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Pasirinkta magistrinio darbo tema — Laivy kuro rinkes rizikos valdymas iSvestiniais
finansiniais instrumentais. Magistrinis darbas supazindins su Lietuvoje vis dar nauju rinkos rizikos
valdymo biidu — apsidraudimu iSvestinémis priemonémis, jo taikymo galimybémis Lietuvos rinkos
salygomis.

Rinkos désniai (iskaitant paklausos ir pasitilos nepastovuma, zaliavy pramonés sezoniskuma,)
stichinés nelaimés ir kitos gamtinés katastrofos, politiniai sprendimai yra dazna laivy kuro kainy
svyravimo priezastis.

Energetiniy iStekliy kainy nepastovumas daznai gresia gamintojams, pramonininkams,
prekybininkams ir galutiniams vartotojams dideliais nuostoliais. Kadangi Siuolaikiniame pasaulyje
prekyba energetiniais iStekliais vyksta labai aktyviai ir dideliais kiekiais, visada atsiranda rizika dél
kainy nepastovumo. Jeigu §i kainy svyravimo rizika bus nematuojama ir nevaldoma, ji gali sukelti
didelius nuostolius ir tapti bankroto priezastimi.

Apsidraudimas iSvestinémis priemonémis galimas tik iSvystytoje ir likvidzioje naftos produkty
iSvestiniy priemoniy rinkoje — naftos produkty ateities, pasirinkimo ir apsikeitimos sandoriy rinka 1§
vienos pusés, ir profesionali visuomené, turinti reikalingus jgtidzius ir technologijas apsidraudimo
operacijy igyvendinimui i§ kitos. ISvestiniy priemoniy rinka atsirado palyginus neseniai, bet uZsienio
praktikoje jos priemonés naudojamos gana aktyviai. Tai, kad Lietuvoje $is rinkos rizikos valdymo
budas pradétas taikyti neseniai ir palaipsniui tampa neatskiriama energetiniy iStekliy prekyba
uzsiimanciy imoniy pinigy srauty valdymo dalimi, paZymi temos aktualuma.

Pagrindiné problema, kuriai skiriamas darbas: staigiis laivy kuro rinkos kainy svyravimai bei dél
to patiriami didziuliai nuostoliai.

Rinkos rizika moksliniame darbe bus nagrinéjama laivy bunkeriavimo ymonés pavyzdziu.

Tada baigiamojo darbo objektas — laivy kuro rinkos rizika bei jos valdymo galimybés, 0
dalykas — laivy (bunkeriavimo) kuro faktinés bei energetiniy iStekliy iSvestiniy priemoniy rinkos
kainos.

Baigiamojo darbo tikslas — apsidraudimo i$vestinémis priemonémis kaip efektyvaus rinkos
rizikos valdymo biido pagrindimas bei apsidraudimo iSvestinémis priemonémis strategijy paruosimas
laivy bunkeriavimo rinkos dalyviui.

Numatytam baigiamojo darbo tikslui pasiekti keliami tokie uZzdaviniai:

1.  Apibudinti rinkos rizika, patiriama laivy kuro rinkoje.

2. Teoriskai apibrézti iSvestines finansines priemones, ju veikimo mechanizmus, naudojimo

galimybes efektyviai valdant rinkos rizika.



ISanalizuoti laivy kuro rinkos rizika sukeliancias priezastis.

Atlikti tyrima, ivertinant istorinius bei dabartinius laivy kuro rinkos kainy svyravimus bei
Jju priezastis.

Apskaiciuoti, kokia rizika patiria laivy bunkeriavimo imoné d¢l rinkos kainy svyravimy.
Surasti priklausomybe tarp laivuy (bunkeriavimo) kuro faktiniy bei energetiniuy iStekliy
iSvestiniy priemoniy rinkos kainy.

Istirti rinkos rizikos valdymo metody naudojimo galimybes bunkeriavimo bendrovéje,
tiekiancioje laivy bunkeriavimo mazutais, dyzeliniu kuru ir tepalais paslaugas, apskaiciuoti
optimalaus apsidraudimo koeficienta.

Apibendrinti tyrimo metu gautus rezultatus ir pagristi apsidraudimo efektyvuma.

Ivertinti galimybeg prognozuoti faktines laivy kuro rinkos kainas ateityje naudojant rysi tarp
laivy (bunkeriavimo) kuro faktiniy bei energetiniy iStekliy iSvestiniy priemoniy rinkos

kainy.

Magistrinio darbo tikslui pasiekti bus naudojami tokie tyrimo metodai:

statistiniy duomeny apdorojimas bei analizé;
laivy kuro istoriniy rinkos kainy svyravimy analiz¢;
palyginamoji analize;

koreliaciné ir regresiné analizé.

Tyrimo etapai:

1
2
3
4.
5
6

Suformuluojama problema, tyrimo uZdaviniai ir pagrindiniai tyrimo klausimai.
Sudaromas darbo planas.

Atliekama moksliniy literattiros Saltiniy analizé.

Analizuojami bei apibiidinami statistiniai duomenys.

Nustatoma analizuotos literatiiros ir tyrimo rezultaty priklausomybeé.

Formuluojamos galutinés i§vados.



1. RINKOS RIZIKOS VALDYMO IR ISVESTINIU FINANSINIU
PRIEMONIU RINKOS TEORINIAI ASPEKTAI

1.1. Rinkos rizikos apibrézimas

Pladiaja prasme terminas ,rizika™ reiSkia neapsaugojima nuo nepalankios situacijos. Taciau
tikslaus rizikos apibrézimo, tinkamo visoms ekonomikos mokslo sritims, néra. Daznai net toje pacioje
srityje rizika nusakoma skirtingai. Nors mokslininkai negali susitarti dél universalaus rizikos
apibrézimo, tafiau galima iSskirti dvi rizikos koncepcijos kryptis. Vieni mokslininkai (Vaughan,
Belocerkovcev) rizika sieja su neapibréztumu, tuo tarpu kiti (Sigloch, Clark ir Marois, Kancerevicius)
neapibréztuma nuo rizikos kategoriskai atskiria, o pacia rizika sieja su ivykio tikimybe. Pirmoji grupé
specialisty iSskiria tokius rizikos elementus:

. neapibréztuma. Kai sakoma, kad egzistuoja rizika, visuomet turi biiti bent dvi galimos tos

situacijos iSeitys. Jeigu tiksliai zinoma, kad turésime praradimuy, tai nebus rizika;

. praradima. Bent viena i§ galimy iSeiiu yra nepageidautina. Tai gali biiti praradimas, kai
netenkama asmeninés nuosavybés arba gaunama nauda yra mazesné, nei buvo jmanoma
gauti.

Vaughan (2006) rizika nusako taip: ,,Rizika — tai situacija, kai atsiranda galimybé nepalankaus
nukrypimo nuo pageidaujamos iseities, kurios laukiama ar tikimasi, kad ji bus*“ (p. 8). Autoriaus
teigimu, nepalankaus nukrypimo galimybé nebitinai turi bhti iSmatuojama, ji turi bent egzistuoti.
Kitaip tariant, asmuo tikisi, kad neatsiras nepalankus nuokrypis nuo pageidaujamo rezultato, o rizika ir
sudaro galimybe¢, kad tokios viltys neiSsipildys.

Kiti mokslininkai teigia atvirkséiai, t.y., kad ,,savoka ,rizika* bitina atriboti nuo savokos
neapibréZtumas, nes esant rizikai, tikimybg galima iSreiksti kiekybiSkai (nuo 1 iki 0), o esant
neapibréztumui — to padaryti negalima. Siuo atveju rizika nusakoma kaip nukrypimo nuo
pageidaujamo rezultato tikimybeé* (Clark, Marois, 1996, p. 34).

Taciau dazniausiai rizika suvokiama, kaip nepageidaujamo jvykio galimybé.

Savoka ,rizika“ tradiciSkai turi neigiama atspalvi. Taciau, pavyzdziui, kiny hieroglifas,
reiskiantis ,rizika“, yra sudarytas i§ dviejy daliy: viena reiskia pavoju, kita - galimybe, proga. Tali
interpretuojant per finansy prizmg, investuotojas turi galimybe, bet patiria pavojuy, todél uz ta pavoju
turi buti kompensuojama. Kitaip sakant, rizika yra tikimybé, kad investicijos faktiskas pelningumas ar
pinigy srautai (realus rezultatas) bus kitokie nei planuojamas pelningumas ar planuojami pinigy
srautai (lauktas rezultatas). Kuo didesnis gali biiti nukrypimas nuo planuotojo, tuo didesné rizika. Jei

investicijos pelnas yra uztikrintas ir tiksliai Zinomas, tai rizikos néra (Kancerevicius, 2004, p. 75).
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Nors dé¢l rizikos sampratos autoriai gincijasi, taciau visi sutaria, kad su rizika visuomet siejama
nuostoliy tikimybé. N¢é vienas verslininkas nepageidauja patirti nuostoliy, todél pleCiant versla biitina
atsizvelgti 1 rizika, kuri kiekviename versle savita.

Riziky klasifikacijos problemai skirta nemazai mokslinés literattiros ir publikaciju. Finansuy
valdymo vadovéliai ir moksliniai darbai beveik visada turi skyrius, kuriuose rizika nagrinéjama Siuo
atzvilgiu. Dazniausiai kiekviename jy rizikos klasifikuojamos panasiai, bet tuo paciu skirtingai. Taip
Garskiené (1997) siilo rizika skirstyti pagal atsiradimo Saltini, atsiradimo priezasti ir pasireiSkimo
sriti. Kai kurie mokslininkai (Dubrov et al., 1999) be riziky klasifikavimo | pramonés, kredito,
palukany normos, likvidumo, investicijy ir rinkos rizika su kiekvienos rusies detaliu apraSymu, siiilo
skirti rizika pagal dinaminius ir statinius pozymius.

Giliau riziky klasifikacijos ir apibrézimy tikslumo problema sprendziama Zamurajevo darbe
(1998). Jis pagristai teigia, kad Siuolaikinéje literatiiroje néra vieningo rizikos apibréZzimo — nuomoniy
vairove pastebima tiek riziky pavadinimuose, tiek konkreciy jy tipy turinio apibrézime.

Taip riziky apibrézimo ir klasifikacijos problema praktiskai neiSsprendziama, nes apibrézimy ir
klasifikavimo metody kieki salygoja ne objektyvus poziiiris, o subjektyvi metody autoriy nuomoné bei
tvairios rinkos situacijos.

Uzsienio autoriy darbuose rizikos klasifikacijos problema uZima maziau svarbia vieta, negu
lietuviy ar rusy autoriy darbuose. Be to, riziky tipy analizé yra labiau pavirSutiniS$ka. Galima teigti, kad
riziky skirstymo i rtsis uzdavinys yra verciau reguliuojanéiy organizaciju kompetencijoje (tokiy kaip
Bazelio komitetas, Didziosios Britanijos Finansiniy paslaugy institucija (Financial Services Authority,
toliau FSA), Australijos kredito istaigy priezitros institucija (Australan Prudential Regulation
Authority, toliau APRA) ir pan.). Bazelio kapitalo pakankamumo taisyklése apibrézta klasifikacija,
i8skiriant rinkos, kredito ir operacing rizika. Rinkos rizikos porii$iui priskiriamos valiutos, paliikany
normos, akcijy kainy bei Zaliaviniy prekiy rizikos.

Bet kuriuo atveju su dauguma autoriy galima sutikti, kad dabartiniu metu visiskai nepakanka tik
apibrézti potencialiy ir realiy riziky Saltinius, mokeéti rizika klasifikuoti bei intuityviai vertinti. Tokiu
blidu svarbiausia dabar yra teisingai ir savalaikiai {vertinti rizikos lygi ir i§ anksto pasirinkti
optimalius jos kompensavimo metodus.

Kaip buvo minéta anksciau, riziky klasifikacijy yra daugybe, bet riziky klasifikacija turi atitikti
kiekvieno tyrimo konkrecius tikslus ir turi biti atlickama i§ sisteminio poziiirio pozicijos. Kadangi
darbe bus nagrinéjama laivy kuro rinka ir joje patiriama rizika, 1 priede pateikiama riziky klasifikacija,
labiausiai tinkanti siuo atveju bei trumpas pateikty riziky aprasymas (zr. 1 prieda).

Tokia riziky klasifikacija reikalinga, nes ji padeda tiksliai susisteminti problemas ir jtakoja
situacijos analizg ir efektyvaus rizikos valdymo pasirinkima energetiniy iStekliy rinkoje, tame tarpe ir

laivy kuro rinkoje.
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Be abejo, 1 visas Sitas rizikas biitina atsizvelgti ir valdant rinkos rizika, nes jos visos susijusios
tarpusavyje ir daugiau ar maziau jtakoja kiekvienos imonés veikla. Taciau rinkos rizika tarp ju

iSskiriama kaip viena svarbiausiy riziky, jtakojanciy rizikos subjekto veikla laivy kuro rinkoje.

Literattiros apzvalga leidzia teigti, kad dauguma lietuviy ir uzsienio autoriy nagrinéja ir teikia
pirmenybe biutent riziky klasifikavimui, o ne jy iSmatavimui ir valdymui i§ jmonés pajamingumo
pozicijos. Tokiu biidu klasifikacinés analizés klausimas dabartiniu metu vis dar yra aktualus ir
teoriskai gali buiti tolesniy tyrimy dalyku. Atsizvelgiant | auksS¢iau minétos rizikos klasifikacijos
rezultatus (zr. 1 prieda) , baigiamajame darbe rizikos problemos sprendimas bus nagriné¢jamas dviem
pastarosiomis kryptimis — rizikos iSmatavimu ir optimizavimu (valdymu), tyrimo objektas — rinkos

rizika. Tuo tikslu Zzemiau detaliau nagrinéjamas rinkos rizikos apibrézimas.

Pasak Kancerevyc¢iaus (2004), rinkos rizika — tai rizika, kad finansinés priemonés ar jy portfelio
(tarp jy ir nebalansiniy pozicijy) verté pasikeis (bus patirtas nuostolis) dél nepalankiy rinkos palitkany
normos ar kainy pokyciy. Kitaip tariant, rinkos rizika apima turimo turto kainy pokyciy rizikq. Si
rizika patiriama tik tada, kai investuotojas arba finansiné institucija turi tam tikras atviras kurios nors
priemonés ar turto pozicijas. Todél rinkos rizika kartais pavadinama pozicijos rizika arba kainos
rizika (p. 79).

APRA jvardija rinkos rizika kaip potencialia rizika pajamoms, kylanc¢ig i§ valiutos kurso arba
palikany normy pokyc¢io, arba akcijy, obligacijy ir zaliavy kainy svyravimo. Pasak A. A. Lobanovo
(2003), rinkos rizikos susijusios su rinkos konjunktiiros svyravimy neapibréztumu (kainy ir valiuty
kursuy, palukany normuy, likvidumu ir t.t.) ir rinkos objekty (pvz. aktyvy) jautrumu Siems svyravimames.
Be to, Siq rizikos rusi taip pat lemia atskiry finansiniy priemoniy, kainos pokyciai, kuriuos sukelia Vis0s
investicinés rinkos arba atskiry jos segmenty konjunktiiros svyravimai. Siuos svyravimus sqlygoja
politiniai, ekonominiai ir visuomeniniai jvykiai (karai, infliacija, ekonomikos nuosmukis, monetarinés
politikos pokyciai, energetiniy istekliy kainy augimas), investuotojy skoniy ir prioritety pasikeitimas
(Norvaisiené, p. 31).

Kaip minima 1 priede, rinkos rizika skirstoma i zaliavy kainy rizika arba prekiu rinky rizika,
iSvestiniy priemoniy rizika, palikany normos rizika, valiuty rizika. Kadangi darbe bus nagrinéjama
laivy kuro rinkoje patiriama rinkos rizika, toliau trumpai apibréZiamos du rinkos rizikos tipai,
tiesiogiai veikiantys bunkeriavimo bendrovés veikla — zaliavy kainy rizika arba prekiy rinky rizika bei
i§vestiniy priemoniy rizika.

Laivy kuro rinkos atveju zZaliavy kainy rizika arba prekiy rinky rizika susijusi su naftos ir
naftos produkty kainy svyravimo neapibréZztumu, o tuo paciu ir su politine rizika dél itampos naftos

iSgavimo regionuose. Kitaip tariant, tai rizika, kad dél rinkos salygu pasikeitimo pasikeis turimos
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naftos ir naftos produkty verté. Su zaliavy (tuo paciu ir su naftos ir jos produkty) kainy pokyciais
susijusi rizika skiriasi nuo paliikany normy ir valiutos rizikos ir turéty biiti valdoma bei stebima dar
griez¢iau. Daugumos zaliavy rinky turi tam tikra pasitilos koncentracija, kurios pokyciai gali sukelti
nelaukty kainos svyravimy. Anot Kancereviciaus (2004), zaliavos priskiriamos prie finansiniy riziky
todél, kad jomis prekiaujama birZzose, nuolat kotiruojamos dvipusés (pirkimo ir pardavimo) kainos.

ISvestiniy priemoniy rizika (dar vadinama bazés rizika) atsiranda, kai rizikos subjektas naudoja
iSvestines priemones apsidraudimui (plaéiau apie tai zr. 1.4.4. skyrelj).

Toliau rinkos rizikos vertinimo, iSmatavimo ir valdymo galimybés nagrinéjamos biitent i§ Siu

dvieju rinkos rizikos tipy pozicijos.

1.2. Rinkos rizikos iSmatavimo ir valdymo galimybés

Kancereviciaus (2004) teigimu, ,,rinkos rizika vertinti daugeliu atveju yra paprasciau negu kitas
rizikas, nes egzistuoja pakankamai objektyvios ir reguliariai kotiruojamos rinkos kainos, i§ kuriy
galima gauti daugybe informacijos. Tuo tarpu kity riziky atveju didZiausia problema ir yra duomeny
nebuvimas® (p. 81). Taciau rizikos valdymo eksperty Crouhy ir Galai (2001) teigimu, ,,prekiy kainy
rizika zymiai skiriasi nuo paliikany normos bei valiuty rizikos, nes dauguma prekiy ir Zaliavy
prekiaujama rinkose, kur pasitilos koncentracija gali didinti kainy svyravimus. Be to, rinky likvidumo
svyravimai daZnai lydi ir paaStrina aukSta kainy svyravimy lygi“ (p. 179). Vadinasi, prekiy ir zaliavy
kainos paprastai pasiZymi didesne svyravimy amplitude ir kainy netolydumu (t.y. momentais, kai
kainos Suoliuoja 1§ vieno lygio 1 kita). Tai reiskia, kad prekiy ir Zaliavy kainy rizika yra sunkiau
1Smatuoti ir valdyti, nei finansiniy priemoniy rizika, nes prekiy ir Zaliavy rinkos yra maziau likvidZios,
kainas jose jtakoja prekiy ir zaliavy paklausos ir pasililos sezoniSkumas (pvz., paprastai naftos
produktai brangsta ziema), be to, turimy atsargy dydis vaidina svarby vaidmeni nustatant kainos
pusiausvyra.

Kadangi ekonominés laisvés salygomis bet kuris kitas gamintojas ir verslininkas gali pirkti ar
nepirkti produkcijos, sililyti naujas kainas, diktuoti savo sandoriy salygas, i tai reikia atsizvelgti,
kovojant su konkurentais, siekianciais iSstumti vienas kita i§ uzimty rinkos segmenty. Tokiomis
salygomis norint pasiekti savo versle geresniy rezultaty, labai svarbu visapusiSkai jvertinti savo
plétojama versla, ypac¢ dideli démesj skiriant rizikos valdymui. Pasak TamoSitnienés (2002)
»Lietuvoje rizikos vertinimo teorijos ir strategijos kiek kitokios nei iSsivysCiusiuose uzsienio Salyse,
kadangi ten galima pasinaudoti prie§ tai gyvavusiy ir bankrutavusiy imoniy patirtimi, jy iSkilimu ir
nuosmukiu, kurj salygojo elgesys rinkoje, atsizvelgiant { rizika™ (p. 113).

Rinkos rizikos valdymo esmés atskleidima reikéty pradéti nuo dabartiniy moksliniy tyrimy

rinkos rizikos valdymo srityje analizés. Analizuodami skirtingas problemas, kylancias dél rinkos
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rizikos, daug mokslininky i§ pirmo zvilgsnio vystantys viena moksling krypti i8 tikryju siekia skirtingy
tiksly. Mokslinés literattiros analizeé iSrySkino tris pagrindines mokslinés minties raidos kryptis rinkos
rizikos valdymo srityje. Pirmoji kryptis nustatoma riziky, su kuriomis susijusi tam tikra veikla,
identifikacijos batinumu. Siy darby autoriai identifikuoja rizikos tipus ir klasifikacija. Antrosios
krypties buvima salygoja rinkos rizikos vertés iSmatavimo bitinumas. Galiausiai, trecioji tyrimy
kryptis susijusi su rinkos rizikos optimizavimo (valdymo) priemoniy nustatymu. Kiekviena i$ trijy
iSkelty problemy gali biiti sprendziamos savarankiskai. Bet i§ kitos pusés iSryskéja tyrimy dalyky
hierarchinis rySys (nustatymas — iSmatavimas — optimizavimas), todé¢l i kiekvienos krypties tyrimus
reikéty atsizvelgti kaip | kompleksinio rizikos valdymo elementus. Todél dabartiniu metu vis daugiau
mokslininky rinkos rizikos valdyma apibrézia kaip sudétinga kompleksini reiskini.

Pavyzdziui, Kancerevycius (2004), rizikos valdyma apibrézia kaip procesa, ,Kai

identifikuojamos, jvertinamos, stebimos ir kontroliuojamos visos patiriamos rizikos* ir kuris susideda

18 tokiy daliy:
. rizikos identifikavimas;
= rizikos iSmatavimas;
. rizikos apribojimas arba sumaZzinimas;
. rizikos steb¢jimas;
= rizikos kontrolé;

. ataskaity teikimas (p. 75).

TamosSitniené bei Katilius (2002) savo straipsnyje ,,Rizikos valdymas verslo projektuose*
pateikia tokj rizikos valdymo apibréZima: fai tam skirty priemoniy parengimo ir realizavimo procesas.
Siy priemoniy tikslas — sumaZzinti neteisingo sprendimo priémimo pavojy ir sumazinti galimy neigiamy
pasekmiy atsiradimq, jei priimty sprendimy pasékoje jvykiai vystytysi nepageidaujama linkme.
Imonéje rizikos reguliavimo pagrindas yra priimtinos rizikos koncepcija, kuri sudaro galimybe
racionaliai paveiksi rizikos lygi ir sumazinti ji iki priimtino lygio (p. 114-115).

Taciau anot AliSausko ir Kazlauskienés (2005) rizikos valdymo procesas susideda i§ rizikos
atpaZinimo, analizés ir atsakomyjy veiksmy parinkimo bei kontrolés:

1.  Rizikos atpazinimas padeda nustatyti ir dokumentaliai apibidinti rizikos riusis, galincias

pasireiksti jmonés veikloje.

2.  Kiekinis galimos rizikos poveikio nustatymas turi jveikti galimq nuostoli, kuris gali

atsirasti dél tam tikros rizikos atsiradimo.

3. Atsakomyjy veiksmy nustatymas turi numatyti galimus veiksmus, kurie sumaZinty rizikos

veiksniy poveikj imonés veiklai.

4.  Atsakomyjy veiksmy kontrolé rasti atsakymaq i kiekvienq rizikos pasikeitimq (p. 113-114).



14

Allen (2003) teigia, kad ,,rinkos rizikos valdymas gali bati suskirstytas | dvi dalis: rizikos
matavima ir rizikos kontrolg. Apskritai, pramoné daugiau sutaria dél to, kaip rizika turi biti
matuojama, negu dél to, kaip ji turi biiti kontroliuojama“ (p. 75). Pasak Ayyub (2003) rizikos kontrolé
susideda 1§ nesé¢kmiy prevencijos, grésmiy, pazeidziamumo bei nesékmiy tikimybés sumazinimo ir
padariniy susSvelninimo. ,,Rizikos kontrolés tikslas — sumazinti rizika iki priimtino lygio ir iSdéstyti
iSteklius pagal svarba remiantis palyginamaja analize” (Ayyub, 2003, p. 351).

Visi Sie procesai susij¢ vienas su kitu, todél daugumoje kity Saltiniy i$skiriamos tik dvi rizikos
valdymo dalys: rizikos analiz¢ ir rizikos valdymas. Detaliau iSanalizavus Sias dalis, galima pastebéti,
kad:

" rizikos analiz¢ apima rizikos identifikavima ir kiekinj iSmatavima;

. rizikos valdymas apima atsakomuyju veiksmy nustatyma ir kontrolg.

Siam momentui susiformavo dvi skirtingos rizikos i§matavimo ir jvertinimo metody grupés.
Pirmoji metody grupé naudoja statistikos priemones, kur pajamingumo ir rizikos santykio reikSmeés
prognozéms naudojami tikimybiniai ir statistiniai modeliai. Si metody grupé daznai apibréziama kaip
,Value-at-Risk “ metodologija. ,,Value-at-Risk* galima iSversti kaip ,rizikos reik§mé* arba ,,rizikos
verté®, bet, Vasiutoviciaus ir Sotnikovos (1998) nuomone, tokius terminus tikslinga vartoti be vertimo,
naudojat lotyniska abreviatiira VaR.

VaR metodologijos pagrindas — sekancios i$vados:

. jei aktyvo verté apibréziama tam tikry rizikos veiksniy funkcija, reiskia, kad Sis veiksnys

yra potencialaus aktyvo vertés pasikeitimo prieZastis;

. tokiu biidu, jei veiksniy daugiau negu vienas, pagrindiné VaR koncepcija yra tikimybiy

pasiskirstymas, kuris susieja visus galimus rinkos veiksniy pasikeitimus su jy tikimybémis.

Galima teigti, kad VaR — tai toks praradimy dydis, kai portfelio vertés praradimai nustatytu
laikotarpiu su nustatyta tikimybe nevirSys Sio dydZio.

VaR metodologija turi eilg negin¢ijamy privalumy: ji padeda iSmatuoti rizika galimy praradimuy,
susiety su ju atsiradimo tikimybémis, terminuose; leidZia universaliai iSmatuoti rizika {vairiose
rinkose, leidzia agreguoti atskiry poziciju rizika 1 viena dydi visam portfeliui, kartu atsizvelgiant {
informacija apie pozicijuy kieki, rinkos nepastovuma (kintamuma), ir pozicijy termina. Tokiu budu,
VaR — i§ tikryjy universalus rinkos rizikos matavimo buidas.

Bendras VaR trikumas yra tas, kad visi VaR modeliai nepriklausomai nuo naudojamo
apskaifiavimo metodo, pagristi istoriniais duomenimis. Ir jei rinkos salygos smarkiai keiciasi,
pavyzdziui, Sokinéja rinkos kintamumas arba keiciasi koreliacija tarp aktyvy, tai VaR {vertins Siuos
pasikeitimus tik pra¢jus atitinkamam laiko tarpui. O iki §io momento VaR jvertinimas bus

nekorektiskas.
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Ivertinant VaR taip pat neatsizvelgiama | tokia svarbia rinkos charakteristika, kaip likvidumas.
Tai gali tapti priezastimi, dél kurios tam tikru momentu bus sunku pakeisti portfelio struktiira rizikos
sumazinimo tikslu. VaR jvertinimui naudojama vienas ar kitas modelis, o tai reiSkia modelio rizikos
atsiradima skai¢iavimuose. Todél biitinas periodinis naudojamo modelio adekvatumo patikrinimas.

VaR metodologijos naudojimas i§ esmés leidzia iSspresti rinkos rizikos matavimo uzdavini. Be
to, kad rinkos rizika reikia teisingai iSmatuoti, taip pat reikia iSmokti teisingai ja valdyti ir optimizuoti
pajamingumo atzvilgiu.

Kaip taisyklé, laiko intervalas, kuriam skai¢iuojama VaR reik§mé, yra 1-10 dieny, o patikimumo
laipsnis lygus 95-99 proc. Pavyzdziui, VaR = -1 mln. doleriy reik§mé vienai dienai su patikimumo
laipsniu 95 proc. reiskia, kad portfelio vertés vienadieniai praradimai 95 proc. atvejy nevirSys 1 min.
doleriy. O VaR = -5 mln. doleriy reik§mé savaités intervalui ir su patikimumo laipsniu 95 proc. reiskia,
kad laukiami portfelio vertés praradimai per savaitg 95 proc. atvejy nevirSys 5 min.

Belocerkovcev (2003) pateikia tokia naftos produkty VaR apskaic¢iavimo formulg, kuri toliau bus
naudojama bunkeriavimo bendrovés triju ménesiy laikotarpyje patiriamos rinkos rizikos
apskaiciavimui:

VaR@95=1.96-q-P- PT_O; (1)

¢ia q — energetinio iStekliaus kiekis, dél kurio gali biiti patirta rizika,

P — produkto dabartiné rinkos kaina;

6 — produkto ateities rinkos kaina.

Antroji metody grupé pagrista scenariju analize. Si metody grupé ivertina aktyvo verte
ekspertiniu btidu priklausomai nuo skirtingy situacijy rinkoje. Faktiskai scenarijy analizé susideda 1§
ekspertinio ir ekonometrinio prognozavimo.

Tokiu buidu kainos pasikeitimo ir rinkos rizikos jvertinimas grindziamas arba situacijos vystimosi
scenarijy analize arba kainy nepastovumo jvertinimo gautais duomenimis. Akivaizdu, kad rizikos ir
pajamingumo optimizavimo pagrindu turéty biiti abieju metody grupiy sintezé kartu su zmoniskyju bei

techniniy iStekliy naudojimu, informatyvumo lygiais bei ekspertu kompetentingumu.

Po to, kai rizika identifikuojama ir iSmatuojama, reikia pasirinkti, kg su ja daryti - riboti, prisiimti
ar atsisakyti. Rizikos susvelninimo metodai pagal Ayyuba (2003):

. rizikos ribojimas arba pasalinimas;

. rizikos perkélimas kitiems;

. rizikos vengimas;

. rizikos prisiémimas (p. 351).
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Perkelti rizika reiSkia apdrausti, paSalinti rizika — atsisakyti veiklos, kuri ja sukuria. Yra nemazai

biidy valdyti rinkos rizika. Visi jie reikalauja pakankamos informacijos apie esamas pozicijas, rinkos

salygas ir priemoniy charakteristikas. ,,Nepriklausomai nuo metodo, rizikos valdymo platumas ir

gilumas turi atitikti imonés ar finansinés institucijos vykdomu operaciju sudétinguma“ (Kancerevicius,
2004, p. 81).

Pries§ prisiimant rizika, kiekviena jmoné turi nustatyti tos rizikos Saltinj ir dydj. Kainy rizika, kuri

gali buti valdoma i$vestinémis finansinémis priemonémis, gali liesti jvairius imonés veiklos aspektus

naftos produkty rinkoje:

1.

Esamos atsargos. Siuo atveju rizika susijusi su realios prekés ar finansinés priemonés
turéjimu, kuriems néra sudarytas sandoris dél pardavimo fiksuota kaina. Pavyzdziui, imoné
turi zalios naftos atsargas, kurios praranda vertg krentant kainai.

Pusfabrikadiy atsargos. Si kategorija apima realias Zaliavas, kurios buvo perdirbtos ir
dalinai skiriasi nuo nurodyty iSvestinio sandorio specifikacijoje. Pavyzdziui, naftos
produkty atsargos arba gatavos produkcijos atsargos. Zaliavy perdirbimo laipsnis ir ju
nuotolio nuo standartinio iSvestinio sandorio laipsnis daro apsidraudima maziau patikimu
rizikos mazinimo budu.

Biisima produkcija. Si kategorija apima naftos i§gavimo (arba naftos produkty gamybos)
apimtis ateityje, kurioms nesudarytas sandoris. Siuo atveju kainy kritimo rizika palies
imonés pelninguma. Kai kuriais atvejais kainos kritimas zZemiau savikainos taps kiekvieno
pagaminto vieneto nuostolio prieZastimi.

Fiksuotos kainos pirkimo sutartis. ISankstiniai sandoriai, jpareigojantys pirkéja priimti
preke arba finansing priemong fiksuota kaina, sukelia kainy rizika kainy kritimo atveju.

Tokie sandoriai tiek pat pazeidziami dél kainy kritimo, kaip ir esamos atsargos.

ISvardintose situacijose galimas nuostolis susijgs su kainy kritimu. Kiekviena juy reiskia esama

arba ,,ilga” pozicija esamoje (dabartinéje) rinkoje, kuri gali biit uzdaryta (pabaigta) i§vestinio sandorio

pardavimu. Bet egzistuoja ir situacijos, kuriose rizika susijusi su kainos augimu.

5.

Fiksuotos kainos pardavimo sutartis. Ji jpareigoja pardavéjq pristatyti preke ar finansing
priemong ateityje fiksuota kaina.

Busimieji pirkimai. Naftos produkty gamintojai prisiima galimo kainy augimo rizika
igyvendinant pirkimus biisimaisiais laikotarpiais. Pirmaisiais keturiais atvejais pavojus
susijes su finansiniy priemoniy arba Zaliavy kainy kritimu. Kiekviena $iy situacijuy reiskia
»lgaja“ pozicija esamoje rinkoje, nes yra nuosavybés forma (dabar ar ateityje).
Paskutinieji atvejai susije su kainos augimo pavojumi. Sios rizikos riigys reiskia ,,trumpaja‘
pozicija esamoje (dabartingje) rinkoje, nes numano isipareigojima pristatyti tam tikra

preke, kurios dabartiniu metu imoné neturi.
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Reikia pabrézti, kad ne visos rinkos rizikos reikalauja apsaugos biitent iSvestiniy sandoriy
rinkose. Taip kiekviena i§ pirmos kategorijos riziky galima padengti, bent jau teoriskai, isipareigojimu
pagal viena i§ paskutiniyju kategorijy, nejeinant { iSvestiniy sandoriy rinka. Pavyzdziui, atsargy
turéjimo rizika galima padengti iSparduodant atsargas, arba sudarant tiesioginius iSankstinius sandorius
fiksuota kaina su vartotoju. Pardavimo fiksuota kaina ateityje rizika galima padengti perkant atsargas
dabar arba pagal iSankstini sandori fiksuota kaina.

Nors tokie rizikos mazinimo metodai yra bendra praktika, jie ne visada naudingi d¢l eilés
priezasCiy. Visy pirma, atsargas ne visada galima momentaliai isigyti arba likviduoti, ypa¢ esant
nepalankiam kainy svyravimui. Sios atsargos gali biti kasdieniy gamybiniy operacijy dalimi. Be to,
atsargy pardavimas neatleidzia imonés nuo sandéliavimo islaidy, kurios gali buti labai didelés. Antra,
iSankstiniai sandoriai fiksuota kaina yra isipareigojimai, kuriy nelengva atsisakyti, jei pasikeité rinkos
salygos. Ir trecia, iSankstiniai sandoriai sukelia kredito rizika, kurig daugelis imoniy negali jvertinti.

Pasirinktas rizikos mazinimo metodas privalo turéti tokias savybes:

. Biti lengvai prieinamu ir paprastu;

" Neitakoti imonés valdymo lankstumo;

. Nekeisti rinkos rizikos kredito rizika;

. Nebiiti per brangiu.

Siuos kriterijus visiskai atitinka i$vestiniai sandoriai — auk$tu likvidumu pasiZymin&ios
priemonés, kurie gali biiti lengvai sigyti ir parduoti bet kuriuo laiku. Sie ,,popieriniai* sandoriai
nesikerta su iprastomis operacijomis. ISvestiniy sandoriy kredito rizika visada prisiima kliringo namai
ar bankas. Ir, galy gale, nuosaikus garantinis uzstatas ir komisiniai daro juos santykinai nebrangiu
kainy apsaugojimo metodu.

Tokiu biidu, iSvestiniy sandoriy rinkos vaidmuo yra suteikti laiking lanksty rizikos, kuri atsiranda
anksciau i8déstytose situacijose, mazinimo biida.

Kadangi pasirinktas rinkos rizikos valdymo metodas — taip vadinamas rizikos perkélimas
kitiems, o konkreCiai apsidraudimas iSvestinémis priemonémis, toliau pateikiamas iSvestiniy

priemoniy apibréZimas bei jy taikymo galimybés.

1.3.  ISvestinés priemonés Kaip rinkos rizikos valdymo priemoniy palyginimas

Pagal Europos Sajungos komisijos reglamenta (EB) Nr. 2086/2004 isvestiné priemoné
(derivatives, derivative securities) — finansiné priemoné arba kita sutartis, kuriai budingi visi Sie trys

pozymiai:
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1. jos verté keiciasi dél nustatyty palitkany normy, finansiniy priemoniy kainy, prekiy kainy,
valiuty keitimo kursy, kainy arba normy indeksy, kredito reitingy, kreditingumo jvertinimo
arba kity kintamyjy (kartais vadinamy, ,, pagrindiniais *“) pasikeitimo;

2.  Kuriai nereikia pirminés grynosios investicijos arba reikia nedidelés pirminés grynosios
investicijos, palyginti su kity riasiy sutartims, panasiai reaguojancios | rinkos veiksniy
pokycius;,

3. uz jq atsiskaitoma bisimaisiais laikotarpiais.

