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IVADAS

Tyrimo aktualumas. Dauguma finansy valdyma ir investicijas analizuojan¢iy mokslininky savo
straipsniuose teigia, jog norint sékmingai plétoti tiek finansiniy institucijy, tiek imoniy veikla, reikia
ypatinga démesj skirti rizikos valdymui (Kancerevycius, 2003, Startien¢ 2007, Mils, 2001, Faris,
Husein, 2007). Valdydama rizika imon¢ turi galimybeg stabilizuoti pinigy srautus, taip pat galima
sumazinti jmonés nuostolius, kuriuos patiria dél neigiamy finansy rinky poky¢io. Siuolaikiniy rinky
siilomos finansiniy i§vestiniy priemoniy galimybés leidZia jmonei efektyviai valdyti nepalankia savo
veiklai rizika. Rizikos valdymas yra pelno maksimizavimo ir rizikos minimizavimo procesas akcininky
numatytuose rizikos priimtinumo rémuose. Strateginis rizikos valdymo tikslas yra uZztikrinti, kad
verslo plétros planai atitikty ilgalaiki planuojama pelninguma ir rizikos priimtinuma.

Spartéjant globalizacijai ir didéjant tarptautiniam bendradarbiavimui imonei ypa¢ svarbu
sugebéti valdyti valiuty kursy rizika. Labai daZnai imonés siekdamos iSvengti nuostoliy dél valiuty
kursu svyravimy naudoja tokias iSvestines finansines priemones kaip iSankstiniai sandoriai, ateities
keitimo sandoriai, pasirinkimo sandoriai ir apsikeitimo sandoriai.

Literatiiroje daZniausiai su finansiniy iStekliy rizika yra siejamos valiuty kursy ir palikany
normos rizikos. Siekiant pagerinti imonés likviduma svarbu valdyti piniginius iSteklius, kuriuos sudaro
pinigy srauty planavimas, organizavimas ir ju kontrol¢, tod¢l likvidumo rizikos valdymas taip pat yra
itin svarbus vykdant imonés veikla.

Nagrinéjant literatiira finansy valdymo ir investicijy klausimais pastebima, kad dauguma autoriy
nagrin€ja rizika, ta¢iau daZniausiai apsiriboja projekty ir investiciju portfelio rizika, kuri labiausiai
susijusi su rinkos rizika. Kiekviena imonés veikla ar veiksmas susij¢s i$ karto su keletu rizikos rusiy,
kurios persipynusios tarpusavyje, todél imonéms aktualu nustatyti bendra riziky valdymo strategija,
kad visi imonés veiklos procesai, salygojantys tam tikras rizikas, blity sujungiami ir vertinami kaip
visuma.

Imonei norint efektyviai valdyti finansing rizika labai svarbu identifikuoti laika, kada ji
atsiranda, ja iSmatuoti ir ivertinti ar tinkamai yra naudojamos apsidraudimo priemonés.

Akciné bendrové ,,ORLEN Lietuva“ yra viena didZiausiy imoniy ne tik Lietuvoje, bet ir kitose
Baltijos salyse. Si jmoné daugiausiai sumoka mokesciu i Lietuvos biudZeta, todél jos veikla turi jtakos
Salies vystimuisi.

Tyrimo problema. Kaip kontroliuoti ir organizuoti finansinés rizikos valdyma siekiant i§vengti
dideliy nuostoliy d¢l neigiamy pokyc¢iy finansy rinkose bei uZtikrinti stabilius piniginiy 1€y srautus?

Tyrimo objektas. ORLEN Lietuva atliekamos finansinés operacijos.



Tyrimo tikslas. ISanalizuoti koki poveiki turi finansinés rizikos valdymas ORLEN Lietuva
pinigy srauty formavimui.

Siekiant iSspresti problema bei pasiekti tiksla buvo suformuluoti pagrindiniai tyrimo
uzdaviniai:

1. ISanalizuoti finansinés rizikos samprata ir atlikti jos valdymo analizg;

2. I8siaiSkinti su kokiomis finansings rizikos risimis susiduria imoné, kaip jas iSmatuoja, ivertina

ir valdo;

3. ISanalizuoti koki poveiki imonés finansiniy iStekliy formavimui turi finansinés rizikos

valdymas.

Hipotezé: Imoné, valdydama finansing rizika, stabilizuoja piniginius srautus, sumazina
patiriamus nuostolius dél finansy rinkos neigiamuy poky¢iy ir pagerina pelningumo rodiklius.

Tyrimo metodai:

1. Skirtingy autoriy pozitiriy nagrinéjamu klausimu analizé, teisiniy dokumenty, istatymy

apzvalga, atlikty tyrimy apZvalga.

2. Imonés finansiniy ataskaity, rizikos valdymo politiky analize;

3. Valiuty kursy kitimo rizikos vertinimas naudojant rizikos vertés metoda esant 95 proc.

tikimybei.

4. Pinigy srauty pokycio apskai¢iavimas naudojant jautrumo analizés metoda.

Tyrimo eiga:

Pirmojoje darbo dalyje bus iSnagrinéta lietuviy ir uZsienio autoriy literatiira apie rizikos vertinimo
ir valdymo problema, veiksnius, sukelianCius rizika, ir ju klasifikavima, rizikos riisis. ISnagrinéti
strateginio rizikos valdymo ypatumai, bei kokie etapai sudaro rizikos valdymo procesa. Rizika galima
valdyti, t. y. naudoti jvairias priemones, leidZiancias tam tikru laipsniu prognozuoti rizikinga ivyki ir
imtis priemoniy rizikos laipsniui mazinti. Rizikos valdymas yra procesas, kuris apima: 1) rizikos
atpazinima; 2) nuostoliy, atsirandanc¢iy dél Sios rizikos dydzio ir daZznumo, apskaic¢iavima; 3) geriausio
budo kiekvienai rizikai sumazinti nustatyma, 4) rizikos steb¢jima ir kontrolg.

Antrojoje darbo dalyje bus atlikta ORLEN Lietuva finansinés rizikos valdymo analizé¢. Kadangi
ORLEN Lietuva duomenys yra konfidencialiis, tod¢l finansinei analizei bei treCioje dalyje atliekamam
tyrimui naudojami duomenys yra salyginiai. ORLEN Lietuva veikla yra susijusi su uZsienio rinkomis,
todel yra susiduriama su prekiy kainos, paliikany normos, kredito ir uZsienio valiutos rizikomis.
Bendrové pagal grynuyju pinigy apyvarta yra didZiausia jmoné ne tik Lietuvoje, bet ir Latvijoje,
Estijoje. Pagrindiné valiutos rizika, su kuria susiduria ORLEN Lietuva, kyla dél to, kad apie 50%
bendroveés pardavimy ir pirkimy Baltijos Salyse ir Lenkijoje yra atliekami vietinémis valiutomis, tuo

tarpu, pagrindiné valiuta su kuria imoné atsiskaito uz naftos Zaliava ir sumoka paskola yra JAV
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doleris. Antroje tyrimo dalyje, identifikavus bendrovés patiriamas finansines rizikas, bus aptarti
rizikos ivertinimo metodai, kurie biity naudingi imonei.

Trecioje dalyje bus ivertintos rizikos rusys, su kuriomis susiduria imoné. Taip pat bus paskaiciuota,
kokia itaka turi vienos rizikos rusis, kitai patiriamai finansinei rizikai. Bus jvertinta nuo kokiy rizikos
ruSiy imoné yra neapsaugota ir kurie rizikos faktoriai labiausiai veikia imonés pinigy srautus.
Ypatingas démesys bus skirtas valiuty kursy svyravimo rizikos valdymui. Aptartas ir jvertintas
priemoniy efektyvumas, kurias imoné naudoja siekdama apsisaugoti nuo valiuty kursy svyravimo

rizikos.



1 FINANSINE RIZIKA IR JOS VALDYMO PRIEMONES

Zodis . rizika“ daZniausiai visiems asocijuojasi su neigiamais veiksniais, kurie turi jtakos
kiekvienam i§ miisy. Tai galimybés, kurios gali biiti pavojingos. Kalbant apie finansy sriti, tai
tikimybe, kad investicijos realus pelningumas bus kitoks nei investuotojas planuoja gauti. Kuo
skirtumas tarp faktiSko pelningumo, ar gauty pajamu suma skiriasi nuo plano, tuo rizika yra didesné.
Taciau ne visada rizika yra blogas faktorius. Finansy srityje investuotojas susiduria su dviem rizikos
rusimis: palankia rizika ir nepalankia rizika.

Kiekvienos imonés pagrindinis tikslas yra gauti kuo didesnés naudos iSsaugant kapitala bei
padidinant jo vertg. Viena i§ galimybiu pasiekti §j tiksla, tai uzdirbti kuo didesni grynaji pelna. Todél
imon¢s siekdamos kuo didesnés naudos, prisiima didesng rizika. Taciau, toks didelés rizikos
prisiémimas ne visada baigiasi didesniu pelnu, bet atvirksc¢iai, didesniu nuostoliu. Tod¢l ypac¢ svarbu
yra efektyviai valdyti rizika.

Rizikos valdyma galima apibudinti kaip procesa, kurio metu identifikuojamos, jvertinamos,
stebimos ir kontroliuojamos visos patiriamos rizikos. Sisteminis organizacijoje vykstanciu procesy
naudojimas siekiant nustatyti, vertinti, valdyti ir stebéti rizika taip, kad apibendrintos informacijos
deka buty galima jos iSvengti ir sukurti pridéting verte (Bertsch, Dale, van Iwaarden, Smith, Visser,
van der Wiele, Williams, 2006, Fairchild R., 2002).

Strateginis rizikos valdymas, anot G.Kancerevyciaus (2003), yra uztikrinti, kad verslo plétros
planai atitikty ilgalaiki planuojama pelninguma ir rizikos priimtinuma (tolerancija). Galima iSskirti
pagrindinius rizikos valdymo principus:

1. Norint uzdirbti, biitina prisiimti rizika. Taciau per daug grieztai rizikos riboti negalima, nes
tada verslas tampa vangus, o jei per laisvai Zilirima i rizika, tada imon¢ gali patirti didZiulius
nuostolius;

2. Todél rizikos valdymas turi biti lankstus.

Kaip jau buvo minéta, rizikos valdymo procesa apima jos identifikavimas, valdymo priemoniy

nustatymas, jos kontrolé. Visos Sio valdymo proceso dalys yra aptariamos Siame skyriuje.

1.1 Finansinés rizikos identifikavimas ir valdymas

Rizikos identifikavimas — tai procesas, kuris atskleidzia ir nustato galimas rizikos risis su
kuriomis susiduria imongs, taip pat aplinkybes, kurioms esant ijmoné susiduria su rizika.
Imonéje yra svarbu suvokti su kokia rizikos raSimi ji yra susidurusi. Kai rizika yra

identifikuojama, tada galima lengviau parinkti, nustatyti, kaip ja reikéty valdyti.
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Siekiant nustatyti rizikos rasi, galima remtis Siais faktoriais:

1. kokia yra veiklos operaciju prigimtis (nauja, iprasta, pagrindiné, netipin¢ operacija);

2. nustatomas sandorio Salies tipas (uzsienio Salies rizika, banko, imonés rizika, ar turi
kredito reitinga);

3. koks laikotarpis (kreditingumas lieka nepakitgs gana trumpa laika, kelis ménesius ir gali
keistis);

4. nustatomas rizikos dydis (kokios sumos dalyvauja operacijoje, kiek gali pasikeisti kaina
ar paliikany norma, kokios bus pokycio pasekmés);

5. kapitalo pakankamumas;

6. rizikos ir pelningumo rySys (nustatomas potencialus pelnas, ar jis atitinka prisiimamos
rizikos lygi).

Be to, yra svarbu nustatyti koks rezultatas yra laukiamas, taip pat reikia jvertinti, kokie bus
padariniai neseékmeés atveju (Faris, Husein, 2007, Kancerevycius, 2003, Tchankova, 2002).

L. Tchankova (2002) teigia, kad rizikos identifikavima galima apibréZti Siais pagrindiniais
elementais:

1. rizikos Saltiniai;
2. pavojaus veiksniai;
3. rizikingos situacijos
4. rizikos objektai

Rizikos Saltiniai tai organizacinés aplinkos veiksniai, kurie gali sukelti tiek teigiamus, tiek
neigiamus rezultatus.

Pavojaus veiksniai tai salygos ar aplinkybés, kurioms esant padidéja imonés tikimybé pralaiméti
arba laimeti.

Rizikingos situacijos tai situacijos, kurios turi neigiama poveiki, jos yra rizikingos ir sukelia
didelius nuostolius. Ypatumas yra tas, kad $is rizikos identifikavimo elementas yra visada neigiamas ir
sukelia nuostolius.

Rizikos objektai tai objektai, kurie susiduria su rizika. Jie laimi arba pralaimi tam tikroje
situacijoje (Bertch, Dale, Iwaarden, Smith, Visser, Wiele, Williams, 2006, Tchankova 2002, Walmsley
2000).

Sie keturi elementai sudaro granding, kuri padeda jvertinti visus padarinius atsiradus rizikai.

Rizikos identifikavimas yra nuolatinis procesas, kuris vyksta tol, kol imoné gyvuoja.
Siandieninéje dinamiskoje ekonominéje aplinkoje yra klaidinga manyti, kad rizika, su kuria jmoné gali
susidurti vykdydama savo veikla, yra nustatoma tik imongs isikiirimo pradZioje. Ekonominé situacija
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globaliame pasaulyje keiciasi kasdiena, todél visada reikia kreipti démesi i tai, kaip kiekvienas
pasaulinis jvykis gali paveikti imonés veikla ir naujos rizikos atsiradima. Siekiant valdyti imonés
rizika, reikia nuolat sekti pasaulinius politinius, ekonominius jvykius ir kas kartg vertinti, ar tai neturés
grésmeés imonés veiklai.

Taip pat be galo svarbu suvokti, kad reikia ne tik valdyti tas rizikos raisis, su kuriomis imoné
susidiiré¢ Siandien, bet taip pat sugebéti jvertinti ir apgalvoti situacijas, jei imon¢ susidurty su kita
finansinés rizikos riiSimi. Toks €jimas vienu Zingsniu i prieki gali i§gelbéti imong nuo dideliy nuostoliy
jei buty nusprgsta jeiti 1 nauja rinka ar sukurti nauja produkta. Naujy rizikos raisiuy ieskojimas yra
finansinés rizikos identifikavimo proceso dalis (Tchankova, 2000, Cervone H.F., 2006).

Nustatant finansinés rizikos ridis yra svarbu jvertinti rizikos $altinius. Sie altiniai priklauso nuo
aplinkos su kuria susiduria imoné. Taigi, galima iSskirti Siuos pagrindinius rizikos Saltinius:

1. fizin¢ aplinka;
socialiné aplinka;
politiné aplinka;

veiklos aplinka;

A

ekonomin¢ aplinka;
6. teisiné (jstatyming) aplinka;

Fiziné aplinka, tai labai svarbus rizikos Saltinis, kuris turi jtakos imongés verslui. [vairios gamtos
katastrofos tokios kaip Zemés drebéjimai, ugnikalniy iSsiverZimai, uraganai, potvyniai turi itakos
dideliems nuostoliams. Taciau yra ir teigiamy bruozy, kai atsiZvelgus | gamtos salygas galima
pritaikyti ta verslo Saka, kuri bus pelninga toje teritorijoje (palankus klimatas Zemés tkiui, turizmui).

Socialiné aplinka. Zmoniy elgsenos, vertybiy poky¢iai taipogi yra vienas i3 rizikos Saltiniy.
Rizika pasireiSkia tada, kai Zmonés pradeda prieSintis nusistovéjusiai tvarkai, tai riau$és, protestai,
streikai. Zmoniy lojalumas imonei turi jtakos jos sékmei. Didel¢ reikSme taip pat turi kultiry
skirtumai. Todél nusprendus plésti veikla i kita Zemyna, reikia atsiZvelgti ir 1 tos vietoveés paprocius bei
tradicijas.

Politine aplinka taip pat yra svarbus rizikos Saltinis. [monés veikla labai priklauso nuo
vyriausybés leidZziamy jstatymy, reguliavimo. Vyriausybé taip pat gali smarkiai kontroliuoti ir apriboti
imonés veikla.

Veiklos aplinka. Darbo aplinkos kokybé taip yra svarbi imonés veiklai. Geros darbo salygos
tenkins darbuotoja, tod¢l jis dirbs produktyviau ir pelningiau.

Ekonominei aplinkai didel; poveiki turi politin¢ aplinka kiekvienoje Salyje atskirai, nes kiekviena

Salis vykdo savo politika. Taciau globalizacija sukuria didziulg¢ rinka, kurioje veikia ne atskiros
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pavienés imone¢s, o ju biirys. Vyksta konkurencija, vienos imonés veikla turi jtakos kitos jmonés
veiklai.

Teisiné aplinka yra svarbi tuo, kad imonés turi vykdyti veikla, kuri nenusiZengty Salies
istatymams. Taip pat svarbu atsizvelgti | skirtingy Saliy istatymy skirtumus jei veikla vykdoma

tarptautiniu mastu (Tchankova, 2000, Cervone H.F., 2006).

Konteksto nustatymas

A
A 4

A
A 4

Rizikos atpaZinimas ¢
Rizikos identifikavimas

'

Rizikos analizé

A
A 4

A
A 4

A
A 4

Galimybé Pasekmés

v v

Rizikos lygis

A
A 4

Prioritety nustatymas >_

Rizikos jvertinimas

A
A 4

A
A 4

Bendrauti ir konsultuoti
NA)sIeASIdd a1 19qANS

_ i
Taip
) Priimtina
—>
rizika
Rizikos valdymas
>_ l Ne
< > Apdoroti rizika < >

_

Saltinis: sudaryta autorés pagal Bertch, Dale, Iwaarden, Smith, Visser, Wiele, Williams, 2006

1 pav. Rizikos vertinimo procesas

Siekiant teisingai valdyti finansing rizika yra bitina atsizvelgti i Siuos tris etapus:
1. rizikos atpaZinimas;
2. prioritety nustatymas;
3. rizikos valdymas (Bertch, Dale, Iwaarden, Smith, Visser, Wiele, Williams, 2006).
Po to, kai rizika yra identifikuojama ir nustatoma, kitas svarbus etapas yra suvokti patiriamos
rizikos lygi ir aplinka, kad biity galima valdyti tam tikromis, tik tai rizikai bidingomis priemonémis.

Rizikos prioritety nustatymas susideda i§ dviejy daliy. Pirmiausiai tai rizikos analiz¢, kuri yra pagrista
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galimybémis ir pasekmémis. Galimyb¢ priklauso nuo jvykio tikimybés ir veiklos daznumo. Pasekmés
yra vertinamos ivairiai, priklauso nuo to kaip jos paveikia imonés rezultatus ir kokius rezultatus pacios
sukuria. [moné¢ jvertindama galimybes ir pasekmes iSsiaiSkina koki rizikos lygi jos pasiekia ir kaip tai
paveiks jos veikla. Antroji dalis yra rizikos jvertinimas. Po to kai yra atlikta rizikos analizé, rizika yra
tvertinama pagal rizikos priimtinumo kriterijus tokius kaip Zemas rizikos laipsnis (toleruojama),
auksStas rizikos laipsnis (netoleruojama) (Bertch, Dale, Iwaarden, Smith, Visser, Wiele, Williams,

2006, Faris, Husein, 2007). Rizikos ivertinimo procesas pavaizduotas priimame paveiksle (Zr. 1 pav.).

NUTRAUKTIﬁ APDOROTI

[$vengtt ar Rizikos ir
eliminuoti nuostoliy
rizikos Salting kontroleé
PERKELTI TOLERUOTI
. Prumtinas
Draudimas

_ rizikos lyvgis

Saltinis: sudaryta autorés pagal Bertch, Dale, Iwaarden, Smith, Visser, Wiele, Williams, 2006

2 pav. ,,Keturiy T* modelis

Rizikos valdyma taip pat galima iSskirstyti i kelias kategorijas. Yra pateikiamas ,, Keturiy T*
modelis, kuris nurodo keturis biidus, kaip valdyti nepriimting rizika (Bertch, Dale, Iwaarden, Smith,
Visser, Wiele, Williams 2006). Taigi, ,, Keturiy T* ( ang. k. ,,four Ts*) modelio rizikos valdymo biidai
yra §ie:

1. nutraukti (ang. k. terminate) — nutraukit visa veikla susijusig su rizika;
2. apdoroti (ang. k. treat) — pasitelkti rizikos kontrolés priemones bei jvertinti nenumatytus
atvejus, kurie gali turéti neigiamuy pasekmiuy.
3. toleruoti (ang. k. tolerate) — priimti rizika;
4. perkelti ( ang. k. transfer ) — perkelti rizikos poveiki i kita subjekta (pvz. draudimas).
,Keturiy T* modelis pateiktas 2 paveiksle.
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Taigi rizikos identifikavimas yra pirminé rizikos valdymo dalis. Rizikos nustatymo procesas yra
svarbus tuo, kad nustatomos rizikos rii§ys su kuriomis imoné susiduria vykdydama savo veikla.
Nustacius rizikos rii§is yra lengviau parinkti tas valdymo priemones, kurios biity efektyviausios ir

pelningiausios.

