, yra pravartu naudoti
iSankstin sandor, kadangi jis yra pigesnis nei pasirinkimo. ¢iea opciono sandoris
nepareigojaimores vykdyti jo salygas situacijai pasikeitus ir leidzia iSloSti jealiuta
pabrangi. PrieS pasirenkant tam tikifinansirg priemorg imore turéty jvertinti rizikos

draudimo kastus bei atsizvelgavo iSsikeltus konkaus tikslus.

Rizikos draudimo apzvelgimas.Valiuty rizikos valdymas tuty bati nuolat tobulinamas ir
nesibaigiantis procesagnore ,Achema®, siekdama trumpalaikir ilgalaikiy tikshy, gaktu
ikurti atskig padalin, kuris hity atsakingas uz efektyvir profesional valiuty rizikos
valdyma. Imonei rekomenduojama patvirtinti rizikos valdymolifloa, kurios nuolat
laikantis reiléty taikyti jvairias strategijas. uyJ tikslai bei uZdaviniai tuty bati
dokumentuojami. Pritaikius tam tikrrizikos valdymo metog imoré turéty reguliariai

vertinti ar pavyksta pasiekti uzséatus tikslus.
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Miliauskait & K. Valiuty rizikos valdymo galimyks imorgje ,Achema“/ Verslo nuosavyis ekonomikos
magistro baigiamasis darbas. Vadovas lekt. A. ltasar— Vilnius: Mykolo Romerio universitetas ,

Ekonomikos ir finang valdymo fakultetas, 2009.

ANOTACIJA

Magistro baigiamajame darbe iSanalizuotos valii#ikos valdymo galimybs imorgje ,Achema®,
iSkelta rizikos nevaldymo problema bei pateikfilgnai, kaip galima efektyviai iSsgsti Sh problens.
Pirmojoje darbo dalyje teoriniu aspektu yra tiriamaliuty rizikos valdymo svarbamoréms bei
analizuojami pagrindiniai valiut rizikos valdymo instrumentai. Antroje dalyje yrgtariami tyrimo
metodai, kuriais remiantis atliekarfrmorés ,Achema* analiz. Siuos metodus sudaro statistduomen
analiz, veres pokyio rizikos analiz, istorines simuliacijos analiz bei scenarijaus anatiz Tretioje
dalyje yra vertinama valiyf kuriomis imoré ,Achema“ gauna pajamas, rizika, lyginarmonres
finansiniai rezultatai taikant skirtingas valiukurs; rizikos valdymo strategijas bei nustatoma rizikos

valdymo priemonj naudamonei.

Pagrindiniai zodziai: valiuty kursy rizika, iSvestigs finansis priemogs, verés pokyio rizika,

iSankstinis valiui keitimo sandoris, valiutkeitimo pasirinkimo sandoris.
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Miliauskait & K. Foreign exchange risk management possibilitigekercompany ,,Achema‘/ Master’s
work in Business Ownership Economics. Supervistlt &. Linartas. — Vilnius: Faculty of Economics
and Finance Management, Mykolas Romeris Univer2@g9.

ANNOTATION

Foreign exchange risk management possibilitiesh@ tcompany ,Achema“ are analyzed in
Master's Work. The problem of not managing foregxthange risk and recommendations how to solve
it are also given. In the first part of the worletimportance of foreign exchange risk management is
revealed and the main hedging instruments are zaltheoretically. In the second part of the work
there are discussed the main methods of ,Achematpemy’s analysis. These methods include statistical
data analysis, Value at Risk analysis, historigalugation analysis and scenario analysis. Lastiythie
practical part of the work ,Achema“ company’s expi@sto currency risk is measured, there are fir@nci
results of the company compared applying variousigm exchange risk management strategies and the
benefit of risk management methods is evaluated.

Key words: foreign exchange risk, derrivatives, Value atkiRierward contract, option contract.
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Miliauskait ¢ K. Valiuty rizikos valdymo galimyes imorgje ,Achema“/ Verslo nuosavyis
ekonomikos magistro baigiamasis darbas. Vadovat Kk Linartas. — Vilnius: Mykolo Romerio

universitetas , Ekonomikos ir finansaldymo fakultetas, 2009.