IS esmés iSvestiné priemoné yra dvieju sandorio Saliy susitarimas, kuriuo jie prisiima
isipareigojima ar teise¢ perduoti tam tikra aktyva ar pinigy suma nustatytu laiku sutartine kaina. Dél
Sios priezasties iSvestiniai vertybiniai popieriai yra puiki finansiné priemoné, tinkanti tiek
apsidraudimui, tiek spekuliavimui. Yra ir kity nuomoniy dél iSvestinés finansinés priemonés
apibrézimo. Pavyzdziui, anot Kancerevi¢iaus (2004) laiko veiksnys apibréziant iSvesting priemong
néra bitinas — uZtenka, kad duota priemoné suformuota kitos priemonés ar prekés pagrindu, t.y.
iSvestinés priemonés yra tos priemonés, kuriy pinigy srautai visiskai priklauso nuo kitos, pirmingés,
paprastesnés finansinés priemonés arba turto vertés. Finansinis ar fizinis turtas, nuo kurio priklauso
iSvestinés priemonés verté, arba kuriuo remiantis sukurta iSvestiné priemong¢, vadinamas pirminiu arba
baziniu.

Taip pat yra nuomoniy, kad iSvestiné priemoné gali biiti tik tokia, kuri uztikrina pajamy gavima
tik del kainy skirtumo, t.y. néra naudojama faktiSkam prekés ar kito bazinio aktyvo pristatymui.

Reikia skirti produkto ar finansinés priemonés dabarting, neatidélioting rinka, kai preke

pristatoma nedelsiant, ir ateities rinka, kai kaina sutariama pristatymui ateityje.

ISvestiniy priemoniy rinka daznai vadinama ateities rinka, nes kai kalbama apie iSvestinés
priemonés pirkima, i§vestinés priemonés sudaryma ir iSvestinés priemonés kaina, kuri keiciasi, tai
reikia atminti — sandorio sudarymo momentu niekas (be garantinio uzstato) nemokama. Ir keiciasi ne
paties sandorio, kaip priemonés kaina, bet kaina, kuri sandoriu nustatoma ateiiai (t.y. ateityje
tvykdomo sandorio kaina, kuri gali skirtis nuo ateityje biisianCios neatidéliotinos rinkos kainos)
(Kancerevicius, 2004, p. 502).

Viena pirmy iSvestiniy priemoniy — popieriniai pinigai. Dabartinése finansy rinkose labiausiai
paplitusios tokios iSvestinés priemones: iSankstiniai ir ateities sandoriai, pasirinkimo sandoriai,
apsikeitimo sandoriai.

ISankstinis sandoris (forward) yra sandoris, kuris sudaromas ir kurio salygos nustatomos
vienu metu, o jo mokéjimo ar sandorio objekto pateikimo salygos vykdomos kitu momentu, ateityje.

Ateities sandoris (future) yra isipareigojimas pirkti ar parduoti tam tikra kieki tam tikro turto tam
tikru metu ateityje uz tam tikra kaina. Ateities sandorio parametrai (turtas, kursas, data) nustatomi dabar.

Kai ateina nustatytas laikas, bazinis turtas arba prekés turi keisti savininka. Taciau savininko
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pakeitimas gali tiesiogiai ir neliesti pirminio sandorio pirkéjo. Pats sandoris gali biiti perduotas tre¢iam
asmeniui. Kandinskaja (1999) pabrézia, kad sandorio sudarymo momentu sumokama marza, bet to,
papildoma marza gali biti reikalaujama bet kuria prekybos diena.

Pasirinkimo sandoris (option) yra vienas i§ daugiausiai naudojamy i$vestiniy vertybiniy popieriu.
Tai sandoris tarp dvieju pusiy, kuriame vienai pusei (sandorio pirkéjui) suteikiama teis¢ (bet ne
isipareigojimas) pirkti arba parduoti tam tikra turta. Kita pusé (sandorio pardavéjas) prisiima
{sipareigojima parduoti ar pirkti ta turta, kuriam sudarytas sandoris. Sis sandorius galioja i§ anksto
numatyta laika. Pasirinkimo sandorio sudarymo momentu sandorio pirkéjas sumoka premija (komisini
mokesti) ir isigyja teis¢ pirkti (arba parduoti) pasirinkta turta ateityje. Pirkimo (pirkéjo) pasirinkimo
sandoriai suteikia teis¢ bet kurio sandorio galiojimo momentu (arba jo pabaigoje) pirkti i§ anksto susitarta
turta i§ anksto nustatyta kaing (Rutkauskas, 1998, p. 225). Kancerevicius (2004) pasirinkimo sandori
apibrézia kaip iSankstini arba ateities sandori, kuris gali buti jvykdytas (nutrauktas) iki jo galiojimo
termino pabaigos, jei viena i§ dviejy sandorio 3aliy to panorés. Salis, turinti privilegija nutraukti
isipareigojima, yra pasirinkimo sandorio pirk¢jas.

Apsikeitimo sandoris (swap) — tai susitarimas tarp dviejy Saliy apsikeisti tam tikram laikui pinigu
srautais. Pasak Kancerevi¢iaus (2004), apsikeitimo sandoriai yra nestandartinés, uzbirzinés priemonés (p.
497). Jungtiniy Tauty prekybos ir plétros konferencija (UNCTAD) apsikeitimo sandorius apibréZia kaip
susijusiy tarpusavyje iSankstiniy sandoriy serija su atsiskaitymu grynais. Sandoriai sudaromi per
komercini banka ar per stambigja prekybos kompanija individualiai. Pinigy srauty judéjimas vyksta i$
karto po sandorio sudarymo. Dauguma eksperty sutinka, kad apsikeitimo sandoris nenumato fizinio
prekés pristatymo — tai yra grynai finansiné priemoné.

Auksc¢iau apibréztos iSvestinés priemonés turi Keleta bendry savybiy. Pirma, ,,jos apima finansinj
sverta. Tai atsitinka todél, kad pagrindinio turto ar prekés kaina tiesiogiai lemia iSvestinés priemonés
kaina, nors ji, kaip paprastai, sudaro nedidelg pagrindinio turto ar prekeés vertés dali (Rutkauskas,
1998, p. 178). Sios ivestinés priemoneés gali bati sukurtos akciju, obligacijy, valiuty, rinkos indeksy,
zaliavy ir energijos prekiy, paliikany normy, paskutiniu metu net ory, pagrindu. Kartais “priemoneg,
kuriai sukurtas pasirinkimo arba ateities sandoris, net realiai neegzistuoja, ji tik hipotetiné*
(Kancerevicius, 2004, p. 497).

Antra, iSvestinés priemonés padeda perkelti rizika kitiems rinkos dalyviams, siekiantiems savy
tiksly (apie tai bus kalbama 1.4. poskyryje).

Trecia, iSvestinés priemones skirstomos { birZines ir uzbirZines. Nors birZos iSvestinés priemoneés
yra skaidresnés, atlieckant jomis operacijas yra daugiau patikimumo, turi standartines procediiras,
geresng prieZilra, taciau, kaip pabrézia dauguma Sios srities eksperty, birZos produktams daznai
traksta likvidumo (ypac besivystanciy ir kylanciy rinky produkty atveju) arba lankstumo. Tuo tarpu

finansinés institucijos gali sukurti jvairias egzotines iSvestines priemones, pritaikytas atskiram klientui.
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De¢l to uzbirzinés rinkos priemonés turi didele paklausa, o apyvartos uzbirzingje rinkoje virSija birzy
apyvartas, kurios vos siekia tre¢dalj uzbirzinés rinkos apyvarty.

1 lenteléje apibendrinti birziniy ir uzbirziniy i§vestiniy priemoniy skirtumai.

1 lentelé. BirZinés ir uzbirZinés prekybos skirtumai

UZbirzinés iSvestinés priemonés BirzZinés iSvestinés priemonés

= Kontrahento rizika =  Kliringo namy atsiskaitymo garantija
= Nereguliuojama rinka =  Reguliuojama rinka

= Nelikvidi rinka = Likvidumas ir konkurencingumas

» Konkretis jtakingi rinkos subjektai = Platus dalyviy spektras

» Unikaliis vienkartiniai sandoriai = Standartiniai sandoriali

= Reikalingos kredito linijos »  Marzos mokéjimai

= Skaidrumo stoka =  VieSai skelbiamos kainos

= Nereguliari prekyba = Organizuota reguliari prekyba

Galima daryti iSvada, kad nei birziné nei uzbirZiné¢ prekyba savaime néra blogas ar geras
prekybos biidas. Tiesiog jos tenkina skirtingus rinkos dalyviy poreikius, ka irodo vienos ir kitos rinkos

smarkus vystymasis.

Atlikus lietuviy (Juozapaviéiené, Kancerevicius, Macierinskiené, Rutkauskas ir kt.) ir uzsienio
(Fusaro, Hull, Kandinskaja ir kt.) autoriy darby bei jvairiy organizacijy pranes§imy analiz¢, galima
apibendrinti pagrindines iSvestiniy finansiniy priemoniy parametrus palyginamosios lentelés pavidalu
(zr. 2 prieda).

Kaip buvo minéta anksciau, ateities sandoris yra standartizuotas, juo prekiaujama birzose.
Sandorio vykdyma garantuoja Kliringo namai. Ateities sandoris reiskia isipareigojima ir teis¢ nustatytu
laiku ateityje uz nustatyta kaing pirkti arba parduoti tam tikra prek¢ arba finansing priemong.
Kancerevicius (2004) pabrézia, kad ateities sandorio kaina néra kaina, uz kuria isigyjamas ateities
sandoris. Tai yra kaina, kuri yra sutarta ateiciai (ateities kaina), sandorio ivykdymui ateityje nustatytu
laiku. Sulig kiekvienu sandoriu priklausomai rinkos dalyviy lukesCiy ateities kaina keiCiasi — tai
ivardijama kaip ateities sandoriy kainy poky¢iai (p. 502).

Sandoriui sudaryti bitinos dvi sandorio Salys — pirkéjas ir pardavéjas. Sudarius sandorj, pirkéjas
turi ilga pozicija, o pardavéjas, kuris turés pristatyti numatyta preke arba priemong, turi trumpa
pozicija. Pirkéjai tikisi sandorio kainos padidéjimo, pardavéjai — sumazéjimo. Abi pozicijos gali biiti
likviduojamos ivykdzius prieSprieSini sandori. Trumposios pozicijos turétojas gali padengti savo

pozicija, pirkdamas tokios pacios sumos sandorj, ilgosios — parduodamas.
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ISvestiniy sandoriy rinkose veikia trijy tipu pirkéjai ir pardavéjai:

spekuliantai;
apsidraudimo siekiantys rinkos dalyviai;

los¢jai.

Atitinkamai jie laikosi tokiy investavimo { ateities sandorius strategiju:

Spekuliavimo strategija yra pagrista prekiy kainuy kilimo arba nuosmukio
prognozavimu ir laukimu. Strategija reikalauja gery investiciniy ir rinkos analizés ziniy.
Apsidraudimo strategija pasirenka investuotojai, norintys apsaugoti savo pozicijas
operacijose su produktais arba ateities sandoriais. Dazniausiai $i strategija yra pasirenkama
gamintojy ir pardavéjy. Bitent $i strategija bus nagrinéjama toliau, kaip pagrindinis laivy
kuro rinkos rizikos valdymo budas. Dazniausiai sékmingas apsidraudimas lemia
papildomas pajamas prekiy tiekéjui ir zemesnius kastus gamintojui.

Kombinuota strategija. Jos esmé ta, kad du ar daugiau skirtingy sandoriy kombinuojama
vienoje investicinéje pozicijoje ir tai sukuria prielaidas gauti saikinga pelna esant
ribotoms nuostoliy, galimybéms. Labai svarbi tokiy strategijy atsiradimo S$ioje rinkoje
priezastis ta, kad skirtingai nei pasirinkimo sandoriy bazinei prekei, ateities prekiniuose
sandoriuose néra nuostoliy apribojimy. Investuotojas kombinuoja pirkdamas vieng
sandori ir kartu parduodamas kita. Viena sandorio dalis gali biiti nuostolinga, taciau
investuotojas tikisi, kad pelnas i§ kitos sandorio dalies gali tai kompensuoti ir virSyti, ir kad
bendras sandorio rezultatas gali buti saikinga pelno suma. Jei investuotojo liikes€iai bus
klaidingi, §i strategija gali apriboti nuostolius (bet ne visiskai pasalinti) (Kancerevi¢ius, 2004,
p. 507)



22

Apibendrinti informacija apie ateities sandoriy rinkos dalyvius, strategijas ir nauda galima

schema (zr. 1.1 pav.).

\,.»f“"f ) T

Strategija Rinkos dalyviai TIKSLAS

oy aes ANOMAL
Arbitrazas Loscat i G
: : PELNAS
L Sp ekuliantai MAINATISUZ
spekuliacija RIZIKA
Prekiautojai, APSAUGANUO
siekiantys RINKOS
apsidrausti RIZIIKOS

1 pav. ISvestiniy sandoriy rinkos dalyviai, jy strategijos bei tikslai

Nors i§ esmés tiek iSankstinis sandoris, tiek ateities sandoris, yra vienodo tipo sandoriai, jie
turi keleta pagrindiniy skirtumy.

Pasak Kancerevi¢iaus (2004) ,,isankstiniai sandoriai savo esme net néra tradiciniai vertybiniai
popieriai, o grei¢iau pirkimo-pardavimo sutartys® (p. 502). Sandorio Salys tiesiogiai susitaria dél
kainos ir datos, kaip ir paprastame sandoryje, bet yra dvi iSimtys. Pirma, reikia apibrézti terming
ateityje, kai sandoris bus jvykdytas. Antra, iSankstiné kaina dazniausiai skirsis nuo esamos rinkos
kainos. Sudarius sandorj, pinigai ir prekeés "nevaiksSto" iki sandorio nustatytos datos ateityje, kitaip
sakant, néra numatyta salygos sumokéti kokius nors pinigus sandorio pradzioje. Su¢jus numatytai
datai, sandorio Salys pateikia viena pinigus, kita prekes arba finansines priemones, nustatyta sandorio
sudarymo momentu kaina. Pelnas arba nuostolis i§ sandorio priklausys nuo realios priemonés kainos
rinkoje suéjus iSankstinio sandorio terminui. Jeigu rinkos kaina yra Zemiau iSankstinio sandorio kainos,
tai iSloSia pardavéjas, turintis trumpa pozicija (nes gali pigiau nupirkti reikalinga priemong rinkoje ir
pateikti brangiau), o jeigu priemonés kaina pakyla auks$¢iau iSankstinés kainos, i$loSia pirkéjas, turintis

ilga pozicija (nes rinkoje gali brangiau parduoti gautas per iSankstinj sandorj priemones).
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I[Sankstiniai sandoriai sudaromi uzbirzinéje rinkoje, tarp privaciy partneriy. Pagrindinis
iSankstinio sandorio privalumas, kad jis gali buti toks, kaip susitaria sandorio Salys, priklausomai nuo
ju poreikio. ISankstiniams sandoriams nereikia uzstato garantijai. Sandorio Salys pasitiki viena Kita,
kad sugebés jvykdyti savo jsipareigojimus suéjus terminui. Dél to iSankstiniai sandoriai turi kredito ir
isipareigojimu nevykdymo rizika. Tai yra viena i$ priezas¢iy, kod¢l komerciniai bankai yra aktyvis
Sioje rinkoje — nes jie turi galimybes jvertinti ir prisiimti $ig rizika (turi finansini pajéguma). Lietuvoje,
imonei norint sudaryti iSankstini sandori, reikia gauti iSankstinio sandorio limita, kurio ribose bus
galima sudaryti sandorius. Savo ruoztu, Lietuvos bankai gauna iSankstinio sandorio arba pinigy rinkos
limitus 18 kity Salies ir uzsienio banky, bei suteikia jiems savo limitus.

Vienas i§ iSankstinio sandorio trikumy yra nelikvidumas, kitaip tariant, gali biiti brangu arba
sudétinga iSeiti i$ sandorio prie$ laika. Nelikvidumas yra antroji veidrodzio pusé sandorio lankstumui.
Kitaip sakant, kuo labiau nestandartinis, specifinius poreikius atitinkantis sandoris yra sudarytas, tuo
didesnis jo nelikvidumas, nes sunkiau rasti tre¢ia puse su tokiais paéiais poreikiais. Sio trikumo neturi
ateities sandoriai, nes jie yra grieztai standartizuoti - terminai, sumos, kitos charakteristikos vienodos,
ir jais prekiaujama tik per ateities sandoriy birzas. D¢l standartizacijos iSnyksta lankstumas, bet
atsiranda vieningumas, likvidumas — jgyta sandori bet kada galima parduoti birZoje tuo metu
vyraujancia kaina. Be to, kadangi birza néra kredituojanti institucija, i§ sandorio Saliy reikalaujamas
uzstatas garantinéje saskaitoje. Garantines saskaitas valdo ateities sandoriy birzos kliringo namai.
Norint pirkti arba parduoti ateities sandorius, reikia kreiptis 1 brokeri, kuris gauta uzsakyma perduoda
birzos prekybos sal¢je esanCiam prekiautojui. Sandori sudarius, ji apdoroja kliringo institucija.
Skirtingai nei iSankstiniame sandoryje, galutiniai pirkéjai ir pardavéjai nebendrauja tiesiogiai. Tali
reiSkia, kad kliringo namai, o ne kitas investuotojas i§ tiesy yra antroji sandorio pusé. Kliringo namai
uztikring, kad abi pusés jvykdys savo susitarimg. Sandorio Salims nebereikia ripinti viena kitos
patikimumu, daZnai jos net neZino viena kitos. Tuo tarpu kliringo namy patikimumas istoriSkai buvo
labai didelis. Kliringo namai gali buti tiek atskira imoné, tiek birzos padalinys. Kliringo namai
uztikrina apmokéjima reikiamu laiku ir sandorio atlikima negalint ivykdyti isipareigojimy sandorio
partneriui, taip pat garantuoja rinkos likviduma. ,,Kliringo namu zlugimas sugriauty ateities sandoriy
rinka* (Kancerevicius, 2004, p. 507).

Pagrindinis skirtumas tarp ateities ir pasirinkimo sandoriy yra tas, kad skiriasi santykis tarp
ju rizikos ir neatidéliotiny pajamy. Nupirkes ateities sandori, pirkéjas turi neribota pelno potencialg ir
rizika, lygia visai sandorio vertei. Be to, ateities pozicijos atidarymo metu tarp sandorio dalyviy
nejvyksta pinigy srauty judéjimas. Anot Belocerkovcevo, kai perkamas pirkimo pasirinkimo sandoris:

. »pirkéjo rizikos dydis ribojamas pasirinkimo sandorio sumokéta premija, o ne visa

sandorio verte;

. pardavéjo pelno dydis ribojamas premijos dydziu;
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. pardavéjas gauna premijq susitarimo pradzioje.

Todél pasirinkimo sandoriy pirkimas tinka tiems prekiautojams, kurie nemeégsta rizikos, o
pasirinkimo sandoriy pardavimas patrauklus tiems, kurie nedelsiant nori pritraukti pinigines 1éSas.

IS kitos pusés, pasirinkimo arba ateities sandorio pasirinkima lemia prognozuojamu kainy
svyravimy galimybé. Jei yra galimybé tiksliai suzinoti, | kuria puse¢ keisis kainos, tai tikslingiau
naudoti ateities sandori, nes néra prasmés mokéti pasirinkimo sandorio premija kaip apsisaugojimo
garanta nuo nepalankaus kainy kitimo, kuris tikrai neivyks. Tuo atveju, jei numatomas neiSvengiamas
kainy kitimas, bet jo kryptis nezinoma, tikslingiau nupirkti pasirinkimo sandorj.

Ateities sandoriai, naudojami valdant rinkos rizika, turi $iuos trikumus:

1. pirma, naudojant ateities sandorius, imoné ne tik apsidraudzia nuo nuostoliy rizikos
atsiradus nepalankiai rinkos konjunkturai, bet taip pat riboja savo pelng palankios rinkos
situacijos atveju;

2.  antra, ateities sandorio atvira pozicija reikalauja i§ imonés nuolatinés savo prekybinés
saskaitos kontrolés ir, esant biitinybei, papildomo uzstato mokéjimo. Galima situacija, kai
atviros pozicijos palaikymas reikalauja dideliy finansiniy iStekliy, ir imoné priversta
pritraukti skolintas 1¢é8as, kas gali lemti jos likvidumo laiking praradima.

Naudojant pasirinkimo sandorius, tokiy problemy neiskyla:

. Imonés nuostoliai ribojami esant nepalankiai rinkos konjunktiirai, bet tuo paciu metu
1mon¢ neriboja savo pelno palankiu atveju;

. nupirkus pasirinkimo sandori papildomy iSlaidy neatsiranda;

= néra butinybés nuolat sekti situacija rinkoje.

Anot Belocerkovcevo (2003) pasirinkimo sandoriy naudojimo trikumas yra tas, kad ju isigijimas

reikalauja pradiniy iSlaidy.

Taigi, draudziantis nuo kainy kitimo rizikos, i§ esmés lankstesnis ir geresnis yra pasirinkimo
sandoris, ta¢iau vélgi tai priklauso nuo besidraudzianciojo specifikos. Ateities sandoris naudojamas
kada norima tiksliai suplanuoti ateities pinigy srautus ir visiskai atsiriboti nuo galimy pasikeitimy (tuo
paciu ir nuo finansiniy operacijy pelno).

Taciau teigti, kad pasirinkimo sandoris visapusiSkai geresnis uz ateities sandorj irgi buty klaida.
Draudziantis nuo kainy svyravimo rizikos nebitinai reikia naudoti arba pasirinkimo sandorj, arba
ateities. Kombinuojant jvairias priemones bei operacijas ateities sandoris kartais gali biiti naudingesnis
uz pasirinkimo sandorj. Taipogi vertéty atkreipti démesj ir i transakcijy kastus bei dydi, nes, kaip
taisykle, didesniems sandoriams pigiau formuoti priemones paiam, kai tuo tarpu mazesniems

sandoriams standartizuotos iSvestinés priemonés kainuoja pigiau.
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Svarbus pasirinkimo sandoriy skirtumas nuo ateities sandoriy yra ir tas, kad jais draudziamasi tik
nuo vienos krypties kainy poslinkio, ir eliminuojamas tik potencialus nuostolis, o esant palankiam
kursui gaunamas pelnas. Be to, pasirinkimo sandorio savininkas néra jpareigotas jvykdyti sandorj esant
nepalankiam kursui. Dar vienas svarbus pasirinkimo sandorio skirtumas nuo ateities sandorio yra tas,
kad perkant pasirinkimo sandori galima pasirinkti ateities kursa, nuo jo priklauso tik premija, kuria

teks mokéti.

Kaip buvo minéta anksc¢iau, apsikeitimo sandoris — tai susitarimas taip dviejy Saliy apsikeisti tam

tikram laikui pinigy srautais. Apsikeitimo sandoriai yra nestandartiniai, uzbirziniai instrumentai.

Apsikeitimo sandoris yra i$skirtinai finansiné priemoné, leidzianti tam tikrais laikotarpiais vykdyti

apsikeitima nustatytais sutartyje pinigu srautais. Apsikeitimo sandoriy pagalba laivy kuro rinkos dalyviai
gali fiksuoti suma, kuria gauna uZ savo produkcija arba uZ kurig ja perka. Gamintojai, prekybininkai ir
vartotojai tgsia kuro realizavima ar pirkima per tradicinius rinkos kanalus rinkos kaina, kurios nepalankis
svyravimai kompensuojami iSmokomis pagal apsikeitimo sandori.

Apsikeitimo sandoriy rinka néra grieztai reguliuojama, kadangi prekiaujama uzbirzinéje rinkoje.
Paprastai sandorio Salys tiksliai viena apie kita zino, identifikuoja. Dauguma mokslininky teigia, kad
sandori sudaryti sunku, nes reikia rasti tokia antraja sandorio puse, kuri noréty ivykdyti siiiloma
sandori, kurios poreikiai ir pinigy srautai bei terminai atitikty pageidaujamus. Be to, néra galimybés
nutraukti sandorj be abieju Saliy sutikimo. Kitaip tariant, rinka nelikvidi. Taciau dabartiniu metu
apsikeitimo sandoriy rinka yra Zymiai didesné pagal savo apimtis negu birziné i§vestiniy priemoniy
rinka (pagal Sempra Commodities (2005) 3/4 visos prekiu apsikeitimo sandoriy rinkos sudaro naftos
ir jos produkty apsikeitimo sandoriai)

Be to, kadangi sandoriai sudaromi ne tiesiogiai su kita sandorio Salimi, o su banku arba
apsikeitimo sandoriy dileriu, i$nyksta partnerio nemokumo rizika. Tuo paciu, kadangi apsikeitimo
sandoriy paklausa ir pasitila sukoncentruota banko arba stambaus dilerio rankose, beveik iSnyksta
likvidumo rizikos galimybeé.

Apsikeitimo sandorj nutraukti galima trimis budais (Kancerevy¢ius, 2004):

. sudarant atvirkstini sandori. Tokiu atveju norinti uzdaryti turimq pozicijq Salis sudaro

kompensuojanti apsikeitimo sandori tomis paciomis sqlygomis, terminais ir mokéjimais.
Tokiu biidu gaunamos atspindincios pozicijos, ir rizikos Salis nebepatiria. Taciau jeigu
rinkos sqlygos pasikeité, tiksliai atspindincio apsikeitimo sandorio gali biiti nejmanoma
sudaryti be papildomo mokescio. Apsikeitimo sandoris Siuo atveju nepanaikinamas, tik
kompensuojama pinigy srauty rizika;

. perleidziant sandori. Siuo atveju norinti pasitraukti Salis suranda treciq Salj, kuri noréty

perimti jos pozicijas;
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» sandorio ispirkimas. Siuo atveju apsikeitimo sandoris perleidziamas antrajai sandorio pusei
(t.y. trecia Salis nedalyvauja), sumokant apsikeitimo sandorio dabartine verte.

Visi apsikeitimo sandoriai atsirado dél to, kad visos imonés (bankai ir pan.) turi galimybe
pranaSiau veikti vienose rinkose, bet negali patekti i kitas (t.y. turi santykini pranasuma tam tikroje
srityje). Tada ir atsiranda galimybé naudoti apsikeitimo sandorius — patekti i tas rinkas, | kurias jprastu
budu patekti neimanoma, pavyzdziui, dél teisiniy apribojimy, arba dél nepakankamo lankstumo
(pavyzdziui, jeigu yra biitinybé keisti skolinimosi charakteristikas, bet skolos sutartis to neleidzia).

ISankstiniy, ateities, pasirinkimo ir apsikeitimo sandoriy pateikti skirtumai, privalumai bei
trikumai leidzia daryti iSvada, kad apsidraudimui nuo rinkos rizikos (apie kuri bus kalbama véliau)
bendrovei, turin¢iai nedaug (bet daugiau nei viena aktyva), tikslingiau naudoti ateities sandorius,
prekiaujamus birzoje bei apsikeitimo sandorius, prekiaujamus uz birzos riby, kadangi Sios priemonés,
kaip bus rodoma Zemiau, geriausiai atitinka rinkos rizikos valdymo poreikius nagrinéjamoje imonéje
bei padeda suplanuoti ateities pinigy srautus. Todél toliau apsidraudimo mechanizmas nagrinéjamas

Siy priemoniy atzvilgiu.

1.4. Apsidraudimas

1.4.1. Apsidraudimo apibrézZimas

Jau nuo XX a. vidurio ateities sandoriy rinkos funkcionavimo teorinius pagrindus tyrinéjo tokie
uzsienio mokslininkai kaip Working, Kovni, Taki, Marshall, Car, Chance ir dauguma Kity. Lietuviy
autoriy darby, nagrin¢janciy rizikos valdyma apsidraudimo iSvestinémis priemonémis budu, kiekis
gana ribotas. Kancerevic¢iaus (2004), Juozapavicienés (2008) ir kity lietuviy autoriy darbuose placiai
nagrin¢jamos iSvestiniy finansiniy priemoniy naudojimo galimybés, tac¢iau dauguma klausimuy,
susijusiy biitent su apsidraudimo mechanizmu, lieka atviri. Pagrindiné moksliniy darby dalis liecia tik
atskirus $ios sferos klausimus. Pastaruoju metu atsiranda vis daugiau moksliniy ir praktiniy leidiniy ir
straipsniy apie rizikos valdyma biitent apsidraudimo iSvestinémis priemonémis, kas leidZia spresti apie
vis didéjant] susidoméjima Sia problema.

Taigi, ,,svarbi ateities rinkos funkcija yra leisti komerciniams prekiautojams sumaZzinti ar
kontroliuoti rinkos rizika, pervedant ja kitiems, kurie gali geriau ar labiau nori apsiimti Sia rizika“
(Garskiené, 1997, p. 37). G. KancereviCius (2004) pabrézia, kad apsidraudimas yra viena i8
pagrindiniy priezas¢iy, dél kurios egzistuoja ateities sandoriai (517 p.). Taigi, iSvestiniy sandoriy (t.y.
ateities, pasirinkimo) prekybos veikla, turint tiksla sumazinti ar kontroliuoti rizika, vadinama

apsidraudimu. Apsidraudima taip pat galima apibrézti kaip ateities sandoriuy rinkos panaudojima,
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siekiant sumazinti kainy rizika neatidéliotinoje rinkoje. Tai reiskia ateities sandorio, kuris yra laikinas
atitinkamo sandorio neatidéliotinoje rinkoje pakaitalas, sudaryma.
Apsidraudziantieji noriai atsisako galimybés uzdirbti papildoma pelna déka teigiamy kainy

pasikeitimy, norédami sumazinti galima neapsisaugojima nuo rizikos (Zr. 2 pav.).

Pelno lygis
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> Rizikos lygis

1-2 Laivy kuro prekybininko pozicijos pasikeitimas dél iSoriniy rinkos veiksniy.
2-3 Priimtino rizikos lygio pasiekimas apsidraudimo déka; tuo paciu pelno lygio, sumazinto apsidraudimo kastais,

i§saugojimas.
2 pav. Rinkos rizikos sumazZinimo mechanizmas apsidraudimo pagalba

Apsidraudé¢jai siekia pasalinti ar kontroliuoti potencialig rizika, atsirandancia dél neigiamy kainy
poky¢iy. Tokia rizika vadinama kainos rizika, ir kyla dél neaiskumy apie buisimuosius kainy lygius.
Pavyzdziui, bunkeriavimo imoné, perkanti naftos produktus ir planuojanti juos parduoti po keliy
savaiiy ar ménesiy, negali buti tikra, kokia bus tam tikro naftos produkto kaina po tam tikro laiko. Ji
gali biiti Zemesné ar aukStesné, negu ji tikisi — arba negu kaina, kuri ja patenkino, kai buvo perkami
naftos produktai. Jei pasirodo, kad kaina zymiai sumazéja, imoné gali buti priversta parduoti produkta
uz kaina, kuri nepadengia savikainos. To pasékoje ja gali iStikti bankrotas. Jei, kita vertus, kaina
pasidaro aukstesné, imoné turés ypatingai dideli pelna. Todél imoné turi rizika dél kainy: dél
pardavimo (arba rezultato) kainos rizikos. Si rizika gali bdti sumaZinama ar kontroliuojama

apsidraudimu.
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Pagrindinis visos veiklos tikslas, zinoma, yra gauti pelna (skirtuma tarp bendry pajamy i
pardavimo pajamy ir bendruy sanaudy). Kaip rezultatas kainy skirtumas yra tik vienas pajamy ir

sanaudy skirtumo Saltinis.

1.4.2. Apsidraudimo tipai

Operacijy vykdymo iSvestiniy sandoriy rinkoje atzvilgiu skiriami du apsidraudimo tipai:

. trumpalaikis apsidraudimas (trumpa pozicija) — iSvestiniy sandoriy pardavimas;

. ilgalaikis apsidraudimas (ilga pozicija) — iSvestiniy sandoriy pirkimas.

Toliau plac¢iau nagrinéjamas pardavimo (trumpas) apsidraudimas, nes biitent §is apsidraudimo
tipas naudojamas tuy rinkos dalyviy ($iuo atveju bunkeriavimo bendrovés), kurie nori apsisaugoti nuo
kainos Kkritimo.

Pardavimo apsidraudimas — tai trumposios pozicijos naudojimas i§vestiniy sandoriy rinkoje turint
ilgaja pozicija faktingje rinkoje. Pardavimo apsidraudimas atsiranda tada, kai imoné, turinti arba
planuojanti isigyti ar pagaminti tam tikra produkta, parduoda i§vestinius sandorius. Sis apsidraudimo
tipas naudojamas esamos produkcijos apsaugojimui nuo rinkos kainy kritimo.

Pardavimo (trumpas) apsidraudimas prasideda iSvestinio sandorio pardavimu ir baigiasi jo
pirkimu. Kai tik trumpoji pozicija atidaryta, laukiama, kad faktinés pozicijos vertés sumazéjimas
(padidéjimas) visiskai arba i§ dalies kompensuos pelnu (nuostoliu) i§ trumposios i§vestinio sandorio

pozicijos (zr. 3 pav.).

Dabartiné turto rinkos kaina

Nerealizuotas pelnas
Rinkos kaina ateityje
Nepatirtas nuostolis

3 pav. Pardavimo apsidraudimo ateities sandoriu pelno ir nuostolio grafikas
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Pavyzdziui, kaip buvo minéta anksCiau, bunkeriavimo imoné, perkanti naftos produktus ir
planuojanti juos parduoti po keliy savai¢iy ar ménesiy, negali bati tikra, kokia bus tam tikro naftos
produkto kaina po tam tikro laiko. Ji gali buti zemesné ar auksStesné, negu ji tikisi — arba negu kaina,
kuri ja patenkino, kai buvo perkami naftos produktai. Jei pasirodo, kad kaina Zymiai sumaz¢ja, jmoné
gali buti priversta parduoti produkta uz kaina, kuri nepadengia savikainos. Todél, sudariusi sandorj dél
tam tikro naftos produkto pirkimo ir pristatymo faktinéje rinkoje, bendrove galéty parduoti atitinkama
faktiniam produkto kiekiui iSvestiniy sandoriu skaiciy ateities kaina, ir, gavusi ir pradéjusi pardavinéti
faktini produkta, uzdaryti pozicija iSvestiniy sandoriy rinkoje sudarant prieSprieSini sandorj. Tokiu
biidu bendrové patirs nuostolj i§ faktinés pozicijos, nes bus priversta mazinti pardavimo kaina dél
nukritusiy rinkos kainy, bet tuo paciu iSpirks iSvestini sandori mazesne kaina ir tokiu biidu gaus pelna,

kuris visiskai ar i§ dalies padengs faktinés pozicijos nuostoli.

Apsidraudimo apsikeitimo sandoriu mechanizmas panasus, bet kiek kitoks (zr. 4 pav.). Kaina
ateityje fiksuojama kaip ir ateities sandorio atveju. Kaip imoné nori uzfiksuoti kuro pardavimo kaina,
kita sandorio S$alis nori uzfiksuoti ateities pirkimo kainga. Abi Salys sudaro fiksuotos kainos sandori su
apsikeitimo sandoriy dileriu. Kintamos kainos mokétojas Siuo atveju yra dileris. Jo pelnas yra

kintamos ir fiksuotos kainos skirtumas.

Dabartiné turto rinkos kaina

Imoné moka dileriui

Y N A
N \”

P, Dileris iSmoka jmonei
kompensacija dél kainy kritimo

UZfiksuota apsikeitimo sandoriu kaina

4 pav. Apsidraudimo apsikeitimo sandoriu pelno ir nuostolio grafikas
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Kuro pardavéjo atveju jei rinkos kaina krenta dileris iSmoka jam kompensacija, lygia fiksuotos ir
kintamos kainos skirtumui. Jei kaina kyla — atvirksciai. Kintama kaina gali biiti nustatoma jvairiais
budais: pavyzdziui, kaip rinkos dabartiné kaina, kaip artimiausio ménesio ateities sandorio kaina,
vidutiné tam tikro laikotarpio kaina arba kokio nors kainos indekso reikSmé (pavyzdziui, vidutiné
Platt s kotiruoCiy kaina — zr. 2.3. poskyri). Kaip buvo minéta anksCiau, apsikeitimo sandoris yra

iSskirtinai finansiné priemong, t.y. nenumato apsikeitimo fiziniu produktu.