1.2 Finansinés rizikos valdymo priemonés

Ivertinus visus rizikos Saltinius su kuriais susiduria imoné¢ galima iSskirti Sias pagrindines
finansinés rizikos raiis:
1. rinkos rizika;
a. uzsienio valiutos kurso svyravimo rizika;
b. palukany normos rizika;
2. kredito rizika;
3. likvidumo rizika.

Rinkos rizika — tai rizika, kad finansinio instrumento ar juy portfelio verté pasikeis dél nepalankiy
rinkos paliikany normos ar kainu pokyc¢iu (Kancerevycius, 2003, NorvaiSiené 2004, Aleknaviciené
2004). Taigi rinkos rizika galima apibudinti kaip tikimybe, kad rinkos veiksniai tokie kaip valiuty
kursai, paliikany normos, nuosavybés vertybiniai popieriai, pasikeis taip, jog imoné ar bankas dél
sudaryto sandorio patirs nuostoliy. Rinkos rizika dar iSskiriama i valiuty kurso pasikeitimo rizika ir
paltikany normos rizika.

Kredito rizika — tai rizika, kad kita sandorio $alis neivykdys savo isipareigojimo, kai ateis laikas,
arba, kad savo isipareigojimo ji nejvykdys pilnai, ir dél to bus prarasta dalis arba visas kreditas
(Kancerevycius G. 2003, Startiené G. 2007). Kredito rizika atsiranda Siose srityse:

1. paskoly iSdavimas;

2. skolos instrumenty nominalios vertés atgavimas;
3. palikany uZ paskola arba obligacijos kupono mok¢jimy gavimas;
4. depozity priemimo/ davimo;
5. 1iSvestiniy finansiniy instrumenty.
Likvidumo rizika — rizika, kai pirkéjo nemokumas yra laikinas. Likvidumo rizika gali biti triju
rasiy:

1. rizika, kada kita sandorio Salis laiku neivykdys isipareigojimy, taciau jie bus ivykdyti ateityje;
2. rizika, kad bankas negalés laiku gauti reikiamy 1éSy esant poreikiui. DaZniausiai isipareigojimy

ir turto, kuris jais finansuojamas, terminai yra skirtingi;
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3. rizika, kad nebus galima sudaryti sandorio tam tikru instrumentu ar valiuta gera kaina
(Kancerevicius 2003, Aleknaviciené, 2004, NorvaiSiené, 2004).
Pagrindinis likvidumo rizikos valdymo tikslas yra tas, kad imoné ar bankas visada turéty
likvidaus turto.
Kiekvienai patiriamai rizikai yra priskiriamos atskiros valdymo priemoné¢s, kurios padeda

efektyviai iSvengti nuostoliy.

1.2.1 Valiuty kursy svyravimo rizikos valdymo priemonés

Uzsienio valiutos kurso rizika, tai rizika, jog valiutos kurso pokyc¢iai gali neigiamai paveikti
turimy uZsienio valiuta denominuoty pozicijy verte (Kancerevycius, 2003, Satas 2006, Startiené,
2007). Si rizika atsiranda tada, kai valiuty kursas laisvai svyruoja ir kai anks¢iau buvusi fiksuoto kurso
valiuta yra devalvuojama. Valiutos rizika galima patirti tada, kai pozicijos yra atviros ir neapdraustos.

Kaip buvo minéta, valiuty kursy rizika — tai ymonés patiriamas nuostolis, dél uzsienio valiutos
kursy svyravimy. Eksportuotojai patiria rizika, jog pasikeitus valiuty kursui, tiksliau valiutos kainai
nuvertéjus, prekés bus parduotos pigesne kaina, nei jos kainuoja vidaus rinkoje. Importuotojo
patiriama rizika yra susijusi su valiutos kainos iSaugimu, tai salygoja nupirkty prekiy kainy didé¢jima
vidaus valiuta ir iSaugusius {sipareigojimus.

Imonés jautrumas valiutos kurso pasikeitimo atZvilgiu apibudinamas neapsaugojimo terminu,
kuris nurodo, kai valiuty kursy pasikeitimas veikia kiekviena imong atskirai. Yra iSskiriamos kelios
imonés neapsaugojimo nuo valiuty kursy svyravimo rasys:

1. Sandorio neapsaugojimas — galimybé negauti pelno ar patirti nuostoliy i§ laukiamy pinigy
srauty, kuriems jtakos turi pasikeitgs valiuty kursas. Sandorio neapsaugojimas pasireiskia nuo
tada, kai pateikiamas pasitilymas ar pasiraSoma sutartis, kurioje numatomas iplauky gavimas ar
mokéjimas uzsienio valiuta. Si rizika tesiasi tol, kol mokéjimai bus konvertuoti i finansiniy
ataskaity valiuta. Si rizika turi jtakos jmonés likvidumui.

2. Perskai¢iavimo neapsaugojimas — susijes su uZsienyje turimo turto verte. Si rizika tiesiogiai
neveikia jmonés likvidumo.

3. Ekonominis neapsaugojimas susij¢s su netiesiogine valiutos keitimo kurso rizika, kuri turi
itakos imonés konkurencingumui dél pasikeitusiuy valiutos kursy. (Startiene, 2007, Walmsley
2000).

Valiuty kurso rizika jmonéje gali biti valdoma tiek vidiniais, tiek iSoriniais rizikos draudimo
instrumentais. Vidiniai valiuty kursy rizikos draudimo biidai priklauso nuo kiekvienos imonés atskirai.

Ji juos kuria derindama mokestiniy reikalavimuy ir {sipareigojimy uZsienio valiutomis srautus. ISoriniai

16



draudimo veiksniai — tai iSankstiniai valiutos pirkimo sandoriai, pasirinkimo sandoriai ir apsikeitimo
sandoriai (Kancerevycius 2003, Zablockis 2002).

Visi rizikos valdymo metodai reikalauja iSsamios informacijos apie esamas pozicijas, rinkos
salygas, bei instrumenty charakteristikas.

Norint iSvengti valiuty kursy rizikos, galima sudaryti iSankstinius valiuty keitimo, valiuty
keitimo susitarimo, apsikeitimo arba valiuty keitimo pasirinkimo sandorius, kurie bendrai yra
vadinami i§vestinémis finansinémis priemonémis

Pateikiamos tokios valiuty keitimo sandoriy rusys:

1. iSankstinio valiuty keitimo sandoris;

2. valiuty keitimo pasirinkimo sandoris;

3. valiuty apsikeitimo sandoris;

4. ateities sandoris.

(Chaterjee, Debdas, 2008; Jafee, Ross, Westerfield, 2001; Kancerevycius, 2003; Startien¢, 2007).

Pagal Maurer ir Valiani (2007), iSankstiniai keitimo sandoriai — tai tokie sandoriai, kuriais
remiantis Salys susitaria pirkti — parduoti valiuta ateityje tokiu kursu, koks bus sandério sudarymo
diena. Tokiu budu apsidraudZziama nuo neigiamos valiuty kursy itakos, taip pat atsisakoma ir galimos
naudos tuo atveju, jei valiutos kursas pakistuy palankiai. Tai sandoris, kuris sudaromas ir salygos
numatomos vienu metu, 0 mokéjimo ar sandorio pateikimo salygos vykdomos kitu momentu, ateityje
(Chaterjee, Rakshit, 2008; Kancerevy¢ius, 2003). Siy sandoriu vykdymas yra privalomas ir tam
bitinos sandorio Salys — pirkéjas ir pardavejas.

Imonei, norint sudaryti iSankstini sandori, reikia turéti iSankstinio sandorio limita, kurio ribose
galima sudaryti sandorius.

ISankstinis valiuty keitimo sandoris yra svarbus tuo, kad jis yra privalomas ir nenutraukiamas.
Klientas nebegali atsisakyti vykdyti sandori, jis privalo suéjus terminui pirkti arba parduoti sutarta
valiutos kieki, sutartu kursu. Taip pat sudarius §i sandori yra nurodoma konkreti uzsienio valiutos
suma, néra galimybes pirkti ar parduoti mazesni ar didesni valiutos kieki.

Galima iSskirti iSankstinio pasirinkimo sandorio privalumus ir trikumus. Jie pavaizduoti
treCiame paveiksle (Zr. 3 pav.).

Be to, iSankstinis sandoris gali biiti dviejy riiSiy: fiksuotas sandoris arba pasirinkimo iSankstinis
sandoris. Fiksuotas sandoris, kaip jau buvo minéta anksciau, turi biiti ivykdytas sutarta diena. Taciau
pasirinkimo iSankstinis sandoris yra unikalus tuo, kad sandoris gali buti jvykdytas pagal kliento
pasirinkima, t.y. bet kuriuo momentu sandorio sudarytame laikotarpyje (nuo sandorio sudarymo
pradzios iki termino pabaigos) arba laikotarpyje tarp dvieju konkreciy sandoryje nurodytuy daty
(Chaterjee, Rakshit, 2008, Abor 2005, Finansy valdymas, 2005, Kancerevycius 2003).
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Nors vienas i$ iSankstinio sandorio privalumy yra uzstato nebuvimas, taciau reikty atkreipti
démesi { tai, jog bankas kiekvienai imonei nustato i$ankstinio sandorio limita. Sis limitas ne tik riboja

maksimalig sandorio suma, bet ir sandorio termina.

[ ISANKSTINIS KEITIMO SANDORIS ]

ﬁrivalumai: \ Aﬁkumai'
1. iSvengiama finansiniy nuostoliy dél

1. Nelikvidiis (gana brangu ir sunku

neprognozuojamy valiuty kursy nutraukti 3 sandori);

svyravimy ateityje; 2. Rizika, jog isipareigojimai nebus

2. didelis sandorio lankstumas; ivykdyti;

3. padeda jvertinti biisima imonés 3. Atsiribojama nuo galimybés gauti

veiklos rezultata; finansini pelna

4. sandoriai neapmokestinami

papildomais mokesciais;
\ 5. nereikia uZstato garantijai. / \ /

Saltinis: sudaryta autoreés pagal Chaterjee, Rakshit, 2008, Kancerevy¢ius, 2003, Maurer, Valiani, 2007;

3 pav. ISankstinio apsikeitimo sandorio privalumai ir trikumai.

ISankstinis pasirinkimo sandoris — tai sandoris, kuris investuotojui suteikia teis¢ paciam
nuspresti, ar vykdyti sandorj ar ne. Taigi, investuotojas turi galimybe pirkti ar parduoti sutartg valiutos
kieki sandoryje numatytu valiuty kursu, arba vykdyti tos dienos kursu.

Sis sandoris turi du pagrindinius privalumus:

1. draudimo apsauga;
2. galimas pelnas.

Pasirinkimo sandorio pirkéjas sumoka pardavéjui premija ir tokiu biidu igyja teis¢ naudotis Siuo
sandoriu. Sandorio pirkéjas tampa sandorio laikytoju. Dazniausiai sandorio laikytojas ir pirkéjas
sutampa, taciau kartais sandorio pirkéjas perduoda visas teises | sandori kitam asmeniui ir Sis tampa
sandorio laikytoju.

Atsiskaitymo data gali nesutapti su ivykdymo data, nes po sandorio ivykdymo datos yra

skiriamos dvi dienos atsiskaitymui.
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Pasirinkimo sandoriai dazniausiai skirstomi ] Sias dvi riisis:

1. pasirinkimo pirkti sandorius. Si sandorio rii§is suteikia teis¢ pasirinkimo sandorio pirkéjui
nupirkti tam tikra valiutos kieki nustatytu kursu, kuriuo sandorio pardavéjas privalo
parduoti.

2. pasirinkimo parduoti sandorius. Si sandorio riis suteikia teise pasirinkimo sandorio
pirkéjui parduoti tam tikra valiutos kieki nustatytu kursu, kuriuo sandorio pardavéjas
privalo nupirkti (Startiené 2007, Sirpal 2009).

Kaip jau buvo minéta anksciau, pasirikimo sandorio premija — kaina, kuria sumoka pirkéjas
sandorio pardavéjui. Dazniausiai Sia premija pirkéjas sumoka sandorio patvirtinimo metu, taciau
kartais yra suteikiamos galimybés premija sumokéti sandorio ivykdymo metu, ar po tam tikro
laikotarpio.

Si premija yra negraZzinama. Ji taip pat gali bati apibadinama, kaip garantas sandorio pardavéjui.
Jei pasirinkimo sandorio pirkéjas nusprendzia sandorio nebevykdyti, pardavéjui lieka sumokéta
premija.

G. Startiené (2007) taip pat pateikia Siuos premijos dydi lemiancius veiksnius.

1 lentelé. Pasirinkimo sandorio premijos dydj nulemiantys veiksniai

Veiksniai Pasirinkimo pirkti sandorio Pasirinkimo parduoti
premija sandorio premija
Esamasis kursas kyla Did¢ja Mazeja
Vykdymo kursas kyla Mazéja Did¢ja
Sandorio terminas ilgéja Did¢ja Did¢ja
Paltikany norma kyla Did¢ja Mazeja
Nepastovumas auga Did¢ja Did¢ja

Saltinis: Startiené 2007

Pasirinkimo sandorio premijos dydi nulemia:
1. baziné kaina ir jos santykis su esamuoju bei iSankstiniais kursais;
2. valiutos pasirinkimo sandorio likgs galioti laikotarpis;
3. valiuty keitimo kursy nepastovumas.
G. Startien¢ (2007) taip pat nurodo, kad remiantis Siais veiksniais pasirinkimo sandorio premija
susideda 1§ dviejuy daliy — i§ pasirinkimo sandorio ,,vidinés vertés® ir pasirinkimo sandorio ,.laiko
vertés®. Viding vert¢ galima apibrézti kaip skirtuma tarp bazinés kainos ir esamojo kurso dar kitaip

vadinamos rinkos kainos.
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ISskiriami trys vidinés vertés variantai:

1. jei dabartiné rinkos kaina lygi bazinei kainai, pasirinkimo sandoris yra vadinamas ,,at the
money*;

2. jei dabartiné valiutos rinkos kaina maziau patraukli uz pasirinkimo sandorio bazing kaina,
t.y. labiau verta vykdyti pasirinkimo sandori, nei ta pacia operacija atlikti rinkoje,
pasirinkimo sandoris yra vadinamas ,,in the money*;

3. jei pasirinkimo sandorio baziné kaina maZziau patraukli nei dabartiné valiutos rinkos
kaina, pasirinkimo sandoris vadinamas ,,out of the money* (Startiené, 2007, Finansu
valdymas, 2005, Sirpal 2009).

Pasirinkimo sandoris taip pat turi ir laiko verte. Sia laiko verte nurodo suma, kuria rinkos dalyvis
yra pasirengg¢s sumokéti, nes laukia valiutos kurso pasikeitimo ateityje. Laiko vert¢ maZzéja, kai
trumpé¢ja pasirinkimo sandorio galiojimo laikotarpis, tod¢l sandorio ivykdymo diena laiko verté yra
lygi nuliui. Taigi, galima iSskirti Siuos veiksnius, kurie turi jtakos laiko vertei:

1. laukiamas valiutos kurso pasikeitimas;

2. sandorio galiojimo terminas;

3. pasirinkimo sandorio premijos paliikanos. Cia turima omenyje, tos paliikanos, kurios biity

gautos, jei premijos suma biity paskolinta.

PASIRINKIMO SANDORIS

NS NS

ﬁrivalumai: \ /Trﬁkumai:
1.

1. Apsaugo nuo nepageidaujamo Gar'la brangus, todél
netinka maZoms

valiutos kurso pasikeitimo;

imonéms;
2. Gali gauti pelng i§ kurso 2. Jei atsisakoma vykdyti
pasikeitimo; sandorio, pirkéjas

o e netenka sumokétos
3. Pirkéjas gali pasirinkti valiutos

premijos.
keitimo kursa;

4. I8laidos yra Zinomos i§ anksto;
Paprasta dokumentacija.

6. Galima vykdyti arba ne.

N AN Y

Saltinis: sudaryta autorés pagal Startiené (2007), Sirpal (2009).

4 pav. Pasirinkimo sandorio privalumai ir trilkumai
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Pasirinkimo sandoriy privalumai ir trikumai yra pateikti 4 pav.

Siuos sandorius naudingiausiai pasirinkti tada, kai:

1. moke¢jimy suma ir laikas yra neZinomas. Jei prekybinis sandoris nejvyksta, pasirinkimo
sandori galima parduoti rinkoje, Zinoma jei Sis sandoris turi viding vertg, arba galima ji
tvykdyti, jei tai yra pelninga imonei, taip biina tada, kai pasirinkimo sandorio kursas yra
didesnis uz rinkos kursa;

2. pateikiamas komercinis pasitlymas uzsienio valiuta ar paskelbiamos kainos savo prekéms
uzsienio valiuta. Tokiais atvejais jmon¢ néra garantuota ar gaus uzsakyma ir, ar pajamos, kurias
planuoja gauti, bus uzsienio valiuta (Startiené, 2007, Finansy valdymas, 2005, Kancerevycius,
2003, Sirpal 2009).

Valiuty apsikeitimo sandoris. Si sandorj galima apibudinti kaip Sios dienos valiuty keitimo ir
iSankstinio valiuty keitimo derinj. Valiuty apsikeitimo sandorio procesas vyksta taip: bankas ir klientas
(imon¢) sutaria apsikeisti tam tikromis valiutomis, tam tikram laikotarpiui. Abi Salys perka arba
parduoda sutarta valiutos kieki uz kita valiutg ir sutaria parduoti ta pati valiutos kieki tam tikra dieng i$
anksto (pirkimo dieng) nustatytu valiutos kursu (Corbett, Healy, Poudrier, 2007, Startien¢, 2007).

Ateities sandoriai - Tai sandoriai, pagal kuriuos Salys iSvestiniy finansiniy sandoriy rinkoje
Isipareigoja pirkti ar parduoti standartini kieki tam tikros valiutos sutarta diena, sutartu kursu
(Chanchal, Debdas, 2008;). Ateities sandoriai yra panaSiis 1 iSankstinius sandorius tuo, kad abiem
atvejais tai yra isipareigojimas pirkti ar parduoti valiuta sutarta ateities diena dabar sutartu kursu

(Kancerevycius, 2003, Sirpal, 2009).

ATEITIES SANDORIS

b M

ﬁrivalumai: Trukuma1 \

1. Vykdymas yra pigesnis; 1. Standartizuota sandorio suma yra
kitokia nei suma, kurig reikia
apdrausti, skirtumas lieka

2. Einamoji sandoriy verté

apskaiCiuojama kasdien; neapdraustas arba ji reikia drausti
3. Pelnas ir nuostoliai matomi kitu budu;
. 2. Jei terminas neatitinka to termino,
iSkarto; C . C e
kuris reikalingas subjektui, tai §is
4. Rizikingos pozicijos gali patiria rizika, nes dviejy daty
biiti apdraustos, esant ateities sandoriai gali pasikeisti

\ mazoms kapitalo i§laidomy \ skirtingai; /

Saltinis: sudaryta autorés pagal Startiené (2007)

5 pav. Ateities sandoriy privalumai ir triikumai
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Ateities sandorio privalumai ir trilkumai yra pateikti 5 pav.

Sie sandoriai nuo iSankstiniy keitimo sandoriy skiriasi tuo, kad yra likvidis, reikalingas
garantinis uZstatas, standartizuoti. Taip pat yra sumokamas kursy skirtumas.

ISankstiniai ateities sandoriai gali biiti:

1. palukany normos;
2. akcijy indeksuy;
3. valiutos kursy (Corbett, Healy, Poudrier, 2007, Startiene, 2007).

Kitaip nei pasirinkimo sandoriai, ateities sandorius yra privaloma vykdyti. Taip pat Sie sandoriai
yra parduodami oficialiose birzose ir uz juos turi biiti sumokamas garantinis inasas birZos brokeriams.
Ateities sandorio pirkimo procesas yra unikalus tuo, kad pirkéjas ir pardavéjas sudarg sandori turi
padéti pinigy suma kaip indé¢li Tarptautiniy atsiskaitymy uz prekes riimuose, kitaip dar vadinamuose
kliringo rimuose. Sis indélis yra vadinamas pradine marZa ir uZ juos yra mokamos paliikanos.
Dazniausiai pradinés marzos dydi nulemia tam tikras procentas nuo sandorio vertés, taciau ji néra
ribojama todél galima inesti ir didesng suma

Baigiantis prekybos dienai ,kliringo rimai keiia sutarties kaina, kuri priklauso nuo kurso
pokyciu per diena. Jei sutarties kaina kyla, pelno dydziu yra kredituojama sutarties savininko saskaita,
o jei saskaitoje 1éSy suma sumazg¢ja, tai klientas yra reikalaujamas inesti pinigy i saskaita, kad biity
atstatyta pirminé saskaitos suma. Naudojant ateities valiuty sandori yra reikalaujama padengti valiuty
kursy skirtuma, kuris susidaro tarp ateities sandorio kurso ir to kurso, kuris yra rinkoje uZdarant
sandorj.

Siekiant apsaugoti savo pinigy srautus nuo valiuty kursy pasikeitimo reikty naudoti iSvestines
finansines priemones. Pasinaudojus Siomis iSvestinémis finansinémis priemonémis imon¢ sumazina

rizika, jog sandorio sudarymo diena ji valiuta pirks ar parduos nepelningu kursu.