SANTRAUKA

Verslo nuosavyts ekonomikos magistro baigiamojo darbo tema yraailadktuali, kadangi
Siandieniame pasaulyje lyderiauj@amsimonéms nebeuztenka vien naudoti moderniausias techijedog
ar tueti geriausy rinkodaros strategij Staidgis ir nenuspjami valiuty kursy svyravimai net tokias
kompanijas gali priversti pasitraukti iS rinkosetuvos gamybiéimone ,Achema“ taip pat éra iSimtis.
Si imore susiduria su nemaza valiukintamumo rizika, kadangi prekiaudarpairiose uzsienio 3alyse
atsiskaito skirtinga valuta. Yraiddoma daugyb finansiniy instrumend, kurie padeda visiSkai iSvengti (ar
sumazinti) valiui kursy nepastovumo rizik Deja, Lietuvosimores, iskaitant ir gamybi@ imorg
“Achema”, susiduriadios su valiuf kursy rizika, nenaudoja jolgi iSvesting finansiniy priemoniy. Dél
Sios priezastiegmore rizikuoja susidurti su neribetnuostoliy galimybe. Tyrimo objektas yra Lietuvos
gamybire imore ,Achema“ bei jos valiutos kutsrizikos valdymas. Pagrindinis darbo tikslas — ktiski,
kaip optimalus iSvestini finansiniy priemoniy pasirinkimas ir tinkamasyjtaikymas padedamonei
~Achema“ efektyviai valdyti valiut kursy rizika bei taip pagerinti savo finansinius rodiklius. bar
uzdavinius sudaro valigt rizikos valdymo svarbos bei pagrindinirizikos valdymo instrument
iStyrimas, uzsienio valiut kursy, su kuriais susiduriamore ,Achema“, rizikos jvertinimas, imores
~Achema* finansing rezultat; taikant skirtingas valiut kursy rizikos valdymo strategijas palyginimas ir
rizikos draudimo priemoni naudos nustatymas. Yra iSkelta hipételzad imoré ,Achema*, tinkamai
valdydama valiuf kursy svyravimo rizik bei efektyviai naudodama rizikos valdymo priemongsli
reikSmingai pagerinti savo finansibukle. Tyrimo metu yra pritaikyti keturi metodai: stdine duomem
analiz, verés pokyio rizikos analiz, istorines simuliacijos analiz bei scenarijaus anadizvertinus
uzsienio valiug kursy, su kuriais susidurigmore ,Achema®, rizika yra iSskirta, jog su 99 proc. ir 95
proc. tikimykemis, AB ,Achema“imones pajamos 2009 metaigldsaliuty kursy svyravimy nesumags
daugiau nei atitinkamai 68.270.142 Lt ir 48.345.809 Nesidraudziant nuo valigtrizikos ir darant
prielaich jog valiuty kursai 2009 metais svyruos taip pat kaip ireprsiais metaisimores nuostoliai dl
valiuty kursay svyravimy siekiy iki 3,5 min. Lt. Draudziantis nuo valiwtizikos imore Zenkliai pagerint
savo rodiklius. Sudariusi iSankstinapsikeitimo sandagiijmore ,Achema“ sutaupyt nuo 927.970 min.

Lt iki 14,8 min. Lt, o pasirinkimo sandaratvejuimore laiméty 11,4 min. Lt.
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Miliauskait ¢ K. Foreign exchange risk management possibilitieshe ¢company ,Achema"/
Master’'s work in Business Ownership Economics. 8uper lect. A. Linartas. — Vilnius: Faculty of

Economics and Finance Management, Mykolas Romeneelbity, 2009.

SUMMARY

The issue of Bussiness Ownership Economics Mastesik is very topical nowadays. In a world
of today it is not enough to use only modern tetbgies or the best marketing strategy for the legdi
companies. Unpredictable currency rates can fordeod market even those companies. Lithuanian
company ,Achema“ is also influenced by foreign exthe rates, because it gets income in different
currencies. There are many financial instrumenfisred, that help to avoid (or reduce) foreign exdsa
risk. Unfortunately, Lithuanian companies, incluglipAchema“ company as well, do not take any
measures to avoid that risk. Because of that reesmpany is facing a possibility of unlimited losse
The object of analysis is Lithuanian company ,Aclérand its foreign exchange risk management. The
main purpose of the work is to show how the optiofedice of derivatives and appropriate using ofrthe
helps effectively manage currency risk for the campand in such way to improve its financial result
The tasks of the thesis consist of analyzing feregchange risk management and the main financial
instruments, evaluation of company's “Achema” expesto foreign exchange risk, comparison of
financial results of the company applying differentrency risk management strategies and idengfyin
the benefit of using particular transactions. Thpdthesis of analysis is that company ,,Achema“dka
to improve its financial results by managing foreigxchange risk and using appropriate methods
effectively. There are four methods applied analgzthe company: statistical data analysis, VaR
analysis, historical simulation analysis and fipatenario analysis. As Value-at-Risk for the conypia
measured following conclusions are made. It is asexh that income of the company ,Achema“ will
not reduce more than 68.270.142 Lt ir 48.345.80%ith 99 pct. and 95 pct. probabilities in 200Rthie
company did not manage foreign exchange risk aaatinrency rates in 2009 were the same as it was ir
last year, losses of the company would reach 3rb hil If the company ,Achema“ managed foreign
exchange risk it would improve its financial resutionsiderably. By using a forward transaction the
company would save not less than 927.970 min. btrast more than 14,8 min. Lt. Option transaction