1.4.3. ISvestinio sandorio pasirinkimas

Pirmu atveju apsidraudéjas susiduria su dviem sprendimais: pirmas, kokio pobudzio ateities
kainas reikia naudoti, ir antras (ateities sandorio atveju), kurio ménesio ateities sandorj naudoti.
Kadangi apsidraudé¢jas norés maksimaliai iSnaudoti apsidraudimo efektyvuma, tai reiSkia, kad reikia
pasirinkti ta i§vestinj sandorj, kurio kainy santykis su baziniu turto ($iuo atveju laivy kuro) kaina yra
didziausias, nes biitent nuo ateities sandorio ir faktiniy kainy rysio stiprumo (koreliacijos) priklauso
apsidraudimo efektyvumas. Kuo rysis stipresnis, tuo efektyvesnis apsidraudimas. Taciau beveik visi
lietuviy ir uZsienio autoriai sutinka, jog visada egzistuoja rizika, kad negatyvus faktiniy kainy kitimas
nebus visiskai kompensuotas ateities sandoriy kainy kitimu. Kaip bus nagrin¢jama toliau, galutinis Siy
kainy skirtumas apsidraudimo pabaigos momentu atne§ apsidraudéjui pelng arba nuostoli. Tokiu biidu,
apsidraudimo prasmeé yra ta, kad apsidraudéjas pakeicia Siuo kainy skirtumu paprastai kur kas didesne
neapsaugotos faktinés pozicijos rizika.

Kaip buvo minéta anksCiau, apsidraudimo atveju iSvestinis sandoris yra laikinas atitinkamo
sandorio fizinéje rinkoje pakaitalas. Tuo paciu iSvestinio sandorio pozicija yra prieSinga neto pozicijai
fizinéje rinkoje ir jos rizikos mazinimo priemoné. Todél iSvestinio sandorio ir fizinés pozicijos turi biiti
lygios pagal kiekj ir vykdymo termina.

Apdraudziant turta, kurio atzvilgiu neprekiaujama iSvestiniais sandoriais, pasirinkti sunkiau.
Akivaizdus pradinis taSkas reiSkia, kad reikia iStirti, kuri susijusios prekés ateities kaina naudojama.
Toks apsidraudimas daznai vadinamas kryzminiu apsidraudimu. Placiau kalbant, ,kryZzminis
apsidraudimas yra tuomet, kai naudojamos ateities kito produkto, o ne pristatomos rusies
apdraudziamo produkto kainos, siekiant apsidrausti nuo tos prekés kainos rizikos* (Fusaro, p. 128).
Taip gali bati dél to, kad realybéje ateities sandoriy ir faktinio pristatymo rinkos charakteristikos
nesutampa, nes skiriasi:

. laiko periodas;

. bazinio turto kiekis;

= bazinio turto tam tikra charakteristika.
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Biitent tada apsidraudimas vadinamas kryzminiu. Ypac sunku apsaugoti produktus, kuriy yra
gausybé varianty (tuo paciu ir naftos produktus), o ateities sandoriai egzistuoja tik keletui tipy. Anot
Kancereviciaus (2003), kryzminis apsidraudimas yra ne tokia efektyvi rinkos rizikos valdymo
priemoné, tad reikia stengtis kuo labiau suderinti charakteristikas.

Kai nusprendziama, koki ateities sandorio tipa naudoti apsidraudimui, vis viena iSlieka
klausimas, kurio ménesio sandorj naudoti, nes iSvestinéms priemonés ir dabartiné rinkos kaina tuo
paciu metu gali kisti skirtingais dydziais. D¢l to atsiranda taip vadinama bazés rizika (zr. 1.4.3.
poskyri). Naudojant artimiausio ménesio ateities kainy sandorj, ta bazés rizika sumazés. ,,Bazés
svyravimas kyla, kai krenta kainos santykis su faktinémis ir ateities kainomis. Taigi, pageidautina
draustis artimiausio ménesio ateities kainomis, kadangi jos iki minimumo sumazina bazés svyravima,,

(Fusaro, p. 129).

1.4.4. Bazeés rizika

Mokslinéje literatiiroje, kurioje nagrinéjamas apsidraudimas, visada minima taip vadinama bazés
rizika. Samprata bazés rizika yra esminés svarbos apsidraudimo politikoje. Anot Belocerkovcevo,
savokos ,bazés rizika“ atsiradima birzy praktikoje 1émé eSamy ir ateities kainy skirtumas — tai
skirtumas tarp prekés kainos esamoje (dabartingje) rinkoje konkrecioje vietoje ir analogiSkos prekés
kainos ateities rinkoje. Baziné rizika skai¢iuojama atimant ateities sandorio kaing i§ esamosios kainos,
be to paprastai turimas omeny artimiausias ateities sandorio ménuo. Pagal GarSkieng (1997) bazé
apibudinama taip:

Bazé = Faktiné (esamoji) kaina — Ateities kaina

Ji paprastai pateikiama kaip premija ar nuolaida: faktiné kaina kaip premija ar nuolaida ateities
kainos atzvilgiu. Pavyzdziui, sakoma, kad bazé yra penki centai vir§ (Zemiau) ateities kainos, jeigu
faktiné kaina yra penkiais centais aukstesné (zemesn¢), negu ateities kaina.

Baze gali turéti neigiama, teigiama ar nuling reikSmes. Jei ateities ir faktiné kainos visuomet
keiciasi tuo paciu dydziu, bazé nesikeis. Siuo atveju, jei faktinés ir ateities pozicijos dydis (vienetais)
yra vienodas, bet kuris faktinés pozicijos vertés nuostolis (pelnas) bus visiSkai atidedamas ateities
pozicijos pelno (nuostolio) déka. Toks apsidraudimas daznai vadinamas idealiu, kadangi pasalinama
visa kainy rizika. Kalbant placiau, jei bazé nesikeiCia, bet apsidraudimas gali tiksliai numatyti
pokycius, apsidraudimas taip pat gali biiti naudojamas visos kainy rizikos pasalinimui.

Anot Juozapavicienés (2008) ,,bazés kitimas laikui bégant glaudziai susijgs su kainy kitimo
greiCiu ateities ir faktinéje rinkose. Kai bazés absoliutinis dydis artéja prie nulio, sakoma, kad bazé
siauré¢ja. Kai jis tolsta nuo nulio, sakoma, kad bazé platéja“ (p. 377). Todél bazés rizika — tai rizika,

kad bazé siaurés ar platés, sukeldama pelna ar nuostolius.
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Vertéty pabrezti, kad jei yra tik viena tam tikro ateities ménesio ateities sandorio kaina, tai yra ir
daugybé¢ atitinkamo produkto dabartiniy kainy, atsizvelgiant { kokybg ir pristatymo vieta. D¢l Sios
priezasties atitinkamai gali buti daugybé baziy vienam produktui vienu metu. Todél apsidraudéjui
bitina zinoti ,,savo‘ baz¢ sprendziant apie apsidraudimo strategijos parinkima.

Taciau gyvenime bazés rizikos dydis priklauso daugiausiai nuo santykio tarp faktiniy ir ateities
kainy santykio: kuo didesnis santykis, tuo mazesné bazes rizika.

Kadangi idealaus santykio tarp faktiniy ir ateities kainy niekada nebiina, apsidraudéjai visuomet
priima tam tikra bazés rizika: norint sumazinti kainos rizika (ar faktiniy kainy svyravima), jie savo
ruoztu turi priimti bazés rizikos buvima. Todél akivaizdu, kad norint, jog apsidraudimas biity
patrauklus, bazés rizika turi buiti Zymiai mazesné, negu apsidraudéjo kainos rizika.

Anot Degtiariovos (2002) apsidraudéjas, turintis ilgaja pozicija faktinéje rinkoje ir trumpaja
ateities sandoriy rinkoje, turés ,,ilgqgjq bazes pozicijq* (p. 319). Jis stengsis ivykdyti apsidraudima tuo
momentu, kai faktiné rinkos kaina palyginamai maza, o ateities sandorio kaina — palyginamai auksta.

Degtiariova, kitaip negu kiti mokslininkai, skiria du bazés tipus: prading ir galuting bazeg.
Pradiné bazé — skirtumas tarp ateities sandorio kainos pozicijos atidarymo momentu ir faktinés rinkos
kainos, kuria sandoris turi apsaugoti (uzfiksuoti). Galutiné bazé — skirtumas tarp ateities sandorio
kainos pozicijos uzdarymo momentu ir produkto realizacijos kainos. Apsidraudimas tokiu biidu bus
idealus, jei pradin¢ ir galutiné bazé sutaps. Tuo paciu metu biitent skirtumas tarp pradinés ir galutinés
bazés sudaro apsidraudéjo pelna arba nuostoli.

Siuo atveju galima daryti i§vada, kad kiekvieno apsidraudimo rezultatas gali biiti nustatomas
vertinant bazés dydj apsidraudimo pradZioje ir pabaigoje. Todél:

Galutiné kaina = Tiksliné kaina (+ arba —) Bazés pasikeitimas

Tai reiSkia, kad pagrindinis uzdavinys vykdant apsidraudima yra teisinga bazés prognozé
nustacius tiksling kaina. Be abejo, teisingas tikslinés kainos nustatymas taip pat yra svarbi apsidradéjo
problema, tadiau tai jau yra uz apsidraudimo riby. Siuo atveju apsidraudimo operacijos rezultatas
priklauso tik nuo bazés prognozés teisingumo.

[vairius bazés elgsenos variantus skirtingomis rinkos salygomis galima apibendrinti i aStuonias

kombinacijas (zr. 2 lent.):

2 lentelé. Bazés pelnas ir nuostolis skirtingomis rinkos salygomis

Trumposios pozicijos rizikos draudimas | llgosios pozicijos rizikos draudimas

Bazé teigiama Bazé neigiama Bazé teigiama Bazé neigiama

Bazé platéja pelnas nuostolis nuostolis pelnas

Bazé siauréja nuostolis pelnas pelnas nuostolis
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Pardavimo apsidraudimas kylancioje rinkojel bazei siaur¢jant.

Apsidraudéjas uzima trumpaja pozicija ateities sandoriy rinkoje su premija faktiniy kainy
atzvilgiu. Jei kainos krenta ir bazé siauréja, ateities sandorio pozicijos pelnas virSys
nuostolius faktinéje rinkoje. Rezultatas — pelningas. Jei kainos kyla, bazés siauré¢jimas
reiSkia, kad ateities sandorio pozicijos nuostolis mazesnis, negu faktinés pozicijos pelnas.
Rezultatas taip pat bus pelningas.

Pardavimo apsidraudimas kylancioje rinkoje bazei platéjant.

Ateities sandoris duoda mazesni pelna (arba didesnius nuostolius), negu faktiné rinka.
Pardavimo apsidraudimas smunkancioje rinkoje2 bazei siaur¢jant.

Ateities sandoris duoda maZesnj pelna (arba didesnius nuostolius), negu faktiné rinka.
Pardavimo apsidraudimas smunkancioje rinkoje bazei platéjant.

Ateities sandoris duoda didesni pelna (arba mazesnius nuostolius), negu faktiné rinka.
Pirkimo apsidraudimas kylancioje rinkoje bazei siauréjant

Ateities sandoris duoda mazesni pelna (arba didesnius nuostolius), negu faktiné rinka.
Pirkimo apsidraudimas kylancioje rinkoje bazei platéjant.

Ateities sandoris duoda didesni pelng (arba maZesnius nuostolius), negu faktiné rinka.
Pirkimo apsidraudimas smunkancioje rinkoje bazei siaur¢jant.

Ateities sandoris duoda didesni pelna (arba mazesnius nuostolius), negu faktiné rinka.
Pirkimo apsidraudimas smunkancioje rinkoje bazei platéjant.

Cia ateities sandoris atne§ maZesnj pelna (arba didesnius nuostolius), negu faktiné pozicija.

Anot Juozapavicienés (2008) idealiu atveju ateities sandorio termino pabaigos momentu ateities

ir faktinés kainos turi sutapti, o bazé turi biiti lygi nuliui (p. 378). Taciau reikéty turéti omeny, kad

butent prekiniy ateities sandoriy atveju egzistuoja eilé techniniy problemy, kuriy salygomis pasireiskia

bazés anomali elgsena, kas gali sumazinti laukiama apsidraudimo pelna iki tam tikro lygio:

Fizinio produkto, kurio prekiauja apsidraudéjas, kokybé gali neatitikti standarting ateities
rinkos kokybg, todél ateities sandorio kaina neatspindés realios kainos, kurios galima
tiketis 1§ apsidraudimo. Problema yra ta, kad apsidraudéjas negali visiSkai tiksliai nustatyti
kainy skirtumo iki faktinio sandorio sudarymo momento. Skirtingy produkto rasiy kainos
nebiitinai turi keistis proporcionaliai.

gali egzistuoti alternatyviosios regioninés rinkos, kuriose kainos Zymiai skiriasi nuo rinkos,
kur sudaromas ateities sandoris;

fizinis prekés pristatymas gali susidurti su objektyviomis kliGitimis, atsirandanciomis dél

paklausos ir pasiiilos santykio pasikeitimo arba d¢l kity makroekonominiy veiksniy.

! Kai ateities sandorio kainos aukstesnés uz faktines produkto rinkos kainas
? Kai ateities sandorio kainos mazesnés uz faktines produkto rinkos kainas



34

Kaip buvo minéta anksciau, pagrindinis apsidraudimo principas yra toks: reikia dabar daryti
ateities sandoriy rinkoje tai, ko tikimasi reikiant ar norint daryti ateityje. Pagal Kancereviciy (2004),
portfelio valdytojas turi naudoti tokius zingsnius, naudodamas apsidraudima:

2.  nustatyti, koks ateities sandoris labiausiai tinka apsidraudimui. Svarbiausias ¢ia yra

koreliacijos laipsnis tarp ateities sandorio pelningumo ir dydzio, kuris ta rizika sukuria;

3. nustatyti apsidraudimo tiksla — tiksling pelningumo norma arba kaina. Jei tiksliné¢ norma ar
kaina yra per aukSta (apsaugant pardavima) ar per zema (apsaugant pirkima), tai
apsidraudimas ateities sandoriais gali bati netinkama strategija;

4. nustatyti apsidraudimo efektyvuma, t.y. palyginti rizikos laipsni apsisaugant ir
neapsisaugant. Randama, kiek rizikos yra panaikinama operacijomis ateities sandoriy
rinkoje (p. 517).

Tokiu biidu svarbu ne tik apsispresti dél apsiraudimo priemonés ir apsidraudimo strategijos

pasirinkimo, bet ir nuolat analizuoti ir kontroliuoti apsidraudimo procesa — tai leis pasiekti aukstesni

apsidraudimo lygi ir iSvengti finansiniy nuostoliy.

1.4.5. Apsidraudimo koeficientas

Sekantis sprendimas apsidraud€jui yra nustatyti optimalias ateities kainu pozicijas, siekiant
{vertinti arba nustatyti optimaly apsidraudimo koeficienta. D. M. Chance knygoje ,,An Introduction to
Derivatives Risk Management™ (2004) teigia, kad ,,apsidraudimo laipsnis — tai ateities sandoriy
skaiCius, reikalingas apdrausti tam tikra rizikos kieki neatidéliotinoje rinkoje* (357 p.). Jei, pavyzdziui,
apsidraudéjas nori sumazinti iki minimumo rizika, jis turi priimti ateities kainy pozicija (pvz. ateities
sandoriy skai¢ius dauginamas i$ kiekviename sandoryje numatyto kiekio), ko pasékoje maksimaliai
sumazés jo bendrosios (apsidraustos) pozicijos vertés svyravimas. Pagal Fusaro (1998) bendrasis
apsidraudimo santykio apibréZimas yra:

HR=Qf/Qc; )

¢ia Qs — ateities pozicijos atstovaujamas kiekis (ar vienetai);

Q. — faktinés apdraudziamos prekés kiekis (ar vienetai).

Paprastai tariant, pagal Sia nesudétinga formulg galima apskaiciuoti, kiek iSvestiniy priemoniu
bitina isigyti, norint apdrausti faktiné pozicija.

Apsidraudimo koeficientas yra esminés svarbos koncepcija, nustatant apsidraudima. Dauguma
diskusijy apie apsidraudimo strategija svarsto, kaip geriausiai jvertinti toki santyki. Jo jvertinimui
naudojami alternatyvus metodai, priklausomai nuo apsidraudimo tipo, bet dvi bendrosios jvertinimo

technikos, kurios naudingos daugumai apsidraudimo situacijy — naivusis metodas ir regresijos analizé.
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Abu metodai apsidraudimo santykiui nustatytini naudoja istorinius kainy duomenis. Niekas
negali tiksliai Zinoti, koks ateityje bus santykis tarp faktiniy ir ateities kainy. Zinoma tik, koks santykis
buvo praeityje. Todé¢l apsidraudéjai kainy santykiui ivertini naudoja istorinius kainy duomenis (ar
apsidraudimo santyki), kuris tikétinai vyraus ateityje.

Pagal (2) formule surastas ir suapvalintas ateities ir faktiniy kainy santykio vidurkis, leidzia
teigti, kad minimalus svyravimo santykis lygus 1. [vertinimas, kad minimalus jvertinimo santykis yra
lygus vienam, vadinamas naiviu apsidraudimo metodu. Taciau apsidraudéjams toks apsidraudimo
santykis kartais gali baigtis katastrofiSkomis pasekmémis, nes Siuo atveju nejvertinamas faktas, kad
iSvestinéms priemonés ir dabartiné rinkos kaina tuo paciu metu gali kisti skirtingais dydziais. D¢l to
atsiranda taip vadinama bazés rizika (zr. 1.4.3. skyreli). Si naiviojo apsidraudimo koeficiento
ivertinimo metodo triikuma i§ dalies pasalina regresiné analizé, kuri leidzia apskaiciuoti apsidraudimo

koeficienta, kurio reik§mé sumazina rizika iki minimumo.
1.4.6. Regresiné analizé

Regresinés analizés technika specialiai sukurta, kad buty suteikiamas geriausias linijinis rySys
tarp dvieju kainos seriju (arba tarp statistiniy serijy). Kandinskaja (2002) sitilo regresijos analiz¢
naudoti, norint jvertinti tokia lygti laiko pasikeitimo kainy pokyciams:

ACP, =a + fx AFP, + ¢,; 3)

¢ia ACPy — faktiniy kainy pasikeitimai;

AFP; — busimyjy kainy pasikeitimai;

& — rety klaidy salyga;

a ir f — ivertinti koeficientai.

a ir f ivertinimui naudojama statistiné procediira yra tokia, kad garantuoja, jog klaidy salygos

kvadratu (Z &2 ) bus kaip imanoma mazesnis dydis (kad ¢ia nebus kito linijinio santykio, kuris galéty

geriau apibadinti linijinj santykj tarp ACP; ir AFP; . Tokiu biidu regresijos analizé mums suteikia « ir
reikSmes, kurios geriausiai iSgauna istorinj linijini santyki tarp ACPy ir AFP:.

Kaip Zinoma, R? yra regresijos linijos atitikimo tinkamumo matas. Jis matuoja bendro svyravimo
proporcija bendrajame priklausomo kintamojo svyravime (4CP;), kuris paaiskinamas nepriklausomojo
kintamojo judéjimais (4FPy). R? yra verté nuo nulio iki vieno: kuo artimesnis R® vienetui, tuo jis
parodo geresni atitikima regresinei linijai. Standartiné jvertinimo klaida naudojama nustatyti jvertinty
koeficienty patikimumui (arba statistinei svarbai), skaiciuojant "t-statistikq" ir nustatant jos vertg.

Nors regresijos analizé placiai naudojama apsidraudimo koeficiento, sumazinancio rizika iki
minimumo, jvertinimui, ja reikia naudoti atsargiai. Daznai Cia prireikia i$spresti visa kompleksa

statistiniy klausimuy, ir visuomet reikia priimti svarbius sprendimus. Ypatingai svarbiy sprendimy tarpe
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yra sprendimai, jvertinantys regresijos lygti. Pavyzdziui, sprendimas, kurio laikotarpio duomenis
pasirinkti, gali paveikti regresijos analizés galutinj rezultata. Ar kainy santykyje galioja sezoniSkumo
faktorius? Ar kainy santykiai realiai pastoviis (ar numatomi) metai i§ mety, ménuo i§ ménesio ir t.t. Ar
konkrecios rinkos salygos rodo, kad ateityje bus nejprasty kainy santykiy? Norint priimti tokius
sprendimus reikia turéti konkreciy Ziniy apie konkrecia pramong (Siuo atveju laivy kuro rinka ir ja
veikian€ius désningumus). Sumuojant §ios zinios turi biti derinamos su statistine analize. Tuo tikslu
sekan¢iame skyriuje nagrin¢jama bendra pasauliné bei Lietuvos naftos rinka, taip pat i$skiriant laivy

kuro segmenta, analizuojami rinkos rodikliai ir atlickama statisting analizé (zr. 2 skyriy).

1.4.7. Apsidraudimo valdymas

Sukiirus apsidraudima svarbu turéti sukurta jos stebéjimo ir derinimo sistema. Cia reikia turéti
sisteminj apsidraudimo laukiamo efektyvumo {jvertinima lyginant su faktiniu efektyvumu. Jei
apsidraudimas nebuvo sékmingas, reikia nustatyti priezastis ir imtis zingsniy efektyvumo gerinimui
ateityje.

Apibendrinant ankstesnius poskyrius, tam, kad buty galima efektyviai stebéti apsidraudima, turi
biiti prieinama kasdien vis atnaujinama informacija:

1.  Dabartiné¢ pozicija — dabartinis apdraustos pozicijos dydis, kaip jis pasikeit¢ nuo

apsidraudimo pradzios.

2. Ateities pozicija — ateities pozicijos dydis.

3. Pelno ribos — bendra pelno reikalavimams skirta 1éSy suma, grynasis finansavimas $iai
dienai.

4.  Bazés jud¢jimai — reikia stebéti bazés pasikeitimus, kad bty ymanoma perskaiciuoti
apsidraudimo koeficientus, norint nustatyti, ar naudojamas apsidraudimo koeficientas
nuosekliai atitinka santykj su praeities kainomis.

Remiantis anks¢iau minétos informacijos rinkimo gautais rezultatais, apsidraudimo taikymo

metu gali prireikti atlikti daug derinimy, kuriy kai kurie apsvarstyti anksciau:

1.  Rizikos pasikeitimas — jei apdraustos pinigy pozicijos dydis keiciasi, iSvestinio sandorio
pozicijos dydis taip pat turi buti kei¢iamas.

2. Apsidraudimo koeficiento pasikeitimas — apsidraudimo naudojimo metu gali biti efektyvu
periodiskai keisti i§vestiniy sandoriy pozicijas, kad Siose atsispindéty zinomi ar laukiami
ateities kainy santykio pasikeitimai.

3. Nauji apsidraudimo tikslai — gavus nauja informacija apsidraudéjas gali keisti savo
perspektyvas ir tikslus; jei jis pageidauja daugiau ar maziau rizikos atitinkamai gali biti

kei¢iama apsidraudimo strategija.
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Bazés valdymas — keiciantis bazei apsidraudéjui gali atsirasti galimybé pasinaudoti

laukiamu bazés pasikeitimu.

1.4.8. Apsidraudimo privalumai

ISnagrinéjus apsidraudimo technika ir jo pagrindinius tipus, galima daryti iSvada, kad

apsidraudimas i$vestinémis priemonémis turi eile¢ svarbiy privalumuy:

Zymiai sumaZéja kainy rizika, atsirandanti vykdant fizinio produkto prekyba. Nors visiskai
eliminuoti kainuy rizika nejmanoma, tacCiau gerai jvykdytas apsidraudimas rinkoje su
pakankamai stabilia baze padeda iSvengti didesnio pavojaus.

Apsidraudimas didina verslo finansini stabiluma, minimizuoja pelno svyravimus,
atsirandancius dél produkty kainy pasikeitimy.

Apsidraudimas nepersikerta su iprastomis operacijomis, leidzia uztikrinti pastovia kainos
apsauga be butinumo keisti atsargy politika arba isitraukti i nelankscia iSankstiniy sandoriy
prekybos sistema.

Apsidraudimas suteikia lankstumo planuojant ateities srautus. Kadangi ateities sandoriai
uztikrina produkto pristatyma kelis ménesius 1 prieki, imoné gali planuoti i ateiti. Tai
leidzia optimizuoti atsargy pertekliaus ir deficito valdyma.

Apsidraudimas palengvina operacijuy finansavima. Jei produkto atsargos apdraudZiamos
iSvestiniais sandoriais , banko kredito dalis gali biiti didesné.

ISvestiniy sandoriy didelis likvidumas ir galimybé greitai uZzdaryti pozicija leidZia

koreguoti einamaji apsidraudima.

1.4.9. Apsidraudimo trikumai

D¢l anksCiau minéty prieZasCiy apsidraudimas yra puiki ir naudinga priemoné kainy rizikai

valdyti. Taciau kartu su $io rizikos valdymo btdo patrauklumu verta paminéti ir sunkumus, kurie gali

atsirasti vykdant apsidraudimo operacijas. Be rizikos, susijusios su kintama marza nestabilioje rinkoje,

iSvestiniy sandoriy rinka turi eile kity trikumuy:

AnksCiau nagrinéta bazés rizika. D¢l bazés svyravimy iSvestinés priemonés negali
uztikrinti visiSkos apsaugos nuo faktinés rinkos kainos svyravimy. Be to, kuo daugiau
faktinés prekeés rusis skiriasi nuo iSvestinio sandorio specifikacijos, tuo didesné bazes
rizika. Taciau labai retai bazés rizika biina didesné nei pati kainos rizika (net ir labai

nestabiliose rinkose arba kai faktinés ir iSvestiniy sandoriy kainos silpnai koreliuoja).
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. Kastai. Bet kuris iSvestinis sandoris turi operaciniy ir kliringo kasty. Su laiku Sie kastai gali
augti, net jei i§ pradziy yra mazi. Apsidraudimo kastus galima suskirstyti i dvi kategorijas:
sandoriy vykdymo kastai ir transakcijuy kastai. Pirmuosius atspindi pirkimo ir pardavimo
kainy skirtumas. Be to, galimi potencialtis praradimai dél nepalanky bazés svyravimu.
Transakciju kastai susideda i§ brokerio komisiniy ir alternatyviy kaSty, susijusiu su
paliikany negavimu uZz pinigus, imokétus kaip pirminé marza.

. Faktinés ir iSvestiniy sandoriy rinkos nesuderinamumas. Kadangi iSvestinés priemonés
dazniausiai standartizuotos, jos ne visada sutampa su ypatingomis {sipareigojimy
salygomis faktinéje rinkoje. Faktinio sandorio kiekis gali biiti didesnis ar maZzesnis, nei
iSvestinés priemonés vienetas. Taip pat verta paminéti ir kokybés ir pristatymo terminy
skirtumus. Tuo paciu dél Siy skirtumu naudojamas kryzminis apsidraudimas sukelia
papildoma bazés rizika.

. Kainy apribojimai. Kadangi iSvestiniy priemoniy prekyba ribojama dienos kainy
svyravimais, apsidraudéjas gali susidurti su tam tikrais sunkumais, norédamas atidaryti ar
likviduoti pozicija tam tikromis dienomis dél faktiniy kainy ir iSvestiniy priemoniy
kotiruo€iy santykio iSkraipymo.

. Apsidraudimo itaka valdymui. Kai kuriais atvejais aktyvus apsidraudimas gali paveikti
imones vidini valdyma. Apsidraudimas gali apriboti imonés galimybg gauti papildoma
pelna palankiomis rinkos salygomis, kuo gali biiti nepatenkinti akcininkai, galvojantys, kad
prarado galimy dividendy dalj. Tokiu pat biidu auks$ciausioji imonés valdyba gali
interpretuoti apsidraudimo kastus kaip nepagristus ir ribojancius imonés pelna, ypac kai
nepasitvirtino nepalanki rinkos tendencija. Todél tikslinga apsidraudimo strategija ruosti

kartu su imonés vadovybe, bei informuoti apie tai akcininkus.

Taigi, subjekto rinkos rizika — tai jo praradimy rizika neapibrézty (atsitiktiniy) rinkos veiksniy
pasikeitimy salygomis. ISmatuoti rinkos rizika — reiSkia nustatyti galimy praradimy dydi ir tikimybg
tam tikram laikotarpiui (paprastai atviry poziciju laikotarpiui). Turint omenyje, kad rinkos rizika
atsiranda beveik visada, jos korektisko iSmatavimo ir valdymo uzdavinys turi ypatinga reikSmg.

Kaip pagrindinis rinkos rizikos valdymo biidas nagrin¢jamojoje bendroveje pasirinktas taip
vadinamas rizikos perkélimas kitiems, o konkreciai apsidraudimas isvestinémis priemonémis.

Aptartos pagrindinés bazinés apsidraudimo koncepcijos ir principai leidZia teigti, kad kiekviena
apsidraudimo situacija yra unikali ir reikalauja priderintos konkreciai situacijai apsidraudimo
strategijos. Kiekvienu atveju norint tinkamai apsidrausti, reikia atlikti jdémius riziky jvertinimus bei

alternatyviy apsidraudimo strategiju visus ,,uz* ir ,,pries*.
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Sékmingam apsidraudimui biitina gerai suprasti konkre¢ius dalyvaujanciy faktiniy ir ateities
kainy rinky ypatumus. Visi sandoriai yra unikaliis — juose yra skirtingi pristatymo reikalavimai,
skirtingas kainy formavimas, skirtingi pelno riby reikalavimai it pan. Tod¢l apsidraudimo strategijos
turi biiti pritaikytos konkreciy sandoriu charakteristikoms bei apsidraudimo tikslams.

1.4.2. skyrelyje buvo aptartos bendros apsidraudimo strategijos, kuriy tikslas yra sumazinti
rizika. Taciau apsidraudéjai gali noriai prisiimti daugiau rizikos, norédami uzsidirbti didesnius pelnus.
Visos kainos rizikos pasalinimas daznai reiSkia ir pelno pasalinima, buklés, kurios dauguma jmoniy
ilgai toleruoti negali. Tod¢l apsidraudéjai gali noréti naudoti kita apsidraudimo koeficienta, o ne
minimalaus svyravimo apsidraudimo koeficienta — arba samoningai nepakankamai apsidrausti.

Sprendimas kokiu mastu draustis priklauso nuo apsidradéjo pageidavimo prisiimti rizika. Kuo
maziau jis apsidraudzia, tuo daugiau rizikos jis prisiimta. Be to, apsidraudé¢jas, kuris tvirtai tiki, kad
ateityje kainos judés, gali pakeisti savo apsidraudimo strategija, kad atspindéty tokius jisitikinimus.

Taigi, apsidraudéjas susiduria su rizika ir griZtamuoju pelnu. Jis turi pasirinkti rizika ir griztamaja
kombinacija, kurios labiausiai nori (rasty optimaly varianta). Vertés, kurias jis stato rizikos
pasikeitimams lyginant su pelno pasikeitimais, nuspres jo sprendima.

Kaip buvo minéta anks¢iau, apsidraudimo efektyvumas priklauso ne tik nuo tiksliai parinktos
1Svestinés priemongs, bet ir nuo nuolatinio apsidraudimo proceso steb¢jimo atsizvelgiant i vyraujancias
rinkos tendencijas ir désningumus. Kadangi nagriné¢jama bendrové veikia laivy kuro rinkoje,
sekan¢iame skyriuje nagrin¢jama bendra pasauliné bei Lietuvos naftos rinka, iSskiriant laivy kuro
segmenta, ivertinami istoriniai bei dabartiniai laivy kuro rinkos kainy svyravimy désningumai,

analizuojami bei apibiidinami statistiniai duomenys (zr. 2 skyriy).
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2. LAIVU KURO RINKOS ANALIZE

2.1. Laivy kuro vieta visuminéje energetiniy iStekliy rinkoje

Laivy kuras, kaip taisyklé, tarptautinése iSvestiniy priemoniy rinkoje priskiriamas zaliavy
kategorijai (commodity). Pasak L. K. Ran (1997), $is terminas finansinéje rinkoje reiskia Zaliavas arba
prekes, t.y. neperdirbta medziaga (iskaitant ir platy sarasa iikiniy ir energetiniy produkty, taip pat
metalus). Kai kurie mokslininkai $j termina naudoja ir apibréziant finansinius aktyvus: paliikany
normas, valiutas ir birzy indeksus. TaCiau pagal bendra isigaléjusia tvarka ir paprocius, savoka
,vartojimo prekés“ naudojama turint omenyje tik fizines prekes. Allen (2003) teigimu, finansinés
prekés dabar yra universaliai perkeliamos elektronine forma i§ vienos buvimo vietos i kita, todél ju
transportavimo ir saugojimo kastai nereikSmingi. Tuo tarpu fizinés prekés transportavimo ir
sandéliavimo kaStai yra labai reikSmingi (p. 113-114). Todél labai svarbu atskirti Sias savokas
nagrinéjant iSvestiniy priemoniy naudojima laivy kuro rinkoje.

Kaip buvo minéta anksciau, laivy kuras yra zaliavy rinkos sudedamoji dalis, o biitent pirminiy
energetiniy iStekliy rinkos produktas. Pirminiai energetiniai iStekliai — visuma jvairiy kuro ir energijos
rusiy (naftos, duju, anglies, durpiy, skaltiny pramonés produkcija, atominiy jégainiy ir hidroelektriniy
elektros energija, taip pat vietinés kuro rusys), kurias Salys naudoja pramoniniy ir buitiniy poreikiy
tenkinimui ir eksportui. Reikéty pabreézti, kad laivy kuro rinkos kainos stipriai koreliuoja su Zalios
naftos, 1§ kurios laivy kuras yra gaminamas, pasaulinémis rinkos kainomis. [ tai bitinai reikia
atsizvelgti nagrin¢jant tarptautiniy bei Lietuvos laivy kuro rinky kainy dinamika. Todél tikslinga laivy

kuro rinkos analiz¢ pradéti nuo zalios naftos rinkos kainy ir kity rodikliy analizés.

2.2. Laivy Kuro rinkos rodikliy ir juos jtakojanc¢iy veiksniy analizé

Paprastai tiriant pagrindines pasaulinés naftos rinkos vystimosi tendencijas, analizuojami vairts
jos kainy elgsenos etapai. Tuo paciu dauguma rinkos analitiky skiria tokius esminius (sisteminius)
ivykius Sioje rinkoje (kai kurie ju pazyméti 5 pav.):

. palyginamai stabiliy kainy periodas iki astuntojo deSimtmecio pradzios;

. araby naftos embargas ir pirmas kainy Suolis 1973 m. pabaigoje — 1974 m. pabaigoje;

. 1979 m. Irano revoliucija ir antras kainy Suolis — 1980 m. pradZioje jos pasiekia tuometing

istorinj maksimuma;

. OPEC naftos perteklius rinkoje ir kainy zlugimas 1986 m.

. Po 1986 m. 10 mety bégyje kainos tolygiai svyravo 10-15 doleriy uz barelj diapazone

(vienintelis po 1986 m. staigus kainos Suolis buvo salygotas karu Persijos ilankoje);
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. 1987-88 m. prasid¢jo tolygus kainy mazéjimas, kuri 1999 m. pakeité toks pat tolygus
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Saltinis: sudaryta pagal Platt’s agentiiros istorinius duomenis

5 pav. Zalios naftos kainy dinamika 1972-2008 m.

1997 mety pabaigoje nafta ir jos produktai atpigo 31 proc.. Si tendencija isliko ir 1998 metais,
kol 1999 metais pasieké pika, kai naftos kaina nukrito iki rekordiskai zemo lygio per paskutiniuosius
20 mety — 12 doleriy uz barel;.

Dabartiné naujausia staigiu rekordiniy kainy Suoliy chronologija prasidéjo 2004 metais, kai
pasaulio naftos kainos prad¢€jo progresyviai didéti pasaulio ekonomikos auk$ty augimo tempuy ir
didéjancios paklausos besivystanciose Azijos Salyse fone (zr. 6 pav.). Kinijoje energetiniy iStekliy
vartojimas iSaugo 900 000 bareliy per dieng — beveik visiSkai importo saskaita. Pasauliniu mastu esant
didZziausiam ekonominiam augimui per 15 mety, naftos paklausa iSaugo 2,5 min. bareliy per diena.
Kartu su nerimu dél artimyju ryty konflikto ir nestabilumo kitose Salyse, kurios gamina nafta, tai tapo
kainy augimo priezastimi ir 2005-2006 metais. Naftos paklausos augimas taip pat sukélé nastos
padidéjima tarptautinei naftos perdirbimo sistemai.

2004 metais Brent rasies (i$gaunamos Siaurés jiiroje) naftos kaina buvo $38,27 uz barelj. Kainy
augimas prasidéjo vasari, paspartéjo vasara ir pasieké pika $52 uz barelj lygyje spalio pabaigoje. 2006
metais naftos kainos perkopé 60 doleriy barjerg ir toliau didéjo, kol 2008 mety liepa pasieké visy laiky
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rekordinj maksimuma — 146,77 doleriy uz barelj. Palyginus su 2007 mety kainy vidurkiu, kaina
padidéjo 49 proc. — beveik dvigubai.

Naftos kainy prognozavimas, kuris visada buvo nepaprastas, baigiantis 2008 mety tre¢iam
ketvirCiui ir jpusé€jus ketvirtam tapo dar labiau sudétingas, kai situacija pasaulio naftos rinkose Zymiai
pablogéjo — 2008 m. spalis zaliavy rinkose pasizyméjo tuo, kad tapo ménesiu, per kuri zaliavy kainos
smuko labiausiai nuo 1956 mety. Nuo liepa pasiekto naftos kainos rekordo — 146,77 USD, kaina
smuko ~ 60 proc. 2008 m. spalio pabaigoje zalios naftos kaina pasieké 60 doleriy uz barelj lygi ir tgsé
kristi toliau. Rugséjo pabaigoje ji dar buvo ~ 100 doleriy uz barelj.