1.2.2 Palikany normos rizikos valdymo priemonés

Paliikany normos rizika — tai viena sudétingiausiy rinkos rizikos rtiSiy su kuria susiduria jmonés.
Vieni autoriai teigia, kad rizikos valdymo strategijas galima sutrumpinti iki trijy pagrindiniy rizikos
Saltiniy valdymo. Sie pagrindiniai rizikos $altiniai, tai grynyjy pinigy srauto nepastovumas, pajamu
nepastovumas ir rizikos vertés nepastovumas (Dhanani, Fifield, Helliar, Stevenson, 2007, Walmsley,
2000). Palukany rizikos valdymas yra susij¢s su palikany normu pokyc¢io poveikio Siems trims rizikos
Saltiniams valdymu. Paltikany normos rizika gali pasireik$ti jvairiais biidais. Pirmiausiai, skolos su
kintama paliikany norma jmonéms gali padidinti finansavimo sanaudas, kai palikany normos didé¢ja, o
tai, savo ruoZtu, turi jtakos apatinés eilutés uzmokescio lygiui. Paltikany normos kitimo rizika

atsispindi imonés akciju kainoje. Taipogi, kai paliikany norma maZzZ¢ja, imonés trumpalaikés
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investicijos sumaz¢ja. AukSto lygio fiksuoty paliikany normos finansavimas esant mazoms ar
mazéjancioms paliikany normoms salygos imonéms papildomas salygas, nes ju mokamos palikanos
yra fiksuotos ir yra aukStesnés nei rinkoje esancios paliky normos, todél tokios imonés mokés
didesnes paliikanas nei ju konkurentai. Tokia situacija taip pat neigiamai atsispindés imonés akcijy
kainoje. Taip pat biitina paminéti, kad palikany normy augimas turi neigiama jtaka imonés produkty
paklausai, o tai neigiamai paveikia ir imonés grynyju pinigy srautus (Dhanani, Fifield, Helliar,
Stevenson, 2007).
Paliikany normos kitimo rizika galima valdyti pasinaudojus Siomis finansinémis priemonémis:

1. Palikany normos garantas. Investuotojas ar skolintojas gauna i$ anksto nustatyta paliikany
norma. Tai galimybé pirkti ar parduoti palikany norma siekiant pasiskolinti 1éSas i§ anksto
nustatyta ir nusipirkta paliikany norma. Sis dvisalis susitarimas dar vadinamas iSankstiniu
palukany sandoriu (Walmsley, 2000, Jaffe, Ross, Westerfield, 2002).

2. ,Kepurés ir grindys“. Sis opcionas pasireiskia tuo, kad yra nustatoma auk$¢iausia riba (kepuré)
trumpalaikiams normos indeksams. ,,Kepurés® pirkéjui kompensuojama, kai indeksas pakyla
aukSCiau uZ nustatyta riba. Tokiu paciu principu veikia ir ,,grindys®., jos nustato maZiausia
indekso norma. (Walmsley, 2000).

3. Paliikany normos susitarimo sandoris. Tai dvisalé sutartis, kuria remiantis Salys isipareigoja
viena kitai padengti paliikany sumos, apskai¢iuotos pagal fiksuota palikany norma, kuri buvo
sudaryta sandorio pradZioje ir palikany sumos, kuri yra sandorio uZdarymo diena, skirtuma
(Jaffe, Ross, Westerfield, 2002).

4. Palikany normos apsikeitimo sandoris. Sis sandoris jvyksta tada, kai abi Salys isipareigoja
apsikeisti palukany pinigy srautais, apskaiciuotais uz sandorio sudarymo metu sutarta laikotarpi
nuo sutartos sumos (Jaffe, Ross, Westerfield, 2002, Walmsley, 2000).

5. Palikany normos pasirinkimo sandoris. Tai susitarimas, pagal kuri sandorio pirkéjas,
sumokéjes premija sandorio pardavejui, gali gauti palikany sumos, apskaiCiuotos pagal
pastovia paltikany norma, nustatyta sandorio sudarymo metu, ir palikany sumos, apskaiciuotos
pagal rinkos paliikany norma sandoriu sutarta data ateityje, skirtuma (Jaffe, Ross, Westerfield,
2002, Walmsley, 2000).

Taigi, palukany normos pokyc¢io rizika taip pat turi jtakos imonés piniginiams srautams ir $ig
rizika bitina valdyti. Neigiamas paliikany normy pokytis garantuoja imonei aukStesnes paliikany
normas. Sia rizika galima valdyti pasinaudojus viena i§ ivestiniy finansiniy priemoniy, kuri

optimizuoty imonés pinigy srautus.
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1.2.3 Likvidumo rizikos valdymo priemonés

Likvidumo rizika pasireiSkia, kai viena sandorio $alis neivykdo savo isipareigojimy suéjus
terminui, o {vykdo Siek tiek véliau. Su likvidumo rizika susiduria net ir pelningai dirbanc¢ios imonés,
jei jos neturi pakankamai pinigy sumokéti pacias svarbiausias saskaitas (Kancerevycius, 2003,
Walmsley 2000).

Likvidumo rizika daZniausiai lemia skirtumai tarp aktyvy ir isipareigojimy dydZiy bei terminy
skirtumas. Kai aktyvai biina didesni uz iSteklius reikalingus veiklai, atsiranda finansavimo trilkumas,
kuris turi biiti kompensuotas rinkoje. Likvidumo rizika taip pat pasireiskia, kai vertybiniuy popieriy
prekyba birZoje sustoja ir pardavéjai nebeteikia siilymy. Taciau labiausiai su likvidumo rizika
susiduria bankai. Dazniausiai banky isipareigojimy ir turto, kuris jais finansuojamas, terminai
nesutampa. Pavyzdziui ilgalaiké¢ paskola gali biiti finansuojama trumpalaikiais indéliais. Todél
bankams atsiranda biitinybé skolintis rinkoje 1¢Sas laikiniems pinigy srauty nesutapimams finansuoti.
Likvidumo rizikos valdymo tikslas yra laikyti pakankama kiekj likvidaus turto, kad buty galima
uztikrinti normalia veikla tam tikram laikotarpiui be papildomo finansavimo pritraukimo
(Kancerevycius 2003, Pedersen 2008, www.manoinvesticijos.lt).

Pinigy valdymas apima gaunamy ir iSleidziamy pinigy srauty suderinima, optimalaus pinigy
poreikio nustatyma, laisvy pinigy investavima, pinigy laikymo, transformavimo ir investavimo kaSty
minimizavima. Kai laisvy pinigy yra per daug, gali sumazeéti investicijuy pelningumas, o kai per mazai
— padidéja imonés rizika. Laisvi pinigai turi atlikti pagrinding funkcija — didinti akcininky turto vertg.
Nustatyti koki reikia laikyti optimaluy laisvy pinigy kiekj tikrai yra svarbu, ta¢iau nemaziau svarbu
pastoviai sekti ju poreiki ir numatyti priemones Siam poreikiui efektyviai patenkinti. Pinigy poreikis
gali kisti kiekviena diena, todé¢l norint ji nustatyti, imonése yra sudaromos pinigy srauty prognozes ir
biudzetai. (Clementi 2001, Pedersen 2008).

Apibendrinant galima teigti, jei imoné sudaro pinigu srauty prognozes bei biudzetus, ji gali
lengviau valdyti pinigus ir parinkti finansavimo biida, jeigu pinigy triiksta, arba investavimo

perspektyvas, jeigu ju yra per daug, kitaip tariant, valdyti likvidumo rizika.

1.2.4 Kredito rizikos valdymo priemonés

Kaip jau buvo minéta skyriaus pradzioje, kredito rizika tai rizika, kad viena sandorio Salis
nesugebés ivykdyti savo isipareigojimuy, arba juos ivykdys nevisiskai ir dél to imoné patirs nuostolius.

Kredito rizika potencialiai gali reikSti didZiausius nuostolius, jeigu investicija negriZta.
Dazniausiai pasitaikancios problemos yra susijusios su tuo, jog néra aiSku, koks kredity portfelis yra

arba bus tiksliai, nes klientai turi vis daugiau galimybiy naudotis kreditavimu savo nuoZiiira. Taip pat
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reikia atsizvelgti ne tik { tai, kiek galima prarasti, rizikos kiekybg, bet ir jos kokybe, kuri nurodo
tikimybe, jog isipareigojimas nebus ivykdytas. Taip pat sunku ivertinti kredito diversifikacija ir
koreliacija tarp atskiry kredity. Kredito rizika atsiranda ne tik tada, kai suteikiamos paskolos, bet taip
pat, kai isigyjamos obligacijos, padedamas tarpbankinis indé¢lis kitame banke. Pirkéju isiskolinimu
valdymas apima klienty jvertinima, kredito limity suteikima, moké¢jimo laikotarpio ir salygu
nustatymus, nuolaidy taikyma, skoly sekima, kontrolg ir pinigy surinkima. Visa tai atspindi imonés
kredito valdymo ir pinigy surinkimo politika, daZnai imonéje vadinama tiesiog “kredito politika“. Kad
valdyty savo kreditinius srautus, imoné turi disponuoti kredity valdymui reikalinga informacija,
specialistais ir profesine kompetencija, bei turéti kredito suteikima, priezitira, skoly administravima
nusakancig vidaus politika (Kancerevycius, 2003, Aleknaviciene 2004).

Veiksminga kredito rizikos valdymo sistema apima kredity rizikos valdymo strategija, kredity
politika, kredity rizikos limity sistema, kitas kredito rizikos valdymo priemones ir procediras, taip pat
kredity rizikos valdymo vidaus kontrolg ir vidaus audita. Visa tai imonei suteikia galimybe kontroliuoti
prisiimama kredito rizika ir siekti didZiausio pagal ja ivertinto pelno. Priemones, kuriomis valdoma
kredito rizika, imoné pasirenka individualiai, atsiZvelgdama i savo veiklos ypatumus. (Risk
Management. Counterparty risk, 2006, Stankevicitite, 2004).

Kredito politika tai ymonés finansy valdymo sprendimai, kurie apima kreditavimo salygas (perioda
ir nuolaidas), kredito standartus ir pinigy surinkimo politika. Sprendimai turi biiti priimami palyginus
patiriamas iSlaidas ir teikiama nauda.

Imonés kreditavimo salygas sprendZia:

1. kredito laikotarpis — tai terminas, per kurj klientai turi atsiskaityti uz prekes arba paslaugas;

2. nuolaida (diskontas), kuria galima suteikti klientams — tai galimybé sumokéti maZesng
kaing del to, kad klientai nepasinaudojo suteiktu kreditu (AlekneviCiene, 2004;
Kancerevycius, 2003).

Kad biity galima suteikti prekinio kredito limita, visi jmonés produkcijos ir paslaugy pirkéjai turéty
biiti reitinguojami pagal kredito standarta. Kredito standartas — tai imonés reikalavimai klientams,
siekiant nustatyti galimybg atsiskaityti laiku. Nustatant kredito standarta, finansy specialistai siiilo
naudoti taip vadinama “5 C* metoda, t.y. jvertinti klienta pagal penkis veiksnius:

1. charakteri (angl. Character),
pajéguma (angl. Capacity),
kapitala (angl. Capital),
garantija (angl. Collateral)

A

salygas (angl. Condition) (Alekneviciené, 2004; Kancerevycius, 2003).
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Tokia informacija imoné gali nupirkti i§ kredito agentiiry, taciau ji turi biitinai apskaiciuoti
nauda. Auksciausio reitingo klientams tikslinga suteikti ilgesnius kredito terminus, ir atvirkSciai.
Pateikti kredito standartai apibiidina pirkéja ir bendrasias ekonomines salygas, bet kartu reikia
atsizvelgti 1 parduodamo produkto specifika, pirkéjy ir tiekéju konkurencijos lygi. Kuo didesnis
konkurencijos lygis, tuo taikomi ilgesni kredito terminai. (Alekneviciené, 2004; Kancerevycius, 2003).

Taigi naudojantis reitingo agentiiromis, bei informacija apie klientus, jiems galima suteikti
kredito reitingus, nuo kuriy priklausys ar klientui bus suteikiamas kreditas, t. y. koks bus mokéjimo
atid¢jimas dienomis, ar imoné praSys uz prekes ir paslaugas atsiskaityti iS anksto, ar moké&jimo
uztikrinimui paprasys banko ar draudimo imonés garantijos ir pan. Tokiu biidu jmon¢ gali valdyti savo

klientus ir apsisaugoti nuo klienty nemokumo, taip prarasdama dali savo planuojamy gauti 1ésy.

1.3 Finansinés rizikos valdymo kontrolé ir svarba

Siekdamos efektyviau valdyti patiriama rizika, imonéms reikty vadovautis $iais pagrindiniais
Zingsniais:

1. Identifikuoti ir inventorizuoti visas galimas rizikas. Sis Zingsnis apima tas rizikos rai§is su
kuriomis susiduria jmonés, kurios veikia visa imoniy tikio sektoriy bei makroekonomines
rizikas ir turi jtakos verslo vertei.

2. Nuspresti, ar verta draustis. Rizikos draudimas ne visada yra naudingas ir kartais turi
neigiama jtaka verslo vertei. Atlikus rizikos identifikavima ir inventorizacija reikia
1$skirti tas rizikos rusis, kurias verta drausti, o kurias ne.

3. Pasirinkti tinkamas rizikos draudimo priemones. Imon¢, kuri nusprend¢ draustis nuo
rizikos daZniausiai turi keleta pasirinkimy. Kai kuriomis iSvestinémis priemonémis
prekiaujama specializuotose birZose, kitas galima jsigyti per finansinius tarpininkus.
Kiekviena imone turi pasirinkti tas draudimo priemones, kurios biity efektyviausios
imonei ir reikalauty maziausiy kasty.

4. I8skirti tas rizikos raiSis, kurias geriausiai jmoné supranta ir gali suvaldyti geriau nei
konkurentai. Siame etape jmoné nuo rizikos draudimo pereina prie rizikos valdymo ir {
rizika Zitirima ne kaip i pavoju, o kaip 1 galimybg gauti didesnj pelna.

5. Sukurti strategija, kaip pasinaudoti savo pranasumu per ilgalaikj laikotarpi. Siame
Zingsnyje reikia sukurti veiksmy plana, kuriuo vadovaujantis biity uZtikrintas pranaSumas
ilgajame laikotarpyje (Finansu valdymas, 2005, Kancerevycius 2003).

Atliekant jmonés rizikos valdymo kontrolg visy pirma reikia pastoviai stebéti faktorius, kurie gali

sukelti rizika, rizikos valdymo realizavimo priemoniy naudojima, kad biity galima iSvengti neigiamy
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rizikos realizavimosi pasekmiy, taip pat turi biti pastoviai valdomas riziky iSlaidy biudZetas.
Kontroliuojant rizika reikia atsakyti { klausimus:

1. ar riziky valdymas efektyvus?

2. ar reikia tobulinti rizikos valdymo sistema?

3. ar visos rizikos valdymo priemongs yra jtrauktos i rizikos valdymo politika?

4. ar néra efektyvesniy rizikos valdymo priemoniy?

Rizikos valdymas turi biiti kontroliuojamas kiekvieno proceso etapo metu, tai yra, turi buti
perzitureti rizikos valdymo politika, siekiant uZtikrinti, kad pagrindinés rizikos, taip pat ir rizika,
susijusi su galiojanciy istatymy ir taisykliy laikymusi, yra tinkamai nustatytos, valdomos ir apie jas
atskleidziama informacija (McCuaig, 2000, Kancerevyc¢ius 2003, Finansy valdymas 2005, Vose 2000).

Imonés rizikos valdymas tai procesas, kuris tgsiasi visa imonés gyvavimo laikotarpi, todél yra
svarbu nuo pat pradziy stebéti ir vertinti kiekviena imonés veiksma, kiekviena situacija, ir kaip tai
turés itakos imonés veiklai. Biitina atsiZvelgti 1 imonés organizacing aplinka, kokie veiksniai ja veikia,
taip pat kokiom situacijom esant imoné patiria nuostolius. Taip pat svarbu jvertinti ir fizing, socialing,
teising, politing, ekonoming bei veiklos aplinkas, kurioms esant imoné vykdo veikla. Sios aplinkos tiek
tiesiogiai, tiek netiesiogiai turi jtakos imonei, todél svarbu jvertinti su kokiomis rizikos rti§imis jmoné
gali susidurti ir kokia turés itaka imonés veiklai.

Finansiné¢ rizika — tai palukany normy, valiuty kursy, likvidumo ar kredito rizika, kuri atsiranda
tada, kai imoné vykdo savus isipareigojimus, arba, kai isigyja finansinio turto. Finansinés rizikos
vertinimo esmé yra identifikuoti ir klasifikuoti rizikos rtiSis, su kuriomis imoné susiduria, bei parinkti
tokias apsidraudimo priemones, kurios buty efektyviausios ir, kurias naudojant, imoné patirty
maziausia nuostoli. Viena i§ tokiy apsidraudimo priemoniy yra iSvestiniai finansiniai apsidraudimo
sandoriai.

Imonés finansinés rizikos valdymas pakeicia poziiiri i rizikas. Rizikos i§ esmés tampa verslo
dalimi. Riziky valdymas yra procesas, kuris niekada nesibaigia. Rizikos valdymas yra ne pasyvus
nusiteikimas rizikuoti, o metody ir priemoniy visuma aktyviai veikti ateit ir gauti minimaly nuokrypi
nuo laukiamy rezultaty. Rizikos analizé ir yra tokio minimalaus nuokrypio paieska ir nustatymas.
Kontrol¢ ir stebéjimas Zinomy rizikos faktoriy eina kartu su galimy nauju riziky identifikavimu.
Finansinés rizikos valdymas sumaZina §ios rizikos keliama grésmg bei vercia imong sistemingai

galvoti apie ateiti, padeda identifikuoti pelningo augimo galimybes bei padidina jy sékmés Sansus.
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2 FINANSINES RIZIKOS VALDYMO AB ,,ORLEN LIETUVA*
YPATUMAI

Antroje dalyje aptariama AB ,,ORLEN Lietuva® veikla, identifikuojamos finansinés rizikos, su
kuriomis imoné¢ susiduria vykdydama savo veikla. Kadangi rizikos valdymas yra procesas, kuris apima
rizikos identifikavima, iSmatavima, ribojima ir kontrolg, tai Siame skyriuje yra nustatoma su kokiomis
finansinés rizikos rusSimis susiduria imoné, kokie naudojami metodai jas ivertinant, kokias rizikos
ribojimo priemones naudojamos, siekiant stabilizuoti piniginius srautus bei sumaZinti patiriamus

nuostolius dé¢l neigiamy finansy rinkos pokyciu.
2.1 Akcinés bendrovés “ORLEN Lietuva* veiklos apZvalga

Akciné bendrové ,,ORLEN Lietuva“ yra naftos perdirbimo imon¢, kuri valdo vienintel¢ Baltijos
Salyse naftos produkty gamykla, naftotiekiuy tinkla, bei jiirini naftos terminala. Bendrové per savo
duktering imong ,,Ventus — Nafta* valdo VENTUS ir ORLEN Lietuva prekés Zenkly degaliniy tinkla.
Pagrindinés bendrovés veiklos sritys yra naftos produkty gamyba ir prekyba. Naftos perdirbimo
produkty gamykloje per metus galima perdirbti apie 10 mln. tony naftos. AB ,,ORLEN Lietuva* yra
viena Zinomiausiy ir itin didelg itaka Lietuvos ekonomikai daran¢iy bendroviu. Ji yra didZiausia Salyje
mokes¢iu moketoja, didziausia Lietuvos bendrové pagal pajamas ir viena didZiausiy Salies
eksportuotoju. Bendrové yra viena svarbiausiy benzino ir dyzelino tiekéjuy Lietuvoje, Latvijoje ir
Estijoje. Savo produkcija bendrové taip pat eksportuoja i Vakary Europa, JAV, Ukraing ir kt. Salis.
Vienintelis AB ,,ORLEN Lietuva®“ akcininkas yra Ryty ir Centrinés Europos naftos perdirbimo
sektoriaus lyderis — Lenkijos naftos koncernas ,Polski Koncern Naftowy ORLEN S.A.“
(www.orlenlietuva.lt).

Akcing bendrove ,,ORLEN Lietuva® sudaro nuo 1980m. dirbanti MaZeikiy naftos perdirbimo
produkty gamykla, nuo 1999m. pradéjes veikti Bitingés terminalas bei nuo 1970m. nafta ir jos
produktus pumpuojantis Birzy naftotiekis.

Mazeikiy naftos perdirbimo produkty gamykla yra 18km i Siaurés vakarus nuo Mazeikiy miesto,
netoli (apie 90km) nuo veikianciy Bitingés, Klaipédos ir Ventspilio (Latvija) terminaly.