would help to save additional 11,4 min. Lt.
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1 PRIEDAS
ISTORINIAI VALIUT U KURSAI
1 lentek. Valiuty kursy istorija

Data 2001.12.31 2002.03.29 2002.06.28 2002.09{30 02.20.31 2003.03.31
LTL 1 1 1 1 1 1
EUR 3,5575 3,4525 3,4526 3,4526 3,4530 3,4524
LVL 6,3492 6,1508 5,7298 5,7987 5,6216 5,4898
EEK 0,2207 0,2207 0,2207 0,2207 0,2207 0,2207
GBP 5,8234 5,6474 5,3391 5,4885 5,2981 5,0077
PLN 1,0080 0,9659 0,8597 0,8438 0,8579 0,7734
SEK 0,3708 0,3824 0,3801 0,3766 0,3790 0,3741
NOK 0,4322 0,4474 0,4652 0,4717 0,4748 0,4355
USD 4,0000 3,9427 3,4952 3,4949 3,2926 3,1674

1 lented ksinys
Data 2003.06.30 2003.09.30 2003.12.31 2004.03}{31 04.026.30 2004.09.30
LTL 1 1 1 1 1 1
EUR 3,4528 3,4528 3,4528 3,4528 3,4528 3,4524
LVL 5,3037 5,3315 5,1320 5,2597 5,2436 5,1722
EEK 0,2207 0,2207 0,2207 0,2207 0,2207 0,2207
GBP 4,9631 4,9220 4,8920 5,1758 5,1523 5,031(
PLN 0,7718 0,7508 0,7276 0,7608 0,7914
SEK 0,3756 0,3814 0,3812 0,3721 0,3772 0,3813
NOK 0,4156 0,4201 0,4112 0,4094 0,4155 0,4140
USD 3,0019 2,9627 2,7369 2,8087 2,8347 2,7806

1 lentid ksinys
Data 2004.12.31 2005.03.31 2005.06.30 2005.09{30 05.20.30 2006.03.31
LTL 1 1 1 1 1 1
EUR 3,4528 3,4528 3,4528 3,4528 3,4528 3,452§
LVL 5,0253 4,9613 4,9592 4,9628 4,8651 4,9595
EEK 0,2207 0,2207 0,2207 0,2207 0,2207 0,2207
GBP 4,8867 5,0347 5,1100 5,0665 5,0209 4,949%
PLN 0,7981 0,8444 0,8539 0,8774 0,8986 0,8789
SEK 0,3811 0,3773 0,3650 0,3698 0,3672 0,3649
NOK 0,4230 0,4206 0,4367 0,4374 0,4325 0,4341
USD 2,5511 2,6625 2,8542 2,8635 2,9158 2,8443
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1 lentd ksinys
Data 2006.06.30 2006.09.29 2006.12.29 2007.03{30 07.26.29 2007.09.28
LTL 1 1 1 1 1 1
EUR 3,4528 3,4528 3,4528 3,4528 3,4528 3,4524
LVL 4,9613 4,9592 4,9528 4,8651 4,9595 4,8990
EEK 0,2207 0,2207 0,2207 0,2207 0,2207 0,22071
GBP 4,9892 5,1004 5,1249 5,0877 5,1225 4,9545
PLN 0,8494 0,8694 0,9010 0,8931 0,9161 0,916(0
SEK 0,3753 0,3715 0,3819 0,3703 0,3731 0,3759
NOK 0,4341 0,4170 0,4193 0,4251 0,4326 0,4493
USD 2,7008 2,7242 2,6163 2,5856 2,5497 2,420
1 lent&s ksinys