Apibendrinus skirtingy rinkos analitiky nuomones dél staigaus naftos kainuy kritimo priezasciy,
galima iSskirti esmines juy:

1. JAV 2008 m. trecio ketvir¢io didZiausias nuo 2001 m. BVP sumazéjimas. Kadangi JAV
yra didziausia pasaulio energijos iStekliy vartotoja, investuotojy susiriipinimas, kad gali
mazéti degaly paklausa JAV, buvo viena staigaus kainy kritimo priezas¢iu.

2.  Prognozuojamas mazésiantis naftos ir jos produkty vartojimas Azijos Salyse, o biitent
Kinijoje.

3. Pesimistinés sekanciy mety prognozés — UBS bankas sumazino pasaulio ekonomikos
augimo 2009 m. prognoz¢ nuo 2,2 iki 1,3 proc., tuo paciu prognozuodamas ir prastesnius
metus Zaliavy rinkoms. Pasauliné naftos paklausa kitamet kris 300 000 bareliy per dieng -
labiausiai nuo 1982 m.

Pateiktos priezastys leidZia daryti i§vada, kad jvykiai pasaulio finansy rinkose tiesiogiai jtakoja
naftos kainy kotiruo¢iy dinamika per mazéjancia del finansy krizés energetiniy iStekliy paklausa, t.y.
naftos rinkose vykstantys reiskiniai aiskinami remiantis fundamentaliaisiais ekonomikos désniais.

Taciau objektyviai pagristi staigius kainy Suolius per tokj trumpa laikotarpi (du ménesius)
fundamentiniais rinkos désniais, t.y. sumazéjusia paklausa, labai sudétinga, nes naftos paklausa dél
fizinio sunaudojimo inercijos bei fiksuotos technologijos kinta 1étai, daug laiko prireikia suderinti
gamybos technologija. Be to, remiantis fundamentaliais rinkos désniais, paklausos ir pasitilos salygos,
kuriomis remiantis biity galima paaiskinti netikéto naftos kainy Suolio masta, iSliko beveik
nepakitusios — kainy Suoliai daugiausia grindziami pesimistinémis ateities prognozémis — galima
teigti, kad didziaja dalimi kainy kritimas salygotas nerimu, kad Iétéjanti pasaulio ekonomika dar tik
sumazins paklausa.

XXI a. pradzioje isibegejus spariam pasauliniam ekonominiam augimui, did¢jant energetiniuy
iStekliy paklausai, augant politinei jtampai pasaulio regionuose, kur iSgaunam nafta, Sia zaliava
susidoméjo spekuliatyviai nusiteike rinkos dalyviai, kuriy veiksmai, pasak analitiky, lemia rinkos

nestabiluma.
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Egzistuoja stiprus argumentas, kuris jrodo spekuliacijos poveiki naftos rinkose Siandien. Vienas
1§ svarbesniy jos pozymiy yra popieriniais sandoriais pagristas naftos prekybos pobudis, pagal kuri
2008 mety pirma pusmeti spekulianty (t.y. finansiniy institucijy ir hedzo fondy) vykdomi sandoriai,
anot Thomas Palley sudaro apie 70 proc. visos prekybos apiméiy, kai prie§ 7 metus jie tesudaré 37
proc.

Pasaulinis naftos paklausos augimas buvo pagrindinis veiksnys, pakéles kainas uz barelj iki 60
doleriy 2005 m. viduryje (zr. 6 pav.). Taciau 2007 m. viduryje energetiniy iStekliy vartojimas
nepradéjo staiga drastiSkai didéti. Kitaip tariant, 2008 m. liepa beveik 147 doleriy uz barelj pasiekusi
kaina nebuvo pagrista tik paklausa. O 2008 m. rugpjtti prasidéjus pasaulinei finansy krizei ir i$ rinkos
pasitraukus keliems stambiems investiciniams bankams bei hedzo fondams, t.y. spekuliantams, naftos
kaina pradéjo sparciai kristi. Tai dar karta patvirtina, kad dabartiniu metu naftos kainy svyravimai
daugiau veikiami spekuliaciniai veiksmais negu nattraliu paklausos ir pasitilos santykiu.

Todél Siuo metu prognozuoti naftos kainas sudétinga net ir trumpam laikotarpiui — naftos
produkty rinkos rizikos valdymas yra ypac aktualus dabartiniu metu, kai zalios naftos dienos kainos

amplitudé gali siekti 25 dolerius per barelj.
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Saltinis: sudaryta pagal British Petroleum Statistical review of World Energy 2007

6 pav. Naftos ir jos produkty pasaulinio sunaudojimo dinamika



44

Naftos sunaudojimo augimas 2004-2005 metais tapo didZiausiu nuo 1965 mety (Zr. 6 pav.). Tai
tapo pasauliniu reiskiniu — beveik visose regionuose jis vir$ijo vidutinius augimo tempus. 2007 metais
augimas kiek sulétéjo (iki ~3 proc.) visuose pasaulio regionuose, iSskyrus Piety ir Vidurio Amerika, o
Europoje net sumazgjo 2 proc.

Lietuvoje iki 2008 mety pradzios taip pat, kartu su naftos kainomis, didéjo bendri sunaudojimo

rodikliai (zr. 7 pav.), taiau situacija rinkoje susiklosté kiek kitaip.

Min. tony

Saltinis: sudaryta pagal British Petroleum Statistical review of World Energy 2007

7 pav. Naftos ir jos produkty sunaudojimo dinamika Lietuvoje

Remiantis Statistikos departamento sudaryto 2001-2005 ir 2007 mety Lietuvos kuro ir energijos
balanso statistinémis duomenimis, per 2007 metus pirminés energijos gamyba Lictuvoje padidéjo 9,14
proc., ta¢iau beveik visiskai atominés, hidroenergijos, véjo, skystojo biokuro ir bioduju gamybos
saskaita. Zalios naftos i§gavimas sumazéjo beveik 15 proc., didziaja dalimi dél pakilusiy kainy ir
padidéjusiy Sios pramonés Sakos pelny.

Zalios naftos bei jos produkty importas sumazéjo beveik tre¢daliu (2r. 8 pav.) — Rusija 2006
liepa nutrauké naftos tiekima "Druzba" naftotiekiu Lietuvai ir Latvijai. Nuo to laiko nafta pradéta

gabenti jura i Butingés terminala. Iki 2006-yju mety vasaros terminalas daugiausia buvo naudojamas

naftos produkty eksportui.
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Saltinis: sudaryta pagal Statistikos departamento prie Lietuvos Respublikos Vyriausybés 2001-2005 ir 2007 mety

kuro ir energijos balansa

8 pav. Lietuvos energetiniy iStekliy importo dinamika

Pries pradedant laivy kuro rinkos analizg, svarbu apibrézti laivy kuro risis. Kaip buvo minéta
ankséiau, laivy kuras gaminamas i§ Zalios naftos. Zalios naftos perdirbimo metu lengvesnés frakcijos
(benzinas, kerosinas, dyzelis ir kt.) atskiriamos distiliacijos pagalba — taip gaminami ir jiriniai
dyzeliai. “Sunkiausios” Zalios naftos sudedamosios, lickancios po naftos distiliacijos proceso (taip
vadinamos nuosédos), perdirbamos antra karta — taip gaminami mazutai. Mazutas gali sudaryti iki 50
proc. pradinés perdirbamos Zalios naftos mases.

Todél paprastai laivy kuro raiSys skirstomos | dvi stambias grupes:

= dyzelinis kuras (marine gasoil - MGO)

= mazutas (heavy fuel oil - HFO)

Kitos laivy kuro riSys yra arba minéty dviejy naftos produkty ivairiy proporciju misinys arba
misinys su kitomis sudedamosiomis (pvz. skaltiny aliejumi). Jos sudaro nezymia miSinio dali. Reikéty
paminéti, kad nagrinéjama imoné¢ tiekia laivams abiejy rusiy kura.

Todé¢l toliau nagrinéjant pasauling laivy kuro rinka ir jos rodiklius, laivy kuras taip pat bus
skirstomas i dvi pagrindines rasis.

Dabartinis jirinio bunkeriavimo rinkos funkcionavimas uZtikrina daugiau nei 93 tikst.
pasaulinio laivyno laivy darba. Tuo paciu palaikoma tarptautiné prekyba, kuri 90 proc. vykdoma

vandenyny ir jiiry keliais, taip pat ir visa pasauliné juriné pramoné.
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Laivy kuro rinkos kainy svyravimy kreivé atkartoja zalios naftos rinkos kainy judésius (zr. 5 ir 9
pav.). Kaip ir zalios naftos kainy atveju bendra rinkos tendencija — kainy augimas iki 2008 m. vidurio

ir kainy smukimas 2008 m. antroje puségje:

o N
800 ~/ \
600 N\ // /\\

LAV~
o N N T

0 TTTTTTTTTTTTI T T I T I T I T T T I T T T I T T T I T T I T I I T I I T T I T I T T I T T T T I T T I T T I T T I T I T I T T I I T T T I T I T I T T I T I I T I T T T I T ITITTIT I ITTITITITTIT

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Metai

——— Mazutas =—— Dyzelinis kuras

Saltinis: sudaryta pagal Platt’s agentiiros istorinius duomenis

9 pav. Laivy mazuto ir dyzelinio kuro kainy svyravimai

Nors per pastaruosius penkerius metus dyzelinio kuro ir mazuto kainos padidéjo atitinkamai 4,50
ir 4,33 karto ir 2008 m. antrajame pusmetyje sumazéjo atitinkamai 1,95 ir 2,56 karto (palyginus su
2008 m. piku), jirinio bunkeriavimo kuro kainy svyravimai nera tolygtis — kaina gali smarkiai keistis
kiekviena diena 20-40 proc. ribose.

Bendrai laivy kuro sunaudojimas auga kiekvienais metais (zr. 10 pav.). Europa ir Azija iSlieka

didziausiais naudotojais su 2/3 rinkos (zr. 8 prieda).
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Saltinis: sudaryta pagal British Petroleum Statistical review of World Energy 2007

10 pav. Laivy kuro pasaulinis sunaudojimas, tiikst. tony
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Regioninis laivy kuro sunaudojimas pagal laivy kuro riisis pasiskirsto skirtingai pagal skirtingus

produktus (zr. 11 pav.):

Jurinio dyzelinio kuro sunaudojimas pagal Jurinio mazuto sunaudojimas pagal pasaulio

pasaulio regionus regionus
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Saltinis: sudaryta pagal British Petroleum Statistical review of World Energy 2007

11 pav. Pasaulinis dyzelinio kuro ir mazuto sunaudojimas pagal regionus

Didziausias rinkos dalis ir dyzelino ir mazuto rinkos segmentuose uzima Europa, Azija ir Siaurés
Amerika. Europos laivy kuro rinkoje dominuoja Olandija, kurios laivy kuro pardavimai sudaro 36
proc. mazuto ir 25 proc. dyzelinio kuro visos Europos Sajungos laivy kuro pardavimy. Azijos rinkoje
puse visos rinkos dalies uzima Kinija kartu su Japonija, o Siaurés Amerikoje didziausias rinkos dalyvis
— Jungtinés Amerikos Valstijos (toliau JAV) su 83 proc. rinkos.

Pagal uzsienyje atlikto specialaus jurinio bunkeriavimo rinkos vystimosi tendenciju tyrimo3
rezultatus, laivy kuro paklausa 2020 m. pasieks 385-405 mln. tony per metus lygi (priklausomai nuo
pasaulinio prekybos laivyno vystimosi). Ilgalaikéje perspektyvoje iki 2050 m. $§i reikSme

prognozuojama 402-543 min. tony per metus ribose.

Dél naftos ir naftos produkty pakilusiy pasauliniy kainy 2004-2008 m. laivybos kompanijy kuro
sanaudos patrigubéjo. Iki 2008 m. antro pusmecio pasaulinés finansy krizés pradzios ir laivy kuro
kainos smarkaus smukimo, kuro sanaudos sudaré 50-70 proc. visu eksploataciniy iSlaidy sumos.

Didé¢ja ir reikalavimai kuro kokybei.

% Emissions for 2020 and 2050/World Fleet. London, 2005
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Todel reikéty pabrézti, jog pastaruosius penkerius metus laivy kuro rinka iSgyvena
fundamentinius pasikeitimus, susijusius su nuolatiniu reikalavimy laivybos kompanijoms grieztinimu.
D¢l neiSvengiamy istatyminiy pataisy, reguliuojanciy ivairiy emisijy iSmetima i aplinka, Siame rinkos
sektoriuje didéja mazo sieringumo kuro paklausa. Tuo tarpu auksSto sieringumo laivy kuro mazéjanti
paklausa gresia tiems naftos produkty gamintojams, kurie neturi pakankamai pajégumy ar lankstumo
pereiti prie lengvesniy produkty gamybos. Tarpininkai, tokie kaip bunkeriavimo kompanijos, savo
ruoztu rizikuoja prarasti tam tikra rinkos segmenta, o galutiniai vartotojai (laivybos kompanijos)
priverstos daugiau mokeéti uz mazo sieringumo kura.

Nuo 2006 m. geguzés 1 d. isigaliojo Europos Sajungos draudimas naudoti laivy kura, kurio
sieringumas didesnis nei 1,5 proc.. Sis draudimas galioja laivams, plaukiojantiems Baltijos ir Siaurés
jarose, Lamango sasiauryje. Sio draudimo poveiki patyré ir Lietuvos jiirinio bunkeriavimo rinka —

2006-2007 m. jos apimtys staigiai sumazgjo (zr. 12 pav.).
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Saltinis: sudaryta pagal Statistikos departamento prie Lietuvos Respublikos Vyriausybés 2001-2005 ir 2007 mety

kuro ir energijos balansa

12 pav. Kuro kiekio, tieckiamo visy $aliy jary laivams Lietuvoje, dinamika

Taigi, kartu su naftos ir jos produkty kainomis did¢jo ju sunaudojimas — smarkiai padidéjo ju
paklausa ir gamyba per paskutini deSimtmeti. Per pastaruosius tris ménesius naftos kainai smarkiai
nusmukus, ji tesia svyruoti labai placiose ribose. Tuo paciu energetiniy Zaliavy kaing tapo labai sunku

prognozuoti, dél to kiekviena diena gamintojai, prekiautojai ir galutiniai vartotojai patiria rinkos rizika,
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i kuria neatsizvelgus, galima patirti labai didelius nuostolius. Atsizvelgiant | dabartini naftos kainy
lygi, negalima nesijaudinti dél galimy situacijy varianty laivy kuro rinkose. Kuro kainos kitimas 20
doleriy uz tong ir daugiau per ménesi Siuolaikingje bunkeriavimo rinkoje esant dar palyginamai
stabiliai rinkai jau yra daugiau taisyklé, nei iSimtis. Finansinés krizés metu svyravimy amplitudé
smarkiai didéja. Tai net tik pagrindinis laivininkystés, bet ir bunkeriavimo jmoniy pavojus. Todél Siose

imonése nuolat besikeic¢ianciy kuro kainy rizika biitina valdyti.

2.3. Laivy kuro kainodara

Kartu su nuolatiniais naftos rinkos pasikeitimais dél savo vidinés struktiiros plétimosi, keitési ir
Sios rinkos kainodaros mechanizmas, baziniy kainy nustatymo metodika. Iki 1986 m. kainodaros
mechanizmas buvo pagristas kartelinés kainodaros principais, t.y. i§ pradziy kainas nustatinéjo 8
didelés tarptautinés naftos kompanijos, véliau (nuo 1971 m.) — nafta eksportuojanciy $aliy organizacija
(OPECH).

Tik nuo 1986 m. kartelinis kainodaros principas — kainy nustatymas ribotos rinkos dalyviy
grupés savo nuozitra, uzleido vieta birzai, t.y. konkurencingumu pagristam kainodaros principui, kur
kainos nustatomos rinkos dalyviy konkurencinés kovos rezultate pagal grieztai reglamentuoty ir
skaidria procediira. Kiekvienu prekybos momentu kainos atspindi einamaji pasiiilos ir paklausos
balansa, atsizvelgiant | rinkos konjunktiiros politiniy ir ekonominiy veiksniy sistema.

Taciau dabartiniy mety birzose atsispindi ateities kainos, o ne realiy fiziniy naftos produkty
kainos. Informacija dél pastaryjy suteikia tarptautinés naftos ir jos produkty verslo informaciniy
tarnybos. Sios tarnybos jvertina rinkos biikle, atsizvelgiant | daugybés rinkos dalyviy bei tarptautiniy
informaciniy agenttiry (Reuters, Bloomberg, Dow Jones) suteiktus duomenis.

Platt’s — tai vienos 1§ pirmaujanciy naftos ir jos produkty verslo informaciniy tarnyby
pavadinimas, kilgs nuo jmonés ikiiréjo Warren Platt pavardes. Jis dar 1909 m. pradéjo publikuoti savo
pirmaji ménesinj zurnala ,,National Petroleum News*. Verslas plétési, Warren Platt pradéjo publikuoti
savaitinius leidinius, kuriuose pateiké rinkos naujienas bei kainas, tuo pritraukdamas vis daugiau
skaitytoju, kurie buvo glaudziai susij¢ su naftos gavyba ir perdirbimu.

1928 m. trys naftos verslo gigantai “Standard Oil”, “Royal Duch Shell” bei “Anglo-Persian Oil”
(dabar “British Petroleum”) pasira$é tarpusavio susitarima, kuriuo susitaré, kad naftos kaina JAV
pakrantés uostuose yra nustatoma remiantis Platt ‘s publikuojamomis kainomis. Prie $iy naftos giganty
laikui bégant prisijungé dar 18 naftos kompanijy, net TSRS neformaliai sutiko su tokiu naftos kainy

nustatymu. Taip Platt’s imoné tapo svarbiausiu energetikos sektoriaus informacijos tiekéju. Dabar Sis

* OPEC (The Organization of the Petroleum Exporting Countries) — tarptautiné organizacija, jungianti nafta eksportuojancias
valstybes. Centriné bustiné — Vienoje, Austrijoje. OPEC narémis yra daugelis Persijos ilankos $aliy, Nigerija, Indonezija, Libija,
Alzyras ir Venesuela, Kuveitas, Ekvadoras (sugrizo 2007).
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kainy nustatymo mechanizmas yra gana skaidrus ir ji naudoja didzioji dauguma Sio energetikos
sektoriaus jmoniuy.

Laivy kuro fizinés didmeninés rinkos kainos nustatomos pagal kainy lygi Roterdame. IS tiesy
kalbama apie savoka ARA, apibiidinancia tris Europos uostus: Amsterdama, Roterdama ir Antverpena.
Juose perkraunami didziausi naftos produkty kiekiai. Jau daugeli mety Europoje dirbancios naftos
perdirbimo imonés nustato savo kainas pagal esancias Siuose trijuose uostuose (Sias kainas ir skelbia

agentiira Platt‘s”).

2.4. Laivy kuro rinkos

Kaip buvo minéta 1 skyriuje, rinky klasifikacija, kuri jau tapo klasikine, suskirsto rinkas i
birzines (organizuotas) ir uzbirzines (over-the-counter). Siame poskyryje i kvalifikacija reikalauja ju
pagrindiniy juridiniy ir kontraktiniy skirtumy apibrézimo. Pagal Ran (1997) organizuotoms rinkoms
budingi bruozai:

" turi fizing sandoriy sudarymo vieta;

" laikosi reglamenty, apibrézty istatymy leidziamosios ir vykdomosios valdzios;

. prekiauja standartizuotais sandoriais;

. turi nuosava statusa;

= Jju nariai turi laikytis nustatyty taisykliy;

= atsiskaitymai vykdomi per Kliringo namus (Kliringo banka), kurie garantuoja sazininga

1sipareigojimy vykdyma;

. rinkos dalyviams nereikalingas joks reitingas sandoriy vykdymui;

= yra kompetentingo vyriausybés organo arba jgaliotos institucijos jurisdikcijoje.

Uzbirzinéms rinkoms biidingi bruozai:

. neturi fizinés sandoriy sudarymo vietos;

. vadovaujasi tam tikromis prekybos tradicijomis ir standartinémis nuostatomis, taikant

atskiras normatyvines nuorodas;
. turi transnacionalini ir tarptautini pobudi, ir gali visiskai arba dalinai vengti nacionalinius
Istatymus, reguliuojancius prekyba aktyvais;

. finansinis rinkos dalyviy reitingas yra lemiamas veiksnys prisiimant rizika;

. rinkos dalyviai laikosi savo Salies istatymy arba tre€iy Saliy istatymy visuomeninés tvarkos
pagrindu (p. 23-24).

® Naujienlaiskiy pavyzdzius, kur skelbiamos Platt ‘s kainos 7r. 3 priede.
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Naftos ir jos produkty i$vestiniy sandoriy rinkos, nepaisant ju svarbos pasaulio ekonomikai,
atsirado tik aStuntajame deSimtmetyje. Tokiomis iSvestinémis priemonémis $iuo metu prekiaujama
dviejose birzose:

. Niujorko prekiy birza (New York Mercantile Exchange, toliau NYMEX) Niujorke;

. Tarpzemyniné birza (Intercontinental Exchange, toliau ICE) Londone;

NYMEX — didziausia fiziniy prekiy iSvestiniy sandoriy birza, ir zymus naftos produkty ir tauriyju
metaly prekybos forumas. Birza pirma pradéjo prekiauti energetiniy iStekliy ateities ir pasirinkimo

sandoriais kaip kainos skaidruma uztikrinimo ir rizikos valdymo priemonémis.

ICE — vienintel¢ birza, kurioje prekiaujama tik energetiniy iStekliy iSvestinémis priemonémis.
Prekyba joje prasidéjo nuo beSvinio benzino sandorio 1981 metais. I§ pradziy ji nebuvo populiari,
taciau nuo 1985, kai buvo pakeistos sandoriu specifikacijos, ji tapo patrauklesné rinkos dalyviams.
Reikia pazymeti, kad prekyba Sioje birZoje vyksta ne iprastu budu (t.y. atviro riksmo biidu), 0
elektroningje platformoje ICE Data, t.y. visiems prekybos dalyviams suteikiama prieiga prie ICE
programinés jrangos, kur realiu laiku atsispindi i§vestiniy sandoriy kainos, ju grafikai, naujienos.

Anksc¢iau naftos produkty iSvestiniais sandoriais prekiavo ir Singapiiro tarptautiné valiutiné birza.
Tada organizuota naftos produkty rinka buvo pasiskirs¢iusi tarp trijy geografiniy centry. Tac¢iau 1999
metais ji konsolidavosi su Singaptiro birza ir nustojo prekiauti jais. Apibendrinant, galima pasakyti,
kad dabartiniu metu iSvestiniy priemoniy organizuota rinka pasiskirsto tarp dviejy giganty — NYMEX
Siaurés Amerikoje ir ICE Europoje.

IS esmés $iy birzy visi naftos produkty i$vestiniai sandoriai — vienodi, skiriasi tik regionai, kur
baziniai produktai i§gaunami ar perdirbami. Pavyzdziui, populiariausias ICE sandoris — zalios naftos
Brent, kuri yra i§gaunama Siaurés jiiroje, ateities sandoris, 0 NYMEX — tokiy padiy salygu sandoris, tik
kaip bazinis produktas naudojama Vakary Teksase iSgaunama nafta (West Texas Intermediate — WTI).
Siose birzose taip pat prekiaujama jvairiomis besvinio benzino, krosniy kuro ir gazolio i§vestinémis
priemonémis.

Kadangi baigiamojo darbo tikslas — apsidraudimo iSvestinémis priemonémis kaip efektyvaus
rinkos rizikos valdymo biido pagrindimas, daugiau démesio Siame skyriuje bus skirta sandoriams,
labiausiai tinkantiems laivy kuro rinkos rizikai valdyti. Be to, kadangi Europos rinka labiau
orientuojasi 1 ICE, esan¢ios Londone, kotiruojamas kainas, ir laiko skirtumas nezymus, palyginus su

Siaurés Amerikos laiko zona, toliau bus detaliai nagrinéjami ICE siiilomi sandoriai.

ICE prekiaujama tik vienos i§ dviejuy laivy kuro rasies iSvestinémis priemonémis — dyzelinio
kuro ateities sandoriu (Gasoil Futures Contract) ir dyzelinio kuro pasirinkimo sandoriu (Gasoil
Options Contract) (zr. 3 lent.). Cia reikéty pazymeéti, kad visi birZiniai pasirinkimo sandoriai, kuriais

prekiaujama birzose dabartiniu metu, yra ateities sandoriy pasirinkimo sandoriai. Tai reiskia, kad
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pasirinkimo sandorio vykdymo atveju pirkéjas gaus ateities sandorius. Todél visu pasirinkimo sandoriy
vykdymo laikotarpis sutampa su ateities sandorio, kuris Siuo atveju yra pasirinkimo sandorio
pagrindas, pabaigos terminu. Tik pasirinkimo sandoriy vykdymo laikotarpis pasibaigia keleta dieny

anksciau nei ateities sandorio. Tokiu btuidu pirkéjas turi galimybé uzdaryti savo pozicijas.

ICE dyzelinio kuro ateities sandoris sukurtas kaip efektyvi apsidraudimo ir prekybos priemoné.
Jo bazinis produktas — dyzelinis kuras, pristatomas FOB® salygomis i barzas ARA (Antwerp,
Rotterdam, Amsterdam) regione. Sio sandorio kainy kotiruotés naudojamos visos Europos distiliuoty
naftos produkty prekyboje kaip bazinés. Nors sandorio {vykdymas reiskia fizini produkto pristatyma,
dauguma rinkos dalyviy naudojasi juo kaip finansine priemone, ir tik 1 proc. sandoriu produkty

apyvartos pristatoma is tikryju.

3 lentelé. Pagrindiniai ICE dyzelinio kuro ateities ir pasirinkimo sandoriy parametrai

Parametrai

Dyzelinio kuro ateities sandoris

Dyzelinio kuro ateities sandorio

pasirinkimo sandoris

Prekybos pradzia

1981 m. balandzio 6 d.

1987 m. liepos 20 d.

Sandorio baziné preké

Dyzelynis kuras, pristatomas FOB
salygomis i barzas ARA (Antwerp,
Rotterdam, Amsterdam) regione

ICE dyzelinio kuro ateities
sandoris

Sandorio dydis

100 tony

100 tony

Kainos valiuta

JAV doleriai ir centai uz tona

JAV doleriai ir centai uz tona

Minimalaus kainos svyravimo
apribojimas

0,25 JAV dolerio

0,05 JAV dolerio

Maksimalaus kainos svyravimo
apribojimas

Néra

Néra

Pradiné marza/premija

5625,00 JAV doleriai

5625,00 JAV doleriai + premija
~6,00 JAV doleriai uz tona

Papildoma marza

4500,00 JAV doleriy

4500,00 JAV doleriy

Pozicijos dydzio apribojimai

Néra

Néra

Prekybos laikotarpis

Listinguojamas kas ménesj 36
sekancius ménesius, paskui kas
ketvirtj iki 48 ménesiy, ir kas pusmetj
iki 60 ménesiy.

Listinguojamas 13 sekanciy
ménesiy, paskui keturis sekancius
pusmecius.

Paskutiné prekybos diena

Vidurdienis, dvi darbo dienos iki
pristatymo ménesio 14 kalendorinés
dienos.

Prekybos uzdarymo momentas,
penkios darbo dienos iki bazinio
ateities sandorio paskutinés
prekybos dienos.

Standartinis pristatymas

Dyzelynio kuro pristatymas FOB
salygomis { barzas ARA (Antwerp,
Rotterdam, Amsterdam) regione

Dyzelynio kuro pristatymas FOB
salygomis { barzas ARA (Antwerp,
Rotterdam, Amsterdam) regione

Brokerio komisiniai

0,73 JAV dolerio uz viena sandori

0,73 JAV dolerio uz viena sandorj

® FOB (Free On Board) — franko laivo denis — pagal §i termina eksportuotojas perduoda visus isipareigojimus
pirkéjui, kai prekés yra jkeliamos per laivo borta nurodytame iSsiuntimo uoste. Pagal §i termina eksportuotojas turi gauti
muitinés leidima i§vezti prekes. Sis terminas taikomas tik vandens transportui.
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ICE dyzelinio kuro pasirinkimo sandorio bazinis produktas, skirtingai nuo dyzelinio kuro ateities
sandorio, yra pats dyzelinio kuro ateities sandoris. ICE dyzelinio kuro pasirinkimo sandoris yra
AmerikietiSko stiliaus pasirinkimo sandoris, kurio ivykdymo rezultatas prie§ ar po pasibaigimo

termino — dyzelinio kuro ateities sandorio pirkimas ar pardavimas.

Nors ICE dyzelinio kuro pasirinkimo ir ateities sandoriai tarpusavyje neiSvengiamai glaudZziai
susije, jie nepakeiCia vienas kito. Kiekviena priemoné turi savo privalumy ir trilkumy ir gali buti

naudojama atskirai ar tam tikroje kombinacijoje tikslu pasiekti rizikos valdymo tiksly ivairove.

Du birzinés prekybos geografiniai centrai kartu su greitu kompiuterizacijos, telekomunikacijy ir
informaciniuy technologijy vystimusi, uztikrino tikraja pasaulinés naftos ir jos produkty rinkos
globalizacija, jos funkcionavima realiu laiku, naftos kainuy tarpusavio priklausomybe skirtinguose
pasaulio regionuose. IS esmés pasaulio naftos pramonés vientisos informacinés erdvés formavimas
leidZia plésti sandoriy prekybos laiko horizontus. Jei pradiniuose birzinés prekybos etapuose ateities
sandoriy kotiruotés aprépdavo laikotarpi nuo triju iki SeSiy ménesiy, tai dabartiniu metu ateities
sandoriy prekybos horizontai naftos ir jos produkty rinkoje siekia SeSis metus. Kai kurie analitikai
teigia, kas tai suteikia galimybe 1§ anksto formuoti rinkos subjekty liikes¢ius naftos ir jos produkty
perdirbimo kainy svyravimy atzvilgiu ir tuo paciu mazinti neprognozuojamy kainy svyravimy rizika,
didinti naftos operacijy stabiluma, patikimuma, mazinti jy finansavimo kaing ir pan.

Taciau 18 kitos puseés, atsizvelgiant | operacijy skaiCiy ateities sandoriy rinkoje, naftos sandoriy
kieki (isipareigojimy pirkti ar parduoti naftos produktus), apyvartos intensyvuma $ioje rinkoje bei
naftos produkty svarba Siuolaikinéje pramonéje, galima teigti, kad dabartiniu metu ateities sandoriy
rinka gali reaguoti 1 maZiausius rinkos konjunktiiros svyravimus (be to, ne tik naftos rinkos, bet ir
makroekonominés konjunktiiros bet kurioje pasaulio dalyje). Ir, kadangi dvi pagrindinés birzos,
veikianCios dabartiniu metu pasaulingje naftos prekyboje, suteikia galimybe vykdyti prekybos
operacijas beveik bet kuriuo paros metu, praktiSkai néra tokiy reikSmingy pasikeitimy pasaulio
politikoje ar ekonomikoje, kurie nepaveikty naftos rinkos.

Taigi, dabartiniu metu birziné¢ rinka yra dominuojanti energetiniy iStekliy kainos nustatymo
atzvilgiu, nepaisant to, kad jos faktinés apyvartos apimtys (fiziniam naftos pristatymui) sudaro maziau
nei 1 proc. nuo bendros tarptautinés naftos prekybos apimties. Birzinés prekybos metu kelis pirkéjus ir
pardavéjus keiciantys naftos sandoriai realaus laiko rezimu reaguoja | bet kokius jvykius pasaulyje. Tai
reiSkia, kad Siuolaikiniai naftos rinkos kainy nustatymo principai ir modeliai atitrike nuo fiziniy
pristatymy rinkos apimties. Tokiu buidu dabartiniai faktiniai kainy lygiai ir vystimosi tendencijos

priklauso nuo ,,popierinés* naftos rinkos.
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Birziné rinka pasizymi aukstu informacinio skaidrumo lygiu, informacija apie sandorj nedelsiant
tampa prieinama visiems rinkos dalyviams. I§ birzinés prekybos trikumy verta pazymeéti aukSta
birziniy iSvestiniy priemoniy pelningumo svyravimy lygi ir kainy jautruma vieSai prieinamai
informacijai. ISvestinés priemonés, kuriomis prekiaujam uzbirzinéje rinkoje, yra nestandartizuotos ir
kuriamos atsizvelgiant | konkretaus dilerio reikalavimus. UZzbirziné rinka ,,nepermatoma‘ kainuy
informacijos atzvilgiu, taciau kainodaros procesas joje yra stabilesnis. Kartais uzbirziniy i§vestiniy
priemoniy individualizavimas naftos produkty rinkoje yra ju zemo likvidumo priezastis.

IS kitos pusés birzinéje rinkoje sunku organizuoti Zemo likvidumo iSvestiniy priemoniy prekyba.
Sios problemos sprendimui egzistuoja uzbirzin¢ (dileriy ar finansy tarpininky rinka), kur finansy
tarpininkai vykdo iSvestiniy priemoniy pirkimo ir pardavimo operacijas savo saskaita, be to, patys
nustatinéja kainas. UZzbirzZingje rinkoje prekiaujama labai skirtingomis iSvestinémis priemonémis,
taciau pati populiariausia priemoné — apsikeitimo sandoris. Kaip taisyklé, uzbirzinés prekybos dileriai
nesudaro vienasaliy sandoriy su tikslu spekuliuoti kainy dinamika. Sudarius apsikeitimo sandorj dileris
siekia visiskai pasalinti patiriama dél to rizika, ir sudaro veidrodinj (priespriesini) apsikeitimo sandorj
su kitu rinkos dalyviu.

Didziausi apsikeitimo sandoriy dileriai naftos rinkoje yra Morgan Stanley, Intercapital
Commodity Swaps Ltd, Starsupply. Taip pat yra ir jvairiy pramonés ir prekybos imoniy specializuoty
skyriy, kurie teikia finansy tarpininky paslaugas uzbirzin¢je rinkoje (pavyzdziui, naftos pramones

gigantas British Petroleum ar Jurinio bunkeriavimo birza (Marine Bunker Exchange).
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3. LAIVU KURO RINKOS RIZIKOS APSIDRAUDIMAS

3.1. Bunkeriavimo bendrovés patiriama rizika

Tipiné rinkos rizika, kuria patiria bunkeriavimo bendrové jiirinio bunkeriavimo rinkoje — tai kuro

kainy svyravimo rizika, atsirandanti laikotarpyje tarp kuro pirkimo ir tolesnio pardavimo. Pagrindinés

situacijos, kuriose patiriama $i rizika, yra tokios:

pirkimo kaina nustatoma vaztarasciu, o pardavimo kaina — atsizvelgiant | pardavimo dienos
kuro ateities sandoriy kaina;

pirkimo kaina nustatoma atsizvelgiant | Platt ‘s skelbiamuy kuro kainy ménesio vidurki, tuo
tarpu pardavimo kaina — atsizvelgiant { pardavimo dienos rinkos kaina;

situacija, kai tam tikra laika saugomos atsargos, kurioms néra sudarytas sandoris dél

pardavimo.

Kuo ilgesnis laikotarpis tarp kuro pirkimo ir numatomo pardavimo, tuo svarbiau yra igyvendinti

kainy rizikos valdymo programa.

Kaip buvo minéta 1 skyriuje, yra keturios pagrindinés iSvestinés priemonés, naudojamos

apsidraudimui, ir daugybé juy naudojimo strategijy. Kadangi dauguma iSvestiniy priemoniy strategijy

yra sukurtos specialiai finansy sektoriui, pritaikyti jas fizinéje laivy kuro rinkoje biity per sudétinga ir

per brangu, jei iSvis imanoma. Be to, atsizvelgiant | nagrin€¢jamos bendrovés apyvarta, kuri néra dideleé

palyginus su stambiais apsidraudimo rinkos dalyviais, galima daryti prielaida, kad dauguma strategiju

bendrové negalés pasinaudoti dél mazy fizinio produkto kiekiy.

Kaip buvo minéta anksc¢iau, paprasé¢iausia iSvestiné priemoné yra iSankstinis sandoris, kuris savo

esme yra grei¢iau pirkimo-pardavimo sutartis. Laivy kuro bendrovés atveju iSankstiniai sandoriai

netinka apsidraudimui dél kelétos priezasciy:

1.