Nuo 2002m. pavasario i viena — vamzdyny ir terminalo — padalini sujungti Siauriausiame
Lietuvos rajone isikiirgs Birzy filialas, kuri su MaZeikiy naftos perdirbimo produkty gamykla jungia
220km naftotiekio atSaka, ir Biitingés filialas, ant Baltijos jiiros kranto pastatytas reversinis naftos
eksporto-importo terminalas, kuri su Mazeikiy naftos perdirbimo produkty gamykla jungia 92,5 km

ilgio naftotiekis (www.orlenlietuva.lt).
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Projektinis AB ,,ORLEN Lietuva* naftos perdirbimo produkty gamyklos pajégumas — 15 min.
tony naftos per metus. Siekiant geriau iSnaudoti gamybinius pajégumus, perdirbama ir kita zZaliava —
duju kondensatas, mazutas ir vidutiniai distiliatai. Iki 2006m. liepos Zaliava i naftos perdirbimo
gamykla Mazeikiuose buvo importuojama i§ Rusijos. ,,Urals* nafta | Lietuva buvo transportuojama
720mm skersmens naftotiekio magistrale per Novopolocka (Baltarusija) iki BirZy, i$ kur 220km atSaka
pasuka | Mazeikiy naftos perdirbimo produkty gamykla. Vamzdyno atSakos iki MaZeikiy projektinis
pajégumas — 16 min. tony per metus.

Pradéjus veikti reversiniam importo-eksporto terminalui Bitingéje, atsirado alternatyvaus
Zaliavos tiekimo galimybé. Nutriikkus naftos tiekimui vamzdynu, Bendrové zaliava apsirtipina per
Biitingés terminala. Jo metinis projektinis pajégumas 14 mlin. tony.

2000-aisiais, siekiant pagerinti gamybos efektyvuma, sumazinti kaStus ir pasiekti geresng
produkcijos kokybeg, pradéta ijgyvendinti modernizacijos programa. 2003m. rugséjo meénesi
baigtas Mazeikiy naftos perdirbimo produkty gamyklos modernizacijos programos pirmasis etapas.
2004m. pradéti antrojo modernizacijos etapo darbai. Pradéta eksploatuoti Sviesiyjy naftos produkty
uzdaro pylimo i geleZinkelio cisternas estakada. 2007m. rugpjiicio ménesi paleistas katalizinio
krekingo benzino nusierinimo jrenginys ir pradéta naujojo vandenilio gamybos irenginio statyba. AB
,»ORLEN Lietuva* grupg¢ sudaro devynios imonés, kurios yra aprasytos antroje lentel¢je.

2 lentelé. AB ,,ORLEN Lietuva‘“ grupé

Dukterinés imonés Isteigimo Salis Isteigimo/jsigijimo metai | Veiklos pobiidis

AB ,,Ventus — Nafta“ Lietuva 2002 MaZzmeniné prekyba perdirbtais naftos
produktais.

UAB ,,Mazeikiy naftos* Lietuva 2003 Bendrovés prekybos agentas

prekybos namai Lietuvoje (veiklos nevykdo)

SIA ,,Mazeiku nafta Latvija 2003 Didmeniné prekyba perdirbtais naftos

Tirdzniecibas nams” produktais Latvijoje

OU ,,Mazeikiu Nafta Estija 2003 Didmeniné prekyba perdirbtais naftos

Trading House” produktais Estijoje

Sp.z.0.0. ,,Mazeikiu Nafta Lenkija 2003 Didmeniné prekyba perdirbtais naftos

Trading House” produktais Lenkijoje (veiklos nevykdo)

UAB ,,Mazeikiy naftos* Lietuva 2007 Sveikatos prieZiiiros paslaugos

sveikatos prieziiiros bendrovés darbuotojams ir kitiems

centras rajono gyventojams.

UAB ,,Paslaugos tau‘ Lietuva 2008 Patalpy valymo, teritorijos prieZitiros
paslaugos.

UAB ,,EMAS* Lietuva 2009 Elektros jrangos montavimo, prieziiiros,

remonto ir kitos susijusios paslaugos

Saltinis: www.orlenlietuva.lt
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AB ,Ventus — Nafta® yra degaliniy tinklo ,,ORLEN Lietuva®“ valdytoja. Platus ir patogus,
premium lygio, sparCiai besipleCiantis degaliniy tinklas Lietuvoje. Degalinése prekiaujama visy
populiariausiy risiy benzinu, dyzelinu bei suskystintomis dujomis automobiliams. Taip pat sitlomas
specialus benzinas ir dyzelinas VERVA. Degaliniy tinklas vykdo griezta kontrole saugumo,
aplinkosaugos bei klienty aptarnavimo standarty laikymosi uztikrinimui. Degaliniy klientams sitilomos
nuolaidy kortelées ORLEN ECO, kurios garantuoja patrauklias nuolaidas degalams bei kitoms
paslaugoms. ,,ORLEN Lietuva* degaliniy tinklas apima 23 ,,ORLEN Lietuva“ degalines ir 12 ,,Ventus
degaliniy® (www.orlenlietuva.lt).

Siekiant efektyvesnés veiklos, nuo 2007 m. rugpjtucio 1 d. Bendrové¢je idiegta nauja valdymo
struktira. Imon¢je galioja 2006 metais pasiraSyta Kolektyvin¢ sutartis, kurioje nustatyti darbo
uzmokescio didinimo kriterijai, darbuotojams garantuojamas patrauklus socialiniy lengvaty paketas.
Didinant darbuotoju darbo uZmokesti Bendrovéje atsizvelgiama 1 tris pagrindinius faktorius: darbo
naSuma, infliacija ir darbo rinkos poky¢ius. Skatinant darbuotoju kiirybiSkuma ir iniciatyvuma ir taip
siekiant kurti pridedamaja vertg, nuo 2007 m. geguzés ménesio Bendroveéje pradéta taikyti nauja
darbuotojy skatinimo uz vertés kiirimo programos iniciatyvy igyvendinima tvarka taip pat parengta
skatinimo uZ indé¢lj atliekant kapitalini remonta sistema.

Bendrovés strateginiy tiksly jgyvendinimas pradétas realizuoti taikant valdymo pagal tikslus
programa, pagal kuria pagrindiniams vadovams nustatyti individualiis veiklos tikslai ir atitinkamai
parengta skatinimo uZ jy pasiekima sistema.

Prioritetiné personalo valdymo ir motyvavimo sritis — darbuotoju ugdymas ir ju karjeros
planavimas. 2007 metais pradétas igyvendinti visapusiSkas vadovy mokymo ir jauny talenty ugdymo
projektas, apimantis vadovavimo igiidziy tobulinimo, verslumo bei lyderystés ugdymo, korporacinés

kulttiros kiirimo programas, kurj jgyvendina PKN ORLEN S.A. (www.orlenlietuva.lt).

2.2 Imonés patiriamy riziky identifikavimas

Imoneés riziky identifikavimo procesas turi nustatyti svarbiausias patiriamy riziky sritis, kad bty
galima valdyti jas, bei pasekmes, kurias sukelia patiriama rizika. ORLEN Lietuva rizika buvo pradéta
valdyti nuo 1999 mety. Taciau nebuvo jokios bendros strategijos, kiekvienas padalinys
identifikuodavo savo rizika su kuria susiduria ir apsidrausdavo savarankiSkai. Tac¢iau viskas pasikeité
nuo tada, kai gamykla isigijo amerikie¢iy kompanija ,,Williams international“. Tada buvo perZiiirétos
visos rizikos su kuriomis jmoné¢ susiduria vykdydama savo veikla ir buvo nuspresta kurias i$ ju reikia
drausti, o kurias ne. Buvo sukurtas rizikos valdymo komitetas. Iki 2000 mety bendrové didziausius

nuostolius patirdavo dél debitorinio skoly valdymo, tod¢él buvo susikoncentruota i S$ios rizikos
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valdyma, taip pat sukurta Kredity grupé bei pasiraSyta pirmoji prekiniy kredity rizikos valdymo
politika. Idiegta Oracle taikomoji programa, buvo pertvarkyti visi procesai nuo sutar¢iy sudarymo iki
apmok¢jimo pagal saskaitas, taip sumaZinta operacin¢ rizika. Bendrové patiriamas rizikas
neiSmatuodavo, o drausti ar ne nusprgsdavo vadovas, kuris remdavosi savo asmenine patirtimi ir
subjektyviu poZitriu i rizika. Todél kai kurios rizikos biidavo pervertintos, o kai kurios nejvertintos iki
galo.

2003 mety pradZioje buvo nusprgsta dar karta perzitréti, inventorizuoti bendrovés patiriamas
rizikas. Dar karta bendrovés specialisty komanda inventorizavo visas galimas rizikas, su kuriomis
susiduria bendrové. Buvo perzitrétos ne tik tos rizikos riisys, kurios biidingos bendrovei, bet ir kurios
veikia visa iikio sektoriy ir turi itakos verslo vertei. Buvo pateiktos rekomendacijos, kurias rizikas
reikia valdyti, taip pat buvo pasitlyti rizikos valdymo struktiiros pakeitimai, pagrindiniai riziky
valdymo politiky sudarymo principai, kokius metodus naudoti, kad biity galima iSmatuoti ir jvertinti
patiriamas rizikas, kokia turi biti vidaus kontrolés sistema. Imonéje buvo pakeista ir organizaciné
struktira, patvirtintos politikos ir procediiros, igaliojimy limity sistema, riziky valdymu vidaus
kontrolés procediiros bei priemonés kaip tas rizikas valdyti. Kadangi tais metais bendrove valde
Rusijos kompanija ,,Yukos International®, kuri imonei tieké nafta, buvo nuspresta Zaliaviniy prekiy
kainy rizikos valdyma perduoti motininei kompanijai. Imoné po truputj per¢jo prie integruoto rizikos
valdymo. Strateginis riziky valdymas sumazina rizikos keliama grésmeg, be to, vercia galvoti apie
ateiti, padeda identifikuoti pelningo augimo galimybes bei padidinti s€kmés Saltinius.

Imon¢ susiduria su pagrindinémis finansinémis rizikomis, kurios yra apibiidintos pirmoje dalyje,
tai yra, rinkos rizika, kuria galima iSskirti { tris dalis, tai paliikany normos rizika, valiuty keitimo kursy
rizika ir Zaliaviniy prekiy kainos rizika, taip pat likvidumo rizika bei kredito rizika. Nors pasikeité
bendrovés savininkas, taciau néra atliekamas Zaliavinés prekiy kainos rizikos valdymas, kurj planuoja
daryti bendrovés savininkas PKN ORLEN SA. Siy riziky valdymo struktiira, kurig taiko imoné
pateikta 2.3 skyriuje.

2.3 Riziky valdymo strategija AB ,,ORLEN Lietuva‘

Rinkos rizika galima apibrézti kaip tikimybg patirti nuostoliy arba uzdirbti pelna dél paliikany
normy, valiuty kursy, akcijy kainy kitimo. ORLEN Lietuva rizikos valdymo komitetas Sig finansing
rizika sitlo valdyti naudojant Siuos metodus:

1. Rizikos vertés metoda (VaR);
2. Grynuju pinigu srauty rizikos metoda; (CFaR);

3. Pajamuy rizikos metoda.
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4. Jautrumo analize;
5. Rizikos draudimas naudojant iSvestines finansines priemones.

Pagal ORLEN Lietuva rizikos valdymo politika, rinkos rizikos valdymo priemonés yra
iSvestiniai sandoriai, o apsidraudZiant nuo valiuty keitimo rizikos — gautinos sumos ir jsipareigojimai
uzsienio valiutoms. [moné naudoja apsidraudimo priemones siekdama iSvengti patiriamy nuostoliy dél
valiuty keitimo, taip pat naftos kainy svyravimo bei galimus nuostolius d¢l paltikany normy svyravimo
bei riboto CO; tarSos leidimy skaic¢iaus. Imon¢ valdydama rizika siekia apsidrausti nuo:

1. Kredito rizikos. Ji dar apibréziama kaip Salies, konkurencingumo, bankroto, bendradarbiavimo
rizika. Tai kitos sandorio Salies rizika dél galimy neigiamy makroekonominiy ir
mikroekonominiy pokyciy.

2. Rinkos likvidumo rizikos. Tai rizika d¢l laiko, kuris atsiranda siekiant parduoti atitinkama turta
uz kaing artimiausia jo tikrajai rinkos vertei, uzsit¢simo.

3. Vidineés veiklos rizikos. Si rizika susijusi su veiklos sutrikdymu dé¢l vidiniy imonés veiksniy.
Tai rizika, kuri atsiranda vykdant atitinkamas imonés procediiras.

Siekiant kuo efektyviau valdyti valiuty kursy kitimo rizika, reikia mokéti ja teisingai ivertinti.
Literatiiroje pateikiama daug jvairiy matematiniy ir statistiniy rizikos vertinimo modeliy. Harmantzis,
Miao, Chien (2006) ir Mazin al Janabi (2007) rizikos vertinimui siiilo naudoti rizikos vertés metodq
(Value at risk, VaR). Nors VaR yra vienas i§ daugelio — kiekybiniy ir kokybiniy — veiksniy, kurie turi
biiti integruoti i nuosekly rizikos valdymo metoda, tadiau jis turéty biti vienas svarbiausiy. VaR
modelis parodo ne didZiausia nuostolj, kurj patiria imoné, bet galimas nuostolio ribas laikotarpyje.
Todél tikrasis patirtas nuostolis gali bliti Zymiai didesnis, nei buvo apskai¢iuota panaudojant VaR
metoda. Autoriai teigia, kad VaR metodas turéty biiti naudojamas kartu su kitais rizikos jvertinimo
metodais, tokiais kaip rizikos testavimas nepalankiomis salygomis, scenarijaus analizés ir kitomis
specifinémis rizikos vertinimo priemonémis. Nepaisant visos kritikos, yra jrodyta, jog VaR metodas
yra naudingas vertinant rinkos rizika.

Rizikos vertés (VaR) metodas — tai prognozuojamas didZiausias instrumento ar portfelio
nuostolis, kurio galima tikétis per tam tikra laikotarpi, esant tam tikrai tikimybei (Mazin al Janabi,
2007).

Pasak Dzikevi¢iaus (2002), VaR apibrézimas remiasi dviem pagrindiniais elementais — laiko
periodu, kuris yra iSreikStas dienomis, bei pasikliovimo lygmeniu ar tikimybe. DaZniausiai yra
iSskiriami du budai, kurie nurodo kokio dydzio elementus reikia naudoti: pirmas biidas — 10 darbo
dieny periodas ir 99 proc. tikimybé¢ (pasikliovimo lygmuo); antras budas — 1 darbo diena ir 95 proc.

tikimybé. Ilgesnis laiko periodas ir didesné tikimybé¢ padidina skai¢iuojamo portfelio rizika.
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Mokslinéje literatiiroje yra pateikiama keletas VaR apskaiiavimo formuliy. Siame darbe bus

panaudota formulé:
VaR = ao Nt (1)

a - pasikliautinojo intervalo konstanta (i§ Laplaso lentelés imama reikSme), esant normaliam
skirstiniui, pvz. kai 99%, a = 2.326, kai 95%, a =1.645;
op — portfelio, pozicijos standartinis nuokrypis,
t - periodas dienomis.

Anot Harper, dél laiko pokyCiy, VaR metodo vartotojai turi Zinoti kaip konvertuoti viena
laikotarpi 1 kita. Tai galima padaryti pasinaudojus klasikine finansy idé¢ja: finansiniy 1€Sy standartinis

nuokrypis padidéja kvadratiné Saknis i$ laiko. Panasiai apibiidina ir Kancerevyc¢ius (2003)
VaRXdienn = VaRldienos * \/Y (2’)

Jautrumo analizés metodas — tai pajamuy ar portfelio rinkos pokytis, kuriam turi itakos
atsitiktinis rinkos elemento pasikeitimas, pavyzdziui pasikeit¢s valiuty kursas. DaZniausiai $is metodas
yra apskaiciuojamas, kaip grynyjy pinigy srauty jautrumas, pasikeitus valiuty kursui 1 proc. ir pajamy
— i8laidy pokytis, atsiradgs palikany normy sumazéjimui ar padidéjimui (ORLEN Lietuva, 2006).

Mokslin¢je — metodinéje literatiiroje taip pat yra analizuojami ir kiti rizikos vertinimo metodai,
taCiau Siame darbe jie nenagrin€jami: scenarijaus metodas, grynyjy pinigy srauty rizika.

Scenarijaus metodas - Portfelio vertés pokyciai testuojami pagal jvairiy rinkos salygu
scenarijus, pagristus arba intuicija, arba statistiniy metody rezultatais. PavyzdZiui, testavimas
nepalankiausiomis salygomis — portfelio vertés kritimas esant maZzai tikétinom rinkos salygoms. Tai
blogiausio scenarijaus modeliavimas (pvz. akcijy rinky griuvimas, finansy krizé, valiutos devalvacija ir
t.t.) ir portfelio vertés perkainojimas esant Sioms salygoms (Millett,2003). Testavimas
nepalankiausiomis salygomis gali apimti sekancius scenarijus:

— palikany normos sumaz¢jimas ir padidéjimas 200 baziniy punkty;
— 10 % valiuty kursy pokyciai turimose valiuty pozicijose.

Grynyjy pinigy srauty rizika - tai potencialiai didZiausi gryny piniguy srauty nuostoliai (dél
sumazejusiy pajamy ar iSaugusiy iSlaidy) del nepalankiai susiklosCiusios situacijos rinkoje (pvz.
nepalankis palukany normos ir valiutos keitimo poky¢€iai), kuriy galima tikétis per tam tikra laiko
perioda su tam tikra tikimybe esant tikétinom rinkos salygom (Da, 2009, Gangopadhyay, 2008). Tai
maksimalus sumaZz¢jimas imonés pinigy srauty, palyginus su prognozuojamomis reikSmémis, kuris

gali {vykti su Siuo pasikliovimu lygmeniu duotam prognozuojamam periodui.
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Bendrové dazniausiai naudoja rizikos vertés metoda esant 95% tikimybei (VaR@95%) bei
jautrumo analizés metoda. TreCiame skyriuje naudojantis Siais dviem metodais atliktas bendrovés

finansinés rizikos valdymo tyrimas.

2.3.1 Valiuty kursy rizikos valdymo strategija

Bendrové veikla vykdo tarptautiniu mastu, todél jai yra iSkilusi valiuty kursy svyravimo rizika.
Imon¢ pagal grynyju pinigy apyvartas yra viena lyderiaujan¢iy imoniy ne tik Lietuvoje, bet ir
Latvijoje, bei Estijoje. ORLEN Lietuva perka zaliavas, jvairius jrengimus, paslaugas bei parduoda
naftos produktus Europos Sajungos ribose, taip pat eksportuoja savo gaminius { JAV, Ukraina, Rusija,
Sveicarijq. Vykdant tarptautini versla imoné atsiskaito uZsienio valiutomis, tod¢l kyla valiuty kursy
svyravimo rizika, kuri yra susijusi su Lenkijos zlotais bei JAV doleriais.

Valiuty kursy svyravimo rizika kyla dél ateities komerciniy sandoriy, pripaZinto turto ir
Isipareigojimuy bei grynuyju investiciju 1 uZsienyje veikianCias imones, ar pripazintas turtas bei
isipareigojimai yra ivertinti valiuta, kuri néra imonés funkciné valiuta (www.orlenlietuva.lt).

Pagrindiné¢ valiuta, kuria atsiskaito imon¢ yra JAV doleris, nes perka nafta doleriais, o pagaminty
produkty kainos taip pat yra apskaiciuotos doleriais ir tik po to yra padauginama i$ valiutos kurso ir
perskaiCiuojama 1 litus, Lenkijos zlotus, Latvijos latus bei kitas valiutas. Valiuty kursy kitimas turi

itakos parduodamy produkty kainai, taip pat piniginiams srautams.

Kita valiuta
EEX m
LVL

PLN

EJR

usD

LTL

0,00% 10,00%620,00% 30,00%£0,00%50,00%50,00% 70,00% 80,00%90,00%

Kita

LTL usD EUR PLN LVL EEK
valiuta

W Slaidos | 19,04% | 78,72% | 2,14% 0,06% 0,02% 0,00% 0,03%
M plaukos | 29,10% | 64,64% | 3,68% 0,00% 0,41% 2,17% 0,00%

6 pav. [plauky ir iSlaidy pokytis valiutomis AB ,,ORLEN Lietuva** 2009 metais.
Saltinis: sudaryta autorés pagal AB ,,ORLEN Lietuva* duomenis
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6 pav. pateiktas iplauky ir iSlaidy pokytis 2009 metais. Analizuojant valiuty iSlaidy srautus 2009 metais,
didZiausia lyginamaji svori, apie 78,72 proc., sudaré¢ JAV doleriai, tuo tarpu 2,14 proc. visy atsikaitymy sudaré
eurai. Lenkijos zlotai sudaro tik 0,06 proc. visy atsiskaitym. DidZiausios jplaukos 2009 metais buvo doleriais,
apie 64,64 proc. visy iplauky. Kadangi litas Lietuvoje yra susietas su euru, tai jo kurso kitimo rizikos néra,
ta¢iau ORLEN Lietuva funkciné valiuta yra JAV doleris, todél euro ir dolerio kursy kitimo rizika iSlieka.

Taip pat galima pastebéti, kad jplaukos litais yra Zymiai didesnés nei ju reikia iSlaidoms, o JAV doleriais
atvirksciai, iSlaidoms reikia daugiau, nei yra iplauky, todé¢l laisvas lity srautas yra konvertuojamas i JAV
dolerius. Tokiu biidu atsiranda valiuty kursy kitimo rizika tarp lito ir JAV dolerio.