Data 2007.12.31 2008.03.31 2008.06.30 2008.09.30 08.20.31

LTL 1 1 1 1 1

EUR 3,4528 3,4528 3,4528 3,4528 3,4528

LVL 4,9545 49471 4,8983 4,8786 4,8755

EEK 0,2207 0,2207 0,2207 0,2207 0,2207

GBP 4,6980 4,3374 4,3665 4,3632 3,6161

PLN 0,9577 0,9818 1,0291 1,0169 0,8322

SEK 0,3660 0,3682 0,3645 0,3540 0,3155

NOK 0,4352 0,4294 0,4307 0,4178 0,3554

usD 2,3662 2,1870 2,1916 2,4500 2,4713

Saltinis: Bloomberg
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PAJAM U VALIUTIN E STRUKTURA

2 PRIEDAS

2 lentek. Imoneés ,,Achema® pajamos atsizvelgiant tikj istorinius valiuty kursus

Pajamos (Lt) 2001.12.31 2002.03.29 2002.06.28 2020 2002.12.31
LTL 268.592.220 268.592.220 268.592.220 268.592.22068.592.220
EUR 1.050.308.676 1.019.322.207| 1.019.351.731.019.351.731 1.019.481.244
LVL 188.342.341 182.457.013 169.968.491 172.012.337166.758.852
EEK 41.321.880 41.321.880 41.321.880 41.321.880 3241880
GBP 232.904.892 225.864.89¢ 213.536.102 219.510.,09111.897.802
PLN 75.073.760 71.941.155 64.030.84¢4 62.847.589 8933521
SEK 80.867.013 83.393.334 82.901.983 82.143.219 6582006
NOK 83.684.311 86.611.933 90.064.96[7 91.313.863 9251195
USD 401.296.937 395.548.354 350.653.2p3  350.623.16830.327.574

Valiutos krepSelio
indeksas 1,1725 1,1495 1,1134 1,1169 1,1020
2 lentslesinys

Pajamos (Lt) 2003.03.31 2003.06.3¢ 2003.09.30 22031 2004.03.31
LTL 268.592.220 268.592.220 268.592.220 268.592.22268.592.220
EUR 1.019.410.780 1.019.410.780 1.019.410.780 14009780| 1.019.410.780
LVL 162.849.143 157.328.683 158.153.340 152.235.38356.023.469
EEK 41.321.880 41.321.880 41.321.880 41.321.880 3241880
GBP 200.281.069 198.496.187 196.855.0p1 195.655.[70807.006.142
PLN 57.602.999 57.482.965 55.920.623 54.785.346 1954356
SEK 81.587.014 81.917.983 83.183.403 83.126.333 1581919
NOK 84.318.476 80.453.646 81.335.820 79.603.492 26/A791
UsD 317.787.044 301.163.319 297.230.609 274.577.39281.780.677