ISankstinis sandoris negali biiti uzdarytas uzémus prieSpriesing pozicija, nes iSankstiniy
sandoriy rinka yra ypatingai nelikvidi, kadangi sandoriai paprastai sudaromi individualiai
tarp dvieju prekybos partneriy. Sio trikumo neturi kitos i§vestinés priemongs, nes birzinés
prekybos atveju jos yra grieztai standartizuotos — terminai, sumos, kitos charakteristikos
vienodos, ir jais prekiaujama tik per birZas. D¢l standartizacijos iSnyksta lankstumas, bet
atsiranda vieningumas, likvidumas — igyta sandori bet kada galima parduoti birzoje tuo
metu vyraujania kaina. UZbirzinés prekybos atveju sandoriai, kaip buvo minéta II
skyriuje, yra vykdomi per finansinius tarpininkus, kurie koncentruoja uzbirziniy iSvestiniy
priemoniy (dazniausiai apsikeitimo sandoriy) paklausa ir pasitila, todél Siy priemoniy rinka

likvidi.
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2.  ISankstinis sandoris numato fizinj prekés pristatyma sutartu laiku ateityje, todél laivy kuro
iSankstiniai sandoriai galéty buti sudaromi tiesiogiai su kuro pirkéjais, taCiau pagal
prekybos laivy kuru specifika sandoriai yra sudaromi rinkos kaina ta pacia diena, kai kuras
yra uzsakomas laivo savininko arba jo atstovo ir pristatomas i laiva; tokiu biudu
apsidraudimas buty visiSkai neveiksmingas, nes apsidraudéjo pagrindinis tikslas yra
apsisaugoti nuo kuro kainos kritimo nuo kuro pirkimo iki pardavimo momento.

3. ISankstinis sandoris gali biiti uzdarytas tik sandoryje nurodyta data, kas laivy kuro
apsidraudimo atveju netinka — nei dyzelinio kuro nei mazuto pardavimai i§ anksto tiksliai
neplanuojami. Kadangi sandoris turéty biiti uzdaromas tiesiogiai pries pradedant iSparduoti
laivy kuro partija, jis gali buti naudojamas tiksliai zinant pardavimo momenta.

D¢l anksciau iSvardinty priezasCiy apsidraudimo mechanizmas bus nagrin¢jamas kity trijuy
prieinamy iSvestiniy priemoniy, kurie atitinka apsidraudimo adekvacius reikalavimus nagriné¢jamos
bendrovés atveju, pavyzdziu, t.y. dyzelinio kuro apsidraudimui naudojant ICE ateities ir ateities
pasirinkimo sandorius, ir mazuto apsidraudimui — apsikeitimo sandorius. Be to, apsidraudimas bus
nagriné¢jamas 2007 mety I ketviréio duomenu pavyzdziu. Laikotarpis pasirinktas, atsizvelgiant
tuometing bendra rinkos kainy tendencija (laikotarpio pradzioje kainos mazéjo, pabaigoje — didéjo), su
tikslu parodyti, kaip veikia apsidraudimo mechanizmas skirtingomis rinkos salygomis ir pasirinkti

optimalias apsidraudimo strategijas kiekvienam produktui.

3.2. Apsidraudimas nuo dyzelinio kuro kainy mazZéjimo

Kaip buvo minéta Il skyriuje, jurinio bunkeriavimo kuro kainy svyravimai smarkiai keiciasi
kiekviena ménesi — 20-40 proc. ribose (zr. 9 pav.). Ta patvirtina ir pasirinkto laikotarpio dyzelinio kuro
faktiniy rinkos kainy aprasomoji statistika (Zr. 4 lentele) — skirtumas tarp faktiniy kainy maziausios ir

didziausios reikSmeés yra 127,30 doleriy uz tona.

4 lentelé. Aprasomoji faktiniy dyzelinio kuro rinkos kainy statistika

Rodiklis

Vidurkis 518,3622642
Standartiné paklaida 3,955715699
Mediana 520
Standartinis nuokrypis 28,79804498
Laisvumo laipsnis 829,3273948
Ekscesas -0,077765594
Asimetrija 0,167135994
Minimumas 463,9
Maksimumas 591,2
Skaicius 53

Pasikliovimo intervalas (95,0%) 7,937724094
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Rinkos svyravimai pasiskirstg pagal normalyji désni (kadangi ekscesas nezymiai nukrypsta nuo 0
ir asimetrijos reik§mé nevirsija 3), todél standartinis nuokrypis (Siuo atveju 23,96403631) yra rinkos
kainy svyravimy indikatorius, t.y. jis charakterizuoja faktiniy kainy reik§miy iSsibarstima apie faktiniy
kainy trijy ménesiy vidurkj. Be to, VaR skai¢iavimo rezultatai bus adekvatus.

Pagal (1) formulg 2007 m. I ketvir¢io dyzelinio kuro pirkimy (zr. 6 rieda) neapdrausto portfelio
VaR bus:

518.40-516.10

= 52490853dolerio’
518.40

VaR@95=7,94-1914550-518.40- \/

Gauta reikSmé rodo, kad per pirmaji 2007 m. ketvirti bendrové su 95 proc. tikimybe vidutiniskai
rizikavo prarasti 524908,53 dolerio dé¢l realizacijos apimties rinkos kainos pasikeitimo (del rinkos
rizikos). Akivaizdu, kad reikalingas apsidraudimas $ios rizikos.

Kai sprendimas dél apsidraudimo priimtas, biitina patikslinti, kokioje rinkoje jis bus vykdomas.
Vienas i$ budy tai padaryti — laivy kuro faktiniy ir iSvestiniy priemoniy kainy pasikeitimo koreliaciné
analizé. Kuo koreliacija stipresné, tuo efektyvesnis apsidraudimas. Nors kai faktinés kainos staigiai
svyruoja, geriau apsidraudimas su silpna koreliacija, negu apsidraudimo nevykdymas. 5 lentel¢je
pateikti faktiniy rinkos kainy bei ateities sandoriy kainuy (pateikty 10 priede) koreliacinés analizés

rezultatai:

5 lentelé. Dyzelinio kuro rinkos koreliaciné analizé

Nagrinéjami kintamieji Koreliacijos koeficientas

Didmeninés dyzelinio kuro pirkimo kainos ir

o ) . ] ) 0,998021110
artimiausio menesio ICE ateities sandorio kainos
Didmeninés dyzelinio kuro pirkimo kainos ir
. ) .. . . 0,997855194
sekan¢io meénesio ICE ateities sandorio kainos
Dyzelinio kuro pardavimo kainos Klaipédoje ir
0,797409582

artimiausio meénesio ateities sandorio kainos

Dyzelinio kuro didmeniniy pirkimo kainy ir ateities sandorio kainy koreliacijos koeficiento
reikSmeé (0,998) rodo, kad tarp Siy kainy reikSmiy egzistuoja tiesioginis koreliacinis rySys (nes
koreliacijos koeficientas yra 0 <r <1 intervale). Be to, kainos stipriai koreliuoja (koeficiento reik§mé
yra labai arti 1) — jos keiciasi ta pacia kryptimi ir beveik visada tuo paciu dydziu. Todel ICE ateities

sandoriai puikiai tiks dyzelinio kuro fiziniy pozicijy apsaugojimui nuo faktiniy rinkos kainy maz¢jimo.

" Skai¢iavimui buvo naudojami I ketviréio vidutinés faktiniy ir ateities sandoriy kainy reik§més
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Sia prielaida patvirtina ir faktiniy ir ateities sandoriy kainy regresijos analizé (rezultatai pateikti
3.4 priede). Kaip buvo minéta | skyriuje, regresijos tiesés lygtis yra Y (X) = a + bX, kur X — ateities
sandorio kainos reiksmé (nepriklausomas kintamasis), Y — faktinés kainos reiksmé (priklausomas
kintamasis), a — poslinkis pagal koordinac¢iy asi, b — regresijos koeficientas (kartu ir optimalaus
apsidraudimo koeficientas).

Naudojantis Excel paketo pagalba gautais duomenimis (zr. lentelé priede 12) tiesioginé regresijos
lygtis bus tokia:

Y=102-X-827
Tai reiskia, kad optimalaus apsidraudimo koeficiento reiksmé siuo atveju yra 1,02 (beveik vienas
prie vieno dél stiprios koreliacijos), ir optimalus ateities sandoriy kiekis, reikalingas apdrausti fizing

pozicija, bus skai¢iuojamas taip:

(imonés turimas kuro kiekis, kurj ji norj apdrausti / ateities sandorio dydis) - 1,02
Determinacijos koeficientas R? lygus 0,9960. Tai reiskia, kad regresijos lygtis 99,60 proc.
apibréziama rezultatyvaus faktoriaus dispersija, t.y. didmeninés kuro kainos pasikeitimas 99,60 proc.

susijes su ateities sandorio kainos pasikeitimu, Kity faktoriy dalis — 0,40 proc.

Kai priemoné apsidraudimui pasirinkta, islieka klausimas, kurio ménesio sandori naudoti.
Sprendziant i$ koreliacinés analizés gautu rezultaty, artimiausio ménesio ateities sandorio kainos yra
labiau susije su faktinémis dyzelinio kuro kainomis (koreliacinis rysys stipresnis). Galima daryti
prielaida, kad naudojant artimesnio ménesio ateities sandori, bazés rizika sumazés iki minimumo.

Koreliacinis rysys tarp faktiniy dyzelinio kuro pardavimo kainy Klaipédoje ir ICE ateities
sandoriy kainy néra toks stiprus kaip anks¢iau minétas, taciau tai neturéty jtakoti apsidraudimo
rezultato, nes apsidraudimas yra vykdomas nuo kuro pirkimo didmeninéje rinkoje iki jo pardavimo
momento. Cia svarbu atskirti apsidraudima ir spekuliavima. Reikia pabrézti, kad apsidraudimas visada
grindziamas fizine pozicija. Jei, pardavus kura, pozicija ateities sandoriy rinkoje neuzdaroma, laukiant
palankesnés kainos — tai jau spekuliavimas ir to pasékoje apsidraudimas gali bati visiskai neefektyvus.
Todél svarbu nustatyti pozicijos uzdarymo momenta. Dyzelinio kuro prekybos atveju tai yra gan
sudétinga, kadangi dazniausiai nagrinégjamoje imong¢je dyzelinis kuras paradvinéjamas mazomis
partijomis iki 100 tony (zr. 6 prieda), o ICE dyzelinio kuro sandorio dydis — 100 tony. Siuo atveju
reikéty uzdaryti pozicija pries planuojant parduoti keleta dyzelinio kuro partijy (nors tada gali bati
patiriama keliy dieny kainy rizika).

Taigi, pirma pasirinkta apsidraudimo priemoné — ICE dyzelinio kuro ateities sandoris, strategija
— ateities sandoriy pardavimas birZoje dyzelinio kuro pirkimo fizingje rinkoje momentu. Taip daryti

tikslinga todel, kad, kaip buvo minéta anksciau, naudojant apsidraudima, ateities sandorio pozicija
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visada biity pagrista fizine pozicija, t.y. gavusi kura i§ tiekéjo ir suplanavus pardavima, bendrové
galéty i$ karto uzdaryti savo ateities sandorio pozicija sudarant prieSpriesini sandori.

6 priede pateikiamoje lenteléje atsispindi nagrinéjamos bendrovés 2007 m. I ketvir¢io dyzelinio
kuro pirkimai bei pardavimai, pelnas (nuostolis) dél rinkos kainy svyravimy bei pasirinktos
apsidraudimo strategijos rezultatai.

IS 6 priede sugrupuoty duomeny galima sprgsti, kad bendrové sausio 2 diena nupirkusi 201,440
tonos dyzelinio kuro rinkos kaina, per pirmasias dvi sausio savaites buvo priversta mazinti vienos
dyzelinio kuro tonos pardavimo kaina apytiksliai 50 doleriu dél rinkos kainos sumaz¢jimo (t.y. dél
kuro vertés sumaz¢jimo, bendrové sumazino tonos savikaina). Todél bendrove, iSpardavusi sausio 2 d.
nupirkta dyzelini kura, Sioje pozicijoje patyré 10273,44 doleriy nuostoli. Taciau jei dyzelinio kuro
pirkimo momentu (sausio 2 d.) bendrové ateities sandoriy rinkoje parduotu ekvivalentiska fizinei
pozicijai ateities sandoriy kieki (Siuo atveju 2 vnt.), apsisaugoty nuo kainos maZzéjimo tokiu budu:
sausio 10 d., kai nupirkta dyzelinio kuro partija pristatyta { Klaipéda ir planuojama pardavinéti
nedideliais kiekiais, uzdaroma viena i§ dviejy ateities sandorio poziciju. Sausio 10 d. faktiné dyzelinio
kuro rinkos kaina sumazéjo 33,50 dolerio, ateities sandorio rinkos kaina — 33,75 dolerio. Todél,
patirdama nuostoli fizin¢je rinkoje, bendrové uzdirba pelng perkant ateities sandori mazesne kaina,
negu buvo nupirkusi sausio 2 d.

Sio apsidraudimo rezultatai schematiskai apibendrinti 6 lenteléje:

6 lentelé. Vienos dyzelinio kuro partijos apsidraudimo rezultatai

DATA DABARTINE RINKA BUSIMOJI RINKA
Kiekis. t Kaina, ;?;;::%Ss/ Sandoriy | Kaina, ;;ljz:r(:]c;s;
USD/t USD skaicius USD/t USD
Pozicijos
atidarymas,
Kuro 2007-01-02 | 201,440 | 53447 | -10766364 | oo 2 518,25 | 103650,00
pirkimas ateities
sandoriy
pardavimas
Vieno
ris}t;l:r(r)nas VT
B dodamay | 2007-01-10 ateities 1 484,50 |  -48450,00
; ardavimas EICOlC
P pirkimas
Pozicijos
Parduota 75 t i§ al:élc’j(?lyarg;fi,o
sausio 2 d. 2007-01-12 ateities 1 470,75 -47075,00
pirktos partijos .
pirkimas
Pelnas is ateities
Nuostolis i§ rinkos kainy kritimo, USD: HEESES sandoriy pozicijos, USD: Sl
Bendrovés nuostolis dél rinkos salygy pasikeitimo, nenaudojant apsidraudimo, USD: -10995.85
Bendrovés nuostolis dél rinkos salygy pasikeitimo, naudojant apsidraudimg, USD: -2870.85
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Tokiu badu, i§ ateities sandoriy prekybos bendrové islos 8125,00 dolerius. Si suma bendrovei
bus pervesta i saskaita banke. Gavusi 8125,00 dolerius i$ brokerio, kaip prekybos ateities sandoriais
pelna, bendrové 10995,85 dolerio nuostolj i§ fizinés pozicijos sumazins iki 2870,85 dolerio. Todél

bendroveé be dideliy praradimy galés sumazinti savo savikaing issaugoti konkurencinguma rinkoje.

Toks yra sitloma vienos partijos apsidraudimo mechanizmas. Toliau apskai¢iuota ir jvertinta
apsidraudimo programa visam 2007 m. I ketvir¢iui (zr. 6 preida). Siekiant tiksliai parengti
apsidraudimo programa, priede 3.1 pateikiamoje lenteléje sugrupuoti bunkeriavimo bendrovés |
ketvir¢io dyzelinio kuro pirkimy bei pardavimy duomenys (Zr. 6 prieda).

Remiantis 6 priede pateiktais skai¢iavimais, bendrové 2007 m. sausj uzdirbo 19644,70 dolerio
grynojo pelno nenaudojant apsidraudimo, taciau prarado 5091,35 dolerio pelno dél dyzelinio kuro
rinkos kainy pasikeitimo. Toliau atlikti skai¢iavimai rodo, kaip, naudojant apsidraudima, bendrové gali
padidinti grynaji pelna 6150,00 doleriy (zr. 6 prieda).

Kiek kitokia situacija susiklosto, kai rinkos kainos kyla. Bendrové gali pasinaudoti palankia
situacija fizin¢je rinkoje ir parduoti dyzelini kura brangiau, tokiu biidu uzdirbti daugiau pelno. Taciau
naudojant apsidraudima $is grynasis pelnas bus mazinamas nuostoliu i§ ateities sandorio pozicijos.
Taip 2007 m. vasario mén. bendrové uzdirbo 5548,62 dolerio grynojo pelno dél rinkos kainy
svyravimy, taciau §is pelnas buvo sumazintas 875 doleriais nuostolio naudojant apsidraudima. Panasi
situacija stebima 2007 m. kovo ménesj, kai faktinés rinkos kainos kyla, dyzelinis kuras rinkoje
parduodamas didesne kaina (papildomas grynasisi pelnas dél kainy pasikeitimo i$ fizinés pozicijos
6178,74 dolerio), taciau apsidraudimas uztraukia didesnj nuostoli jo tumpalaikei ateities sandoriy
pozicijai (9275,00 dolerius), kuris visiskai panaikina papildoma grynaji pelna, gauta dél palankiy
rinkos kainy svyravimy.

Tacdiau nors bendrovés papildomas grynasis pelnas dél palankiy rinkos salygu yra panaSus
varasio ir kovo ménesi, nuostoliai ir ateities sandoriy pozicijy labai skiriasi. Vadinasi apsidraudimo
strategija, kurios metu naudojamas pastovus apsidraudimo koeficientas, gali veikti gana silpnai, t.y.
apsidraudimo koeficientas nepakankamai jvertina bazés rizika. Siuo atveju pastebimas bazés teigiamas
praplatéjimas nuo 2,90 dolerio iki 4,20 dolerio. Sio bazés pasikeitimo pasé¢koje apsidraudimo nuostolis
didesnis nei grynasis pelnas i§ fizinés pozicijos.

Dauguma uzsienio ir lietuviy autoriy nesitilo jokiy bazés eliminavimo sprendimy — apsidraudéjas
tiesiog prisiima mazesng bazés rizika vietoj didesnés rinkos rizikos, nes apsidraudimo tikslas — ne
pelno siekimas, o nuostoliy maZinimas ar eliminavimas. Taciau bazés pasikeitimai gali dramatiSkai
pakeisti apsidraudimo rezultatus (pavyzdziui, kovo mén. apsidraudimas), lyginant su tais, kokie jie

biity, jei nebiity bazés rizikos. Todél planuojant apsidraudima bendroji priimta strategija turéty biiti
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sumazinti bazés rizika, kad apsidraudimo rezultatai biity labiau numatomi. Tam tikslui svarbu zinoti
istorinius bazés svyravimus ir prognozuoti bazés svyravimus ateityje, papildant bazing apsidraudimo
koeficiento analizg savalaikiais Sprendimais paremtais numatomais bazés pasikeitimais. Svarbu
prisiminti, kad paprastai absoliuti bazés reikSmé mazéja, kai artéja ateities sandorio vykdymo
(pasibaigimo) laikas.

Jei bazés numatymai bus gana tikslas, apsidraudimas taps zZymiu rinkos rizikos sumazinimu, o
pelnas bus pasiektas didesnis.

Neseniai iSvestiniy priemoniy rinkoje pasirodé visiSkai nauja iSvestiné priemoné — bazés
apsikeitimo sandoris. Juo pradéta prekiauti uzbirzingje rinkoje ir kol kas tai néra placiai naudojama
priemoné. Juo pagalba galima sumazinti arba eliminuoti bazés rizika, patiriama draudZziantis ateities
sandoriais. Tai yra daroma bazés fiksavimo laiko momentu budu.

Apsidraudéjas, uzimantis trumpaja pozicija ateities sandoriy rinkoje patiria didesng rizika, kai
bazé yra teigiama ir platéja. Kovo 22 d. bazé yra 2,10 dolerio. Remiantis sausio ir vasario ménesiy
ateities sandoriy kainomis, kovo 22 d. bazés prognozé artimai atei¢iai — 3,05. Galima daryti prielaida,
kad bazé teigiamai platés ir dél to gali buti patirtas didesnis nuostolis ateities sandoriy rinkoje. Tokiu
atveju tikslinga biity naudoti zemesni apsidraudimo koeficienta, negu minimalaus svyravimo
apsidraudimo koeficientas. Tai reiskia, kad vertéty apdrausti tik dali perkamo dyzelinio kuro, t.y.
nepakankamai apsidrausti.

Be to, kai pozicija per daug apdraudziama, apsidraudéjas faktiskai turi dvi pozicijas: apdrausta
fizing pozicija ir spekuliacing ateities pozicija. Spekuliaciné ateities pozicija gali atneSti didesnj ar
mazesni pelna, priklausomai nuo faktiniy kainy judéjimo. Taciau visais atvejais per daug apdraustai
pozicijai i8kils didesné rizika, nes dazniausiai ateities sandoriy kainy svyravimai didesni, negu faktiniy
kainy svyravimai. Todél dalinis apsidraudimas gali biiti efektyvesnis, negu per didelis apsidraudimas.

Dalinio apsidraudimo rezultatai tam paciam laikotarpiui naudojant tuos pacius duomenis
pateikiami 7 priede, $iy apsidraudimo strategiju palyginimas — 8 priede. Esant galimybei,
apsidraudimui buvo naudojamas mazesnis ateities sandoriy kiekis, apsaugojant tik didziaja dali
nupirkto dyzelinio kuro. Tokiu biidu esant nepalakioms apsidraudimo pozicijai rinkos salygoms
(kylant kainoms) gaunamas papildomas pelnas arba patiriamas mazesnis nuostolis i§ apsidraudimo,

negu visiSkai apdraudziant nupirkta dyzelini kura (zr. 7 lent.).
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7 lentelé. Absoliutaus apsidraudimo ir dalinio apsidraudimo strategijy palyginimas

Absoliutus apsidraudimas Dalinis apsidraudimas

Papildomas Papildomas
. Pelnas/ . Pelnas/
pelnas / nuostolis . oy pelnas / nuostolis . ey
. . Nuostolis i . . Nuostolis i
deél kainos . : deél kainos . .
: apsidraudimo : apsidraudimo
svyravimy svyravimy
SAUSIS % SAUSIS
-$5.091,35 $6.150,00 -$5.091,35 $6.650,00
VASARIS )] VASARIS
$5.548,62 -$875,00 $5.548,62 $1.575,00
KOVAS o KOVAS
$6.178,74 -$9.275,00 $6.178,74 -$4.200,00
$6.636,01 -$4.000,00 $6.636,01 $4.025,00

Remiantis 7 lenteléje pateiktais duomenimis, naudojant dalinio apsidraudimo strategija bendrové
galéty pasinaudoti palankiomis rinkos kainomis fizinéje rinkoje ir parduoti dyzelini kura brangiau tuo
paciu metu gaudama papildoma pelna i§ ateities sandoriy pozicijos vasario ménesi ir sumazindama

apsidraudimo nuostolj 54,47 proc. kovo ménesi.

Zinoma, draudziantis nuo rinkos rizikos ateities sandoriais, bendrove, kylant rinkos kainoms,
apriboja savo potencialy pelna nuostoliu i§ ateities sandoriy prekybos (Zr. 3 pav.). Taip atsitinka todeél,
kad pardavusi ateities sandori, bendrové turi neribota pelno potencialg ir rizika, lygia visai sandorio
vertei. Naudojant pasirinkimo sandorius, tokiy problemy neiskyla, t.y. bendrovés nuostoliai ribojami
esant nepalankiai rinkos situacijai, bet tuo pa¢iu metu bendrové neriboja savo pelno palankiu atveju.
Pardavimo pasirinkimo sandorio pirkéjo rizikos dydis ribojamas pasirinkimo sandorio sumokéta
premija, o ne visa sandorio verte.

Kaip buvo minéta anksciau, ICE dyzelinio kuro pasirinkimo sandorio bazinis produktas,
skirtingai nuo dyzelinio kuro ateities sandorio, yra pats dyzelinio kuro ateities sandoris. Jo jvykdymo
rezultatas pries ar po pasibaigimo termino — dyzelinio kuro ateities sandorio pirkimas ar pardavimas.

9 priede palyginami anksciau pateikti dalinio apsidraudimo ateities sandoriais rezultatai bei tokio
pat apsidraudimo pasirinkimo sandoriais rezultatai.

Dyzelinio kuro pirkimo momentu (sausio 2 d.) bendrové vietoje dvieju ateities sandoriu
pardavimo gali nupirkti 2 pardavimo pasirinkimo sandorius. Nupirkusi 2 pasirinkimo sandorius uz

1200 doleriy premija (po 6 dolerius uz tona) bendrové gali pasinaudoti teis¢ parduoti 2 dyzelinio kuro
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ateities sandorius sutarta prieS tai kaina mazéjant kainai fizinéje rinkoje. Ateities sandoriy pelnas $iuo
atveju mazinamas premijos dydziu, t.y. 600 doleriy uz viena sandori. Todél sausio 10 ir 12 d.,
bendrove, pasinaudojusi pasirinkimo sandorio teise parduoti ateities sandorius sausio 2 d. kaina ir juos
iSpirkusi dabartine rinkos kaina, gauty 1200 doleriy maZesnj pelna palyginus su dalinio apsidraudimo
ateities sandoriais pelnu.

Sausio 23 d. rinkos kainai didéjant bendrové, uzdariusi ateities sandorio pozicija, patiria 1425
doleriy nuostoli. Naudojant pardavimo pasirinkimo sandoriy strategija bendrové neprivaléty parduoti
ateities sandorij, tokiu budu patiriant ne 1425, o 600 doleriy nuostoli (lygu sumokétos premijos
dydziui).

Nors pasirinkimo sandoris turi neginCyting privaluma lyginant su ateities sandoriu (pelnas
neribojamas, nuostolis visada apribotas premijos dydziu), galutinis trijy ménesiy apsidraudimo
pasirinkimo sandoriais rezultatas néra geresnis uz dalinio apsidraudimo vien ateities sandoriais

strategijos rezultata (Zr. 8 lent.).

8 lentelé. Dalinio apsidraudimo ateities sandoriais ir apsidraudimo pardavimo pasirinkimo

sandoriais strategijy palyginimas

Dalinis apsidraudimas ateities

» | Pardavimo pasirinkimo sandoriais
sandoriais § apsidraudimas
Papildomas _ Pelnas/ X Papildomas : Pelnas/
pelnas / nuostolis . oy & | pelnas/ nuostolis . e
. : Nuostolis iS c . . Nuostolis i
dél kainos : : '3 dél kainos : .
: apsidraudimo | & : apsidraudimo
svyravimy svyravimy
SAUSIS ] SAUSIS
-$5.091,35 $6.650,00 -$5.091,35 $5.225,00
VASARIS )] VASARIS
$5.548,62 $1.575,00 $5.548,62 -$500,00
KOVAS o KOVAS
$6.178,74 -$4.200,00 $6.178,74 -$1.425,00
$6.636,01 $4.025,00 $6.636,01 $3.300,00

Remiantis 9 priede pateiktais skai¢iavimy rezultatais galima teigti, kad apsidraudimo pardavimo

pasirinkimo sandoriais strategija bus efektyvesné nei dalinio apsidraudimo ateities sandoriais
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strategija, tik tuo atveju, kai kaina svyruos daugiau nei 6 dolerius uz tona lyginant su sandorio

pardavimo kaina, t.y. kainos absoliutus pasikeitimas turi biiti didesnis uz pasirinkimo sandorio premija.

3.3. Apsidraudimas nuo mazuto kainy mazéjimo

Kaip buvo minéta Il skyriuje, nagrinéjama bendrové prekiauja ne tik dyzeliniu kuru, bet ir
mazutais. Mazutai sudaro apie 75-80 proc. bendrovés apyvartos, todél tikslinga pasitlyti ir mazuty
apsidraudimo mechanizma. Kadangi skiriami mazo ir auks$to sieringumo mazutai, toliau apsidraudimo
mechanizmas bus nagrinéjamas atskirai kiekvienai mazuto rusSiai, nes skirtingos ju kainos bei
pristatymo terminai.

Mazuto, kaip ir dyzelinio kuro, kainos smarkiai svyruoja kiekviena ménesji. Skirtumas tarp
maksimalios ir minimalios mazo ir aukS$to sieringumo mazuto kainos atitinkamai yra 89,50 ir 92,10

dolerio (zr. 8 lent.).

9 lentelé. Mazuto rinkos kainy aprasomoji statistika

Vidurkis 258,8671875 Vidurkis 24491875
Standartiné paklaida 2,500912586 Standartiné paklaida 2,562796513
Mediana 261,9 Mediana 250,05
Moda 268,8 Moda 225,5
Standartinis nuokrypis 20,00730069 Standartinis nuokrypis 20,5023721
Laisvumo laipsnis 400,2920809 Laisvumo laipsnis 420,3472619
Ekscesas -0,166805217 Ekscesas -0,206510547
Asimetrija 0,176305932 Asimetrija -0,016878453
Minimumas 216,5 Minimumas 199,3
Maksimumas 306 Maksimumas 291,4
Suma 16567,5 Suma 15674,8
Skaicius 64 Skaicius 64
Pasikliovimo intervalas Pasikliovimo intervalas

(95,0%) 4,997674964 (95,0%) 5,121340123

Rinkos svyravimai, kaip ir dyzelinio kuro atveju, pasiskirst¢ pagal normalyji désni, todél pagal
(1) formule 2007 m. I ketvir¢io mazo sieringumo mazuto pirkimy (zr. 13 prieda) neapdrausto portfelio

VaR bus:

25887—-249,46
258,87

VaR@95=4.99-6949,433. 25887 \/ =171153424 dolerio
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Gauta reikSmé rodo, kad per pirmaji 2007 m. ketvirt; bendrove su 95 proc. tikimybe vidutiniskai
rizikavo prarasti 1711534,24 dolerio dél mazo sieringumo mazuto realizacijos apimties rinkos kainos
pasikeitimo.

2007 m. I ketvircio auksto sieringumo mazuto pirkimy (zr. 15 prieda) neapdrausto portfelio VaR:

24910-244,92
24910

VaR@95=512-4518435-24910- \/ = 74650549 dolerio

Cia bendrové su 95 proc. tikimybe vidutiniskai rizikavo prarasti 746505,49 dolerio dél auksto

sieringumo mazuto rinkos kainos pasikeitimo.

Kai buvo minéta II skyriuje nei viena birza neprekiauja mazuty iSvestinémis priemonémis.
Taciau stambios energetiniy iStekliy bendrovés ar bankai ir kiti finansy tarpininkai siiilo naudotis
mazuty apsikeitimo sandoriais uzbirzinéje rinkoje.

Koreliacija tarp mazo ir auksto sieringumo mazuty ir juy apsikeitimo sandoriy kainy yra stipri (zr.
9 lent.), tod¢l galima naudoti mazuty kainy rizikos ribojimui Sias iSvestines priemones, be baimés

patirti labai didele bazés rizika, kaip kryZzminio apsidraudimo atveju birZoje.

10 lentelé. MaZo ir aukSto sieringumo rinkos kainy ir apsikeitimo sandoriy

kainy koreliaciné analizé

Nagrinéjami kintamieji Koreliacijos koeficientas
Mazo sieringumo mazuto rinkos kaina ir
. o D 0,908401724
mazo sieringumo apsikeitimo sandorio kaina
Auksto sieringumo mazuto rinkos kaina ir

auksto sieringumo apsikeitimo sandorio kaina 0964429653

Viena stambiausiy Europoje bendroviy, kuri suteikia galimybg¢ apsidrausti nuo mazuty kainos
svyravimy rizikos apsikeitimo sandoriu, yra ,,British Petroleum* (toliau BP). I$ Lietuvos teritorijoje
veikian¢iy banky tokias paslaugas siiilo PAREX bankas, taciau jau kaip tarpininkas, kuriam mokami
komisiniai. Apsidraudimo mechanizmas BP veikia panaSiai, kaip ir birZose, skiriasi tik tai tuo, kad
draudZiamasi be tarpininky ir nemokama komisiniy. BP tiesiogiai sudaro dviSalius sandorius su
daugybe rinkos dalyviy, tokiu biidu prisiimdama {jvairias pozicijas fizinéje rinkoje uZimanciy ir
norin¢iy apsidrausti rinkos dalyviy rizika mainais uZ pinigy srautus.

Priminsiu, kad apsikeitimo sandoris yra susitarimas taip dviejy Saliy apsikeisti tam tikram laikui
pinigy srautais. Todél bendrové dvisaliu susitarimu su BP ar banku gali uzfiksuoti mazuto ateities kaina,

pirkdama i§ BP finansiskai stabily apsikeitimo sandorj (apsikeitimo sandorio kainos lygis priklausys
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nuo ateities rinky kainy susitarimo momentu). Jei rinkos kaing sandorio uzdarymo momentu sumazg¢ja,
BP turéty sumokéti bendrovei svyruojancia kaina, jei kainos kyla — atvirksciai.

Reikéty pabrézti, kad yra keletas apsikeitimo sandoriy poziciju uzdarymo strategijy. Sios
strategijos skiriasi svyruojancios kainos nustatymo badais. Si kaina gali biiti nustatoma kaip tos dienos
fizinés rinkos kaina, kaip tos dienos artimiausio ménesio ateities sandorio kaina, kaip vidutiné rinkos
sandorio galiojimo laikotarpiu rinkos kaina arba kaip Platt ‘s kotiruo€iy sandorio galiojimo laikotarpio
vidurkis. DaZniausiai sitiloma naudoti Strategija yra apsikeitimo sandorio uzdarymas naudojant Platt‘s
kotiruo¢iy vidurkius, nes, kaip teigia dauguma rinkos analitiky toks kainy vidurkio naudojimas leidzia
eliminuoti arba sulyginti staigius kainu svyravimus. Todé¢l toliau nagrin¢jamas Sios apsidraudimo
apsikeitimo sandoriais strategijos efektyvumas.

Sausio pradzioje bendrové pirko 2000 tony mazo sieringumo mazuto, kuris pristatomas dalimis
atitinkamai visa sausio ménesi, kai rinkos kaina buvo 248,80 dolerio uz tona. Todél bendrové galéty
pirkti i§ BP sausio ménesio apsikeitimo sandorj minétam 2000 tony kiekiui tos dienos kaina — 251,32
doleriy uz tona. Sausio pabaigoje vidutiné mazuto apsikeitimo sandorio kaina yra 237,07 dolerio uz
tona (kaina sumazéjo 14,25 dolerio). Todél 14,25x2000=28500 doleriu BP moka bendrovei kaip
kompensacija uz rinkos kainy kritima (zr. 13 pav.). Tuo paiu metu bendrovei suteikiama galimybé
nenuostolingai sumazinti savo mazuto pardavimo kaina, kadangi dél rinkos kainy kritimo ji prarado

28905 dolerius (zr. 13 prieda).
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Meénesiui uzfiksuota apsikeitimo sandorio kaina

—— Mazos sieros mazuto ménesio kainos vidurkis pagal Platt's

13 pav. Apsidraudimo apsikeitimo sandoriais mechanizmas pagal Platt‘s viduting uZdarymo

kaing

Vasario ménesio pradzioje bendrové pirko ~2500 tony mazo sieringumo mazuto, kuri galéty
apdrausti visam vasario meénesiui vél pirkdama apsikeitimo sandori i§ BP, tokiu biidu fiksuojant
250,43 dolerio kaing (Zr. 13 prieda). Vasario mén. pabaigoje mazo sieringumo mazuto vidutiné rinkos
kaina pagal Platt‘s buvo 260,93 dolerio (kaina pakilo 10,50 dolerio). Todél bendrové sumoka BP
10,50%2500=26250,00 dolerio tuo paciu metu fizin¢je mazuto rinkoje dél kylanciy kainy uzdirbant
papildoma 27495,50 dolerio pelna.

To paties principo kovo ménesio apsidraudimo rezultatas — papildomas 66621,56 dolerio
grynasis pelnas 1§ fizinés pozicijos ir 75200,00 doleriy nuostolis 1§ apsikeitimo sandorio pozicijos

(apsikeitimo sandorio kainos pakilo didesniu dydziu negu mazuto rinkos kaina).
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Sios strategijos mazos ir aukstos sieros mazuto apsidraudimo rezultatai pareikiami 10 lenteléje:

11 lentelé. MaZos ir aukStos sieros mazuto apsidraudimo rezultatai apsikeitimo sandoriy

pozicijos uzdarymui naudojant Platt‘s kotiruociy vidurkius®

Mazos sieros mazutas Aukstos sieros mazutas

Fiziné pozicija | Apsidraudimas | Fiziné pozicija | Apsidraudimas

Sausis -$28.905,00 $28.500,00 -$54.276,73 $56.140,00
Vasaris $27.495,50 -$26.250,00 $3.723,97 -$1.690,00
Kovas $66.621,56 -$75.200,00 $9.488,50 -$10.000,00

$65.212,06 -$72.950,00 -$41.064,26 $44.450,00

Galutinis papildomas
pelnas/nuostolis dél
rinkos kainy
svyravimy

-$7.737,94 $3.385,74

Si strategija efektyvi, jei perkami mazuto kiekiai planuojami i§ anksto, $iuo atveju ménesiui i
prieki. Taciau dazniausiai bendrovei tenka pirkti mazuta keleta karty per ménesj skirtingomis rinkos
kainomis. Be to, kadangi bendrové pardavinéja mazuta rinkos kaina, apsidraudimas naudojant Platt ‘s
ménesio mazuto kainos vidurki, gali nepadengti nuostolio i§ fizinés pozicijos arba tapti didesnio
nuostolio 1§ apsidraudimo atsiradimo priezastimi (kaip mazos sieros kovo ménesio apsidraudimo
atveju).

Zemiau pateikiami apsidraudimo rezultatai, kai mazuty apsikeitimo sandoriai uzdaromi
naudojant ne Platt’s kotiruoCiy vidurkius, o sandorio uzdarymo dienos mazuty fizinés rinkos kainos

(zr. 11 lent.).