3 lentel¢je galima matyti kaip keitési imonés pinigy srautai uZsienio valiutomis 2007 — 2009
metais. Lenkijos zlotai jmonés saskaitose atsirado nuo 2004 m. liepos ménesio, kadangi “Mazeikiu
Nafta Trading House” Sp.zo.o. pagrindu visi atsiskaitymai buvo atliekami Lenkijos zlotais (PLN), nuo
2005 m. — Estijos kronos ir Latvijos latai, ¢ia itakos turéjo prekybos namy Estijoje ir Latvijoje
atidarymui.

Galima matyti, kad labai maZos iplaukos latais ir Estijos kronomis. [moné atsiskaito su savo

klientais dazniausiai JAV doleriais ir eurais, todél Siy dvieju valiuty poreikio néra.

3 lentelé. Valiutiniai srautai ORLEN Lietuva 2007-2009 metais tikst. JAV doleriy

USD EUR PLN EEK LVL
2007 2008 2009 | 2007 | 2008 | 2009 | 2007 | 2008 | 2009 | 2007 | 2008 | 2009 | 2007 | 2008 | 2009
1 96,6 357,8 2425 48 | 125 | L7 282 | 25 0,0 | 00 | 00 | O1 0,0 | 16,1 | 14,5
2 97,4 355,0 | 2689 0,6 1,7 0,9 108 | 1,2 | 00 | 0,0 | 00 | 00 | 2,6 | 151 | 11,1
3 112,8 465,8 209,1 0.4 1,2 1,1 122 | 1,1 00 | 00 | 00 | 00 | 0,0 | 36,6 | 16,0
4 116,5 517,5 1414 1,2 3,2 1,5 6,6 | 126 00 | 00 | 0,0 | 0,0 | 0,0 | 34,2 9,5
5 221,0 | 506,7 198.,3 1,2 3,0 9,7 8,4 4,1 00| 09 | 00 | 00 | 0,7 | 30,2 | 15,8
6 231,0 | 636,5 290,6 1.4 34 1200 | 142 | 0,0 | 0,0 | 0,7 0,0 1,9 1,3 | 46,0 | 10,7
7 2413 719,9 350,1 | 12,6 | 31,0 | 19,7 | 21,0 | 0,0 | 0,0 1,2 | 0,0 33 9,0 | 56,5 8,9
8 266,9 5102 | 2747 2,2 52 | 188 | 244 | 0,0 | 0,0 | 05 4,0 2,7 14 | 452 | 4,6
9 252,5 499,2 | 308,6 1,7 39 | 143 9,2 0,0 | 0,0 16 | 22 6,6 | 4,1 | 358 | 10,2
10 111,5 331,8 203,9 2,4 57 1 21,5 | 123 1 0,0 | 0,0 | 00 1,6 | 00 | 09 | 29,2 1,6
11 3,1 239,5 2574 1,3 3,1 16,5 6,7 00 | 00 | 02 | 00 1,1 0,0 | 157 1,8
12 5.2 239,8 4084 33 7,8 | 54,0 2,5 0,0 | 00 | 98 14 | 43 0,0 | 24,6 1,0
Viso: | 1.756,0 | 5.379,7 | 3.153,8 | 33,2 | 81,7 | 179,7 | 156,5 | 21,6 | 0,0 | 148 | 9,2 | 20,0 | 19,9 | 385,1 | 105,8

Saltinis: sudaryta autorés pagal AB ,,ORLEN Lietuva® duomenis

Nuo 2008 metuy birzelio ménesio sumazé¢jo iplaukos Lenkijos zlotais. Taip ivyko todél, kad
ORLEN nusipirko likusia ,,MaZeikiuy naftos* akciju paketo dalj ir visiSkai perémé imonés valdyma.
Buvo uZzdaryti prekybos namai Lenkijoje ir nebereikéjo atsiskaitinéti Lenkijos zlotais uz valdymo

paslaugas. Pardavimai ir toliau vyko daugiausiai JAV doleriais ir eurais.
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Latvijos latais ir Estijos kronomis iplaukos padid¢ja birzelio — rugs€jo ménesiais. Iplaukas
padidina bitumo pardavimas kaimyninéms Salims.

Kadangi isipareigojimai klientams didéja, jplaukos { imonés saskaitas daugiausiai gaunamos
uzsienio valiuta, susidaro galimybé valiutos kursy rizikai, kurios dydi galima jvertinti matematiniais
skaiCiavimais.

ORLEN Lietuva yra patvirtinusi uzsienio valiuty kursy svyravimo rizikos valdymo strategija,
kuri numato iSvestiniy priemoniy naudojima, siekiant sumaZzinti rizika dél nenumatyty valiutos kursy
pasikeitimy. Imoné turi nustaciusi iZdo rizikos valdymo politika, kuria remiantis yra sitiloma rinkos
rizika vertintini naudojant rizikos vertés metoda ar jautrumo analizés metoda. Siame darbe valiuty
kursy rizika bus vertinama naudojant rizikos vertés metoda.

ORLEN Latvijos laty, Estijos krony ir Lenkijos zloty poreikio beveik néra, taciau JAV doleriy
iSleidziama daugiau, nei Sia valiuta gaunamos iplaukos. Imoné konvertuoja valiuta sieckdama uzpildyti
JAYV doleriy triikuma, tokiu buidu atsiranda valiuty kursy rizika.

Siekiant efektyviau valdyti valiutos keitimo rizika, imonés vadovybé 2004 metais nusprend¢ pati
valdyti valiutos keitimo rizika, valdymas bus vykdomas centralizuotai, o saskaitos prekybos namams
bus iSraSomos ta valiuta, kuria ir vyksta pardavimai galutiniam pirkéjui. Todé¢l buvo pakeista naftos
produkty pirkimo — pardavimo sutartis su “Mazeikiu Nafta Trading House” Sp.zo.o., kurios pagrindu
visi atsiskaitymai atliekami Lenkijos zlotais (PLN). Bendrové yra patvirtinusi valiuty kursy svyravimo
rizikos valdymo strategija, kuri numato iSvestiniy priemoniy naudojima, siekiant sumazinti rizika dél
nenumatyty svyravimuy pinigy srautuose i pardavimuy | Lenkija, kuriuos salygoja valiuty kursy
pasikeitimai. [moné pradé€jus draustis iSvestinémis priemonémis, turi sudaryti iSvestiniy priemoniy
sandori, kad galéty valdyti :

1. Lenkijos zloto keitimo rizikg. Turi sudaryti sandorj tikrosios vertés pasikeitimo rizikai
drausti, tai yra jau jvykusiems faktiniams pardavimams. [mon¢ turi drausti gautinas sumas
Lenkijos zlotais tikrosios vertés pasikeitimo Lietuvos lito atZvilgiu rizika. Yra sudaromas
sandoris X dieny laikotarpiui, sandorio sudarymo dieng Y, gautiny sumy Lenkijos zlotais kiekio
A verté lygi Lietuvos lity kiekiui B. Sandorio sudarymas uZztikrina, kad pra¢jus sandorio
laikotarpiui X gautiny sumy Lenkijos zlotais A verté nepasikeis ir bus lygi tai paciai Lietuvos
lity sumai B.

2. JAV dolerio keitimo rizika. Turi sudaryti sandorj tikrosios vertés rizikai drausti, tai yra
faktinémis mokétinoms sumoms JAV doleriais. Siuo sandoriu apdraudZiama biisimy mokétiny
sumuy JAV doleriais tikrosios vertés pasikeitimo lito atZvilgiu rizika. Yra sudaromas sandoris X

dieny laikotarpiui, sandorio sudarymo diena ¥, mokétiny sumy JAV doleriais kiekio E verte
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lygi lity kiekiui B. Sandorio sudarymas uZtikrina, kad praé¢jus sandorio laikotarpiui X mokétiny

sumy JAV doleriais E verté nepasikeis ir bus lygi tai paciai Lietuvos lity sumai B.

Norint valdyti Sias abi rizikas laikotarpiu X, vietoj dviejy sandoriy sudarymo galima sandorio
sudarymo diena Y sudaryti vieng sandori:

AoBoEabaA o E

(AB,,ORLEN Lietuva “izdo valdymo politika).

Sandorio sudarymas uztikrina, kad pra¢jus sandorio laikotarpiui X Lenkijos zloty kiekis A bus
lygus lity sumai B, o uz faktinius mok¢jimus JAV Doleriais E bus iSleista ta pati suma lity B kaip ir
sandorio sudarymo dieng Y.

Lenkijos Prekybos namams atidéjimas uz parduotus produktus yra 30 dieny, todél draudimo
laikotarpis X=30 dieny. Kad buity galima ivykdyti rizikos draudimo sandori, reikia turéti mokéjima po
trisdeSimties dieny. Pagal imonés politika, jei mokejimas yra po 30 dieny JAV doleriais, tai rizikos
draudimo sandoriai yra sudaromi kiekviena antradieni ir penktadienj. Draudziamas kiekis yra
nustatomas apskaiciuojant parduodamos produkcijos kiekio verte pagal faktinius pardavimus uz
draudziama laikotarpi, ivertinant nustatytus rizikos tolerancijos (tikimybinius) limitus. Jeigu
apskaiciuotas draudZiamas kiekis yra mazesnis nei 1.000.000,00 PLN (pagal imonéje veikiancia

rizikos politika), sandoris nevykdomas.

4 lentelé. Lenkijos zloty keitimo j{ JAV dolerius tolerancijos limitai

VaR @95%, USD Draudziamas PLN Kkiekis, %
295.001,00 ir daugiau 70
255.001,00-295.000,00 60
215.001,00-255.000,00 50
175.001,00- 215.000,00 40
135.001.00-175.000,00 30
iki 135.000,00 20

Saltinis. Sudaryta autorés pagal ORLEN Lietuva iZdo rizikos politika

Apsidraudimo tikslas yra sistemingas draudimas nuo galimuy valiutos keitimo nuostoliy su
leidZiamu +/- 5% nukrypimu kiekviena vykdoma ménesi. ISvestiniy priemoniy bei draudimosi nuo
rizikos sandoriai yra sudaromi ménesio ciklais.

Ketvirtoje lentel¢je yra pateikti tolerancijos limitai kei¢iant Lenkijos zlotus { JAV dolerius.
Pagal apskaiiuota VaR@95% reikSme¢ yra nustatoma kiek procenty nuo iplauky Lenkijos zlotais

galima drausti. Rizikos tolerancijos limitus nustato jmonés rizikos valdymo komitetas, kuris perZiiiri
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juos kas ketvirtj. Tolerancijos limitai yra kei¢iami kai savaitinés pardavimy pajamos Lenkijos zlotais
pasikeicia 50 proc.

ISvestiniy priemoniy sandoriy portfelis, siekiant apdrausti bendrus galimus veiklos nuostolius,
susideda i$ iSankstiniy valiuty keitimy sandoriy, taip pat gali biiti itraukti valiuty keitimo pasirinkimo
sandoriai. Taciau pagal ORLEN Lietuva rizikos valdymo politika, valiuty keitimo pasirinko sandoriy
dalis iSvestiniy priemoniy sandoriy portfelyje neturi virSyti 25%.

Taigi, ORLEN Lietuva susiduria su valiuty kursy svyravimuy rizika, nes vykdant tarptautini
versla, imonés tiek iplaukos uz parduota produkcija, tiek iSlaidos uz prekes ir paslaugas yra
skirtingomis valiutomis (JAV doleriais, litais, eurais, Estijos kronomis, Latvijos latais, Lenkijos zlotais

ir kt.).

2.3.2 Palikany normos pasikeitimo rizikos valdymo strategija

Bendrovés pajamos ir iSlaidos i§ pagrindinés veiklos i§ esmés yra nepriklausomos nuo rinkos
palukany normu pokyciy. Taciau bendrové susiduria su paliikany normuy pasikeitimo rizika dél
ilgalaikiy paskoly. Siekiant nustatyti paliikany normy itaka imonés veiklos rezultatams, yra biitina
nustatyti pozicijas, kurios sukelia paliikany normos rizika.

Turtas ir isipareigojimai, kurie yra jautriis palikany normy pasikeitimams, apima faktinius
imonés sandorius, tokius kaip: depozitai, investicijos, suteiktos paskolos, imonés turimi vertybiniai
popieriai ir bet kurie kiti balansiniai ir nebalansiniai sandoriai, kuriy verté priklauso nuo fiksuoty arba

kintamy paliikany normuy ir teigiamai koreliuoja su palikany normy svyravimais.

Su kintangia
paldkany norma

Su fiksuota
palikany norma
64%

7 pav. AB ,,ORLEN Lietuva* ilgalaikés paskolos
Saltinis: sudaryta autorés pagal AB ,,ORLEN Lietuva® duomenis

Remiantis 7 paveikslu galima matyti, jog didZiausia dalj ilgalaikiy paskoly imoné turi fiksuota
palukany norma, kuri yra 7 proc. Likusi dalis imama su kintancia paliikany norma ir ji nustatoma kas

tris ménesius imant LIBOR trijy ménesiy pridedant 0,6 proc. marza. Siandien rinkoje JAV dolerio
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LIBOR paliikkanos nesiekia nei vieno procento, o tokiai jmonei kaip ORLEN Lietuva marZa nebiity
didesné nei 3-4 proc., tod¢l imoné, imdama paskolas su fiksuota paliikany norma 7 proc., susiduria su
rizika, jog permoka uz Sia paskola. Bendrové nesinaudoja jokiomis finansinémis priemonémis, kad
apsisaugoty nuo paliikany normos kitimo rizikos.

Galimy nuostoliy dé¢l palukany normos pasikeitimo rizika gali biiti apdraudziama paliikany
normos pasikeitimo, ,kepuriy®“ (,,cap-*), ,.grindy* (,,floor*) pasirinkimo sandoriais arba paliikany
normy iSankstiniais ar apsikeitimo sandoriais. Siekiant pasirinkti efektyviausig apsidraudimo priemong
reikty atsizvelgti { atitinkamus {sipareigojimo mokescius, kurie neturéty virSyti potencialios naudos,
kuri biity gaunama pritaikius tokias apsidraudimo priemones. Taciau imoné nevykdo jokiuy sandoriy

susijusiy su palukany normos rizikos valdymu.

2.3.3 Prekinio kredito rizikos valdymo strategija

Finansinés priemonés, dél kuriu ORLEN Lietuvai potencialiai iSkyla kredito rizika, apima
grynyjy 1éSy investicijas ir gautinas sumas. Imonéje kredity rizikos valdymas nusakytas Prekiniy
kredity valdymo politika ir pirkimy politika.

Bendrové¢ atlieka grynyjy 1€Sy investicijas tik 1 aukSto patikimumo finansines institucijas.

Pirkéju koncentracija naftos pramong¢je gali paveikti ORLEN Lietuvai iSkylancia bendra kredito
rizika, kadangi Sie pirkéjai gali buti panaSiai veikiami ekonominiy salygu pokyciy. Bendrové turi
parengusi procediiras, nuolat uztikrinancias, kad pardavimai biity atliekami taip, kad nevirSyty priimtos
kredito rizikos ribos, t.y bendrové tiek parduodama, tiek pirkdama prekes ar paslaugas, ivertina
kiekvieno kliento patikimuma, atlikdama detalia finansiniy rodikliy ir verslo analiz¢. Remiantis Sia
analize kiekvienam klientui nustatomas kredito limitas. Kliento finansiniy rodikliy analizé atliekama
pagal Siuos svarbiausius faktorius: bendraji mokuma (trumpalaikis turtas/trumpalaikiai
isipareigojimai), sverto rodikli (visi {sipareigojimai / savininky nuosavybe), pirkéjuy skoly apyvartuma
(pirkéju isiskolinimas/ pardavimai*365 (270, 180)).

Kliento verslo analiz¢ atliekama atsizZvelgiant i Siuos faktorius: atitinkamos wikinés veiklos srities
ypatumus, kliento konkurencinguma, vadovavimo veiklai kokybe, strategija ir kliento pirkéjy
patikimuma. Taip pat atsiZvelgiama i kliento prekybos partneriy, banky ir kity susijusiy asmeny
rekomendacijas ir atsiliepimus, atsiskaitymy su bendrove istorija, teisminiy gincy, kuriuose klientas
dalyvavo ar dalyvauja, statistika, informacija apie savininkus ir vadovus.

Galutin¢ analiz¢ atliekama atsiZvelgiant i finansiniy rodikliy bei verslo analizés rezultatus, kuria
remiantis klientui priskiriamas atitinkamas patikimumo lygi nurodantis reitingas (nuo geriausio iki

blogiausio) ir nustatomas kredito limitas.

39



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

1. atsiskaityma, iSleidZiant neatSaukiama dokumentini akredityva;

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

Bendrovei priimtinas laidavimas ir garantija, kai laiduotojo/garanto turto rinkos verté yra didesné
uz prekinio kredito suma ir visiSkai uZtikrina galimo isiskolinimo grazinima. Bendrovei gali biti
tkeiCiamas ilgalaikis turtas, turintis auksta likvidumo lygi ir rinkos verte. [keiCiamas turtas turi buti
apdraustas bendrovés naudai.

Kadangi imon¢ yra viena i§ nedaugelio Lietuvos imoniy, kuri laiku atsiskaito uz pirktas prekes ir
paslaugas, o savo klientus vertina, reitinguoja, nustato ju patikimuma, t.y kokio apsidraudimo is ju
galima reikalauti, koki suteikti kredito limita bei mokeéjimo atidéjima dienomis ir pastoviai stebi
klienty atsiskaitymus. Jei klientai véluoja nors viena dieng atsiskaityti, yra skai¢iuojami delspinigiai.
Kadangi $i rizikos rusis yra ypa¢ gerai valdoma, imoné neturi naujy dideliy ,,blogu‘ skoly, todé¢l gali

lengviau planuoti savo piniginius srautus.

2.3.4 Likvidumo rizikos valdymo strategija

Bendrovéje konservatyvus likvidumo rizikos valdymas leidZia iSlaikyti reikiama grynyju pinigu
kieki, taip pat bendrové siekia palaikyti finansavimo lankstuma, sudarydama su bankais saskaity
pervir§io (overdrafty) sutartis.

Imong¢je likvidumo rizikos valdymas apima pinigy srauty prognozavima. Kuo Sis prognozavimas
yra iSsamesnis ir tikslesnis, tuo geriau imoné¢ valdo likviduma. Bendrovéje yra atliekamos pinigy
srauty prognozes vienam meénesiui, metams ir ilgalaikés iki 3 arba 5 mety.

Mokéjimuy atidéjimai uz perduotas prekes yra nuo 7 iki 30 dieny, o atsiskaitoma su tiekéjais
vidutini¥kai per trisde§imt dieny, todél prognozé ménesiui savaitéms yra gana tiksli. Siuo metu yra
stengiamasi su tiekéjais suderinti mokéjimo atidéjimus iki 60 dieny. Si pinigy srauty prognozé numato
artimiausius pinigy gavimus ir moke¢jimus bei leidZia planuoti pinigy trumpalaiki skolinimasi bei
investavima.

Iki einamyjy mety pabaigos prognozé parodo pagrindines apyvartinio kapitalo bei pinigy judéjimo
tendencijas. Si prognozé pateikia informacija apie veiklos finansavimo ar 1¢S5y investavimo biitinybe,

galima paliikany normos ar valiutos keitimo rizikos poveiki.
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Einamyjy mety pabaigoje yra sudaromas kity mety biudZetas. Ilgalaiké prognozé (vir§ mety) yra
strateginio verslo planavimo dalis. Sios pinigu srauty prognozés pateikia informacija apie pinigu
pertekliaus ir poreikio dydi, kada atsiras pinigy perteklius ar jo poreikis, kiek ilgai tgsis pinigy
pertekliaus ar papildomo poreikio laikotarpis, kaip pinigy perteklius bus panaudotas arba poreikis
finansuotas.

Pinigy srauty prognozéms iki ménesio ar einamyjy mety pabaigos atlikti naudojamas piniginiy
mokéjimy ir jplauky metodas, o sudarant kity mety biudzZeto plana arba ateinantiems 3-5 metams —
piniginiy Saltiniy ir panaudojimo metodas.

Piniginiy srauty prognozavimas yra biitinas, nes jplauky ir i§laidy srautai néra pasiskirstg tolygiai.

Imon¢ laisvas trumpalaikes 1€Sas kiekvienos dienos pabaigoje deda i vienos nakties depozitus, nes
su visais bankais yra sudariusi automatinio vienos nakties indélio sutartis visoms pagrindinéms
valiutoms (USD, LTL, EUR), kuriy palikany normos yra nustatomos - vienos nakties tarpbankinés

paliikanos minus nuo 0,15% iki 0,6% marza.

200

100

min. JAV doleriu

-300

-400

= Pinigai gaskaitose

8 pav. AB ,,ORLEN Lietuva* pinigy kiekis saskaitose 2008 — 2009 metais

Saltinis: sudaryta autorés pagal AB ,,ORLEN Lietuva“ duomenis

Kadangi imoné su bankais yra sudariusi saskaitos pervir§io (overdrafto) sutartis, todeél
atsiskaitymams gali pasiskolinti iki 300 mIn. JAV doleriy. 8 pav. galima matyti jog ORLEN Lietuva
dazniausiai atsiskaitymams naudoja banko suteiktus overdraftus, todél gali laiku ivykdyti savus
isipareigojimus. [monés pagrindiné valiuta yra JAV doleriai, tod¢l Siame paveiksle visos turimos
valiutos buvo perskaiciuotos Lietuvos banko kursu { dolerius.