Valiutos krepSelio
indeksas 1,0811 1,0678 1,0658 1,0500 1,0594
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2 lenéslesinys
Pajamos (Lt) 2004.06.30 2004.09.30 2004.12.31 23031 2005.06.30
LTL 268.592.220 268.592.220 268.592.220 268.592.22268.592.220
EUR 1.019.410.780 1.019.410.780| 1.019.410.780 1.019.410.Y80 1.019780(
LVL 155.545.879 153.427.873 149.070.239 147.171.747147.109.452
EEK 41.321.880 41.321.880 41.321.88D 41.321.880 3241880
GBP 206.064.012 201.211.985 195.442.4B6 201.361.61804.371.463
PLN 56.664.900 58.944.008 59.443.02P 62.891.484 5983051
SEK 82.270.184 83.166.535 83.118.555 82.281.088 602940
NOK 80.444.254 80.146.104 81.884.66b 81.435.505 5534459
USD 284.389.107 278.961.566 255.937.164 267.113.27286.345.429
Valiutos krepselio
indeksas 1,0622 1,0576 1,0427 1,0511 1,0623
2 lenéslesinys
Pajamos (Lt) 2005.09.30 2005.12.30 2006.03.31 PBOB0 2006.09.29
LTL 268.592.220 268.592.220 268.592.220 268.592.22268.592.220
EUR 1.019.410.780 1.019.410.780| 1.019.410.780 1.019.410.Y80 1.019780(
LVL 147.215.624 144.318.075 147.118.352 147.171.747147.109.452
EEK 41.321.880 41.321.880 41.321.880 41.321.880 3241880
GBP 202.632.131 200.808.209 197.955.568 199.543.09203.988.061
PLN 65.349.347 66.928.337 65.461.068 63.263.888 7534501
SEK 80.649.773 80.089.281 79.585.493 81.844.908 0281708
NOK 84.684.174 83.725.836 84.041.410 84.045.282 728851
UsD 287.278.445 292.525.402 285.352.2]19 270.955.69273.303.279
Valiutos krepSelio
indeksas 1,0634 1,0637 1,0594 1,0533 1,0552
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2 lenéslesinys
Pajamos (Lt) 2006.12.29 2007.03.30 2007.06.29 29078 2007.12.31
LTL 268.592.220 268.592.220 268.592.220 268.592.22268.592.220
EUR 1.019.410.780 1.019.410.780| 1.019.410.780 1.019.410.Y80 1.019780(
LVL 146.919.603 144.318.075 147.118.352 145.323.68346.970.032
EEK 41.321.880 41.321.880 41.321.880 41.321.880 3241880
GBP 204.969.049 203.480.089 204.871.742 198.154.39#87.895.500
PLN 67.107.091 66.518.693 68.231.74P9 68.224.3p1 3301145
SEK 83.277.761 80.747.914 81.373.833 81.977.943 82719030
NOK 81.183.820 82.293.169 83.749.068 86.980.3[13 2634054
UsD 262.478.294 259.398.340 255.796.700 242.804.[71237.387.203
Valiutos krepSelio
indeksas 1,0528 1,0484 1,0505 1,0420 1,0343
2 lentsl gsinys
Pajamos (Lt) 2008.03.31 2008.06.30 2008.09.30 20081
LTL 268.592.220 268.592.220 268.592.220 268.592.220
EUR 1.019.410.780 1.019.410.780 1.019.410.780 14009780
LVL 146.750.519 145.302.918 144.718.538 144.626.580
EEK 41.321.880 41.321.880 41.321.880 41.321.880
GBP 173.471.594 174.636.481 174.506.277 144.626.580
PLN 73.125.129 76.648.065 75.739.401 61.982.820
SEK 80.296.467 79.489.533 77.201.767 68.800.93p
NOK 83.133.409 83.379.285 80.895.350 68.800.930
UsD 219.409.100 219.870.592 245.794.374 247.931.280
Valiutos krepSelio indeksas 1,0191 1,0206 1,0301 1,0000




ISTORINIS VALIUT U KINTAMUMAS

3 lentele. Valiuty kursy istorinis kintamumas
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3 PRIEDAS

Data Valiutos indeksas Ln indeksas Istorinis kintamas

2001.12.31 1,1725 -1,97%

2002.03.29 1,1495 -3,19%

2002.06.28 1,1134 0,32%

2002.09.30 1,1169 -1,35% 2,92%
2002.12.31 1,1020 -1,91% 2,91%
2003.03.31 1,0811 -1,24% 1,91%
2003.06.30 1,0678 -0,19% 1,44%
2003.09.30 1,0658 -1,50% 1,47%
2003.12.31 1,0500 0,89% 2,18%
2004.03.31 1,0594 0,27% 2,03%
2004.06.30 1,0622 -0,43% 2,05%
2004.09.30 1,0576 -1,43% 1,99%
2004.12.31 1,0427 0,80% 1,93%
2005.03.31 1,0511 1,07% 2,31%
2005.06.30 1,0623 0,10% 2,24%
2005.09.30 1,0634 0,03% 1,03%
2005.12.30 1,0637 -0,40% 1,24%
2006.03.31 1,0594 -0,58% 0,66%
2006.06.30 1,0533 0,19% 0,72%
2006.09.29 1,0552 -0,23% 0,66%
2006.12.29 1,0528 -0,42% 0,66%
2007.03.30 1,0484 0,20% 0,62%
2007.06.29 1,0505 -0,82% 0,85%
2007.09.28 1,0420 -0,74% 0,93%
2007.12.31 1,0343 -1,48% 1,39%
2008.03.31 1,0191 0,15% 1,34%
2008.06.30 1,0206 0,92% 2,09%
2008.09.30 1,0301 -2,96% 3,46%
2008.12.31 1,0000
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4 PRIEDAS

2008 METU PROCENTINIAI VALIUT U KURSU POKY CIAI

4 lenteValiuty kursy pokyg¢iai (proc.)