12 lentelé. MaZos ir aukStos sieros mazuto apsidraudimo rezultatai apsikeitimo sandoriy

pozicijos uzdarymui naudojant sandorio uZdarymo dienos rinkos kainq9

Mazos sieros mazutas AuksStos sieros mazutas

Fiziné pozicija | Apsidraudimas | Fiziné pozicija | Apsidraudimas

Sausis -$384,00 $8.786,50 -$54.276,73 $47.500,00
Vasaris $27.495,50 -$21.300,00 $3.723,97 $3.690,00
Kovas $66.621,56 -$36.075,00 $9.488,50 -$9.064,00

$93.733,06 -$48.588,50 -$41.064,26 $42.126,00

Galutinis papildomas
pelnas/nuostolis dél
rinkos kainy
svyravimy

$45.144,56 $1.061,74

® Detaliis skai¢iavimai pateikti 13 ir 15 priede
% Detaliis skai¢iavimai pateikti 14 ir 16 priede



70

Sprendziant i§ 10 ir 11 lenteliy pateikty duomenu, dvieju strategiju rezultatai labai skirtingi.
Mazo sieringumo mazuto atveju patiriamas nuostolis naudojant Platt ‘s kotiruoCiy vidurkiy uzdarymo
kainas, ir gaunamas papildomas pelnas apsikeitimo sandoriy pozicijos uzdarymui naudojant uzdarymo
dienos rinkos kaina. AukStos sieros mazuto Siek tiek atvirks¢iai — didesnis papildomas pelnas
gaunamas apsikeitimo sandoriy pozicijuy uzdarymui naudojant Platt‘s kotiruo¢iy vidurkius.

Tai reiskia, kad skirtingomis rinkos salygomis tikslinga naudotis skirtingomis strategijomis.
Mazos sieros mazuto atveju bazé yra teigiama, t.y. fizinio produkto kainos yra didesnés nei
apsikeitimo sandorio kainos (zr. 10 prieda). Kaip buvo minéta anks¢iau, bunkeriavimo bendrové,
norédama apsisaugoti nuo kainy mazéjimo, gauna papildoma pelna ar sumazina patiriama nuostolj
fizinéje pozicijoje, kai bazé platéja. Aukstos sieros mazuto atveju bazé yra neigiama, ir papildomas
pelnas gaunamas, kai baz¢ siauréja (zr. 10 prieda).

Todél, sprendziant i§ 10 ir 11 lenteliy pateikty gauty rezultaty Platt’s kotiruo¢iy apsidraudimo
strategija geriausia naudotis, kai bazé yra neigiama, o uzdarymo dienos rinkos kainos strategija — kai

baze teigiama.



3.4. Dyzelinio kuro ir mazuto apsidraudimo rezultatai

13 lenteléje apibendrinti laivy kuro fiziniy pozicijy portfelio 2007 m. I ketvircio apsidraudimo

rezultatai.

13 lentelé. Bunkeriavimo bendroveés 2007 m. I ketvir¢io prekybos dyzeliniu kuru ir

mazutu apsidraudimo rezultatai

Dyzelinis kuras

Viso pardavimy, t: 2491,25
Viso pirkimy, t: 3275,15
Viso pajamy, USD: = 1024765,57
Grynasis pelnas / nuostolis be apsidraudimo, USD 6636,01
Kompensacija / nuostolis i§ apsidraudimo, USD: 4025,00
Grynasis pelnas su apsidraudimu, USD: 10661,01

AukStos sieros mazutas
Viso pardavimy, t: 4933,68
Viso pirkimy, t: 4943,16
Viso pajamy, USD: = 1187129,28
Grynasis pelnas / nuostolis be apsidraudimo, USD -41064,26
Kompensacija / nuostolis i§ apsidraudimo, USD: 44450,00
Grynasis pelnas su apsidraudimu, USD: 3385,74

Mazos sieros mazutas

Viso pardavimuy, t: 6923,87
Viso pirkimy, t: 6949,43
Viso pajamy, USD: = 1822774,14
Grynasis pelnas / nuostolis be apsidraudimo, USD 93733,06
Kompensacija / nuostolis i§ apsidraudimo, USD: -48588,50
Grynasis pelnas su apsidraudimu, USD: 45144564

Apskaiciavus bendrovés 2007 m. I ketviré¢io prekybos dyzeliniu kuru ir mazutais balansa bei
bendrus apsidraudimo rezultatus, galima daryti iSvada, kad bendrové ne tik sumazins praradimy dél
rinkos rizikos dydi (kaip aukstos sieros kainy draudimo atveju), bet ir padidins papildoma grynaji
pelna esant palankioms rinkos salygoms. Be to, apsidraudimas leis bendrovei efektyviau planuoti bei
naudoti pinigy srautus. Zinoma, realiomis rinkos salygomis, siekiant priimti sprendima dél
apsidraudimo tikslingumo, bitina kiekviena diena stebéti rinka, ir, esant galimybei, atlikinéti
fundamentalig bei techning rinkos analizg. Tik tada apsidraudimas iSvestinémis priemonémis kartu su

VaR naudojimu, atnes pelna ir apsaugos imong nuo kainy svyravimy.
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ISVADOS

Remiantis lietuviy ir uzsienio autoriy literatiiros bei moksliniy publikaciju atlikta metodine

analize, galima daryti tokias iSvadas:

Moksliné literattira iSvestiniy priemoniy naudojimo ir apsidraudimo iSvestinémis
priemonémis tema neduoda jokiy rekomendacijy, kaip imonéms, uzsiimancioms
bunkeriavimu ar naftos produkty prekyba, apsisaugoti nuo kainy svyravimy rizikos. Taip
pat néra pakankamai informacijos apie apsidraudimo uzbirzinémis iSvestinémis
priemonémis mechanizma, pritaikyta naftos produktams, kuriy iSvestinémis priemonémis
neprekiaujama birzoje.

Kadangi vienas darbo uzdaviniy buvo pasirinkti optimaly rinkos rizikos valdymo metoda,
kuris buty lengvai prieinamas, nejtakoty imonés valdymo lankstumo, nekeisty rinkos
rizikos kredito rizika, ir nebiity per brangiu, buvo pasirinktas ir i§samiai iSnagrinétas taip
vadinamas rizikos perkélimas kitiems, o konkreCiai apsidraudimas iSvestinémis
priemonémis, kadangi jos visiSkai atitinka Siuos kriterijus. Tuo tikslu buvo
pademonstruota, kaip iSvestiniy priemoniy kainos koreliuoja su dabartinémis rinkos
kainomis ir kokiu btidu i§vestiniy priemoniy rinkos suteikia laiking lanksty rinkos rizikos
mazinimo biida.

Bet kuri diskusija apie apsidraudima koncentruojasi ties kainos rizikos sumazinimu. Ne
visais atvejais pakaks sumazinti ar net pasalinti kainos rizika, daugeliu atveju Sia rizika bus
imanoma kontroliuoti, stebint skirtuma tarp sekmés ir nes¢kmés.

Nors dauguma mokslinés literatiiros autoriy kartu su nefinansiniy aktyvy apsidraudimo
mechanizmu nagrinéja atsirandancia dél rinkos ir ateities sandorio kainy skirtumo bazés
rizika, niekur néra konkreciai pasiiilyta, kaip bazés rizika sumazinti ar eliminuoti.

Idealus apsidraudimas realiame pasaulyje neegzistuoja — bet kurie finansiniy operaciju
tipai turi remtis individualiomis charakteristikomis — bet mechanizmai, jau esantys ir

veikiantys rinkoje dabartiniu metu realybei neprieStarauja.

Remiantis atlikta statistine analize, galima daryti tokias iSvadas:

Naftos rinka per pastaruosius metus charakterizuojama aukstais kainy svyravimais,
gresianciais kKiekvienam rinkos dalyviui papildomomis rizikomis, staigiais kainy Suoliais
kaip reakcija | maziausig pasikeitima pasaulio politiniame, ekonominiame, socialiniame
gyvenime. Todél iSvestinés finansinés priemonés yra viena svarbiausiy naujoviy finansy
rinkose per pastaruosius 20 mety. Su ju atsiradimu rizikos, sukeliamos naftos ir jos

produkty rinkos kainy svyravimais, valdymas pasikeité didziaja savo dalimi.
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Laivy kuro rinkos rizika atsiranda dé¢l zalios naftos kainy svyravimy, kurios sukelia
daugybé rinkos bei aplinkos veiksniy. Didziausia itaka turintys veiksniai: paklausos ar
pasitilos svyravimai, sezoniSkumas, atsargy kiekis, stichinés nelaimés, karai, teroristiniai
iSpuoliai. Kitaip tariant, Sios rinkos rizikos dydis tam tikru laipsniu priklauso nuo visy kity
pasaulyje egzistuojanciy riziky. Tai reiskia, kad Siuolaikiniai naftos rinkos kainy nustatymo
principai ir modeliai atitrik¢ nuo fiziniy pristatymy rinkos apimties. Greiciausiai
dabartiniai faktiniai kainy lygiai ir vystimosi tendencijos priklauso nuo ,,popierinés‘ naftos
rinkos.

Energetiniy zaliavy kaina tapo labai sunkiai prognozuojama. D¢l to kiekviena diena
energetiniy iStekliy gamintojai, prekiautojai ir galutiniai vartotojai patiria rinkos rizika, {
kurig neatsizvelgus, galima patirti labai didelius nuostolius. Todé¢l Sie rinkos subjektai
nuolat besikeifianCiy energetiniy iStekliy kainy rizika privalo valdyti, norint ne tik
i$saugoti konkurencinguma, bet ir i$likti rinkoje.

Jirinio bunkeriavimo kuro kainy svyravimai smarkiai keiciasi kiekviena ménesi — 20-40

proc. ribose. Tai pagrindinis bunkeriavimo jmoniy pavojus.

Remiantis atliktais tyrimais, galima daryti tokias iSvadas:

Rinkos rizika, kurig patiria bunkeriavimo imonés — kuro kainy sumazéjimo rizika,
atsirandanti laikotarpyje tarp kuro pirkimo ir tolesnio pardavimo.

Apskaiciavus rinkos rizikos dydj, kurj gali patirti bunkeriavimo bendrové, naudojant VaR
metodika, buvo nustatyta, kad bendrové gali prarasti iki 51 proc. pajamuy, gauty i$
dyzelinio kuro prekybos per 3 ménesiy laikotarpj dél dyzelinio kuro kainy sumazéjimo; iki
63 proc. pajamy, gauty per ménesj i§ auks$tos sieros mazuto prekybos, ir iki 94 proc.
pajamuy, gauty per ménesj i§ mazos sieros mazuto prekybos

ISankstinis sandoris netinka apsidraudimui nuo dyzelinio kuro ir mazuto kainy svyravimy
bunkeriavimo bendrovéje, nes iy iSvestiniy priemoniy rinka yra ypatingai nelikvidi, atvira
pozicija negali biiti uzdaryta anksciau laiko; be to, kitos sandorio Salies ieSkojimas sukelia
papildomy laiko ir finansiniy kaSty. ISankstinis sandoris kaip apsidraudimo priemoné
labiau tinka stambiems rinkos dalyviams (tokiems kaip naftos perdirbimo gamyklos arba
naftos i§gavimo kompanijos), kur pardavimy apimtys suplanuotos arba Zinomos i§ anksto.
Pademonstravus dyzelinio kuro apsidraudimo ateities sandoriais mechanizmo pritaikyma
bunkeriavimo bendrovei, buvo nustatyta, kad neimanoma visiSkai apdrausti fizing
dyzelinio kuro pozicija — dél atsiradusios bazés rizikos bendrové gali gauti mazesni
papildoma pelna i§ apsidraudimo esant nepalankioms rinkos salygoms, kuris gali

nepadengti nuostolio, atsiradusio fizinéje pozicijoje dél rinkos kainu sumazéjimo. Ir
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atvirksciai, papildomas nuostolis i§ apsidraudimo gali bati didesnis, nei papildomas pelnas
i§ fizinés rinkos pozicijos palankiomis rinkos salygomis.

Kadangi dazniausiai ateities sandoriu kainy svyravimai didesni, negu faktiniy kainy
svyravimai, viso dyzelinio kuro kiekio apdraudimas ICE ateities sandoriais sukelia bazés
rizika, nuo kurios nejmanoma apsidrausti. Kitaip tariant, kai pozicija per daug
apdraudziama, apsidraudé¢jas faktiSkai turi dvi pozicijas: apdrausta fizing pozicija ir
spekuliacing ateities pozicija, kuri sukelia papildoma rizika. Todél kaip vienas bazés
rizikos mazinimo metody buvo pasiilytas ir iSnagrinétas dalinis apsidraudimas ICE ateities
sandoriais su salyga, kad zinomi istoriniai bazés svyravimai — dalinio apsidraudimo
mechanizmu pavyko sumazinti bazés rizika iki minimumo, ir tokiu biidu eliminuoti
nuostolj i§ apsidraudimo ir padidinti papildoma pelng 61 proc.).

Kaip alternatyva dyzelinio kuro daliniam apsidraudimui ICE ateities sandoriais buvo
pasitilyta ir iSnagrinéta apsidraudimo ICE pardavimo pasirinkimo sandoriais strategija.
Nagrinétomis rinkos salygomis $i strategija nebuvo tokia efektyvi kaip dalinis
apsidraudimas ateities sandoriais (gautas papildomas pelnas mazesnis 18 proc.), nes rinkos
kainos didéjimo atveju nuostolis i§ apsidraudimo ateities sandoriais dazniausiai buvo
mazesnis uz pasirinkimo sandorio premija, o rinkos kainos kritimo atveju pelnas i§
apsidraudimo buvo mazinamas sumokétos premijos dydziu. Taciau gauti skai¢iavimy
rezultatai leidzia daryti iSvada, kad jei bazés reikSmé didesné uz pasirinkimo sandorio
premija (skai¢iuojama uz dyzelinio kuro tong), pardavimo pasirinkimo sandorio strategija,
paremta dalinio apsidraudimo ateities sandoriais strategija, yra efektyvesné, negu vien tik
dalinio apsidraudimo strategija. Kitaip tariant apsidraudimo pardavimo pasirinkimo
sandoriais strategija leis efektyviai valdyti laivy kuro rinkos rizika staigiy ir dideliy kainy
Suoliy laikotarpiais (finansinés krizés metu), nes tokiu biidu bendrové igyja pasirinkimo
laisvg ateities sandoriy rinkoje, o kartu ir garantija, kad apsidraudimo kastai nevirSys
numatyto dydZio.

Aukstos ir maZos sieros mazuto kainy draudimui naudojant Siuo metu populiariausia
uzbirzinéje rinkoje strategija, kai sandoris uzdaromas vidutine Platt’s ménesio kotiruociy
kaina, buvo nustatyta, kad S§i strategija efektyvi, jei perkami mazuto kiekiai planuojami i$
anksto, ménesiui { prieki. Be to, strategija geriausia naudotis, kai baz¢ yra neigiama.
Aukstos ir mazos sieros mazuto kainy draudimui naudojant apsikeitimo sandorius su
uzdarymu tos dienos rinkos kaina, buvo nustatyta, kad $i strategija efektyvi, kai bazé

teigiama.



75

Dauguma klausimu, susijusiy su apsidraudimu nuo naftos produkty rinkos kainy svyravimu, licka

atviri. Nagrinéjamo dalyko kompleksiSkai iSstudijuotos sistemos nebuvimas kartu su nenuosekliu

siilomy problemos sprendimy déstymu sunkina jo naudojima tarp naftos produkty rinkos dalyviy,

ypa¢ smulkiy. Tokiu budu nepakankamas riziky apdraudimo iSvestiniais sandoriais problemos

issstudijavimas salygoja jos kompleksinio tyrimo bitinybe. Si aplinkybé nulémé magistro baigiamojo

darbo tiksla bei uzdavinius.

Todél magistro baigiamojo darbo mokslinis naujumas placiaja prasme pasireiskia kaip rinkos

rizikos vertés ir pelningumo santykio kompleksinio optimizavimo sistemos paruoSimas naftos

produkty iSvestiniy finansiniy priemoniy suteikiamy galimybiy pagalba. Svarbiausi mokslinio

Zinojimo iSplétimo rezultatai Sia tema, pazymintys mokslinj tyrimo naujuma:

1.

Susistemintos pagrindinés naftos produkty rinkos veikimo charakteristikos, taip pat
analizuotas jvairiy politiniy, finansiniy ir socialiniy veiksniy poveikis naftos produkty
kainy nustatymo mechanizmo pasikeitimui.
Isskirtos svarbiausios ivairiy apsidraudimo strategijy, skirty bitent laivy bunkeriavimo
rinkoje veikiantiems dalyviams, formavimo, paruo$imo ir pritaikymo problemos,
vertinant organizacinius, ekonominius ir finansinius bunkeriavimo veiklos aspektus.
Apsidraudimo procesas isnagrinétas ne tik kaip i$vestiniy priemoniy naudojimo
mechanizmas apsisaugojimui nuo laivy kuro kainy nepalankiy svyravimy, bet kaip
kompleksinis reiSkinys, susidedantis i§ keliy etapy: rizikos atpazinimo, jvertinimo,
optimaliy apsidraudimo parametry nustatymo, nuolatinio steb¢jimo ir analizés budy
parinkimo maksimaliam efektyvumui pasiekti.
Remiantis praktiniais skaiciavimais sudarytas ir isstudijuotas sprendimy priémimo
palaikymo modelis, leidziantis apsispresti dél laivy kuro kiekiy apsidraudimo portfelio,
remiantis pasirinktu optimalumo kriterijumi, t.y. apsidraudimo koeficientu, nustatytu
regresinés analizés budu, t.y. pagristu ne tik turimos laivy kuro pozicijos dyZiu, bet ir
vertinant istorius duomenis ir jy poveiki dabartinei laivy kuro rinkos konjunktiirai.
Pasiiilyti konkretus sprendimai, pagristi praktiniais skaiciavimais, kaip patobulinti
apsidraudimo procesa naudojant jvairias apsidraudimo strategijas kartu su rinkos veiksniy
steb¢jimo jrankiais:
5.1. dalinio apsidraudimo strategija ICE ateities sandoriais dyzelinio kuro pinigy srauty
valdymui su salyga, kad bazé nevirsija 1-2 proc. dyzelinio kuro tonos kainos;
5.2. ICE pardavimo pasirinkimo sandoriy strategija, kurios pagrindas yra dalinio
apsidraudimo ICE ateities sandoriais strategija; Si strategija yra ypatingai efektyvi
krizinio laikotarpio metu, kai dyzelinio kuro bazés absoliutus dydis virSija

pasirinkimo sandorio premijos dydj, t.y. kainos svyruoja 3 proc. ir daugiau.
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5.3. mazuto apsikeitimo sandoriy strategija susirstyta i dvi atskiras: 1) apsikeitimo
sandoris uzdaromas vidutine ménesio kotiruo¢iy kaina, kai bazé yra neigiama; 2)
apsikeitimo sandoris uzdaromas rinkos kaina, kai bazé yra reigiama.

Atlikto darbo reikSmé apibréziama jo moksliniy ir praktiniy rezultaty naudojimo galimybe

norint patobulinti konkurencingo produkto pinigu srauty valdymo kokybe ir padidinti

finansini verslo rezultatyvuma.
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Gusiatina J. Laivy kuro rinkos rizikos valdymas i$vestiniais finansiniais instrumentais / Finansy
rinky magistro baigiamasis darbas. Vadovas lekt. A. Linartas. — Vilnius: Mykolo Romerio

universitetas, Ekonomikos ir finansy valdymo fakultetas, 2008. - 86 p.

ANOTACIJA

Magisrto baigiamajame darbe tirtos pagrindinés koncepcijos ir terminologija, gludinti
apsidraudimo su iSvestinémis finansinémis priemonémis sandoriuose. Po apsidraudimo pagrindy
apzvalgos, susitelkta ties koncepcijomis ir principais, naudojamais kuriant konkrecia apsidraudimo
strategija. Apzvelgiama, kaip pasirinkti iSvesting priemong kuria imanoma efektyviai apsidrausti, kaip
nustatyti ir paskaiciuoti optimaly apsidraudimo koeficienta, ir kaip kurti bei valdyti apsidraudimo
strategija. Svarstyta rizika, nuo kurios nejmanoma apsidrausti ir kuri atsiranda apsidraudimui
naudojant isvestines finansines priemones, svarstytas skirtumas tarp kainos rizikos ir bazés rizikos bei
pateikti praktiniai skai¢iavimai, kaip bazés pasikeitimai gali paveikti apsidraudimo strategija. Darbe
taip pat nagrin¢jama, kaip matuoti laukiama jvairiy apsidraudimo strategijy efektyvuma.

ISnagrinéjus teorinius bei praktinius apsidraudimo iSvestinémis priemonémis aspektus,

pateikiamos iSvados ir pasiiilymai.

Pagrindiniai Zodziai: kainy rizika, kainy rizikos valdymas, i$vestinés priemonés, ateities
sandoris, pasirinkimo sandoris, apsikeitimo sandoris, apsidraudimas, trumposios pozicijos

apsidraudimas, apsidraudimo koeficientas, laivy kuro rinka, bazés rizika, apsidraudimo valdymas.
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Gusiatina J. Managing bunker fuel market risk by derivative securities / Master‘'s Work in
Financial Markets. Supervisor lect. A. Linartas. — Vilnius: Faculty of Economics and Finance

Management, Mykolas Romeris University, 2008. - 86 p.

ANNOTATION

The master’s thesis examines the main conceptions and terminology of hedging derivatives,
represents hedging fundamentals review, and focuses on conceptions and principles, which are used
for setting up certain hedging strategy. The thesis studies the methods of choosing derivative
securities for most effective hedge, the methods of determining optimal hedging ratio, setting up and
managing hedging strategy. Also the risk, which can’t be controlled and emerges while using
derivatives for hedging, is being studied as well as the difference between the price risk and basis
risk. Moreover, presented empiric calculations show how basis volatility affects the hedging
strategy. The thesis also examines the method of measuring the efficiency of various hedging
strategies.

After inspecting practical and theoretical aspects of hedging with derivative securities, the

conclusions and suggestions are introduced.

Key Words: price risk, price risk management, derivative securities, future, option, swap, hedge,

short hedge, hedging ratio, bunker market, hedging management.
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Gusiatina J. Laivy kuro rinkos rizikos valdymas i$vestiniais finansiniais instrumentais / Finansy
rinky magistro baigiamasis darbas. Vadovas lekt. A. Linartas. — Vilnius: Mykolo Romerio

universitetas, Ekonomikos ir finansy valdymo fakultetas, 2008. - 86 p.

SANTRAUKA

Finansy rinky magistro baigiamojo darbo tema yra aktuali, nes apsidraudimas iSvestinémis
priemonémis kaip rinkos rizikos valdymo budas pradétas taikyti neseniai ir palaipsniui tampa
neatskiriama energetiniy iStekliy prekyba uzsiimanc¢iy imoniy pinigy srauty valdymo dalimi.

Tac¢iau dauguma klausimy, susijusiy su apsidraudimu nuo naftos produkty rinkos kainy
svyravimy, lieka atviri. Nagrin¢jamo dalyko kompleksiskai i§studijuotos sistemos nebuvimas kartu su
nenuosekliu sitilomy problemos sprendimy déstymu sunkina jo naudojima tarp naftos produkty rinkos
dalyviy, ypa¢ smulkiy. Tokiu biidu nepakankamas riziky apdraudimo i$vestiniais sandoriais problemos
i§sstudijavimas salygoja jos kompleksinio tyrimo bitinybe. Si aplinkybé nulémé magistro baigiamojo
darbo tiksla bei uzdavinius.

Todél magistro baigiamojo darbo mokslinis naujumas placiaja prasme pasireiskia kaip rinkos
rizikos vertés ir pelningumo santykio kompleksinio optimizavimo sistemos paruoSimas naftos
produkty iSvestiniy finansiniy priemoniy suteikiamy galimybiy pagalba.

Pagrindiné problema, kuriai skiriamas darbas — staigtis laivy kuro rinkos kainy svyravimai bei
dél to patiriami didziuliai nuostoliai, objektas — laivy kuro rinkos rizika bei jos valdymo galimybés, 0
dalykas — laivy (bunkeriavimo) kuro faktinés bei energetiniy istekliy iSvestiniy priemoniy rinkos
kainos. Baigiamojo darbo tikslas — apsidraudimo i$vestinémis priemonémis kaip efektyvaus rinkos
rizikos valdymo btido pagrindimas bei apsidraudimo iSvestinémis priemonémis strategijy paruoSimas
laivy bunkeriavimo rinkos dalyviui. Numatytam baigiamojo darbo tikslui pasiekti keliami pagrindiniai
uzZdaviniai: teoriskai apibreézti iSvestines finansines priemones, jy veikimo mechanizmus, naudojimo
galimybes efektyviai valdant rinkos rizika; atlikti tyrima, ivertinant istorinius bei dabartinius laivy
kuro rinkos kainy svyravimus bei ju priezastis; istirti rinkos rizikos valdymo metody naudojimo
galimybes bunkeriavimo bendrovéje, tiekiancioje laivy bunkeriavimo mazutais, dyzeliniu kuru ir
tepalais paslaugas, apskaiciuoti optimalaus apsidraudimo koeficienta.

Magistrinio darbo tikslui naudojami tyrimo metodai: statistiniy duomeny apdorojimas bei
analiz¢; laivy kuro istoriniy rinkos kainy svyravimy analize; palyginamoji analizeé; koreliacing ir

regresiné analize.
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Apskaiciavus rinkos rizikos dydi, kuri gali patirti bunkeriavimo bendrové, naudojant VaR
metodika, nustatyta, kad bendrové gali prarasti nuo 50 iki 94 proc. pajamy, gauty i$ skirtingy rasiy
kuro prekybos per 3 ménesiy laikotarpi dél kainy svyravimuy.

Apskaiciavus bendrovés 2007 m. I ketvir¢io prekybos dyzeliniu kuru ir mazutais balansa bei
bendrus apsidraudimo rezultatus, nustatyta, kad bendrové, naudojant dyzelinio kuro apsidraudimui
ICE ateities ir pasirinkimo sandorius bei mazuty apsidraudimui — BP apsikeitimo sandorius, ne tik
sumazins praradimy dél rinkos rizikos dydi (kaip aukstos sieros kainy draudimo atveju), bet ir padidins
papildoma grynaji pelna esant palankioms rinkos salygoms. Ateities sandoriy dalinio apsidraudimo
mechanizmu pavyko sumazinti bazés rizika iki minimumo, ir tokiu budu eliminuoti nuostolj i$
apsidraudimo ir padidinti papildoma bendrovés pelna 61 proc.). Buvo nustatyta, kad apsidraudimo
pardavimo pasirinkimo sandoriais strategija leis efektyviai valdyti laivy kuro rinkos rizika staigiy ir
dideliy kainy Suoliy laikotarpiais (finansinés krizés metu), nes tokiu biidu bendrové igyja pasirinkimo
laisve ateities sandoriy rinkoje, o kartu ir garantija, kad apsidraudimo kastai nevirS§ys numatyto dydzio.

Aukstos ir mazos sieros mazuto kainy draudimui naudojant strategija, kai sandoris uzdaromas
vidutine Platt’s ménesio kotiruo¢iy kaina, buvo nustatyta, kad $i strategija efektyvi, jei perkami
mazuto kiekiai planuojami i§ anksto, ménesiui i prieki. Be to, strategija geriausia naudotis, kai baz¢ yra
neigiama. Aukstos ir mazos sieros mazuto kainy draudimui naudojant apsikeitimo sandorius su

uzdarymu tos dienos rinkos kaina, buvo nustatyta, kad $i strategija efektyvi, kai baz¢ teigiama.

Magistro baigiamajame darbe pasitilyti konkretus sprendimai, pagristi praktiniais skai¢iavimais,
kaip patobulinti apsidraudimo procesa naudojant vairias apsidraudimo strategijas kartu su rinkos
veiksniy stebéjimo jrankiais: dalinio apsidraudimo strategija ICE ateities sandoriais dyzelinio kuro
pinigy srauty valdymui; ICE pardavimo pasirinkimo sandoriy strategija, efektyvi krizinio laikotarpio
metu; konsoliduota mazuto apsikeitimo sandoriy strategija.

Atlikto darbo reikSmeé apibréZiama jo moksliniy ir praktiniy rezultaty naudojimo galimybe norint
patobulinti konkurencingo produkto pinigy srauty valdymo kokybe ir padidinti finansini verslo
rezultatyvuma.

Darba sudaro trys skyriai: pirname skyriuje apzvelgiami rinkos rizikos valdymo ir i§vestiniy
finansiniy priemoniy rinkos teoriniai aspektai, antrame atliekama naftos ir laivy kuro rinky statistiné
ir istoriné analizé, tre¢iame pateikiami laivy kuro rinkos rizikos apsidraudimo pavyzdziai, paremti
empyriniais skai¢iavimais.

Darbo apimtis — 86 p. be priedy, 13 pav., 13 lent.,, 56 bibliografiniai Saltiniai. Atskirai

pridedami darbo priedai.
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Gusiatina J. Managing bunker fuel market risk by derivative securities / Master‘'s Work in
Financial Markets. Supervisor lect. A. Linartas. — Vilnius: Faculty of Economics and Finance
Management, Mykolas Romeris University, 2008. - 86 p.

SUMMARY

Presented Master‘'s Work in Financial Markets is of current importance, because hedging by
derivatives as one of the market risk management methods has started being applied quite recently.
Gradually it becomes inseparable part of energy trading companies cash flow management.

However most of the issues, concerning hedging of oil and refined products price volatility, are
open. The absence of the examined detailed hedging system together with inconsequent solution of the
above mentioned problem, burdens oil and refined products market participants with difficulty of using
this method. Thus, insufficient problem studies, concerning hedging risk with derivative securities,
causes the need of its complex research. This factor settled both objective and main tasks of the
Master‘s Work.

Thus Master‘s Work academic innovation manifests as ratio‘s of market risk value and profit
complex optimization system preparation with energy derivatives as a tool.

The main problem, which Master‘s Work is focused on — bunker fuel price volatility as well as
huge losses, which it causes, object — bunker fuel market risk, subject — bunker fuel spot and future
prices. The objective of the Master‘s Work — derivatives hedging as efficient market risk management
method substantation and derivative hedging strategies preparation for the bunker fuel market player.

For substantation of the objective the following main tasks are completed: to present derivatives
in theory, their effect mechanisms, opportunities for using them in risk management; to research
historical and YTD bunker fuel prices volatility and reasons, causing it; to examine the opportunities
of using market risk management methods in the bunker fuel company; to calculate optimal hedge
ratio.

Research methods, used in Master‘s Work: statistical data processing and analysis; bunker fuel
historical data analysis; comparative analysis; correlation and regression.

Calculation of value-at-risk determined the variable of the loss (50-94%), which can come up
because of price volatility in three month period.

After calculation of the 2007 first quater company gasoil and fuel oil trading balance and
common hedge results it was determined, that while hedging gasoil price risk with ICE futures ang
fuel oil price risk with BP swaps company is able to minimize the loss and sometimes even gain the

additional profit (according to the study result — up to 61%). Options hedging strategy after presented
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calculations was determined as strategy, which is most effective during critical economy and great
price volatility periods, because comany gains both the freedom of choice and guarantee, that possible
loss will not be grater than option premium.

High and low sulphur fuel oil prices hedging was examined using couple of strategies: closing
swap according to Platt s monthly prices mean and closing swap according to Platt ‘s spot prices. The

first strategy is effective to use when basi sis negatyve, while the second — when basis is positive.

The concrete proposals, based on empyric calculations, are presented in Master‘s Work on how
to improve hedging process while using various hedging strategies together with market factors
observation tools: the partial ICE futures hedging strategy for hedging marine gsoil, ICE options
hedging strategy, effective in crisis period, consolidated fuel oil swap hedging strategy.

The importance of the presented master's Work is determined by its academic and empyric
results using opportunities for improving cash flow of competetive product management quality and
increase financial business outcome.

The Master‘s Work consists of three chapters: the first presents market risk management and
derivative securities theoretical aspects, the second — oil and bunker fuel market statistical and
historical data analysis, the third — bunker fuel market risk hedging examples, based on empyrical
calculations.

Master’s Work consist of: 86 p. text without extras, 13 pictures, 13 tables, 56 bibliographical

entries. Appendixes included.
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1 PRIEDAS

ENERGETINIU ISTEKLIU JMONIU PATIRIAMU RIZIKU KLASIFIKACIJA

- Kontrahento rizika
KREDITO RIZIKOS
- Salies rizika
- Technologiné rizika
-— Sistemy rizika
OPERACINES ] - Prarasto pelno rizika
- Personalo rizika
RIZIKOS J - Transakcijy rizika
—— Operacinés kontrolés rizika
LIKVIDUMO h s Rinkos likvidumo rizika
RIZIKOS ~|  Balansinio likvidumo rizika
r h Politiné rizika
IVYKIO RIZIKOS = “Force-majeur” (nenumatytos
aplinkybés)
\_ ) - Juriding rizika
Ve ~N Zaliavy kainy rizika arba
prekiy rinky rizika
RINKOS RIZIKOS - Paliikany normy rizika
\_ ) = I8vestiniy priemoniy rizika
- Valiuty rizika
Saltinis: BesonepkoBuen M. MW ®OHUHAHCOBO-9KOHOMHYECKHE  PHUCKH  HE(TIHOTO OuzHeca.

http://www.hedging.ru/publications/563 [Zitiréta: 2008-11-23]

Kredito rizikos:

. kontrahento rizika — rizikos subjekto partnerio bankroto, finansiniy isipareigojimy
nejvykdymo arba jy savalaikio nejvykdymo rizika;

. Salies rizika — kontrahento rizika, atsirandanti dél prieZasCiy, susijusiy su rizikos subjekto
partnerio Salimi, o biitent politiniai veiksniai, finansiniai-ekonominiai rodikliai, reitingai.
Kitaip tariant — ,.tai tarptautiniy sutar¢iy nepastovumas, salygotas Salyje ivykusiy ivykiu,

kurie turi jtakos kitos Salies ekonominio subjekto veiklai toje Salyje (Clark, Marois, p 33).


http://www.hedging.ru/publications/563
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Operacings rizikos:

personalo rizika susijusi su imonés darbuotoju nekompetentingumu, priklausomybe nuo
atskiry darbuotojy, nesaziningais personalo veiksmais;

transakcijy rizika — praradimy rizika dél klaidy procedarose, susijusiose su sandoriais;
sistemy rizika — rizika dél programy, duomeny baziy, informaciniy sistemuy, subjekto
irengimy gedimo, kuri gali bati nagrinéjama kartu su technologine rizika;

technologiné rizika (avariju rizika) — aplinkybés, susijusios su techniniy sistemy
pavojingumu, su kenkimu aplinkai, ekologijai, personalui;

prarasto pelno rizika — tai neteisingyu modeliy, metody, skai¢iavimuy, vystimosi scenarijy
naudojimo pasekmé, lydinti prie neadekvaciy sprendimy priémimo, kurie sukelia finansini

nuostolj.

Likvidumo rizikos:

rinkos likvidumo rizika atsiranda, jei ekonominis subjektas negali greitai realizuoti
aktyvus (produkcija, isvestines priemones) nejtakodamas jy rinkos kainos;

balansinio likvidumo rizika — nuosavo nemokumo rizika, kuriai esant rizikos subjektas
dabartiniu  momentu neturi auksto likvidumo aktyvy jvykdyti kontrahento

isipareigojimams.

Ivykio rizikos:

politiné rizika susijusi su Salies politiniais veiksniais, kaip ir rizikos subjekto Salies taip ir
ty Saliy, kurie jtakoja rizikos subjekto veikla. ,,Politiné rizika kyla i§ vyriausybés ar kity
politiniy organizacijy veiklos* (Snieska, p. 315). Tai gali bati politiné prievarta,
ekspropriacija, pasitik¢jimo Salimi sumaz¢jimas, valdZios korupcija ir pan.

juridiné rizika — rizika, susijusi su jstatymiskai nustatytomis juridinémis rizikos subjekto
Salies procediiromis, kuriy panaudojimas gali biti turtinés zalos priezastimi, arba net
ekonominio subjekto veiklos nutraukimo priezastimi, jstatymy pasikeitimo rizika (atviros

pozicijos metu), sandorio Saliy istatymy prieStaravimas.