Taigi galima daryti i§vada, jog imon¢ likvidumo rizika valdo planuodama piniginius srautus, kurie

padeda lengviau valdyti pinigus ir, jei ju triiksta, lengviau parinkti finansavimo buda, pvz.,
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trikstamoms 1éSoms JAV doleriais finansuoti naudodama banky overdraftais, arba, jei pinigu per
daug, numatydama investavimo perspektyvas.

Imon¢ gerai valdo kredito ir likvidumo rizikas, taciau valiuty kursy kitimo rizikos ir palikany
normos rizikos valdyma imonei reikéty pagerinti. Imon¢é Zaliava perka uz JAV dolerius, parduodamy
naftos produkty kaina nustatoma JAV doleriais, tod¢l imonés funkciné valiuta yra JAV doleris.
Pajamos uZ parduotus naftos produktus gaunamos ir kitomis valiutomis, uz prekes ir paslaugas imoné
atsiskaito taip pat ivairiomis valiutomis, kurios yra perskai¢iuojamos i JAV dolerius.. Keiciantis JAV
dolerio kursui galima arba uzdirbti pelna, arba patirti nuostolj, tod¢l labai svarbu yra apsidrausti nuo
neigiamo valiuty kursy pasikeitimo. Taip pat imon¢ susiduria su paliikany normy pasikeitimo rizika.
Imoné moka labai didelg 7 proc. fiksuota metiniy palikany norma, kai tuo tarpu tokiai imonei kaip

ORLEN Lietuva rinkoje paliikany norma svyruoja nuo 2 iki 4 procenty.

42



3 FINANSINES RIZIKOS POVEIKIO JVERTINIMAS BENDROVES
FINANSINIU ISTEKLIU FORMAVIMUI

Pirmuose dviejuose skyriuose akcentuojama, jog norint imonei efektyviai vykdyti savo veikla ir
biti garantuotai de¢l savo finansiniy iStekliy, jai biitina valdyti finansing rizika, su kuria ji susiduria.
Kadangi ORLEN Lietuva gerai valdo kredito ir likvidumo rizikas, todé¢l Siame skyriuje atliekamas
valiuty kursy pasikeitimo bei paliikany normy pasikeitimo riziky valdymo tyrimas, t.y. kokiomis
priemonémis ir kokiais buidais imoné turi naudotis, kad apsisaugoty nuo S$iy rizikos riiSiy. Taip pat

pateikti pasitulymai, kg bendrovei reikéty daryti, kad rizika valdyty efektyviau.

3.1 Valiuty kursy kitimo rizikos valdymas iSankstiniais sandoriais

Nagriné¢jamas ORLEN Lietuva piniginiy iStekliy jautrumas valiutos kurso pasikeitimo atZvilgiu
(angl. currency exposure.). Kaip galima matyti 2.3.1 skyrelyje, bendrovés funkciné valiuta yra JAV
doleris. Kadangi litas yra fiksuotas euro atZvilgiu, tai toliau nagrinésime tik JAV dolerio kurso kitima
euro atzvilgiu. Bendrovés iSlaidos eurais sudaro: darbo uzmokestis, i§laidos uz elektros energija, uz
remonto paslaugas, investiciniams projektams ir kt. Bendrové patiria eury neapsaugojimo rizika
ilguoju laikotarpiu.

Sudarydama biudZeta imoné prognozuoja, koks bus kity mety euro dolerio kursas. Jei doleris
pinga, tai bendrovei reikia iSleisti daugiau doleriy, kad susimokéty uz prekes ir paslaugas, kad

padengty visas savo iSlaidas.

45000
10000
35000 -
30000 -
25000 -
20000 -
15000
10000 -
5000 -

9 pav. ORLEN Lietuva operacinés iSlaidos 2008-2009 metais, tiikst. eury
Saltinis: sudaryta autorés pagal AB ,,ORLEN Lietuva* duomenis
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9 paveiksle galima matyti, kad bendrové 2008m. tur¢jo nepriklausomy islaidy eurais daugiau, nei
2009m. Dél prasidéjusios pasaulinés finansinés krizés, bendrové 2009m. sustabdé visus investicinius
projektus, iSskyrus tuos, kurie buvo reikalingi imonés saugumui uZtikrinti. Bendrovei vidutiniskai 20
mln. eury reikia, kad padengty islaidas, nepriklausomas nuo JAV dolerio kurso, tod¢l imon¢ yra jautri

valiuty kursy kitimo atZvilgiu.
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10 pav. USD/EUR kurso kitimas 2008 — 2009 metais
Saltinis: AB ,,ORLEN Lietuva“ ataskaita

10 paveiksle pavaizduotas dolerio-euro kurso kitimas. Matoma, kad per Siuos du metus dolerio
kursas kito nuo 0,63 iki 0,79 euro atzvilgiu.

Vertinamos kelios valiuty kursy kitimo rizikos valdymo strategijos, kai bendrove:

1. nesinaudoja jokiomis iSvestinémis priemonémis,

2. draudZia pinigy srautus vidutiniu iSankstiniu 3 ménesiy valiutos keitimo sandoriu;
3. draudzia pinigy srautus vidutiniu iSankstiniu 12 ménesiy valiutos keitimo sandoriu;
4. kai naudojasi dinamine draudimo sistema.

Skai¢iavimams buvo paimta, jog metuose yra 270 darbo dieny. Vidutinés ménesio iSlaidos
apskaiciuotos naudojant aritmetini 2008 ir 2009 mety vidurki. Remiantis rizikos vertés formule,
apraSyta 2.3 skyriuje (Zr.1 formulg), buvo apskaiciuota metiné rizikos vert¢ (VaR) esant 95 proc.
pasikliovimo intervalui. Pagal Laplaso lentelg, pasikliautinojo intervalo konstanta, esant 95 proc.
tikimybei, yra lygi a = 1.645.

5 lentel¢je galima matyti kaip keiciasi imonés pinigy srautai, kai nesidraudZia nuo valiuty kursy
svyravimo, kai draudZiamasi 3 meénesiy trukmés iSankstiniais sandoriais, bei 12 ménesiy trukmes

iSankstiniais sandoriais. SkaiCiavimai pateikti 2 — 5 prieduose.
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5 lentelé. Valiuty kursy jtaka naudojant jvairias draudimo strategijas

Vid. Vid.
ISankstinis | ISankstinis | Dinaminé
Nesidrau- | sandoris 3 | sandoris strategija,
dziama mén. 12 mén. 70%-0 %
P/L 2008-2009m , '000 JAV doleriai -5.255 -14.311 1.085 9.433
Vid. ménesinés islaidos '000 JAV doleriai 27.613 27.957 27.458 27.390
VaR@95% reik§mé vidutinéms ménesio i§laidoms '000 JAV doleriai 4.412 3.616 1.461 2.009

Saltinis: sudaryta autorés pagal ORLEN Lietuva duomenis

Kai jmon¢ nenaudoja jokios draudimo strategijos, buvo paskaiCiuota, kad ymonés veiklai kas
ménesj reikalingus EUR ji perka tos dienos euro-dolerio kursu neatidéliotinu valiutos keitimo sandoriu
(SPOT) ir visos iSlaidos yra perskaiciuotos JAV doleriais. Todé¢l jtaka bendrovés nuostoliui per dvejus
2008 — 2009 metus yra lygi 5,3 mln. JAV doleriy, kai vidutinés ménesinés eury iSlaidos sudaré 27,6
mln. JAV doleriy. Apskai¢iuota VaR@95% reikSme vidutinéms meénesio iSlaidoms yra 4,41 mln. JAV
doleriy, kuri parodo kokie gali biti didZiausi patiriami valiuty kursy keitimo nuostoliai per ménesj su
95 proc. tikimybe (Zr. 2 priedas).

Strategija, kai imon¢ draudZiasi naudodama 3 ménesiy iSankstinj valiuty kursy keitimo
sandorij, t.y. kas tris ménesius apdraudzia visas to ketvir¢io planuojamas iSlaidas eurais, tuomet itaka
bendroveés pelnui(nuostoliui) 2008 — 2009 metais yra -14,3 mln. JAV doleriy, kai vidutinés ménesinés
iSlaidos sudaré 27,9 min. JAV doleriy. Apskai¢iuota VaR@95% reikSmé vidutinéms ménesio
iSlaidoms yra 3,6 mln. JAV doleriy. Kaip matome i§ 11 paveikslo, trijy ménesiy iSankstiniy valiutos
keitimo sandoriy kursas fiksavosi labai nepalankiu metu, kai JAV doleris buvo nukritgs, todél

bendroveé naudodama $ia strategija biity patyrusi 14 mln. nuostoliy (Zr. 3 priedas).
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11 pav. 3 ménesiy trukmés JAV dolerio/ euro kursy fiksavimo strategija

Saltinis: sudaryta autorés pagal AB ,,ORLEN Lietuva® duomenis
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Kai imon¢ draudziasi naudodama 12 ménesiy trukmés iSankstinj valiuty kursy sandorj,
apdrausty visas planuojamas iSlaidas eurais sekantiems metams vienu kursu (Zr. 12 pav.), tada itaka
pelnui(nuostoliui) dviejy mety laikotarpiu yra 1,1 mln. JAV doleriy, kai vidutinés ménesinés iSlaidos
sudar¢ 27,5 min. JAV doleriy, o VaR@95% reikSmé vidutinéms ménesio iSlaidoms yra 1,46 mln.
JAV doleriy. Naudojant $ia strategija yra pavojus, kad uZzfiksavus kursa, JAV doleris gali pabrangti,
todel visus metus konvertuodama eurus, bendrové patirs nuostolius. Matome, kad i§ vienos pusés tokia
situacija yra visiSkai atsitikting, i§ kitos pusés nesidrausti yra labai rizikinga. Kadangi VaR@95%
reikSmé parodo koki nuostoli imoné gali patirti tam tikru laikotarpiu su 95% tikimybe, todé¢l galima
matyti, jog nesidraudziant ymonés nuostolis gali buti 5 mln. JAV doleriy, o apsidraudZiant nuo valiuty

kursy kitimo, imonés uzdirba 1,5 min. JAV doleriy pelna (Zr. 4 priedas).
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12 pav. 12 ménesiy trukmés JAV dolerio/ euro kursy fiksavimo strategija

Saltinis: sudaryta autorés pagal AB ,,ORLEN Lietuva* duomenis

Naudojant dinaming strategija, bendrove sudaro 12 ménesiy trukmes iSankstini valiuty keitimo
sandori, kuriuo apdraudzia tik 70% planuojamy ménesio iSlaidy sumos. Likusi sandorio dalis yra
perkama tos dienos valiuty kursu, sudarant neatidéliotinus valiuty keitimo sandorius. Pvz., jei 2007-12-
31 bendrové biuty sudariusi 2009 mety sausio mén. iSlaidoms iSankstinj valiutos keitimo sandorj 38,6
min. JAV doleriy, kursu 1 doleris lygus 0,7576 euro, o 16,5 mIn. JAV doleriy keitusi rinkos kursu.
Naudojant Sig strategija, imoné sudarydama, pvz., 2009 mety biudZeta, jau Zinoty kokiu kursu galima
prognozuoti 70% islaidy eurais. Apskaiciuota itaka bendrovés pelnui(nuostoliui) per dvejus 2008 —
2009 metus biity lygi 9,5 mln. JAV doleriy pelno, kai vidutinés ménesinés islaidos sudaryty 27,4 mln.
JAV doleriy. VaR@95% reikSmé vidutinéms ménesio iSlaidoms biity 2 min. JAV doleriy (zr. 5
priedas). Naudojant §ia strategija imoné 70% planuojamy islaidu eurais ar litais bus apdraudusi, Zinos
ju kursa doleriy atzvilgiu, todél sumaZzés piniginiy srauty svyravimai dél valiuty kursy pasikeitimo,
kartu imon¢ pasilieka 30% neapibréztumo, jei doleris pabrangty, tai imoné pasilieka galimybe uzdirbti

i$ Sio pabrangimo pelna.
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Taigi, nedrausdama valiuty kursy imoné patiria didZiausia pinigy srauty kintamuma, svyravima.
Jei draudZiamasi naudojant 3 ménesiy trukmés iSankstinius valiuty kursy sandorius, tada imoné gali
sumazinti pinigy srauty svyravimus, taciau vis viena iSlieka nemaza tikimybe, jog valiuty kursai gali
kisti nepalankia linkme. Naudojant 12 ménesiuy trukmés iSankstinius valiuty kursu sandorius mong¢
minimaliai sumaZzina pinigy srauty svyravimus, bet sandoris gali biiti sudarytas mazu JAV dolerio
kursu. Naudojant dinaming strategija minimizuojamas pinigy srauty svyravimas, taip sumazinama
rizika, jog atsiras nenuspéjamos i$laidos, kurios susidarys dél valiuty kursy kitimo. Sie skai¢iavimai
patvirtina darbo hipotezg, jog imon¢ valdydama finansing rizika stabilizuoja piniguy srautus bei

sumazina patiriamus nuostolius dé¢l valiuty kursy pasikeitimo.

3.2 Valiuty kursy kitimo rizikos valdymas apsikeitimo sandoriais

Bendrové uZ saskaitos likucius litais ir eurais arba JAV doleriais gauna paltikanas, kurios
apskai¢iuojamos imant vienos nakties VILIBOR, EURIBOR arba LIBOR minus marZa. Bendrove uz
Zaliava atsiskaito JAV doleriais, pagrindinés iSlaidos yra doleriais, todél bendrové beveik kiekviena
diena naudojasi JAV doleriy saskaity pervirsiais (overdraftais) (Zr. 8 pav.), uz kuriuos moka paliikanas
(LIBOR plius marza).

Imonés pagrindines iSlaidas litais sudaro mokesciy moké¢jimas, atlyginimai, mokestis uz elektros
energija, paslaugas ir. pan. Pagrindiniy iSlaidy moké&jimo dienos yra tiksliai nustatytos, pvz., bendroveé
mokescius sumoka pagal valstybinés mokesciy inspekcijos nustatyta mokesciu mokéjimo kalendoriuy,
darbuotojy darbo uZmokestis mokamas kolektyvinéje sutartyje numatytomis dienomis, o uz elektros
energija atsiskaitoma pagal sutarti kiekviena savaitg, uZ remonto ir kitas paslaugas mokama su
mokéjimo atidéjimu nuo 30 dieny iki 60 dieny. Pagrindinés iSlaidos eurais yra uZ investicinius
projektus, remonto paslaugas, katalizatorius. Bendrovés pinigu bankuose likuciai litais ar eurais yra
vidutiniSkai daugiau nei 10 mln. lity, o iSlaidos litais ar eurais, kuriy moké&jimo sumos yra didesnés nei
penki milijonai lity, yra mokamos ne kiekviena diena, tod¢l nagrinéjama situacija kai ijmoné nelaiko
laikyti pinigy likucio litais ar eurais, kurie yra nepanaudojami, savo saskaitoje.

13 paveiksle matome kaip kiekviena diena keiCiasi bendrovés banky saskaitose iplaukos ir
iSlaidos litais (Cia eurai perskaiciuoti i litus). Galima pastebéti, jog iplaukos litais | bendrovés saskaitas
yra gana tolygios ir vidutiniSkai per darbo diena iplaukia apie 14 mln. lity. Neskaiciuojant akcizy ir
PVM moké¢jimo dienomis padaromy iSlaidy, bendrové vidutiniSkai per darbo diena iSleidZia tik apie 4
mln. lity, todé¢l iplaukia apie 10 mln. lity daugiau, nei bendrovée isleidZia. Si skirtuma labai gerai

parodo 13. pav. pateiktas grafikas.
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Imoné¢, Zinodama savo iplauky ir mokéjimu grafika, daro prognozinius pinigy srautus, planuoja
mokeéjimus, todel, ypatingai kai moka mokescius, kaupia 1¢éSas banky saskaitose, kartais net iki dviejy
savaiCiy. Atliekamus litus parduoda ir perka dolerius, sudarydama neatidéliotinus (spot) sandorius.
Analizuojama situacija, jei bendrové nekaupty litais dideliy sumy, o naudotysi apsikeitimo sandoriais,
kai laisvas léSas litais arba eurais konvertuoty { JAV dolerius, o mokéjimo diena parduoty JAV
dolerius ir pirkty litus, tai sumazZinty overdrafty JAV doleriais panaudojima bei sumokamy paliikany
uz juos suma, kartu sumazinty valiuty kursy jautruma (ang. k. currency exposure). Kadangi imonés
didziausi mok¢jimai dazniausiai yra Pridétinés vertés mokestis (PVM), akcizo mokestis, gyventoju
pajamuy ir socialinio draudimo mokesciai, tod¢l siiloma sudaryti 4 apsikeitimo valiuty kursais

sandorius.
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13 pav. Iplauky ir iSlaidy litais i bendrovés saskaitas vieno ménesio dinamika

Saltinis: Autorés sudaryta pagal AB ,,ORLEN Lietuva“ duomenis

6 lenteléje galima matyti, kaip pasiskirsté apsikeitimo sandoriai. Imonés funkciné valiuta yra
JAV doleriai, todé¢l vykdydama Siuos apsikeitimo sandorius imoné¢ JAV doleriais nepatyré jokiy
nuostoliy, taciau litais situacija kitokia. Ménesio antra diena buty sudarytas trijy dieny apsikeitimo
sandoris, sandorio vykdymo diena biity ménesio 5 diena. Uz atliekama pinigy likutj ta diena buty
nupirkta 6,7 min. JAV doleriy uz 17 min. lity. Sandorio vykdymo diena, 6,7 min. JAV doleriai buty
parduoti, o imoné Siuo sandoriu uZzdirbty 70,4 tikst. lity. Pirmas sandoris buvo sékmingas. Taip pat
s¢kmingas buvo treciasis sandoris, kuris sudarytas 17 diena, o jo ijvykdymo diena buvo ménesio 22
diena. Imon¢ nupirko 6,76 min. JAV doleriy uz 17 min. lity, o uzdirbo 163 tikst. lity. Antras ir
ketvirtas sandoriai buvo nes¢kmingi. Antru sandoriu jmon¢ patyré 171,36 tikst. lity nuostolio. Ketvirtu

sandoriu imonés nuostolis buvo 175,4 tikst. lity. Taigi, i§viso sudarydama sandorius imon¢ nupirko
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34,9 mln. JAV doleriy uzZ 89 min. JAV doleriy, o juos pardavé sandorio vykdymo dieng patirdama

113.,4 tukst. lity nuostolj.

Iplaukos i imonés saskaitas litais ir eurais yra apie 10 procenty didesnés nei iSlaidos, todél

laisvas léSas konvertavo 1 JAV dolerius rinkos kursu, kuriais padengdavo overdrafta. Tokiu biidu

sumazino mokamy paliikany uz overdraftus suma.

6 lentelé. Apsikeitimo sandoriy jtaka jmonés kovo ménesio pinigy srautams min. USD ir mln. LTL

Di USD o Apsikeitimo Apsikeitimo sand. | Neatidéliotinas
en | | rsas Pozicija sand.l 11 sand. Likutis
0s Iplaukos | ISlaidos | Likutis | USD LTL USD LTL USD LTL
1| 2,546 Lt 9,2 Lt 6,7 Lt 19,5 Lt 19,5 Lt
2| 2,536Lt 9,2 Lt 3,7Lt 250Lt | $6,7| -17,0Lt 8,0 Lt
3| 2,521Lt 12,1 Lt 1,0 Lt 36,1 Lt $59 | -15,0 Lt 4,1 Lt
4| 2,542 1Lt 13,1 Lt 2,5Lt 46,7 Lt $3,9 | -10,0 Lt 4,7 Lt
51 2,534 1Lt 16,5Lt | 20,7 Lt 42,5 Lt -$6,7 | 17,1 Lt 17,6 Lt
8| 2,533Lt 17,0 Lt 6,7 Lt 52,8 Lt 279 Lt
91 2,539Lt 12,5 Lt 2,7 Lt 62,6 Lt | $11,8 | -30,0 Lt 7,7 Lt
10 | 2,528 Lt 13,4 Lt 5,1 Lt 70,9 Lt $4,0 | -10,0 Lt 6,0 Lt
11| 2,524 Lt 12,1 Lt 3,5Lt 79,6 Lt $4,0 | -10,0 Lt 4,6 Lt
12 | 2,508 Lt 18,2 Lt 7,6 Lt 90,2 Lt 153 Lt
15| 2,525Lt 18,8 Lt | 53,5Lt 55,6 Lt -$11,8 | 298Lt| $1,2 | -30Lt 7,5 Lt
16 | 2,508 Lt 22,0 Lt 3,7Lt 73,9 Lt 25,8 Lt
17 | 2,514 Lt 11,1 Lt 0,3 Lt 846Lt | $6,8| -17,0Lt $4,0 | -10,0 Lt 9,5 Lt
18 | 2,537 Lt 13,0 Lt 5,3 Lt 92,3 Lt 17,2 Lt
19 | 2,552 Lt 148 Lt 20Lt | 1052Lt $7,8 | -20,0Lt | 10,1 Lt
22 | 2,547 Lt 10,1 Lt | 19,5Lt 95,8 Lt -$6,8 | 17,2 Lt 17,9 Lt
23 | 2,558 Lt 17,3 Lt 30Lt | 110,1Lt $3,9 | -10,0Lt | 22,2 Lt
24 | 2,593 Lt 10,1 Lt 140t | 1188Lt| $9,6 | -250Lt 5,9 Lt
25 | 2,602 Lt 9,4 Lt 74Lt| 120,8 Lt $0.8 -2,0 Lt 5,9 Lt
26 | 2,575Lt 23,4 Lt 34Lt| 140,8 Lt $8,5 | -22,0Lt 39 Lt
29 | 2,561 Lt 13,3 Lt 52Lt| 149,0Lt $3,9 | -10,0 Lt 2,0 Lt
30 | 2,574 Lt 11,2 Lt 1,1 Lt | 159,1Lt $3,9 | -10,0 Lt 2,1 Lt
31 | 2,556 Lt 10,1 Lt | 30,0Lt | 13921t -$9,6 | 24,8 Lt 7,0 Lt

Saltinis: sudaryta autorés pagal AB ,,ORLEN Lietuva‘‘ duomenis

Apibendrinant galima teigti, kad imoné¢ naudodama keleta apsikeitimo sandoriy per ménesi,

sumazina patiriamus valiuty kursy svyravimo nuostolius ir stabilizuoja piniginius srautus bei patvirtina

darbo hipotezg.