Valiutos | ketvirtis Il ketvirtis Il ketvirtis ketvirtis
LTL 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
EUR 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
LVL -0,15% -0,99% -0,40% -0,06%
EEK 0,00% 0,02% -0,03% 0,02%
GBP -7,65% 0,63% -0,05% -17,36%
PLN 2,52% 4,82% -1,19% -18,16%
SEK 0,60% -1,00% -2,88% -10,88%
NOK -1,34% 0,30% -2,98% -14,95%
USD -7,57% 0,21% 11,79% 0,87%
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5 PRIEDAS
2009 METU VALIUT U KURSU PROGNOZE
5 lendeValiuty kursy prognoz
Valiutos 2009.03.31 2009.06.30 2009.09.30 2009.12.31
LTL 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000
EUR 3,4528 3,4528 3,4528 3,4528
LVL 4,8682 4,8202 4,8008 4,7978
EEK 0,2207 0,2207 0,2207 0,2207
GBP 3,3298 3,3507 3,3491 2,7676
PLN 0,8531 0,8942 0,8836 0,7231
SEK 0,3173 0,3142 0,3051 0,2719
NOK 0,3506 0,3516 0,3412 0,2902
USD 2,2841 2,2889 2,5588 2,5811
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6 PRIEDAS

2009 METU IMONES ,ACHEMA* PAJAM U PROGNOZE

6 lentellmonés ,Achema“ pajamy prognoz

valiutos Pajamu prognozé — néra valiuty kursy svyravimy (Lt) 15 Viso
2009.03.31 2009.06.30 2009.09.30 2009.12.31
LTL 36.010.000 36.010.000 36.010.000 36.010.00D Q41000
EUR 136.671.800 136.671.800 136.671.800 136.671.900 546.687.200
LVL 19.390.000 19.390.000 19.390.000 19.390.00D 5617.000
EEK 5.540.000 5.540.000 5.540.000 5.540.00( 220D80.
GBP 19.390.000 19.390.000 19.390.00( 19.390.000 5602000
PLN 8.310.000 8.310.000 8.310.000 8.310.00( 330240.
SEK 9.224.100 9.224.100 9.224.100 9.224.10( 364806.
NOK 9.224.100 9.224.100 9.224.100 9.224.10d 364880.
uUSD 33.240.000 33.240.000 33.240.00( 33.240.000 .9682000
IS viso 277.000.000 277.000.000 277.000.0Q0 2770000 1.108.000.000
6 lentéks ksinys
. Pajamu prognozé — istoriné simuliacija (Lt) .
Valiutos =509 03.31 2009.06.30 2009.09.30 20001231 VIO
LTL 36.010.000 36.010.000 36.010.000 36.010.00D Q41000
EUR 136.671.800 136.671.800 136.671.800 136.671.900 546.687.200
LVL 19.361.039 19.170.055 19.092.957 19.080.82p 7046875
EEK 5.540.251 5.541.255 5.539.749 5.540.753 220082.
GBP 17.907.544 18.020.245 18.011.576 14.884.010 828874
PLN 8.519.117 8.929.541 8.823.681 7.221.037 333498.
SEK 9.279.041 9.185.792 8.921.418 7.950.62( 358326.
NOK 9.100.332 9.127.247 8.855.339 7.531.404 34311,
USD 30.722.627 30.787.247 34.417.20¢ 34.716.448 643011
IS viso 273.111.751 273.443.183 276.343.729 26983016 1.092.505.534
6 lenteéls ksinys
valiutos Pelnas/nuostoliai (Lt) 15 Viso
2008.03.31 2008.06.30 2008.09.30 2008.12.31
LTL 0 0 0 0 0
EUR 0 0 0 0 0
LVL -28.961 -219.945 -297.043 -309.175 -855.125
EEK 251 LTL 1.255 -251 753 2.009
GBP -1.482.456 -1.369.755 -1.378.424 -4.505.99D -8.736.626
PLN 209.117 619.541 513.681 -1.088.9689 253.370
SEK 54.941 -38.308 -302.682 -1.273.480 -1.559.528
NOK -123.768 -96.853 -368.761 -1.692.696 -2.282.077
USD -2.517.373 -2.452.753 1.177.209 1.476.4248 -2.316.489
IS viso -3.888.249 -3.556.817 -656.271 -7.393.129 -15.494.466
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