ISankstinis sandoris

ISVESTINIY PRIEMONIY PALYGINAMOJI LENTELE

susitarimas pirkti ar parduoti
konkrecia preke nustatyta data
ateityje i$ anksto susitarta kaina
didzioji dalis sandoriy sudaroma
uzbirzinéje rinkoje

tiesioginiai sandoriai susitarus

pinigy srauty judéjimas tik po sandorio

termino pabaigos
vykdomas apsikeiciant visomis
sumomis

pavedimo kaina: pasialymy pirkti ir

parduoti kursy skirtumas

sandoris sudaromas $iandien

prekeés pristatymui ateityje, t.y.

fiksuojama ateities kaina
ilgalaikés marketingo
strategijos dalis
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2 PRIEDAS

rinkos dalyviai, kurie yra
suinteresuoti ilgalaikiy
prekybiniy rysiy
formavimu

prekybos partneriali,
palaikantys ilgalaiki

bendradarbiavima ir
pasitikintys vienas Kitu

puséms, skirti ypatingiems .
poreikiams patenkinti, prekiaujami
tik uzbirzinéje rinkoje

abipusé $aliy sandorio nevykdymo

rizika — uz sutarties vykdyma atsako

sandorio pusés

e atidaryta pozicija negali buti uzdaryta
iki sandorio galiojimo termino
pabaigos, nebent sandoriu prekiaujama
birzoje

e numatomas fizinis prekés pristatymas

e galiojimo terminas paprastai iki | mety

Ateities sandoris e susitarimas pirkti ar parduoti e  pirminis inasas marzos pavidalu e  apsidraudimas nuo kainy e rizikos draudéjai
tam tikra preke nustatytu laiko | e  papildoma marza gali biti reikalaujama rizikos (gamintojai, vartotojai,
momentu ateityje nustatyta bet kuria prekybos dieng e trumpalaikiy finansiniy &Sy perdirbejai,
kaina e vykdomas sumokant kursy skirtuma gavimas prekybininkai)

*  pinigy srauty judéjimas vyksta | e  pavedimo kaina: brokerio komisiniai e spekuliantai (fiziniai ir
oficialiose birzose per e minimali sandorio nejvykdymo rizika — juridiniai asmenys)
Kliringo namus - antringje uz sutarties vykdyma atsako birza e rinkos dalyviai, kurie nori
rinkoje e pirminé pozicija gali biiti nesunkiai isvengti sandorio

e sandorio salygos visiskai ,uzdaryta® nejvykdymo rizikos
standartizuotos (néra o fizinis prekés pristatymas nebiitinas
individualiai pritaikyty

e sandoriy terminas paprastai iki 18

sandoriy), (kartais iki 36) ménesiy

Lentelés tgsinys kitame puslapyje
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Lentelés tesinys

Charakteristikos

Pirkéjai:

Pasirinkimo sandoris

Apsikeitimo sandoris

teisé pirkti ar parduoti konkrecia
preke ateityje nustatyta kaina
pinigy srauty judéjimas vyksta
oficialiose birzose ir uzbirzinéje
rinkoje

individualiis sandoriai, skirti
ypatingams poreikiams patenkinti,
prekiaujami uzbirzinéje rinkoje

susitarimas apsikeisti tam tikram
laikui pinigy srautais

sandoriai daugiausiai sudaromi
tiesiogiai su bankais ar didelémis
prekybos kompanijomis
individualiis sandoriai, skirti
ypatingams poreikiams patenkinti,
prekiaujami uzbirzinéje rinkoje

pirminis {nasas premijos pavidalu
sumokamas sandorio pirkéjo sandorio
pardavéjui, t.y. pasirinkimo sandorio
kaina

sandorio pirkéjas patiria pardavéjo
sandorio nevykdymo rizika (jei
sandoris sudarytas uzbirzingje rinkoje)

gali biiti reikalaujamas pirminis inasas
ir palaikomosios marzos mokéjimas
abipusé Saliy sandorio nevykdymo
rizika

numato fizinio prekés pristatymo —
grynai finansiné priemoné

terminai — nuo 6 ménesiy iki 15 mety
(dazniausiai nuo 1 iki 4 mety)

pasirinkimo sandorio pirkimas

riboja maksimalaus praradimo
dydi, bet neriboja galimybés
pasinaudoti palankia rinkos
situacija

Biziniai:

apsidraudimas nuo kainy
rizikos

trumpalaikiy finansiniy lésy
gavimas

Uzbirziniai:

ilgalaikés marketingo
strategijos dalis

ateities kainos fiksuojamos
ilgam laikotarpiui

gamintojai, prekybininkai,
vartotojai

rinkos dalyviai, kurie uz
rizikos ribojima pasiruose
sumokéti premija

Pardavéjai:

rinkos dalyviali, kurie
neturi aiskiai apibréztos
apsidraudimo strategijos
rinkos dalyviai, kuriy
turimos prekés ir
pristatymo terminai
lankstds, ir kurie siekia
sumazinti jy saugojimo
iSlaidas

draudéjai, uzsiimantys
finansinémis operacijomis
vartotojai, norintys
uzfiksuoti savo kastus
ilgam laikotarpiui siekiant
palaikyti
konkurencinguma
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3 PRIEDAS

PLATT‘S AGENTUROS KOTIRUOCIU NAUJIENLAISKIU PAVYZDZIAI

PLATTS BUNKERWIRE JANUARY 2, 2007, VOL: 31, NO: 1

DAILY PRICE ASSESSMENTS ($/metric ton)

IFO - 380 CST iFO - 180 CST Diesel
US and Canada - Delivered
New York N.A. - N.A. N.A, - NA. - o N.A. - NA.

“Philadelphia " NA-NA MR N T AT NG A e e
Montreal ~ NA. - NA. T N.A - NAL ~ONA. - NA
Charleston NCA. - NA - NA - NA TTNA - NA
Norfolk T N.A. - N.A. = “NAC-NA ) N.A, - N.A
Houston L . O NATINA BRSNS | VT | B g

“New Orleans S NA - NA. N.A - NA T A= MG e
Los Angeles CNA-NAT CNATTNATTTT TN SN

~ San Francisco ] N.A - NA. TNAT-NA N.A. - NA.

e e N.A. - NA. TNAD - NA NA. - NAT
Portland NATTN. 3 N.A. - NA : o NG N S
Vancouver : g TNATTNA NA - NA D N.A. - NA 5
US and Canada - Barging Rates

Norfolk N.A. - NA. __San Francisco  NA - NA
Houston NA.-NA Seattle | NA - NA
[ . - NA “New Orleans N.A. - NA “Portland N.A e

“Charleston _ — NAT-NATT Tlos Angeles CNAT-TNA T Vancouver NA - NA
South America
Cristobal (a) N.A. - NA. N.A. - NA.

_Buenos Aires NA. - NAF T ONA - NA.

N.A. - NA. N.A - NA
“NA - NA TNATNAT o
o B NSNS . NA. - NA B -
NA. - NA. G NA - NA
'El Callac 1 T NATTNA 2 N.A. - NA

“Valp } “NA - N.A i NA - NA o
Valparaiso Diesel S

““Guayaquil &, . NA - NA NA - NA

~Libertad Sy A NA NATTNAL N

~ Balboa (a) N.A. - NA, NA - NA,

Cartagena TNASNA, NA. - NA.

“Montevideo N.A. - NA* NA. - NAF

Chinese Petroleum Corp Saudi Aramco
IFO 180 313.00 IFO - 380 CST IFO - 180 CST Distillates
_IFO 380 301.00 308.00 Jeddah 278.25 292.75 601.00
~Marine diesel 570.00 ey Dammam — 288.50 565.50
_Marine gasoil 58500 _Ras Tenura = 288.50 56550
Effective date: Dec 28, Effective date: Dec 28, 2006
Chimbusco
1FO - 380 CST IFO - 180 CST Distillates
_Shanghai e — T e (c)
Dalian 324.00 - 325.00 == — = @
Guangzhou _ 315.00 - 316.00 == e -
Effective date: Dec 29,2006
520, 63¢
244
Unless otherwise stated, prices are quoted in $ per metric tonne and on a basls. Barging rates are ga from market and do not include fue!

ges or 8 Tees. D price for the US/Canada are calculated by taking the mean of the ex-wharf price and adding the barging rates
listed on page 2. a) ex-wharf b) low of range typically reflects marine diesel, high marnne gasoil ¢) manne gasol a) 1.5% Iow Sulur TUel ol =) not aiways avaliabie aue
to force majeure.

2 Platts Dilyian Bunhwiwire Copyright © 2008 Platts, 3 Svision of The McBraw- 11 Companies
Al rights reserved. lion and ission ited without i
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PLATTS BUNKERWIRE JANUARY 3, 2007, VOL: 31, NO: 2

DAILY PRICE ASSESSMENTS ($/metric ton)

IFO - 380 CST iFQ - 180 CST Diesel

US and Canada - Delivered

New York 271.15 - 277.80 291.65 - 298.30 636.65 - 643.30
" Philadelphia 276.57 - 279.48 : 320.46 635,07 - 637896
Montreal 29745-28785 T 32288 86905 670.05 L
Lharlestons —— = Y 86T e T ____B4500 -BA827
OOk T T 32095-32350 649.70 - 652,25

“Houston ; 2L ARGy T .55 "-"290. : T E38B5 - 54595 T
‘New Orleans 27347 - 27845 e S 4 WS 536.17 - 54145 -
Los Angeles 290.76 - 291.08 TTTTTT™300. 7 101 - .. 64976 - 650.08
~San Francisco - S L R 1) § 30850 T 673.20 - 675.00 5
"~ Seattle 290.80 - 29550 30130 - 306.00 B0 - B0 e 3
~“Portiand ~ 319.20-7329.00 33270 - 34250 730.20 - 740,00
Vancouver ~308100-31115 33400 - 33738 T 69250 - 695.65
US and Canada - Barging Rates

New York 415 - 10.80 Norfolk 4.70 - 7.25 San Francisco

Philadelphia "5.07 =796 7 “Houston T T B.05 - 1345 “Seattle L

“Montreal 49577505 New Orleans 817 1145 “Porland T 5.0
_Charieston 400 - 7277 losAngeles 476 - 508  Vancower

South America

Cristobal (a)  286.00 - 289.00 325.00 - 327.00 - 615.00 (¢}
“Buenos Ajres’ 300.00 - 305.00 7732300 - 328.00 e'as.o*o""‘{c{" 2
_Paranagua 36950~ 27050 305.50 - 316.50 21.00 (o)
“Santos 271.50 - 272.50° 31150 - 31250 0 ()
Rio de Janeiro T 269.50- 27050 30050 - 31080 (c)
“Salva e T 31300-314.00 35300 -35400

ElCallac T 31800- 320,00 3000 - 34500

Valparaiso N EC 321.00 - 326.00 T

“Valparaiso Diesel e e ol )

uayaquil 3130031500 A R B R L R c)

Libertad i) 312.00 - 314.00 - 342.00 - 34460 R c

Balboa T (&) 286.00 - 289.00 325.00 - 327.00 ¢
Cartagena 305.00-7308.00 31500 -"318.00 550.00 - 560.00 (¢
~Montevideo 318.00 - 323,00 335.00 - 340.00 645.00 - 650.00 (¢

POSTED PRICES ($/METRIC TON)

Chinese Petroleum Corp L Saudi Aramco

IFO 180 s SO0, e IFO - 380 CST  IFO - 180 CST Distlllates
IFO 380 301.00 308.00 Jeddah y 278.25 292.75 601.00
Marine diesel 570.00 Dammam - 288.50 565.50
Marine gasoil 585.00 Ras Tarnura ) — 28850 565.50
Effective date: Dec 28, 2006 _Effective date: Dec 28,2006 T = %
Chimhusco

, IFO - 380 CST IFO - 180 CST Distillates

Shanghai ; i 5 == S 605.00 - 610.00 (c)
Dalian _.324.00-325.00 338.00 - — _A08.00 - 613.00 (o]
_Guangzhou 315.00 - 316.00 e 20000 - 33400 . 7 TBO0B00 - 613,00 (o)

_Effective date: Dec 30, 2006

CARGO PRICES ($/metric ton)
PRODUCT FOB MED CIF NWE FOB RDAM BARGES

_35PCTHSFO 234.25235.25 2345023550 | 2365023795 235 934
~Gasoil 502.25503.25 511.50-512.50 _501.00502.00

—506.F

Unless otherwise stated, prices are quoted In $ per metric tonne and on a defivered basis. Barging rates are gathered from market sources and do not include fuel
surcharges or booming fees. Dellvered price assessments far the LIS/Canada are calouisted by taking the mean uf the ex-whar? price and adding the barging rates
listed on page 2. a) ex-wharf b) low of range typicaily reflects marine diese), high marine £gasoll ¢} marine gasoil o) 1.5% low sulfur fuel oil *) not always available due
to force majeure.

2 Plamolommmruwgmemmns.amamchn-mmumu
Al rights reserved. R ton and ission I without permé
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Prepared for Darius Krulys.

Price Match Comparison Table
Wednesday 3rd January 2007

Save Port Selection - Delete Saved Port Selection ]

hunkerworld

Change Ports

Bunkerworld

Hint: To sort the data, click on the column titles. Click on the port names to view price hisf
All prices and barge costs are quoted $ per metric tonne.

Port «
Great Belt HSFO
LSFO
Hamburg HSFO
LSFO
Klaipeda HSFO
LSFO
Riga HSFO
Rotterdam HSFO
LSFO

St. Petersburg  HSFO

LSFO

Show Graph

IFO380
267.00 -3.00
292.00 +2.00
258.50 -7.50
278.00 -8.00
261.50 -4.50

280.00

263.00 -3.00
247.50 -5.00
27650  +U50
185.00 +5.00
215.00 +15.0(

Show Graph
IFO180
292.00  -3.00
317.00  +2.00
27850  -3.50
296.00 200
295.00 +4.00
312.00
288.00 -3.00
267.00 -4.50
297.00 0.00
205.00 +5.00
235.00 +15.010

Show Graph
MGO
550.00 +5.00
535.00 0.00
562.50 +22.5
545,00 +5.00
510.50 7.00
485.00 +5.00

Show Graph
MDO
530.00 +5.0¢
483.50 +2.5(
464.00
420.00 0.0¢

Where prices are not quoted FOB, add the barge cost to the prices by chec

Market Commentary

Rotterdam Jan 3 BARGE MARKET: (local time)
16.30 - offers at $242 and bids at $235.
14.30 - very quite market. bids at $245, no offers.

12.00 - Sellers at $248, back end $2486 period 5/9

and bids at $235 - $237,

11.00 - Best offer $246 for loading period 9-13,
also offers at $248, $249 and $251. No bids.

BUNKER MARKET:

Market decreasing in line with crude/barges. No

Where barge costs are unknown, use a cos

|ttp://www.bunkerworld.com/markets/newprices/pricemalch.php

58.12

2007.01.04
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4 PRIEDAS

DYZELINIO KURO 2007 M. | KETVIRCIO RINKOS KAINU KLAIPEDOJE IR
ATEITIES SANDORIU KAINU KITIMAS

Artimiausio | Sekan¢io
Rinkos didr[rzsniné men. men.
k.aipa . kaina ateitie_s ateitie_s Bazé 1 Bazé 2
Klaipédoje FOB ARA sand_orlo sanQorlo
kaina kaina
2007.01.02 $540,0 $520,6 $518,25 $522,25 $2,35 -$1,65
2007.01.03 $562,5 $506,7 $501,75 $506,25 $4,95 $0,45
2007.01.04 $552,5 $499,1 $494,50 $498,75 $4,60 $0,35
2007.01.08 $552,5 $493,5 $488,75 $492,25 $4,75 $1,25
2007.01.09 $575,0 $488,8 $484,75 $488,00 $4,05 $0,80
2007.01.10 $540,0 $487,9 $484,50 $487,50 $3,40 $0,40
2007.01.12 $540,0 $469,6 $470,75 $476,25 -$1,15 -$6,65
2007.01.15 $532,5 $474,1 $473,75 $479,50 $0,35 -$5,40
2007.01.16 $535,0 $469,9 $470,25 $475,25 -$0,35 -$5,35
2007.01.17 $527,5 $470,8 $470,25 $474,25 $0,55 -$3,45
2007.01.18 $527,5 $463,9 $463,75 $468,50 $0,15 -$4,60
2007.01.19 $520,0 $475,5 $475,75 $480,00 -$0,25 -$4,50
2007.01.22 $522,5 $490,8 $490,50 $494,50 $0,30 -$3,70
2007.01.23 $527,5 $485,5 $485,00 $488,50 $0,50 -$3,00
2007.01.24 $515,0 $492,4 $490,00 $493,75 $2,40 -$1,35
2007.01.25 $530,0 $498,0 $495,75 $499,75 $2,25 -$1,75
2007.01.29 $523,0 $494,1 $493,50 $497,75 $0,60 -$3,65
2007.01.30 $520,0 $494,0 $492,75 $497,00 $1,25 -$3,00
2007.01.31 $525,0 $514,6 $511,75 $515,50 $2,85 -$0,90
2007.02.01 $542,5 $517,5 $514,75 $518,25 $2,75 -$0,75
2007.02.05 $545,0 $528,1 $524,50 $528,50 $3,60 -$0,40
2007.02.06 $555,0 $523,8 $518,50 $522,25 $5,30 $1,55
2007.02.07 $556,5 $524,8 $519,25 $523,00 $5,55 $1,80
2007.02.08 $556,5 $519,5 $514,75 $518,25 $4,75 $1,25
2007.02.12 $555,0 $514,1 $517,75 $512,00 -$3,65 $2,10
2007.02.13 $543,0 $520,0 $516,75 $520,25 $3,25 -$0,25
2007.02.14 $545,0 $508,3 $505,50 $509,50 $2,80 -$1,20
2007.02.15 $544,0 $505,0 $501,25 $505,00 $3,75 $0,00
2007.02.19 $553,0 $515,8 $514,25 $518,00 $1,55 -$2,20
2007.02.20 $545,0 $503,6 $502,25 $506,50 $1,35 -$2,90
2007.02.21 $545,5 $516,0 $517,50 $521,00 -$1,50 -$5,00
2007.02.22 $554,5 $526,8 $525,75 $529,25 $1,05 -$2,45
2007.02.23 $530,0 $541,0 $539,50 $543,00 $1,50 -$2,00
2007.02.26 $570,0 $543,4 $541,25 $544,75 $2,15 -$1,35
2007.02.27 $567,5 $544.6 $543,50 $547,25 $1,10 -$2,65
2007.02.28 $570,0 $540,8 $538,00 $541,50 $2,80 -$0,70
2007.03.01 $565,0 $548,1 $545,25 $549,25 $2,85 -$1,15
2007.03.05 $578,0 $536,9 $533,75 $537,25 $3,15 -$0,35
2007.03.06 $573,5 $535,4 $532,75 $536,25 $2,65 -$0,85
2007.03.07 $574,0 $546,5 $543,25 $547,00 $3,25 -$0,50
2007.03.08 $575,0 $546,4 $541,50 $545,00 $4,90 $1,40

Lentelés tgsinys kitame puslapyje



Lentelés tesinys

Artimiausio | Sekan¢io
Rinkos . DI _— meén. men.
kaina dldmgnlne ateities ateities Bazé 1 Bazé 2
Klaipédoje G sandorio sandorio
FOB ARA . .
kaina kaina
2007.03.12 $585,0 $531,2 $525,00 $529,50 $6,20 $1,70
2007.03.13 $571,5 $539,9 $537,75 $542,50 $2,15 -$2,60
2007.03.14 $585,5 $532,4 $531,00 $535,75 $1,40 -$3,35
2007.03.15 $560,0 $531,3 $528,75 $533,50 $2,55 -$2,20
2007.03.19 $558,0 $533,5 $532,25 $536,25 $1,25 -$2,75
2007.03.20 $581,0 $532,1 $529,50 $533,00 $2,60 -$0,90
2007.03.21 $590,0 $531,4 $528,50 $532,25 $2,90 -$0,85
2007.03.22 $579,5 $539,6 $537,50 $541,00 $2,10 -$1,40
2007.03.27 $586,5 $556,8 $554,75 $558,50 $2,05 -$1,70
2007.03.28 $594,0 $578,8 $576,25 $579,00 $2,55 -$0,20
2007.03.29 $604,0 $578,8 $575,75 $578,75 $3,05 $0,05
2007.04.02 $622,5 $591,2 $587,00 $589,25 $4,20 $1,95

96
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5 PRIEDAS
DYZELINIO KURO 2007 M. I KETVIRCIO RINKOS KAINU REGRESINE ANALIZE
SUMMARY OUTPUT
Regression Statistics
Multiple R 0,99802111
R Square 0,996046137
Adjusted R Square 0,99596861
Standard Error 1,828480817
Observations 53
ANOVA
df SS MS F Significance F

Regression 1 4295451408 42954,51408 128477771 5,90073E-63
Residual 51 170,5104471 3,3433421
Total 52 43125,02453

Coefficients ~ Standard Error t Stat P-value Lower 95% Upper 95%  Lower 95,0%  Upper 95,0%
Intercept -8,270663081 4,652942067 -1,777512585 0,081446946  -17,61183386 1,070507702 -17,61183386 1,070507702
X Variable 1 1,02046652 0,009002948  113,3480353  5,90073E-63 1,002392347 1,038540693 1,002392347  1,038540693
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6 PRIEDAS

DYZELINIO KURO 2007 M. | KETVIRCIO PIRKIMU APSIDRAUDIMAS ICE ATEITIES SANDORIAIS

. Pozicijos e e o

Atydaryty poz.
skaidius

Kainos Ijrs;?:rinrgsi Pelnasf
ikaina iki i . i . Nuostolis
Likutis pasikeiti del Pajamos Kiekis, t SaV|k.a|.na Iki Sa,m.ivo.rl“ Kaina San(‘i:).l‘lll Kaina
hefines Klaipédos skaicius skaicius
ravim

$516,90 2006 m. likutis 173,860 $534,62 $92.949,03
SAUSIS

0102 25000 148860  $520,60 $13.015,00
01.02 $520,60 Pirkimas Nr.1 201,440 $534,47 $107.66364  2(Vas) | $518,25 20
0103 6395 142465  $506,70  -$1020  -$65.23 $3.240,35
0104 35000 107465 = $49910  -$17.80  -$623,00 $17.468,50
0107 16837 90628  $49910  -$17.80  -$299,70 $8.403,35
0108 25000 65628  $49350  -$2340  -$585,00 $12.337,50
0110 60,000 5628 $487,90  -$29,00  -$1.74000 $29.274,00
010 5,000 $487,90  -$20,00  -$145,00 $2.439,50 1(Vas) | $48450 = $337500 | 1 1
0110 ~ 10000 192068  $487,10  -$3350  -$33500 $4.871,00
0112 25000 167,068  $469,60  -$51,00  -$1.27500 $11.740,00
0112 40,000 $469,60  -$51,00  -$2.04000  $18.784,00 1(vas) | $47075 & $475000 | 0 2
01.12 $469,60 PirkimasNr.2 249,709 $487,32 $121.68819  3(Vas)  $470,75 3
0116 ~ 60000 67,068  $46990  -$50,70  -$3.042,00 $28.194,00
0117 8402 58,666 $470,80  -$49,80  -$418,42 $3.955,66
0118 75000 $46390  -$570  -$427,50 $34.792,50 1(Vas)  $46375 $700,00 2 1
0119 4000 229375  $47550  $590 $23,60 $1.902,00
0119 50,000 $47550  $590  $295,00 $23.775,00 1(Vas) | $47575 $50000 1 2
0120 20000 159375 = $47550  $590 $118,00 $9.510,00
01.22 $490,80 PirkimasNr.3 228,690 $508,22 $116.22483  2(Vas) | $490,50
0122 5000 154375 = $49080  $21,20  $106,00 $2.454,00
0123 15000 $48550  $1590  $238,50 $7.282,50 1(Vas)  $48500  -$1.42500 0 3
0125 120,000 _ 19375  $49800  $2840  $3.408,00 $59.760,00
0126 30,000 $49800  $7,20  $216,00 $14.940,00 1(Vas) | $49575 $52500 | 1 | 1
0128 = 52250 165815 = $49800 = $720  $376,20 $26.020,50

Lentelés tesinys kitame puslapyje
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Lentelés tgsinys

. Pozicijos Yo ol

skaiius
skaicius

Atydaryty poz.
UZdaryty poz.

Kainos P/rsg?grlnmoz‘ I FELIE
NE Likutis pasikei : Pajamos Kiekis, t SaV|k.a|.na Iki ISlaidos Sa,m.ivo.rlq Kaina San(‘i:).l‘lll Kaina Nuostolis
t pra— - Klaipédos skaicius skaicius

01.29 10,000 155,815 $494,10 $3,30 $33,00 $4.941,00
01.30 6,000 $494,00 $3,20 $19,20 $2.964,00 1 (Vas) $492,75 -$225,00 0 2
01.31 45,000 104,815 $514,60  $23,80  $1.071,00 $23.157,00
748,884 -$5.091,35 = $365.221,35 679,839 $438.525,69 $6.150,00
VASARIS
$490,80 Sausio mén. likutis 104,815 $508,22 $53.269,08
02.05 $528,10 Pirkimas Nr.4 100,950 $528,00 $53.301,60 1 (Kov) $524,50 10
02.06 22,500 82,315 $523,80  $33,00 $742,50 $11.785,50
02.06 8,588 73,727 $523,80  $33,00 $283,40 $4.498,39
02.07 40,000 33,727 $524,80  $34,00  $1.360,00 $20.992,00
02.08 $519,50 Pirkimas Nr. 5 94,611 $532,47 $50.377,52 1 (Kov) $514,75 1 0
02.08 8,000 25,727 $519,50 = $28,70 $229,60 $4.156,00
02.09 6,500 19,227 $519,50 = $28,70 $186,55 $3.376,75
02.10 15,000 4,227 $519,50 = $28,70 $430,50 $7.792,50
02.11 2,500 $51950 = $28,70 $71,75 $1.298,75 1 (Kov) $514,75 $975,00 0 1
02.12 30,000 72,677 $514,10  -$14,00 -$420,00 $15.423,00
02.12 17,500 55,177 $514,10  -$14,00 -$245,00 $8.996,75
02.12 25,000 30,177 $514,10  -$14,00 -$350,00 $12.852,50
02.13 6,080 24,097 $520,00  -$8,10 -$49,25 $3.161,60
02.14 = 20,000 $508,30  -$19,80 -$396,00 $10.166,00 1 (Kov) $505,50 $925,00 0 1
02.14 18,000 80,708 $508,30  -$11,20 -$201,60 $9.149,40
02.15 $505,00 Pirkimas Nr.6 =~ 178,440 $518,97 $92.605,01 2 (Kov) $501,25 2 0
02.19 26,000 54,708 $51580  -$3,70 -$96,20 $13.410,80
02.19 12,670 42,038 $51580  -$3,70 -$46,88 $6.535,19
0220 35,000 $503,60 = -$15,90 -$556,50 $17.626,00 1 (Kov) $502,25 -$100,00 1 1

02.21 35,550 149,928 $516,00 $11,00 $391,05 $18.343,80
02.21 20,000 129,928 $516,00 $11,00 $220,00 $10.320,00
02.22 35,000 94,928 $526,80 $21,80 $763,00 $18.438,00 1 (Kov) $525,75 -$2.450,00 0 2
02.23 35,000 59,928 $541,00 $36,00 $1.260,00 $18.935,00

Lentelés tesinys kitame puslapyje
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skaicius
UZdaryty poz.

Kainos P/rsg?grlnmog I FELIE
NE Likutis pasikei ¢ Pajamos Kiekis, t SaV|k.a|.na Iki San(.?l?‘l‘ll! Kaina San(‘i:).l‘lll Kaina Lol
t r—— : Klaipédos skaicius skaicius

02.23 8,500 51,428 $541,00 $36,00 $306,00 $4.598,50
02.26 2,200 49,228 $543,40 $38,40 $84,48 $1.195,48
02.26 $543,40 Pirkimas Nr. 7 201,948 $558,97 $112.882,87 2 (Kov) $541,25 2 0
02.26 8,469 40,759 $543,40 $38,40 $325,21 $4.602,05
02.27 5,000 35,759 $544,60 $39,60 $198,00 $2.723,00
02.27 30,000 $544,60 $39,60 $1.188,00 $16.338,00 1 (Kov) $543,50 -$225,00 1 1
02.28 50,000 157,707 $540,80 -$2,60 -$130,00 $27.040,00

523,057 $5.548,62 $327.024,04 680,764 $362.436,08 -$875,00

KOVAS

03.01 $548,10 Vasario mén. likutis 157,707 $558,97 $88.153,48
03.01 $548,10 Pirkimas Nr. 8 100,640 $565,82 $56.944,12 1 (Kov) $545,25 1

0
03.01 50,000 107,707 $548,10 $0,00 $0,00 1 (Kov) $545,25 -$400,00 0 2
03.02 6,720 100,987 $548,10 $0,00 $0,00
03.05 10,000 90,987 $536,90  -$11,20 -$112,00

03.06 $535,40 Pirkimas Nr. 9 101,280 $554,62 $56.171,91 1 (Bal) $533,75 1 0
03.07 5,000 85,987 $546,50 -$1,60 -$8,00
03.08 10,977 75,010 $546,40 -$1,70 -$18,66
03.09 $546,40 Pirkimas Nr. 10 101,280 $564,12 $57.134,07 1 (Bal) $541,50 1 0
03.09 40,000 35,010 $546,40 -$1,70 -$68,00

03.09 15,000 20,010 $546,40 -$1,70 -$25,50 1 (Kov) $541,50 $375,00 0 1
03.12 90,000 30,650 $531,20 -$16,90 -$1.521,00

03.12 $531,20 Pirkimas Nr. 11 175,640 $548,92 $96.412,31 2 (Bal) $525,00 2 0
03.12 20,000 $531,20  -$16,90 -$338,00 1 (Bal) $525,00 $875,00 0 1
03.13 10,000 101,930 $539,90 $4,50 $45,00

03.14 35,000 66,930 $532,40 -$3,00 -$105,00

03.15 4,894 62,036 $531,30 -$4,10 -$20,07

03.15 15,000 47,036 $531,30 -$4,10 -$61,50

03.19 30,000 | 17,036 | $533,50 -$1,90 -$57,00 1 (Bal) $532,25 $925,00 0 1

Lentelés tgsinys kitame puslapyje
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. Pozicijos Yo ol
Parduota Nupirkta, t atidarymas Pozicijos uzdarymas

Praradimai
Kainos / pajamos Savikaina
Likutis pasikei ¢ EETEN Kiekis, t iki
timas i Klaipédos

Pelnas/
Sandoriy Sandoriy Nuostolis
skaicius skaicius

caifius

Kiekis,
t

Atydaryty poz.
skai
UZdaryty poz.

03.20 27,180 91,136 $532,10  -$14,30 -$388,67
03.21 25,491 65,645 $531,40  -$15,00 -$382,37

03.22 $539,60 Pirkimas Nr. 12 179,922 $549,12 $98.798,77 2 (Bal) $528,50 2 0
03.24 15,000 50,645 $539,60 -$6,80 -$102,00

03.25 35,000 $539,60 -$6,80 -$238,00 1 (Bal) $537,50 -$1.250,00 1 1
03.26 20,000 171,285 $539,60 $8,40 $168,00

03.26 4,000 167,285 $539,60 $8,40 $33,60

03.27 5,000 162,285 $556,80 $25,60 $128,00
03.28 14,000 148,285 $578,80 $47,60 $666,40
03.28 10,913 137,372 $578,80 $47,60 $519,46
03.29 4,000 133,372 $578,80 $47,60 $190,40

03.30 8,000 $591,20  $60,00 $480,00 1 (Bal) $575,75 | -$5.075,00 0 2
03.30 30,000 95,372 $591,20  $60,00  $1.800,00
03.31 6,000 89,372 $622,00  $90,80 $544,80
03.31 | 55604 W $622,00  $90,80  $5.048,84 1 (Bal) $575,75 | -$4.725,00 111
1219,31 $6.178,74 1.914,550 $453.614,67 -$9.275,00
$6.636,01 -$4.000,00
Galutinis balansas kovo 31
dienai
Kreditas Debetas
Grynasis pelnas / nuostolis dél rinkos kainos svyravimy $6.636,01
Grynasis pelnas / nuostolis i$ apsidraudimo $4.000,00
VISO $6.636,01 $4.000,00
$2.636,01
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7 PRIEDAS

DYZELINIO KURO 2007 M.  KETVIRCIO PIRKIMU DALINIS APSIDRAUDIMAS ICE ATEITIES SANDORIAIS

DTS | e Prﬁl’adim;i!l/ Savikaina iki Sandori Sandori pelnas! g é g é
Kiekis, t | Likutis e pt?rsT:I;sl P s | Kiekis, t Klaipédos Klaidos el | Kaina | RO | Kaina | Nuostolis 553 |83
svyravim
. $51690 | | 2006 m. likutis | 173,860 |  $53462 | $92.949,03 | \ \ \ \ \ \
SAUSIS

01.02 $520,60 Pirkimas Nr.1 | 201,440 $534,47 $107.66364 | 2(Vas) | $51825 2 | o
01.10 5,000 0,628 $487,90 | -$29,00 -$145,00 1(Vas) | $48450 | $3.37500 | 1 | 1
01.12 40,000 [ 127,068 $469,60 | -$51,00 | -$2.040,00 1(Vas) | $470,75 | $475000 | 0 | 2
0112 $469,60 Pirkimas Nr.2 | 249,709 $487,32 $121.688,19 = 2(Vas) = $470,75 2 0
01.18 75000 | -16,334 $463,90 -$5,70 -$427,50 1(vas) | $46375  $700,00 2 |1
01.22 $490,80 Pirkimas Nr.3 | 228,690 $508,22 $116.224,83 | 2(Vas) | $490,50
01.23 15,000 | 139,375 $48550 | $15,90 $238,50 1(Vas) | $48500 -$142500 0 3
01.26 30,000 [ 218,065 $498,00 $7,20 $216,00 1(Vas) | $49575 | -$525,00 1
01.30 6,000 149,815 $494,00 $3,20 $19,20 1(Vas) | $49275 | -$22500 0o | 2

748,884 -$5.091,35 679,839 $438.525,69 $6.650,00

VASARIS

02.05 $528,10 Pirkimas Nr.4 | 100,950 1(Kov) | $524,50 1 o
02.08 $519,50 PirkimasNr.5 | 94,611 $532,47 $50.377,52 | 1(Kov) | $514,75 1 0
02.11 2,500 1,727 $51950 | $28,70 $71,75 1(Kov) | $514,75 | $97500 0 |1
0214 20,000 4,007 $508,30 | -$19,80 -$396,00 1(Kov) | $50550  $925,00 0o 1
02.15 $505,00 Pirkimas Nr. 6 | 178,440 $518,97 $92.60501 | 1(Kov) | $501,25 1 0
02.20 35,000 7,038 $503,60 | -$15,90 -$556,50 1(Kov) | $502,25 | -$100,00 0 |1
02.26 $543,40 Pirkimas Nr.7 | 201,948 $558,97 $112.882,87 | 2(Kov) | $541,25 2 | o
02.27 30,000 5,759 $544,60 | $39,60 $1.188,00 1(Kov) | $54350 | -$225,00 11

523,057 $5.548,62 680,764 $309.134,48 $1.575,00

KOVAS

03.01 $548,10 Pirkimas Nr.8 | 100,640 $565,82 $56.944,12 | 1(Kov) | $54525 1
03.01 50,000 [ 107,707 | $548,10 |  $0,00 $0,00 1(Kov) | $54525 | -$400,00
03.06 $535,40 Pirkimas Nr.9 | 101,280 $554,62 $56.171,91 | 1(Bal) | $533,75 1

Lentelés tesinys kitame puslapyje
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Parduota Nupirkta, t Pozicijos atidarymas Pozicijos uzdarymas -
: . | Kainos PIEIERIGEN o . . Pelnas/ 2 &
Kiekis,t | Likutis | Goent | pasikeiti | PAYmes d| iciekis,t | SRUSTRIG T ruiaidos | Sncon Sandoriy | yaina | Nuostolis g; 8%
svyravim
03.09 $546,40 Pirkimas Nr. 10 | 101,280 $564,12 $57.134,07 1 (Bal) $541,50 1 0
03.09 15,000 20,010 $546,40 -$1,70 -$25,50 1 (Kov) $ 541,50 $375,00 0 1
03.12 $531,20 Pirkimas Nr. 11 | 175,640 $548,92 $96.412,31 1 (Bal) $525,00 2 0
03.12 20,000 10,650 $531,20 -$16,90 -$338,00 1 (Bal) $ 525,00 $875,00 0 1
03.19 30,000 17,036 $533,50 -$1,90 -$57,00 1 (Bal) $ 532,25 $925,00 0 1
03.22 $539,60 Pirkimas Nr. 12 | 179,922 $549,12 $98.798,77 1 (Bal) $528,50 2 0
03.25 35,000 15,645 $539,60 -$6,80 -$238,00 1 (Bal) $ 537,50 -$1.250,00 1 1
03.31 55,604 33,768 $622,00 $90,80 $5.048,84 1 (Bal) $ 575,75 -$4.725,00 1 1
1.219,305 $6.178,74 $453.614,67 -$4.200,00
$6.636,01 $4.025,00

Galutinis balansas kovo
31 dienai
Kreditas Debetas

Grynasis pelnas / nuostolis dél rinkos
kainos svyravimy $6.636,01
Grynasis pelnas / nuostolis i§ apsidraudimo $4.025,00
VISO $10.661,01 $0,00
$10.661,01
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8 PRIEDAS