3.3 Palukany normos rizikos valdymo jtaka pinigy srautams

Paliikany normos pasikeitimy sukeliamos rizikos imoné kol kas nevaldo ir nenaudoja jokiu

iSvestiniy finansiniy priemoniy, kad apsisaugoty nuo paliikany normos rizikos. Imoné turi 64%
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paskolu su fiksuota paliikany norma, likusi paskoly dalis su kintama paliikany norma. Atliekamas
tyrimas ar imonei naudingas paliikany normos rizikos valdymas, ar jis yra bitinas.

UZ 181 mln. USD paskola, kurios graZinimo terminas yra 2013 metai, bendrové kas ménesi
kreditoriui moka fiksuotas 7% paliikanas. AtsiZvelgiant { tai, jog $Siuo metu rinkoje vyrauja nuo 0,25%
iki 1% paliikany norma, jmoné yra isipareigojusi mokéti per dideles paltikanas. Jei paliikany norma
sumazinty nors vienu procentu, bendrovei leisty sutaupyti 2,7 mln. USD ir sumazinti paskolos kaing
(Zr. 7 lentele).

Kad sumazinty mokamu palikany suma, kartu padidinty imonés pelna, reikéty ieSkoti Sios
paskolos arba jos dalies perfinansavimo Saltinio, su naujuoju kreditoriumi susitarti dél kintamos
palikany normos ir sudaryti, pvz., palikany normos apsikeitimo sandorj trims metams. Taip biity
prisiimta tik dalis rizikos ir sumazinta tikimybé dirbti nuostolingai dél palukany normos kintamumo.
Jau dabar bendrovés mokama 7 proc. metiniy paliikany norma yra didesné, nei gali pasiskolinti
rinkoje, nes bendrové priklauso PKN ORLEN, vienai i§ didziausiy naftos koncerny Europoje. Tokiai
imonei kaip ORLEN Lietuva mokama metinj paliikany norma galéty biiti nuo 2 iki 4 procenty. Todél
Sig paskola reikéty perfinansuoti i paskola su kintan¢ia palikany norma, kurios rizika valdyti reikéty
naudojant iSvestines finansines priemones.

7 lentelé. Jautrumo analizé paskolai su fiksuota palikany norma, takst. JAV doleriy

Data Paskolos likutis Grazinama paskolos dalis 1%

2010-12-31 180.579,7 $

2011-06-30 144.463,8 $ 36.1159°$ 907,9 $

2011-12-31 108.347,8 $ 36.1159°$ 7384 %

2012-06-30 7223193 36.1159°% 547,8 $

2012-12-31 36.1159°% 36.1159°% 369,2 $

2013-07-10 0,08 36.1159°% 191,6 $
I§ viso 180.579,7 $ 2.754,8 $

Saltinis: sudaryta autorés pagal AB ,,ORLEN Lietuva® duomenis

Uz 93,7mln. USD paskola, kurios grazinimo terminas 2013 metai, bendrové kas trys ménesiai
kreditoriui moka kintamas 3 mén. USD LIBOR+0,6 paliikanas. Si paskola yra su Valstybés garantija,
todel Sios paskolos grazinimo rizika yra kaip Lietuvos valstybés rizika, todél yra tokia nedidel¢ marza

0,6%. Paskola grazinama, kas pusé¢ mety.

8 lentelé. Jautrumo analizé paskolai su kintama palukany norma, tiikst. JAV doleriy
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Data Paskolos likutis Grazinama paskolos dalis 1%
2010-12-31 93.750,0 $
2011-02-28 75.000,0 $ 18.750,0 $ 153,6 $
2011-08-31 56.250,0 $ 18.750,0 $ 3833%
2012-02-28 37.500,0 $ 18.750,0 $ 282,8 $
2012-08-31 18.750,0 $ 18.750,0 $ 192,7 $
2013-07-10 0,0% 18.750,0 $ 163,0 $
I§ viso 93.750,0 $ 1.1755 $

Saltinis: sudaryta autorés pagal AB ,,ORLEN Lietuva* duomenis

8 lenteléje galima matyti, kiek tukstanc¢iu JAV doleriy padidéty sumokamuy paliikany suma, jei
LIBOR paltikany norma padidéty 1 proc. Imama prielaida, jog esant pastoviems veiksniams rinkoje,
keiciasi tik LIBOR palikany norma. Taigi galima matyti, kad pabrangus LIBOR palikany normai
vienu procentu, ORLEN Lietuva sumokéty palikany daugiau 1,175 mIn. JAV doleriy, o tai tiesiogiai

paveikty imonés pelna.
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14 pav. Trijy ménesiy LIBOR paliikany normy dinamika, nuo 2007-01-01 iki 2010-10-30
Saltinis: sudaryta autorés pagal AB ,,ORLEN Lietuva“ duomenis

14 paveiksle pateikta trijy ménesiy LIBOR paliikany normuy pokytis nuo 2007 iki 2010 mety.
Galima matyti, kad 2009 metais LIBOR palikany norma smarkiai nukrito, o tam jtakos turé¢jo
pasauliné ekonomin¢ krizé. Siuo metu tarpbankiné paliikany norma siekia apie 0,25 proc. Bendrovei
mokant palikanas uz paskola LIBOR plius marza susidaro visai nedidelé palukany norma — apie 0,85
proc.

Kaip matome 14 paveiksle, paliikany norma iki paskolos grazinimo pabaigos gali padidéti ne tik
vienu procentu, bet ir penkiais, tod¢l Siuo palikany normos jautrumo analizés metodu parodyta, kad

imon¢ norédama apsisaugoti nuo tokiy rinkos svyravimy, turéty apsidrausti paliikany normuy
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iSvestiniais sandoriais. Taip imoné galéty sumazinti rizika, kad padidéjus paliikany normai, imonés
sumokamas pinigy kiekis taip pat padidéty. Sie skaiiavimai patvirtina darbo hipoteze, jog imoné,
valdydama paliikany normos pasikeitimo rizika, stabilizuoja pinigy srautus bei riboja patiriamus
nuostolius dé¢l palukany normos pasikeitimo.

Atlikus tyrima nustatyta, jog ORLEN Lietuva, vykdydama savo veikla tarptautiniu mastu,
susiduria su valiuty kursy kitimo rizika, palikany normos pasikeitimo rizika, prekinio kredito rizika ir
likvidumo rizika. Valiuty kursy kitimo rizika kyla dél to, kad apie 50% bendrovés pardavimy ir
pirkimy yra atliekama Baltijos Salyse ir Lenkijoje vietinémis valiutomis, tuo tarpu, pagrindiné naftos
pirkimy ir paskoly valiuta yra JAV doleris. Bendrovés funkciné valiuta yra JAV doleris, iSlaidos eurais
ir litais, kuriy suma nepriklauso nuo JAV dolerio kurso, per ménesi sudaro vidutinis$kai 20 mln. JAV
doleriy. Bendrové rizika ivertina rizikos vertés metodu VaR @95, riboja naudodama pasirinkimo ir
iSankstinius valiuty kursy sandorius, stebi ja ir kontroliuoja. Imonés ilgalaikés paskolos sudar¢ 274
min. JAV doleriy (64% - fiksuoty paliikany, 36% - kintanciy paltikany paskolos), kurios grazinamos
2010-2013 metais. Nustatyta, kad mokama 7 proc. fiksuota metiniy palikany norma yra didesné nei
rinkoje esanti 2 — 4 proc. paliikany norma, todél ORLEN Lietuva galéty Sia paskola perfinansuoti i
paskola su kintancia paliikany norma, kuriag valdyty iSvestinémis finansinémis priemonémis.
Nagrinéjant paskola su kintama metiniy palikany norma jautrumo analizés metodu parodyta, kad
paliikany normai pasikeitus nors vienu procentu imonés sumokama paliikany suma padidéja iki 1,2
min. JAV doleriy. Sios paliikany normos pasikeitimo rizikos jmoné nevaldo. Tyrimas parodé, kad
imon¢, valdydama palikany normuy pasikeitimo rizika sumaZzina patiriamus valiuty kursy svyravimo
nuostolius ir stabilizuoja piniginius srautus.

Finansinés priemonés, deél kuriy ORLEN Lietuvai potencialiai iSkyla kredito rizika, apima
grynyjy léSy investicijas ir gautinas sumas. Bendrové savo klientus vertina, reitinguoja, nustato ju
patikimuma, t.y. kokio apsidraudimo i$ ju galima reikalauti, koki suteikti kredito limita bei mokéjimo
atid¢jima dienomis ir pastoviai stebi klienty atsiskaitymus, todé¢l §i rizikos risis yra ypal gerai
valdoma.

Likvidumo rizika bendrové valdo planuodama piniginius srautus, kurie padeda lengviau valdyti
pinigus ir, jei ju truksta, lengviau parinkti finansavimo biida, pvz., trikstamoms 1éSoms JAV doleriais
finansuoti naudojamasi banky overdraftais, arba, jei piniguy per daug, numatydama investavimo
perspektyvas.

Apibendrinant galima teigti, jog finansinés rizikos valdymas yra labai svarbus jmonés gyvavimo
procese, kuris sumaZzina Sios rizikos keliama grésmg, stabilizuoja imonés pinigy srautus, sumazina

imongs nuostolius dél finansy rinkos neigiamy poky¢iy, pagerina pelningumo rodiklius.
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1.

ISVADOS IR PASIULYMALI

Finansiné rizika - tai valiuty kursy, paltikany normuy, kredito ar likvidumo rizika, kuri atsiranda
imonei vykdant jsipareigojimus, ar isigyjant finansinio turto. Finansinés rizikos valdymo esme,
identifikavus ir klasifikavus atskiras rizikos riiSis bei pritaikius efektyviausias apsidraudimo
nuo ju priemones, ne tik apriboti patiriama nuostolj, bet ir palikti galimybg¢ imonei uzdirbti
pelna, gaunant minimaly nuokrypi nuo laukiamy rezultaty.

ORLEN Lietuva, vykdydama savo veikla tarptautiniu mastu, susiduria su valiuty kursy kitimo
rizika, palikany normos pasikeitimo rizika, prekinio kredito rizika ir likvidumo rizika.
Bendrové rizika jvertina rizikos vertés metodu VaR@95, riboja naudodama apsikeitimo ir
1Sankstinius valiuty kursy sandorius, stebi ja ir kontroliuoja. Nors bendrovés ilgalaikiy paskoly
portfeli sudaro paskolos su fiksuota (64 proc.) ir kintama (36 proc.) paliikany norma, taciau
palukany kitimo rizikos imon¢ nevaldo.

Nustatyta, kad finansinés rizikos valdymas yra svarbus bendrovés gyvavimo procese, nes
sumazina valiuty kursy kitimo rizikos keliama grésme, stabilizuoja imonés pinigy srautus,
sumazina imonés nuostolius dé¢l finansy rinkos neigiamy pokyciy bei pagerina pelningumo
rodiklius. Tai patvirtina sekantys skai¢iavimai, jog esant bendrovés funkcinei valiutai JAV
doleriui, sudarydama 2008-2009 mety biudZetus bendrové iSlaidas kitomis valiutomis buvo
neapdraudusi nuo valiuty kursy svyravimo rizikos, todel patyré per du metus 5,3 min. JAV
doleriy nuostoli. Apskaiciuota VaR @95% reikSmée vidutinéms ménesio iSlaidoms yra 4,41 min.
JAV doleriy, kuri parodo, kokie gali biiti didZiausi patiriami valiuty kursy keitimo nuostoliai
per ménesi su 95 proc. tikimybe. Parodyta, jei bendrove, sudarydama 2008-2009 mety
biudzetus, buty 70% iSlaidy eurais ir litais apdraudusi iSankstiniais valiuty keitimo sandoriais, o
30% buty keitusi rinkos kursu, tai buty uZdirbusi 9,4 min. JAV doleriy pelno, o apskaiciuota
VaR@95% reikSmé vidutinéms ménesio iSlaidoms buty sumaZzéjusi iki 2,0 miln. JAV doleriu.
Nustatyta, kad bendrové valdydama Sia rizika gali ne tik apriboti patiriama nuostolj, bet ir

uzdirbti pelna.
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1.

Pasiiilymai

Paliikany normos rizikai valdyti ir kontroliuoti, ivertinus Bendrovés ilgalaikiy paskolu portfeli,
rekomenduojama paskola su fiksuota paliikany norma perfinansuoti i paskola su kintancia
palikany norma. Paliikany normos rizika valdyti, naudojant iSvestines finansines priemones.
Skaiciavimais parodyta, kad draudZiant rizika 12 ménesiy trukmés iSankstiniais valiuty kursy
keitimo sandoriais, imonei nelieka galimybiy uzdirbti pelno i§ padidéjusio JAV dolerio kurso
rinkoje. Todé¢l valiuty kursy kitimo rizikai valdyti ir kontroliuoti sitiloma naudoti dinaming
rizikos valdymo strategija, t.y. naudojant kity mety biudZeto duomenis, 70 proc. planuojamy
iSleisti lity ir eury suma apdrausti 12 ménesiy trukmés iSankstiniu valiuty keitimo sandoriu.
Likusi 30 proc. lity ir eury suma, kuri reikalinga atsiskaitymams, yra perkama tos dienos rinkos
valiuty kursu. Buvo apskaiCiuota, jei bendrové biity naudojusi Sig dinaming rizikos valdymo
strategija, tai buty uzdirbusi 9 min. JAV doleriy pelno. O apskaiciuota VaR@95% reikSmé
parodo, kad imonés galimi didZiausi nuostoliai per ménesi sumazéty nuo 4,4 min. JAV doleriy
iki 2 mln. JAV doleriy. Naudojant $ia strategija, imoné sudarydama kity mety biudzeta Zinoty,
kiek reikés JAV doleriy norint nupirkti 70 proc. planuojamy isleisti lity ir eury.

Siekiant sumazinti overdrafty panaudojima bei sumokamuy paltikany uz juos suma bendrovei
siiloma sudaryti apsikeitimo sandorius. Bendrové prognozuoja pinigy srautus, todel
planuojamiems dideliems mokéjimams kaupia 1€Sas banky saskaitose, kartais net iki dvieju
savaiCiy. Atliekamus litus ir eurus parduoda ir perka JAV dolerius rinkos kursu. Siiiloma
bendrovei nekaupti litais dideliy sumy, o naudotis apsikeitimo sandoriais, t.y., laisvas 1éSas
litais arba eurais konvertuoti 1 JAV dolerius, o0 mokéjimo diena parduoti JAV dolerius ir pirkti
litus. Imoné naudodama keleta apsikeitimo sandoriy per ménesi, sumazinty patiriamus valiuty

kursy svyravimo nuostolius ir stabilizuoty piniginius srautus.
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Akatova R., Rizikos valdymo poveikis finansiniy istekliu formavimui (vertinimas AB ,,ORLEN
Lietuva* pavyzdZziu)/ Finansy rinky magistro baigiamasis darbas. Vadovas prof. habil. dr. A.BuraCas —
Vilnius: Mykolo Romerio universitetas, Ekonomikos ir finansy valdymo fakultetas, Bankininkystés ir

investicijy katedra, 2010 — p. 71

ANOTACIJA

Norint sékmingai plétoti ne tik finansiniy institucijy, bet ir imoniy veikla, reikia ypatinga démesi
skirti rizikos valdymui. Valdydama rizika imoné turi galimybg stabilizuoti pinigy srautus, sumaZzinti
imonés nuostolius, patiriamus dél neigiamy finansy rinky pokycio.

Magistro baigiamojo darbo pirmoje dalyje iSanalizuoti ir susisteminti Lietuvos ir uzsienio autoriy
iStirti teoriniai ir praktiniai finansinés rizikos valdymo aspektai, veiksniai, kuriems esant imonés
susiduria su rizika, rizikos rasiy identifikavimo procesas, bei apsidraudimo nuo patiriamos finansinés
rizikos priemonés.

Antroje dalyje atlikta AB ,,ORLEN Lietuva® finansinés rizikos valdymo analizé,
identifikuojamos rizikos riiSys su kuriomis susiduria jmon¢, bei aptariami rizikos jvertinimo metodai.
Atlikus analiz¢ nustatyta, kad bendrove, vykdydama savo veikla, susiduria su valiuty kursy kitimo
rizika, palikany normy pasikeitimo rizika, prekinio kredito rizika ir likvidumo rizika.

TrecCioje dalyje akcentuojama, jog svarbiausia jmonei ne iSvengti rizikos, o suprasti, d¢l kokiy
priezasCiy ji atsiranda ir kaip rizika reikia valdyti, kad ymoné ne tik sumaZzinty patiriamus nuostolius,
bet ir uzdirbty pelna. Remiantis rizikos vertés (VaR@95proc.) metodu ir jautrumo analizés metodu,
tvertinas finansinés rizikos valdymo poveikis imonés finansiniams iStekliams. Bendrovei sitiloma
draustis nuo valiuty kursy kitimo rizikos naudojant dinaming strategija, kai kiekviena ménesi 70 proc.
planuojamy iSlaidy sumos draudZiama 12 ménesiy iSankstiniu valiuty kursy kitimo sandoriu, o likusi
dalis sumos perkama rinkoje esanciu valiutos kursu. Taip pat sitiloma paskola su fiksuota paliikany
norma perfinansuoti i paskola su kintama paliikany norma. Siekiant sumaZzinti overdrafty panaudojima
bei sumokamy paliikany uzZ juos suma imonei sitiloma laisvoms 1éSoms litais ir eurais sudaryti valiuty
kurso apsikeitimo sandorius.

Patvirtinta hipotezé, jog imoné, valdydama finansing rizika, stabilizuoja piniginius srautus,
sumazina patiriamus nuostolius d¢l finansy rinkos neigiamy pokyciy ir pagerina pelningumo rodiklius.

Pagrindiniai Zodziai: rinkos rizika, kredito rizika, likvidumo rizika, rizikos identifikavimas,

rizikos vertés metodas, iSvestinés finansinés priemonés.
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the example of SC ,,ORLEN Lietuva*®)/ Master‘s work in Finance market. Supervisor assoc. Prof.
habil. dr. A. Burafas — Vilnius: Mykolas Romeris University, Faculty of Economics and Finance

Management, Department of Banking and Investments, 2010 — p.71

ANNOTATION

In order to develop more successfully not only for financial institutions but also for companies’
activities it is necessary to put special attention to risk management. Using risk management company
has an ability to stabilize cash flows, to cut company’s losses due to negative changes in financial
markets.

In the first part of Master thesis there are analyzed and systemised Lithuanian and foreign
authors’ explored theoretical and practical aspects of financial risk management, factors under which
company faces risk, risk identification process, hedging of financial risk measures.

In the second part, SC “ORLEN Lietuva” financial risk management analysis has been made,
identified types of risk company deals with and discussed methods of financial risk evaluation. After
analysis has been made the following financial risk types of SC “ORLEN Lietuva” have been
identified: currency exchange risk, interest rate risk, liquidity risk, and merchant credit risk.

In the third part it is emphasized that the most important for the company is not to avoid risk, but
to understand what causes risk and how to manage it in order not only to minimize losses but also to
earn profit. The influence of financial risk management to company’s financial resources was
evaluated using value at risk VaR @95 method and sensitivity method. The company is suggested to
hedge from currency exchange risk using dynamical strategy, when company monthly hedge 70% of
planed amount of expenses using 12 months forward currency transaction and other 30% of planed
amount of expenses are bought using spot rate. Also it is suggested to refund loan with fixed interest
rate to loan with variable interest rate. In order to make overdraft smaller and to minimize interest rate
which is paid for overdraft, it is suggested to make swap transaction for Eur and Litas amount which is
in the company’s account and is not being used.

Hypothesis that company using financial risk management stabilizes cash flow, minimizes losses
due to negative changes in financial markets and makes better profitability is confirmed.

Key words: market risk, credit risk, liquidity risk, risk identification, value at risk method,

financial derivatives.
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Akatova R., Rizikos valdymo poveikis finansiniy iStekliy formavimui (vertinimas AB ,,ORLEN
Lietuva* pavyzdziu)/ Finansy rinky magistro baigiamasis darbas. Vadovas habil. dr. A.Buracas —
Vilnius: Mykolo Romerio universitetas, Ekonomikos ir finansy valdymo fakultetas, Bankininkystés ir

investicijy katedra, 2010 — p.71

SANTRAUKA

Magistro baigiamojo darbo tikslas - iSanalizuoti koki poveiki turi finansinés rizikos valdymas
AB ,,ORLEN Lietuva* pinigy srauty formavimui.