DYZELINIO KURO ABSOLIUTAUS APSIDRAUDIMO IR DALINIO APSIDRAUDIMO ATEITIES SANDORIAIS STRATEGIJU
PALYGINIMAS

Pozicijos Pozicijos Pozicijos Pozicijos Pelnas/
. o Parduota . Y .
atidarymas uzZdarymas atidarymas uzdarymas Nuostolis

us

. =

naostolis | Nupirkeat | £ 2 £s Nuostoli wosomsan | e |2 £3 cs

dél kainos = = kainos = = EN

svyravimy @ g @ g svyravimy @ g @ £ i

SAUSIS SAUSIS

1.2 $520,60 201,440 2 | $518,25 210 1.2 $520,60 201,440 2 $518,25 2 0
1.10 | $487,90 1 $ 484,50 $3.37500 | 1|1 1.10 $487,90 1 $484,50 | $3.375,00 | 1 1
112 | $469,60 1 $ 470,75 $4.750,00 | 0| 2 1.12 $469,60 1 $470,75 | $4.750,00 | O 2
1.12 | $469,60 249,709 3 | $470,75 3|0 1.12 $469,60 249,709 2 $470,75 2 0
1.18 | $463,90 s 1 $ 463,75 $700,00 2|1 1.18 $463,90 1 $ 463,75 $700,00 2 1
1.19 | $47550 $ 475,75 -$500,00 12 1.19 $475,50
1.22 | $490,80 228,690 2 | $490,50 1.22 $490,80 228,690 1 $490,50
1.23 | $485,50 1 $ 485,00 -$1.425,00 0 | 3 1.23 $485,50 1 $485,00 | -$1.42500 | 0 3
1.26 | $498,00 1 $ 495,75 -$525,00 11 1.26 $498,00 1 $ 495,75 -$525,00 1 1
1.30 | $494,00 1 $ 492,75 -$225,00 0|2 1.30 $494,00 1 $ 492,75 -$225,00 0 2

-$5.091,35 679,839 $6.150,00 -$5.091,35 679,839 $6.650,00

VASARIS VASARIS

25 $528,10 100,950 1 | $524,50 10 25 $528,10 100,950 1 $524,50 1,0
2.8 $519,50 94,611 1 | $514,75 1.0 2.8 $519,50 94,611 1 $514,75 1 0
211 | $519,50 1 $ 514,75 $975,00 0|1 2.11 $519,50 1 $ 514,75 $975,00 0 1
214 | $508,30 1 $ 505,50 $925,00 0 1 2.14 $508,30 1 $ 505,50 $925,00 0 1
215 | $505,00 3 178,440 | 2 | $501,25 210 2.15 $505,00 3 178,440 1 | $501,25 1, 0
220 | $503,60 \/ 1 $ 502,25 -$100,00 11 2.20 $503,60 \/ 1 $ 502,25 -$100,00 0 1
222 | $526,30 $ 525,75 -$2.450,00 | 0 | 2 2.22 $526,80
2.26 | $543,40 201,948 2| $541,25 210 2.26 $543,40 201,948 2 $541,25 2 0
227 | $544,60 1 $ 543,50 -$225,00 1|1 2.27 $544,60 1 $ 543,50 -$225,00 1 1

$5.548,62 680,764 -$875,00 $5.548,62 680,764 $1.575,00

Lentelés tesinys kitame puslapyje
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KOVAS KOVAS
31 $548,10 100,640 1| $545,25 1,0 3.1 $548,10 100,640 1 $545,25 1 0
31 $548,10 1 $ 545,25 -$400,00 0|2 3.1 $548,10 1 $ 545,25 -$400,00 0 2
3.6 $535,40 101,280 1 $533,75 1.0 3.6 $535,40 101,280 1 $533,75 1 0
3.9 $546,40 101,280 1| $541,50 10 3.9 $546,40 101,280 1 $541,50 1 0
39 $546,40 1 $ 541,50 $375,00 0|1 3.9 $546,40 1 $ 541,50 $375,00 0 1
312 | $531,20 2 175,640 2 | $525,00 210 3.12 $531,20 . 175,640 1 $525,00 2 0
3.12 | $531,20 \/ 1 $ 525,00 $875,00 0 1 3.12 $531,20 1 $ 525,00 $875,00 0 1
3.19 | $533,50 1 $ 532,25 $925,00 0|1 3.19 $533,50 \/ $ 532,25 $925,00 0 1
3.22 | $539,60 179,922 2 | $528,50 2|0 3.22 $539,60 179,922 1 $528,50 2 0
3.25 | $539,60 1 $ 537,50 -$1.25000 | 1|1 3.25 $539,60 1 $ 537,50 -$1.250,00 1 1
3.30 | $591,20 1 $ 575,75 -$5.075,00 | 0 | 2 3.30 $591,20
3.31 | $622,00 1 $ 575,75 -$4.72500 | 1|1 331 $622,00 1 $ 575,75 -$4.725,00 1 1
$6.178,74 1.914,550 -$9.275,00 ‘ $6.178,74 -$4.200,00
VISO | $6.636,01 | ] | ] - $400000 | | | VISO | $6.636,01 ] | \ | $402500 | |
Debetas Kreditas Debetas Kreditas
Pelnas / nuostolis dé¢l kainos svyravimy $6.636,01 Pelnas / nuostolis dél kainos svyravimy $6.636,01
Pelnas / nuostolis i$ apsidraudimo $4.000,00 Pelnas / nuostolis i$ apsidraudimo $4.025,00
VISO: $2.636,01 VISO: $10.661,01
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DYZELINIO KURO DALINIO APSIDRAUDIMO ATEITIES SANDORIAIS IR APSIDRAUDIMO PARDAVIMO PASIRINKIMO
SANDORIAIS STRATEGIJU PALYGINIMAS

Nupirkta, t Pozicijos atidarymas

Parduota _
Galutinis

Kiekis, t

Likutis

Kainos

pasikeitimas

Praradimai / pajamos
dél kainos svyravimy

Kiekis, t

Sandoriy
skaicius

Sandoriy
skaicius

RENES]
Nuostolis

N
(=
2
=
Z 2
S
1)
s 2
O w
2
b

Uzdaryty poz.

skaicius

pelnas/nuostolis po
premijos
sumokeéjimo

| $516,90 2006 m. likutis | 173860 | \
SAUSIS

01.02 $520,60 Pirkimas Nr. 1 201,440 2(Vas) | $518,25 2 0
01.10 5,000 0,628 $487,90 -$29,00 -$145,00 1 (Vas) $ 484,50 $337500 | 1 | 1 $2.775,00
01.12 40,000 127,068 | $469,60 -$51,00 -$2.040,00 1 (Vas) $470,75 $4.75000 | 0 | 2 $4.150,00
01.12 $469,60 Pirkimas Nr. 2 249,709 2(Vas) | $470,75 2 0
01.18 75,000 -16,334 | $463,90 -$5,70 -$427,50 1(Vas) $ 463,75 $700,00 2 | 1 $100,00
01.22 $490,80 Pirkimas Nr. 3 228,690 2(Vas) | $490,50
01.23 15,000 139,375 | $485,50 $15,90 $238,50 1 (Vas) $ 485,00 $1.42500 0 @ 3 -$600,00
01.26 30,000 218,065 | $498,00 $7,20 $216,00 1 (Vas) $ 495,75 -$525,00 1] 1 -$600,00
01.30 6,000 149,815 | $494,00 $3,20 $19,20 1 (Vas) $492,75 $22500 | 0 | 2 -$600,00

748,884 -$5.091,35 679,839 $6.650,00 $5.225,00

VASARIS

02.05 $528,10 Pirkimas Nr. 4 100,950 1 (Kov) $524,50 1 0
02.08 $519,50 Pirkimas Nr. 5 94,611 1(Kov) | $514,75 1 0
02.11 2,500 1,727 $519,50 $28,70 $71,75 1 (Kov) $514,75 $975,00 0 | 1 $375,00
02.14 20,000 4,097 $508,30 -$19,80 -$396,00 1 (Kov) $ 505,50 $925,00 0 1 $325,00
02.15 $505,00 Pirkimas Nr. 6 178,440 1(Kov) | $501,25 1.0
02.20 35,000 7,038 $503,60 -$15,90 -$556,50 1 (Kov) $502,25 -$10000 | 0 | 1 -$600,00
02.26 $543,40 Pirkimas Nr. 7 201,948 2(Kov) | $541,25 2 |0
02.27 30,000 5,759 $544,60 $39,60 $1.188,00 1 (Kov) $ 543,50 -$225,00 1] 1 -$600,00

523,057 $5.548,62 680,764 $1.575,00 -$500,00

Lentelés tesinys kitame puslapyje




03.01
03.01
03.06
03.09
03.09
03.12
03.12
03.19
03.22
03.25
03.31

50,000

15,000

20,000
30,000

35,000
55,604

1.219,305

10,650
17,036

15,645
33,768

$548,10
$548,10
$535,40
$546,40
$546,40
$531,20
$531,20
$533,50
$539,60
$539,60
$622,00

Pirkimas Nr. 8
$0,00 $0,00
Pirkimas Nr. 9
Pirkimas Nr. 10
-$1,70 -$25,50
Pirkimas Nr. 11
-$16,90 -$338,00
-$1,90 -$57,00
Pirkimas Nr. 12
-$6,80 -$238,00
$90,80 $5.048,84
$6.178,74
$6.636,01

Galutinis balansas kovo 31 dienai

draudZiantis ateities sandoriais
Kreditas Debetas
Grynasis pelnas / nuostolis dél rinkos kainos
svyravimy $6.636,01
Grynasis pelnas / nuostolis i§ apsidraudimo $4.025,00
VISO $10.661,01 $0,00
$10.661,01

Galutinis balansas kovo 31 dienai
draudziantis pardavimo pasirinkimo

sandoriais
Kreditas Debetas
Grynasis pelnas / nuostolis dél rinkos kainos
svyravimy $6.636,01
Grynasis pelnas / nuostolis i§ apsidraudimo $3.300,00
VISO $9.936,01 $0,00

$9.936,01

KOVAS
100,640

101,280
101,280

175,640

179,922

1 (Kov)

1 (Bal)
1 (Bal)

1 (Bal)

1 (Bal)

$545,25

$533,75
$541,50

$525,00

$528,50

1 (Kov)

1 (Kov)

1 (Bal)
1 (Bal)

1 (Bal)
1 (Bal)

$ 545,25

$ 541,50

$ 525,00
$532,25

$ 537,50
$ 575,75

-$400,00

$375,00

$875,00
$925,00

-$1.250,00
-$4.725,00
-$4.200,00
$4.025,00
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Lentelés tesinys

-$600,00

-$225,00

$275,00
$325,00

-$600,00
-$600,00
-$1.425,00
$3.300,00
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MAZUTO 2007 M. I KETVIRCIO RINKOS KAINU KLAIPEDOJE IR APSIKEITIMO
SANDORIU KAINU KITIMAS

LSFO
N

uzfiksuota
apsikeitimo
sandorio
kaina

LSFO
meénesio
kainos
vidurkis
pagal
Platt's

LSFO
apsikeitimo
sandorio
kaina

HSFO
didmeniné
kaina
FOB
Barges
Rotterdam

HSFO
meénesio
kainos
vidurkis
pagal
Platt's

HSFO
apsikeitimo
sandorio
kaina

2007.01.02 | $248,80 | $251,32 $237,47 | $251,32 $241,00 $221,93 $250,00
2007.01.03 | $243,60 | $251,32 $237,07 | $253,75 $235,90 $221,93 $247,50
2007.01.04 | $233,80 | $251,32 $237,07 | $244,75 $225,50 $221,93 $237,00
2007.01.05 | $230,80 | $251,32 $237,07 | $238,25 $222,30 $221,93 $233,50
2007.01.08 | $235,00 | $251,32 $237,07 | $236,50 $223,30 $221,93 $230,50
2007.01.09 | $240,30 | $251,32 $237,07 | $241,00 $225,50 $221,93 $233,25
2007.01.10 | $244,00 | $251,32 $237,07 | $236,75 $227,30 $221,93 $231,00
2007.01.11 | $243,50 | $251,32 $237,07 | $231,75 $226,80 $221,93 $232,00
2007.01.12 | $234,80 | $251,32 $237,07 | $231,50 $218,00 $221,93 $231,75
2007.01.15 | $240,80 | $251,32 $237,07 | $223,50 $224,00 $221,93 $224,25
2007.01.16 | $244,00 | $251,32 $237,07 | $226,00 $218,50 $221,93 $226,00
2007.01.17 | $226,30 | $251,32 $237,07 | $220,75 $209,00 $221,93 $225,50
2007.01.18 | $220,30 | $251,32 $237,07 | $215,25 $203,00 $221,93 $215,50
2007.01.19 | $216,50 | $251,32 $237,07 | $216,50 $199,30 $221,93 $218,00
2007.01.22 | $235,50 | $251,32 $237,07 | $233,25 $218,30 $221,93 $229,00
2007.01.23 | $228,50 | $251,32 $237,07 | $237,50 $211,30 $221,93 $231,75
2007.01.24 | $238,00 | $251,32 $237,07 | $237,50 $220,80 $221,93 $232,00
2007.01.25 | $238,50 | $251,32 $237,07 | $235,50 $221,30 $221,93 $230,25
2007.01.26 | $244,50 | $251,32 $237,07 | $236,25 $227,30 $221,93 $236,25
2007.01.29 | $243,80 | $251,32 $237,07 | $234,00 $225,50 $221,93 $240,25
2007.01.30 | $243,00 | $251,32 $237,07 | $232,75 $225,80 $221,93 $239,00
2007.01.31 | $250,00 | $251,32 $237,07 | $238,00 $232,80 $221,93 $241,00
2007.02.01 | $260,00 | $243,50 $260,93 | $250,43 $242,80 $249,19 $247,50
2007.02.02 | $249,50 | $243,50 $260,93 | $255,25 $239,50 $249,19 $250,00
2007.02.05 | $263,00 | $243,50 $260,93 | $246,00 $253,00 $249,19 $246,00
2007.02.06 | $268,80 | $243,50 $260,93 | $255,50 $258,80 $249,19 $255,50
2007.02.07 | $268,80 | $243,50 $260,93 | $259,00 $258,80 $249,19 $259,00
2007.02.08 | $263,00 | $243,50 $260,93 | $258,75 $253,00 $249,19 $258,75
2007.02.09 | $263,30 | $243,50 $260,93 | $245,50 $253,30 $249,19 $253,50
2007.02.12 | $260,30 | $243,50 $260,93 | $246,00 $250,30 $249,19 $254,50
2007.02.13 | $262,00 | $243,50 $260,93 | $249,25 $249,80 $249,19 $250,75
2007.02.14 | $258,50 | $243,50 $260,93 | $248,25 $246,30 $249,19 $248,75
2007.02.15 | $254,00 | $243,50 $260,93 | $240,50 $241,80 $249,19 $242,50
2007.02.16 | $253,00 | $243,50 $260,93 | $237,00 $241,00 $249,19 $239,25
2007.02.19 | $250,00 | $243,50 $260,93 | $242,00 $237,80 $249,19 $244,50
2007.02.20 | $247,00 | $243,50 $260,93 | $237,50 $234,80 $249,19 $241,50
2007.02.21 | $258,30 | $243,50 $260,93 | $231,00 $246,00 $249,19 $238,50
2007.02.22 | $261,80 | $243,50 $260,93 | $239,50 $249,50 $249,19 $247,50
2007.02.23 | $268,80 | $243,50 $260,93 | $246,00 $256,50 $249,19 $252,50
2007.02.26 | $271,00 | $243,50 $260,93 | $254,00 $258,30 $249,19 $253,50

Lentelés tgsinys kitame puslapyje
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Lentelés tesinys

LSFO LSFO HSFO HSFO
menesiui meénesio LSFO didmeniné | ménesio HSFO
uzfiksuota kainos | apsikeitimo kaina kainos apsikeitimo

LSFO
rinkos

kaina apsikeitimo | vidurkis | sandorio FOB vidurkis sandorio

sandorio pagal kaina Barges pagal kaina
kaina Platt's Rotterdam Platt's

2007.02.27 | $270,50 | $243,50 $260,93 | $256,25 $258,30 $249,19 $254,25
2007.02.28 | $267,00 | $243,50 $260,93 | $258,00 $254,10 $249,19 $259,00
2007.03.01 | $272,00 | $260,00 $278,79 | $260,00 $259,40 $264,03 $259,25
2007.03.02 | $269,50 | $260,00 $278,79 | $262,50 $256,90 $264,25 $259,50
2007.03.05 | $266,00 | $260,00 $278,79 | $264,00 $253,40 $264,25 $255,50
2007.03.06 | $265,50 | $260,00 $278,79 | $253,50 $252,90 $264,25 $253,00
2007.03.07 | $273,50 | $260,00 $278,79 | $256,00 $258,60 $264,25 $254,00
2007.03.08 | $273,50 | $260,00 $278,79 | $263,00 $258,90 $264,25 $260,50
2007.03.09 | $270,50 | $260,00 $278,79 | $262,50 $255,90 $264,25 $261,50
2007.03.12 | $268,50 | $260,00 $278,79 | $262,50 $253,90 $264,25 $260,50
2007.03.13 | $271,50 | $260,00 $278,79 | $258,50 $256,90 $264,25 $256,50
2007.03.14 | $270,00 | $260,00 $278,79 | $256,25 $255,40 $264,25 $257,50
2007.03.15 | $274,00 | $260,00 $278,79 | $259,50 $259,40 $264,25 $258,50
2007.03.16 | $272,30 | $260,00 $278,79 | $260,50 $257,60 $264,25 $257,50
2007.03.19 | $271,00 | $260,00 $278,79 | $261,50 $256,40 $264,25 $258,50
2007.03.20 | $270,80 | $260,00 $278,79 | $264,00 $256,10 $264,25 $260,50
2007.03.21 | $277,80 | $260,00 $278,79 | $257,00 $253,10 $264,25 $258,50
2007.03.22 | $285,80 | $260,00 $278,79 | $261,50 $271,10 $264,25 $265,50
2007.03.23 | $286,80 | $260,00 $278,79 | $266,75 $272,10 $264,25 $273,25
2007.03.26 | $290,00 | $260,00 $278,79 | $275,50 $274,90 $264,25 $275,25
2007.03.27 | $290,80 | $260,00 $278,79 | $280,75 $275,60 $264,25 $278,75
2007.03.28 | $303,00 | $260,00 $278,79 | $282,00 $288,60 $264,25 $279,75
2007.03.29 | $304,50 | $260,00 $278,79 | $294,25 $290,10 $264,25 $290,75
2007.03.30 | $306,00 | $260,00 $278,79 | $296,00 $291,40 $264,25 $295,50




MAZOS SIEROS MAZUTO 2007 M. I KETVIRCIO RINKOS KAINU REGRESINE ANALIZE

SUMMARY OUTPUT

Regression Statistics

Multiple R 0,9084017
R Square 0,8251937
Adjusted R Square 0,8223742
Standard Error 8,4322113
Observations 64
ANOVA
df SS MS
Regression 1 20810,0655 20810,06549
Residual 62 4408,3356 71,10218718
Total 63 25218,4011
Standard Upper

Coefficients Error t Stat 95% Lower 95,0% Upper 95,0%
Intercept -11,884618 15,8612409 -0,74928675 19,82155 -43,59078628  19,82155086
X Variable 1 1,0853475  0,06344152 17,1078425 1,212165 0,958529715 1,212165288
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AUKSTOS SIEROS MAZUTO 2007 M. I KETVIRCIO RINKOS KAINU REGRESINE ANALIZE

SUMMARY OUTPUT

Regression Statistics

Multiple R 0,9644297
R Square 0,9301246
Adjusted R Square 0,9289975
Standard Error 5,4631212
Observations 64
ANOVA
df SS MS

Regression 1 24631,4445 24631,44453
Residual 62 1850,43297 29,84569299
Total 63 26481,8775

Coefficients  Standard Error t Stat Upper 95% Lower 95,0% Upper 95,0%
Intercept -56,670259 10,520304 -5,3867511 -35,6405 -77,70004719 -35,64047141
X Variable 1 1,210707 0,04214392 28,72791502 1,294952 1,126462516  1,294951515
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MAZO SIERINGUMO MAZUTO APSIDRAUDIMAS PAGAL PLATT‘S MENESIO KAINU VIDURK]

Parduota Nuplrkta t Pozicijos atidarymas EFAE] e Kainos
uZdarymas .
Moka Moka

Kiekis, t Likutis D.|dm.en|n Kalp(_ns j ¢l kai Kiekis, t Kiekis,t Kaina Kaina MENesio DEmRITEL LU
¢ kaina pasikeitimas ; gale

SAUSIS
1.2 $248,80 246,289 2000 $251,32
14 100,000 146,289 $233,80 -$15,00 -$1.500,00
14 20,000 226,289 $233,80 -$15,00 -$300,00
14 20,000 226,289 $233,80 -$15,00 -$300,00
15 $230,80 369,935
1.7 280,000 336,224 $230,80 -$18,00 -$5.040,00
1.7 $220,30 639,494
111 110,000 226,224 $243,50 -$5,30 -$583,00
111 35,000 191,224 $243,50 -$5,30 -$185,50
1.13 280,000 550,718 $234,80 -$14,00 -$3.920,00
1.16 45,000 505,718 $235,30 -$13,50 -$607,50
1.16 $244,00 871,882
117 80,000 425,718 $226,30 -$22,50 -$1.800,00
1.20 185,000 240,718 $216,50 -$32,30 -$5.975,50
1.23 280,000 832,600 $228,50 -$20,30 -$5.684,00
1.23 160,000 672,600 $228,50 -$20,30 -$3.248,00
1.28 45,000 627,600 $244,50 -$4,30 -$193,50
131 280,000 347,600 $250,00 $1,20 $336,00
131 80,000 267,600 $250,00 $1,20 $96,00
2.000,000 -$28.905,00 2.127,600 2000 $237,07 $14,25 $ 28.500,00 $0,00
VASARIS
02 mén. likutis 127,600 2500 $250,43
2.2 $249,50 600,578
2.4 240,000 488178  $249,50 $0,00 $0,00
25 290,000 198,178 $263,00 $13,50 $3.915,00
2.8 $263,00 593,489
2.10 35,000 163,178 $263,30 $13,80 $483,00
211 175,000 581,667 $263,30 $13,80 $2.415,00
211 35,000 546,667 $263,30 $13,80 $483,00

Lentelés tgsinys kitame puslapyje



2.12
2.12
2.13
2.15
2.21
2.23
2.23
2.24
2.25

31
3.4
3.5
35
3.7
3.7
3.7
3.8
3.9
3.9
3.10
3.23
3.23
3.23
3.23
3.24
3.25
3.28
331

240,000

305,000
180,000
50,000
80,000

220,000
350,000
2.200,000

140,000

57,431
210,000

260,000
150,000
45,000
65,000
200,000
76,440
250,000
270,000
75,000

200,000

375,000

350,000
2.723,871

306,667

1,667
522,462
472,462
392,462

172,462
400,364

260,364

202,933
417,657

157,657
7,657
1.153,523
1.088,523
888,523
812,083
562,083
292,083
217,083

17,083
375,562
25,562

$260,30
$260,30
$262,00
$254,00
$258,30
$268,80
$268,80
$268,80
$268,80

$272,00
$269,50
$266,00
$266,00
$273,30
$273,50
$273,50
$273,50
$270,50
$270,50
$270,50
$286,80
$286,80
$286,80
$286,80
$286,80
$290,00
$303,00
$306,00

$10,80

$12,50
$4,50
$8,80
$19,30

$19,30
$19,30

$20,00

$16,50
$23,80

$24,00
$24,00
$4,50
$4,50
$4,50
$20,80
$20,80
$20,80
$20,80

$24,00
$37,00
$40,00

$2.592,00
700,795
$3.812,50
$810,00
$440,00
$1.544,00
577,902
$4.246,00
$6.755,00
$27.495,50 2600,364
KOVAS

02 mén. likutis 400,364
$2.800,00
424,724
$947,61
$4.998,00
1190,866
$6.240,00
$3.600,00
$202,50
$292,50
$900,00
$1.589,95
$5.200,00
$5.616,00
$1.560,00
733,479
$4.800,00
$13.875,00
$14.000,00

$66.621,56 2.749,433

2500

$260,00

$260,93

$290,08

-$10,50

-$30,08

Lentelés tgsinys

$0,00

$0,00

-$26.250,00

-$75.200,00
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MAZO SIERINGUMO MAZUTO APSIDRAUDIMAS PAGAL PLATT‘S RINKOS KAINA

Nuplrkta t Pozicijos Pozicijos
atidarymas uzdarymas

Data Didmeniné Kainos PG § slii?trr?;s
Kiekis, t| Likutis K pajamos deél kainos Kiekis, t Kaina Kaina
aina pasikeitimas svyravim

SAUSIS
1.2 $248,80 246,289
1.4 100,000 = 146,289 $233,80 -$15,00 -$1.500,00
1.4 20,000 = 226,289 $233,80 -$15,00 -$300,00
1.4 20,000 | 226,289 $233,80 -$15,00 -$300,00
15 $230,80 369,935 $238,25
1.7 280,000 336,224 $230,80 $0,00 $0,00
17 $220,30 639,494 $238,25 $220,30  $6.641,50
111 110,000 226,224 $243,50 $12,70 $1.397,00
1.11 35,000 191,224 $243,50 $12,70 $444,50
1.13 280,000 550,718 $234,80 $14,50 $4.060,00 $231,50  $4.320,00
1.16 45,000 505,718 $235,30 $15,00 $675,00
1.16 $244,00 871,882 $226,00
1.17 80,000 @ 425,718 $226,30 $6,00 $480,00
1.20 185,000 240,718 $216,50 -$3,80 -$703,00
1.23 280,000 832,600 $228,50 -$15,50 -$4.340,00 $228,50 -$2.175,00
1.23 160,000 672,600 $228,50 -$15,50 -$2.480,00
1.28 45,000 627,600 $244,50 $0,50 $22,50
131 280,000 347,600 $250,00 $6,00 $1.680,00
1.31 80,000 = 267,600 $250,00 $6,00 $480,00
2.000,000 -$384,00 2.127,600 $8.786,50
VASARIS
02 mén. likutis 127,600
22 $249,50 600,578 $255,25
24 240,000 488,178 $249,50 $0,00 $0,00 $263,00 -$4.650,00
25 290,000 198,178 $263,00 $13,50 $3.915,00
28 $263,00 593,489 $258,75
2.10 35,000 163,178 $263,30 $13,80 $483,00

Lentelés tesinys kitame puslapyje



211
211
212
2.12
2.13
2.15
2.21
2.23
2.23
2.24
2.25
2.28

3.1
34
3.5
3.5
3.7
3.7
3.7
3.8
3.9
3.9
3.10
3.23
3.23
3.23
3.23
3.24
3425
3.28
331!

175,000
35,000
240,000

305,000
180,000
50,000
80,000

220,000
350,000

2.200,000

140,000

57,431
210,000

260,000
150,000
45,000
65,000
200,000
76,440
250,000
270,000
75,000

200,000

375,000

350,000
2.723,871

581,667
546,667
306,667

1,667
522,462
472,462
392,462

172,462
400,364

260,364

202,933
417,657

157,657
7,657
1.153,523
1.088,523
888,523
812,083
562,083
292,083
217,083

17,083
375,562
25,562

$263,30
$263,30
$260,30
$260,30
$262,00
$254,00
$258,30
$268,80
$268,80
$268,80
$268,80

$272,00
$269,50
$266,00
$266,00
$273,30
$273,50
$273,50
$273,50
$270,50
$270,50
$270,50
$286,80
$286,80
$286,80
$286,80
$286,80
$290,00
$303,00
$306,00

$13,80
$13,80
$10,80

$12,50
$4,50
$8,80
$19,30

$19,30
$19,30

$20,00

$16,50
$23,80

$24,00
$24,00
$4,50
$4,50
$4,50
$20,80
$20,80
$20,80
$20,80

$24,00
$37,00
$40,00

$2.415,00
$483,00
$2.592,00

$3.812,50
$810,00
$440,00

$1.544,00

$4.246,00
$6.755,00

$27.495,50
KOVAS
02 mén. likutis

$2.800,00

$947,61
$4.998,00

$6.240,00
$3.600,00
$202,50
$292,50
$900,00
$1.589,95
$5.200,00
$5.616,00
$1.560,00

$4.800,00
$13.875,00
$14.000,00
$66.621,56

700,795

577,902

2600,364

400,364

424,724

1190,866

733,479

2.749,433

Lentelés tgsinys

$246,00

$262,00

$267,00
$264,00

$273,50
$259,00

$263,00
$266,75

$306,00

-$1.950,00

-$14.700,00
-$21.300,00

-$3.800,00

-$4.800,00

-$27.475,00
-$36.075,00
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15 PRIEDAS

AUKSTO SIERINGUMO MAZUTO APSIDRAUDIMAS PAGAL PLATTS MENESIO KAINU VIDURK]

Parduota | Nupirkta, t Pozicijos atidarymas POZ|CUOS |
} uzdar /mas . |
Moka
bendrové

l Kainos
Data Didmen Praradimai / skirtumas Moka _
Kiekis, t Likutis iné }.(Ifl.n?S pal;‘?“’s del Kiekis, t Kiekis, t Kaina Kaina menfsm bendrovei
hefing pasikeitimas ainos gale
svyravimy

SAUSIS
1.2 $248,80 1.084,498 2000 $250,00
14 60,000 1.024,498 $224,50 -$24,30 -$1.458,00
1.4 290,000 734,498 $225,50 -$23,30 -$6.757,00
1.7 70,000 664,498 $222,30 -$26,50 -$1.855,00
1.8 110,000 554,498 $223,30 -$25,50 -$2.805,00
1.10 170,000 384,498 $227,30 -$21,50 -$3.655,00
1.10 53,765 330,733 $227,30 -$21,50 -$1.155,95
111 30,000 300,733 $226,80 -$22,00 -$660,00
1.13 70,000 230,733 $218,00 -$30,80 -$2.156,00
1.16 40,000 190,733 $218,50 -$30,30 -$1.212,00
1.16 $235,30 1.000,000
1.17 80,000 110,733 $209,00 -$39,80 -$3.184,00
1.17 20,000 90,733 $209,00 -$39,80 -$796,00
1.17 83,889 6,844 $209,00 -$39,80 -$3.338,78
1.18 25,000 $203,00 -$32,30 -$807,50
1.18 205,000 776,844 $203,00 -$32,30 -$6.621,50
1.20 300,000 476,844 $199,30 -$36,00 -$10.800,00
1.21 70,000 406,844 $199,30 -$36,00 -$2.520,00
1.23 40,000 366,844 $211,30 -$24,00 -$960,00
1.25 240,000 126,844 $221,30 -$14,00 -$3.360,00
1.31 70,000 56,844 $232,80 -$2,50 -$175,00
2.027,654 -$54.276,73 2.084,498 $221,93 $28,07 $56.140,00 $0,00
VASARIS
01 mén. likutis 56,844 1000 $247,50
21 $242,80 401,011
24 60,000 397,855 $239,50 -$3,30 -$198,00

Lentelés tesinys kitame puslapyje



25
2.10
211
2.12
2.13
2.14
2.15
2.15
2.24
2.28
2.28

3.1

3.2

3.7

3.7

3.8

3.10
3.13
3.15
3.16
3.16
3.16
3.20
3.21
321
3.24
3.24
3.26
3.28

70,000
15,000
45,000
60,000
80,000

390,000
10,000
100,000
175,000
126,022
1.131,022

70,000
90,000
50,000
150,000
85,000

85,000
380,000

80,000
80,000
350,000
45,000
50,000
10,000
250,000
1.775,000

327,855
312,855
267,855
207,855
127,855

439,393
429,393
329,393
154,393
28,371

409,803
319,803
269,803
119,803
34,803

518,315
138,315

58,315

714,479
364,479
319,479
269,479
259,479
9,479

$253,00
$253,30
$253,30
$250,30
$249,80
$246,30
$241,80
$241,80
$256,50
$254,10
$254,10

$256,90
$258,60
$258,60
$258,90
$255,90
$256,90
$259,40
$256,60
$257,60
$257,60
$256,10
$263,10
$263,10
$272,10
$272,10
$274,90
$288,60

$10,20
$10,50
$10,50
$7,50
$7,00

-$4,50
-$4,50
$10,20
$7,80
$7,80

$1,70
$1,70
$2,00
-$1,00
$0,00

-$2,80
-$1,80

-$0,80
$3,70
$3,70
$12,70
$12,70
$15,50
$29,20

$714,00
$157,50
$472,50
$450,00
$560,00

-$1.755,00
-$45,00
$1.020,00
$1.365,00
$982,97
$3.723,97

02 mén. likutis

$119,00
$153,00
$100,00
-$150,00
$0,00

-$238,00
-$684,00

-$64,00
$296,00
$1.295,00
$571,50
$635,00
$155,00
$7.300,00
$9.488,50

Lentelés tgsinys

701,538

1102,549 $ 249,19 -$1,69 $0,00 -$1.690,00
KOVAS
28,371 2000 $259,25
451,432

568,512

736,164

1.784,479 $ 264,25 -$5,00 $0,00 -$10.000,00
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16 PRIEDAS

AUKSTO SIERINGUMO MAZUTO APSIDRAUDIMAS PAGAL PLATT‘S RINKOS KAINA

Data Parduota upirkta, t ROZ'CUOS I?OZICUOS
atidarymas uzdarymas

— Pelnas/
Praradimai / Nuostolis
Kiekis, t Likutis | Didmeniné kaina | Kainos pasikeitimas | pajamos dél kainos Kiekis, t Kaina Kaina
svyravim

SAUSIS

1.2 $248,80 1.084,498 $250,00
1.4 60,000 = 1.024,498 $224,50 -$24,30 -$1.458,00 $ 225,50 $24.500,00
1.4 290,000 734,498 $225,50 -$23,30 -$6.757,00
1.7 70,000 664,498 $222,30 -$26,50 -$1.855,00
1.8 110,000 = 554,498 $223,30 -$25,50 -$2.805,00
1.10 170,000 = 384,498 $227,30 -$21,50 -$3.655,00
1.10 53,765 330,733 $227,30 -$21,50 -$1.155,95
1.11 30,000 300,733 $226,80 -$22,00 -$660,00
1.13 70,000 230,733 $218,00 -$30,80 -$2.156,00
1.16 40,000 190,733 $218,50 -$30,30 -$1.212,00
1.16 $235,30 1.000,000 $226,00
1.17 80,000 110,733 $209,00 -$39,80 -$3.184,00
1.17 20,000 90,733 $209,00 -$39,80 -$796,00
1.17 83,889 6,844 $209,00 -$39,80 -$3.338,78
1.18 25,000 981,844 | $203,00 -$32,30 -$807,50 $ 203,00 $23.000,00
1.18 205,000 = 776,844 $203,00 -$32,30 -$6.621,50
1.20 300,000 = 476,844 $199,30 -$36,00 -$10.800,00
1.21 70,000 406,844 $199,30 -$36,00 -$2.520,00
1.23 40,000 366,844 $211,30 -$24,00 -$960,00
1.25 240,000 = 126,844 $221,30 -$14,00 -$3.360,00
1.31 70,000 56,844 $232,80 -$2,50 -$175,00

2.027,654 -$54.276,73 2.084,498 $47.500,00

VASARIS
01 mén. likutis 56,844

21 $242,80 401,011 $247,50

Lentelés tesinys kitame puslapyje



2.4
2.5
2.10
211
2.12
2.13
2.14
2.15
2.15
2.24
2.28
2.28

3.1
3.2
3.7
3.7
3.8
3.10
3.13
SNII5
3.16
3.16
3.16
3.20
321
3.21
3.24
3.24
3.26
3.28

60,000
70,000
15,000
45,000
60,000
80,000

390,000
10,000
100,000
175,000
126,022
1.131,022

70,000
90,000
50,000
150,000
85,000

85,000
380,000

80,000
80,000
350,000
45,000
50,000
10,000
250,000
1.775,000

397,855
327,855
312,855
267,855
207,855
127,855

439,393
429,393
329,393
154,393
28,371

409,803
319,803
269,803
119,803
34,803

518,315
138,315

58,315
714,479
364,479
319,479
269,479
259,479

9,479

$239,50
$253,00
$253,30
$253,30
$250,30
$249,80
$246,30
$241,80
$241,80
$256,50
$254,10
$254,10

$256,90
$258,60
$258,60
$258,90
$255,90
$256,90
$259,40
$256,60
$257,60
$257,60
$256,10
$263,10
$263,10
$272,10
$272,10
$274,90
$288,60

-$3,30
$10,20
$10,50
$10,50
$7,50
$7,00

-$4,50
-$4,50
$10,20
$7,80
$7,80

$1,70
$1,70
$2,00
-$1,00
$0,00

-$2,80
-$1,80

-$0,80
$3,70
$3,70
$12,70
$12,70
$15,50
$29,20

-$198,00
$714,00
$157,50
$472,50
$450,00
$560,00

-$1.755,00
-$45,00
$1.020,00
$1.365,00
$982,97
$3.723,97
KOVAS
02 mén. likutis

$119,00
$153,00
$100,00
-$150,00
$0,00

-$238,00
-$684,00

-$64,00
$296,00
$1.295,00
$571,50
$635,00
$155,00
$7.300,00
$9.488,50

701,538

1102,549

28,371
451,432

568,512

736,164

1.784,479

Lentelés tgsinys

$ 239,50 $3.200,00
$242,50
$ 241,80
$490,00
$3.690,00
$259,50
$ 258,60 $360,00
$258,50
$ 257,60 $504,00
$257,50
$271,10 -$9.928,00
-$9.064,00
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