Darbo problema - kaip kontroliuoti ir organizuoti finansinés rizikos valdyma siekiant iSvengti
dideliy nuostoliy d¢l neigiamy pokyc¢iy finansy rinkose bei uztikrinti stabilius piniginiy 1€y srautus?

Baigiamasis darbas susideda i$ triju daliy. Pirmoje dalyje iSanalizuoti ir susisteminti Lietuvos ir
uZsienio autoriy iStirti teoriniai ir praktiniai finansinés rizikos valdymo aspektai, veiksniai, kuriems
esant jmonés susiduria su rizika, rizikos ruSiy identifikavimo procesas, bei apsidraudimo nuo
patiriamos finansinés rizikos priemonés. Antroje dalyje atlikta AB ,,ORLEN Lietuva® finansinés
rizikos valdymo analize, identifikuojamos rizikos riiSys su kuriomis susiduria jmon¢, bei aptariami
rizikos jvertinimo metodai. Atlikus analiz¢ nustatyta, kad bendrové, vykdydama savo veikla, susiduria
su valiuty kursy kitimo rizika, palikany normy pasikeitimo rizika, prekinio kredito rizika ir likvidumo
rizika. TreCioje dalyje akcentuojama, jog svarbiausia imonei ne iSvengti rizikos, o suprasti, dél kokiy
priezasCiy ji atsiranda ir kaip rizika reikia valdyti, kad ymoné ne tik sumaZzinty patiriamus nuostolius,
bet ir uzdirbty pelna. Remiantis rizikos vertés (VaR@95proc.) metodu ir jautrumo analizés metodu,
ivertinas finansinés rizikos poveikis imonés finansiniams iStekliams.

Patvirtinta hipotezé, jog imoné, valdydama finansing rizika, stabilizuoja piniginius srautus,
sumazina patiriamus nuostolius dé¢l finansy rinkos neigiamy pokyc¢iy ir pagerina pelningumo rodiklius.
Taip pat pateikiamas jvadas, lenteliy ir paveikslu saraSas, iSvados, literatiiros saraSas, anotacija, bei
priedai.

Atlikus tyrima, imonei yra sitiloma, paskola su fiksuota palikany norma perfinansuoti i paskola su
kintama paliikany norma, o paliikany normos pasikeitimo rizika valdyti naudojant iSvestines finansines
priemones. Valiuty kursy kitimo rizika jmonei geriausiai valdyti naudojant dinaming strategija. Siame
darbe sitiloma 70 proc. planuojamy isleisti lity ir eury suma kas ménesi drausti 12 ménesiy trukmes
iSankstiniu valiuty keitimo sandoriu, o 30 proc. lity ir eury suma pirkti neatidé¢liotinu sandoriu, t.y. tos
dienos rinkos kursu. Tokiu biidu imoné planuodama kity metu biudZeta zinoty kokiu kursu ji pirks 70
proc. planuojamy isleisti lity ir eury. Sitloma bendrovei nekaupti litais dideliy sumy, o naudotis

apsikeitimo sandoriais, t.y., laisvas léSas litais arba eurais konvertuoti i JAV dolerius, o moké&jimo
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diena parduoti JAV dolerius ir pirkti litus. Tai sumazinty overdrafty JAV doleriais panaudojima bei
sumokamy paltikany uz juos suma.

Magistro baigiamojo darbo iSvados: Finansinés rizikos valdymo esme, identifikavus ir
klasifikavus atskiras rizikos riiSis bei pritaikius efektyviausias apsidraudimo nuo ju priemones, ne tik
apriboti patiriama nuostolj, bet ir palikti galimybg¢ imonei uzdirbti pelna, gaunant minimaly nuokrypi
nuo laukiamy rezultaty. Bendrové rizika ivertina rizikos vertés metodu VaR @95, jautrumo analizés
metodu, riboja naudodama pasirinkimo ir iSankstinius valiuty kursy sandorius, stebi ja ir kontroliuoja.
Finansinés rizikos valdymas yra svarbus bendrovés gyvavimo procese, nes sumaZzina valiuty kursy
kitimo rizikos keliama grésmg, stabilizuoja bendroveés pinigy srautus, sumazina jmonés nuostolius dél

finansy rinkos neigiamy poky¢iy bei pagerina pelningumo rodiklius.
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the example of SC ,,ORLEN Lietuva*®)/ Master‘s work in Finance market. Supervisor assoc. Prof.
habil. dr. A. Burafas — Vilnius: Mykolas Romeris University, Faculty of Economics and Finance

Management, Department of Banking and Investments, 2010 — p.71

SUMMARY

Aim of Master’s work is to analyse how financial risk management influences the formation of
SC ,,ORLEN Lietuva“ cash flow.

Problem of Master‘s work is to analyse how to control and organize financial risk management
in order to avoid losses due to negative changes in financial markets and guarantee stable cash flow.

Master‘s work is devided into three parts. In the first part of Master thesis there are analyzed and
systemised Lithuanian and foreign authors’ explored theoretical and practical aspects of financial risk
management, factors under which company faces risk, risk identification process, hedging of financial
risk measures. In the second part, SC “ORLEN Lietuva” financial risk management analysis has been
made, identified types of risk company deals with and discussed methods of financial risk evaluation.
After analysis has been made the following financial risk types of SC “ORLEN Lietuva” have been
identified: currency exchange risk, interest rate risk, liquidity risk, and merchant credit risk. In the
third part it is emphasized that the most important for the company is not to avoid risk, but to
understand what causes risk and how to manage it in order not only to minimize losses but also to earn
profit. The influence of financial risk management to company’s financial resources was evaluated
using value at risk VaR @95 method and sensitivity method.

Hypothesis that company using financial risk management stabilizes cash flow, minimizes losses
due to negative changes in financial markets and makes better profitability is confirmed.

After analysis has been made, company is suggested to refund loan with fixed interest rate to
loan with variable interest rate, and interest rate risk should be hedge with financial derivatives. It is
suggested to hedge from currency exchange risk using dynamical strategy, when company monthly
hedge 70% of planed amount of expenses using 12 months forward currency transaction and other
30% of planed amount of expenses are bought using spot rate. Using this method company will know
currency exchange rate according to which it will buy 70% of planed amount of expenses. Also
company is suggested not to keep huge amount of unusable Litas, but use swap transactions, 1.e., to
convert unusable fund in Litas or Eur to USD dollar, then sell USD dollars and buy Litas or Eur in a
payday. In this way company minimizes utilization of USD dollar overdraft and the amount of interest

rate which is paid for overdraft.
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Conclusions of Master’s work: The aim of financial risk management after identification and
classification of separate types of risk and after the most effective hedge derivatives were being
adjusted is not only to limit company’s loss, but also to leave a possibility for a company to earn profit
with minimal deviation from expected results. Company evaluates risk using value at risk VaR@95
method, sensitivity method, limits using swap and forward currency transactions, observe and control
it. Financial risk management is important in company’s existence process, as it minimizes threat
which is caused by currency exchange risk, stabilizes company’s cash flow, and minimizes company’s

losses due to negative changes in financial markets and making better profitability.
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1 priedas. Statistiniai rodikliai

Norint apskai¢iuoti valiutos kurso grazos standartini nuokrypi visy pirma biitina apskaiciuoti
kasdienines grazas ir ju matematini vidurki. Kasdieninés i dienos (tarp i-1 dienos pabaigos ir i dienos
pabaigos) grazos x;, matematinio vidurkio X, standartinio nuokrypio ¢ apskaiciavimo formulés yra
placiai taikomos finansinei rizikai matuoti.

R
x; = 100 In— 3)

1—1
R — t dienos valiutos kursas, R;.; — t-1 dienos valiutos kursas.

~ Rt - Rt—l

. " .. . R
Pazymétina, kad maziems R, poky¢iams teisinga In—

4)
t-1 Rr—l
Vidutinis aritmetinis vidurkis apskai¢iuojamas pagal formulg:
_ I
x=—> x, 5)
n -

Vidutinis standartinis (kvadratinis) nuokrypis yra laikomas absoliuciu rizikos matu ir gali biiti
apibréziamas kaip statistinis atsitiktiniy dydzio sklaidos matas. Standartinis nuokrypis rodo, kiek
vidutiniSkai poZymio varianty reikSmeés nutolusios nuo aritmetinio vidurkio. Kuo maZesnis standartinis
nuokrypis, tuo geriau aritmetinis vidurkis iSreiSkia pristatoma visuma. Juo standartinis nuokrypis
didesnis, tuo nagriné¢jamos visumos vienetai yra jvairesni, labiau nutol¢ nuo aritmetinio vidurkio.

Standartinis nuokrypis apskai¢iuojamas pagal formulg:

(x, - X)*
o = \/Zf (6)

Standartinis nuokrypis yra tinkamas rizikos matas tik esant panasioms sprendimy alternatyvoms:
panaSis matematiniai vidurkiai ir pacios reikSmeés pasiskirst¢ pagal normalyji skirstini. Jei alternatyvos
skirtingos, skai¢iuojame variacijos koeficienta v, apibréZziama kaip standartinio nuokrypio o ir

matematinio vidurkio santykis x:

(7

<
I
=119

Did¢jant variacijos koeficientui, didéja ir priimamo sprendinio rizika. Variacijos koeficientas yra
savotiSkas daZznumo matas, jis parodo, kiek karty tikétina reikSmé virSija rizikingumo mastus

(Kancerevycius, 2003).
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2 priedas. VaR reikSmés paskaifiavimas, kai nesinaudojama jokia

draudimo strategija

ISlaidos Jtaka P/L
Pradinés SPOT (lyginant su
EUR suma iSlaidos USD | SPOT kursu, USD startine Standart.
Data '000 '000 kursas '000 pozicija) nuokrypis
2007.12.31 1,459 1,4590
Sausis 08 37.755 55.085 1,4861 56.108 -1.023
Vasaris 08 23.482 34.260 1,5179 35.643 -1.383
Kovas 08 31.214 45.541 1,5788 49.281 -3.739
Balandis 08 22.321 32.566 1,5622 34.869 -2.303
Geguzé 08 14.702 21.450 1,5554 22.867 -1.417
Birzelis 08 24.625 35.928 1,5755 38.796 -2.869
Liepa 08 42.343 61.778 1,5603 66.067 -4.289
Rugpijiitis
08 28.977 42.278 1,4673 42.519 241
Rugséjis 08 16.884 24.634 1,4092 23.793 841
Spalis 08 17.448 25.457 1,2726 22.205 3.252
Lapkritis 08 30.064 43.864 1,2691 38.155 5.709
Gruodis 08 17.009 24.816 1,3971 23.763 1.053
2008 306.824 447.657 454.067 -6.410 2.157
2008.12.31 1,3971 1,3971
Sausis 09 12.310 17.199 1,2813 15.773 1.426
Vasaris 09 12.137 16.957 1,2669 15.376 1.580
Kovas 09 21.061 29.425 1,3250 27.906 1.519
Balandis 09 14.211 19.854 1,3230 18.801 1.053
Geguzé 09 12.186 17.025 1,4158 17.252 -228
Birzelis 09 11.419 15.954 1,4033 16.025 -71
Liepa 09 15.694 21.926 1,4257 22.375 -449
Rugpjitis
09 9.381 13.106 1,4334 13.447 -341
Rugséjis 09 6.733 9.407 1,4640 9.858 -450
Spalis 09 20.986 29.320 1,4719 30.889 -1.570
Lapkritis 09 9.248 12.920 1,5005 13.876 -956
Gruodis 09 10.236 14.301 1,4321 14.659 -358
2009 155.603 217.393 216.239 1.155 1487
Viso 2008-
2009 462.428 665.050 670.305 -5.255 1.959
VaR per metus 51.958
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3 priedas. VaR reikSmés paskaic¢iavimas, kai naudojamasi 12 ménesiy

iSankstiniu valiutos kurso keitimo sandoriu

ISlaidos Jtaka P/L
Pradinés 12 mén. Forward (lyginant su
EUR suma iSlaidos USD | Forward Kkursu, USD startine Standart.
Data '000 '000 kursas '000 pozicija) nuokrypis
2007.12.31 1,459
Sausis 08 37.755 55.085 1,4580 55.047 38
Vasaris 08 23.482 34.260 1,4580 34.237 23
Kovas 08 31.214 45.541 1,4580 45.510 31
Balandis 08 22.321 32.566 1,4580 32.544 22
Geguzé 08 14.702 21.450 1,4580 21.435 15
Birzelis 08 24.625 35.928 1,4580 35.903 25
Liepa 08 42.343 61.778 1,4580 61.736 42
Rugpijiitis
08 28.977 42.278 1,4580 42.249 29
Rugséjis 08 16.884 24.634 1,4580 24.617 17
Spalis 08 17.448 25.457 1,4580 25.439 17
Lapkritis 08 30.064 43.864 1,4580 43.834 30
Gruodis 08 17.009 24.816 1,4580 24.799 17
2008 306.824 447.657 447.350 307 0
2008.12.31 1,3971
Sausis 09 12.310 17.199 1,3921 17.137 62
Vasaris 09 12.137 16.957 1,3921 16.896 61
Kovas 09 21.061 29.425 1,3921 29.320 105
Balandis 09 14.211 19.854 1,3921 19.783 71
Geguzeé 09 12.186 17.025 1,3921 16.964 61
Birzelis 09 11.419 15.954 1,3921 15.897 57
Liepa 09 15.694 21.926 1,3921 21.848 78
Rugpjitis
09 9.381 13.106 1,3921 13.059 47
Rugséjis 09 6.733 9.407 1,3921 9.374 34
Spalis 09 20.986 29.320 1,3921 29.215 105
Lapkritis 09 9.248 12.920 1,3921 12.874 46
Gruodis 09 10.236 14.301 1,3921 14.250 51
2009 155.603 217.393 216.615 778 0
Viso 2008-
2009 462.428 665.050 663.965 1.085 649
VaR per metus 17.202
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iSankstiniu valiutos kurso keitimo sandoriu

4 priedas. VaR reikSmés paskai¢iavimas, kai naudojamasi 3 ménesiy

ISlaidos Jtaka P/L
Pradinés 3 mén. Forward (lyginant su
EUR suma islaidos USD | Forward kursu, USD startine Standart.
Data '000 '000 kursas '000 pozicija) nuokrypis
2007.12.31 1,459
Sausis 08 37.755 55.085 1,4600 55.123 -38
Vasaris 08 23.482 34.260 1,4600 34.284 -23
Kovas 08 31.214 45.541 1,4600 45.573 -31
Balandis 08 22.321 32.566 1,5755 35.166 -2.600
Geguzé 08 14.702 21.450 1,5755 23.162 -1.713
Birzelis 08 24.625 35.928 1,5755 38.796 -2.869
Liepa 08 42.343 61.778 1,5722 66.571 -4.793
Rugpjitis
08 28.977 42.278 1,5722 45.558 -3.280
Rugséjis 08 16.884 24.634 1,5722 26.545 -1.911
Spalis 08 17.448 25.457 1,4112 24.623 834
Lapkritis 08 30.064 43.864 1,4112 42.427 1.437
Gruodis 08 17.009 24.816 1,4112 24.003 813
2008 306.824 447.657 461.832 -14.175 1.434
2008.12.31 1,3971
Sausis 09 12.310 17.199 1,3951 17.174 25
Vasaris 09 12.137 16.957 1,3951 16.932 24
Kovas 09 21.061 29.425 1,3951 29.383 42
Balandis 09 14.211 19.854 1,3250 18.829 1.025
Geguzé 09 12.186 17.025 1,3250 16.146 879
Birzelis 09 11.419 15.954 1,3250 15.131 823
Liepa 09 15.694 21.926 1,4042 22.038 -111
Rugpjiutis
09 9.381 13.106 1,4042 13.173 -67
Rugséjis 09 6.733 9.407 1,4042 9.455 -48
Spalis 09 20.986 29.320 1,4645 30.734 -1.414
Lapkritis 09 9.248 12.920 1,4645 13.543 -623
Gruodis 09 10.236 14.301 1,4645 14.991 -690
2009 155.603 217.393 217.529 -136 996
Viso 2008-
2009 462.428 665.050 679.361 -14.311 1.605
VaR per metus 42.585




draudimo strategija

Dinaminé struktiira, draudziama 70% islaidy

5 priedas. VaR reikSmés paskai¢iavimas, kai naudojama dinaminé

Pradinés
EUR iSlaidos ISlaidos
suma USD SPOT Forward '000 P/L St.

Data '000 '000 kursas | kursas USD USD nuokrypis
2007.12.31 1459  1,4590 70%
Sausis 08 37.755 55.085 1,4861 1,3199 51.716  3.369,29
Vasaris 08 23.482 34260 | 1,5179 1,3379 32.685 1.575,64
Kovas 08 31.214 45.541 1,5788 1,3488 44.255 1.286,02
Balandis 08 22.321 32.566 | 1,5622 1,3778 31.988 577,66
Geguzé 08 14.702 21.450 | 1,5554 1,3573 20.828 621,44
BirZelis 08 24.625 35.928 1,5755 1,3657 35.180 747,61
Liepa 08 42.343 61.778 1,5603 1,3777 60.655 1.122,93
Rugpijiitis 08 28.977 42.278 1,4673 1,3693 40.531 1.747,34
Rugséjis 08 16.884 24.634 | 11,4092 1,4291 24.028 605,63
Spalis 08 17.448 25.457 1,2726 1,4492 24.361 1.095,40
Lapkritis 08 30.064 43.864 | 1,2691 1,46 42172 1.691,72
Gruodis 08 17.009 24.816 | 1,3971 1,4516 24.412 403,96

2008  306.824 447.657 14.845 392

2008.12.31 1,3971 | 1,3971

Sausis 09 12.310 17.199 | 1,2813 1,4652 17.358  -159,17
Vasaris 09 12.137 16.957 1,2669 1,4936 17.302  -345,78
Kovas 09 21.061 29.425 1,3250 1,545 31.150 1.724,94
Balandis 09 14.211 19.854 | 1,3230 1,5343 20.903 1.048,91
Geguzé 09 12.186 17.025 1,4158 1,5268 18.199 1.174,69
BirZelis 09 11.419 15954 | 1,4033 1,5444 17.153 1.198,70
Liepa 09 15.694 21.926 | 1,4257 1,529 23.510 1.583,70
Rugpjiitis 09 9.381 13.106 | 1,4334 1,4377 13.475  -368,77
Rugséjis 09 6.733 9.407 1,4640 1,3887 9.503 -95,55
Spalis 09 20.986 29.320 | 1,4719 1,2521 27.660 1.659,16
Lapkritis 09 9.248 12.920 | 11,5005 1,2546 12.284 635,60
Gruodis 09 10.236 14.301 1,4321 1,3829 14.306 -5,73

2009 155.603 217.393 5.411,18 1.200
Viso 2008-
2009 462.428  665.050 9.433 892

VaR per metus 23.661
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6 priedas. Tarpbankinés palikany normos

Tarpbankinés palikany normos - tai tarpbankinés rinkos, kurioje bankai skolinasi pinigus

vieni i§ kity, palukany norma. (Finansy valdymas, 2005):

1.

VILIBOR (Vilnius Interbank Offered Rate) - vidutinés tarpbankinés palikany normos,
kuriomis bankai pageidauja (pasiruos¢) paskolinti 1ésy litais kitiems bankams. Skai¢iuojamos
ir skelbiamos 1 nakties, 1 savaités, 2 savaic¢iy, 1 ménesio, 3 ménesiy, 6 ménesiy ir 1 mety
VILIBID ir VILIBOR. VILIBID ir VILIBOR apskai¢iavimui naudojamos minéty terminy ne
maZiau kaip 5 banky skelbiamos paliikany normos. Sie bankai turi atlikti operacijas
tarpbankinéje indéliy ir paskolu rinkoje bei buti didziausiais jos dalyviais. Palikany normos
fiksuojamos 11 wval. ryto Lietuvos laiku. Kiekvieno termino VILIBID ir VILIBOR
apskai¢iuojamos taip: didZiausia ir maZziausia uZzfiksuotos atitinkamo termino paliikany
normos atmetamos, o 1§ likusiy atitinkamo termino palikany normy apskai¢iuojamas
aritmetinis vidurkis. Skai¢iavimo bazé act/360 (faktinis dieny skai¢ius metuose/360)

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

EURIBOR (Euro Interbank Offered Rate) - vidutinés Europos tarpbankinés rinkos paliikany
normos, kuriomis bankai pageidauja (pasiruos¢) paskolinti 1éSy eurais kitiems bankams.
Skai¢iuoja European Banking Federation (Europos Banky Asociacija). Fiksuojamos
kiekviena darbo diena (pagal ES) 11 val. ryte Centrinés Europos laiku. Skai¢iuojamos ir
skelbiamos 1 savaités, 2 savaiCiy, 1 ménesio, 2 ménesiy, 3 ménesiy, 4 ménesiy, 5 ménesiy, 6
meénesiy, 7 ménesiy, 8 ménesiy, 9 ménesiy, 10 ménesiy, 11 ménesiy ir 1 mety EURIBOR.

Skaiciavimo bazé act/360 arba act/365. (Finansy valdymas, 2005)
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