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Santrauka. Straipsnyje nagrinéjama ory isvestiniy finansiniy priemoniy koncepcija: kas tai yra, kokios ju savybés, koki-
ose srityse galima jas pritaikyti. Nustatyta, kad ory i$vestinés finansinés priemonés gali buti keliy rasiy - pasirinkimo
ir apsikeitimo sandoriy pavidalu. Taip pat nustatyta, kad ory i$vestiniy finansiniy priemoniy pritaikymo galimybés la-
bai placios - jos patrauklios tiek turizmo, statyby jmonéms, tiek agrokultiroje ar Sildymo bendroviy veikloje. Lietuvo-
je veikiancios bendrovés netaiko ory i$vestiniy finansiniy priemoniy, nors jos suteikia galimybe apsidrausti nuo riziky,
susijusiy su nepalankiomis ory salygomis. Straipsnyje atliktas tyrimas, siekiant nustatyti, kurios $ildymo paslaugas
teikianc¢ios bendrovés turéty pritaikyti ory i$vestines finansines priemones, sieckdamos pagerinti savo veiklos rezultatus.
Tyrimas atliekamas taikant daugiakriterio vertinimo metodus — SAW ir TOPSIS. Daugiakriteris vertinimas parod¢, kad AB
,Siauliy energija“ ir UAB ,Varénos $iluma“ galéty pasinaudoti galimybe pritaikyti ory i§vestines finansines priemones savo

veikloje, siekdamos pagerinti veiklos rezultatus.

Reik$miniai ZodzZiai: ory i$vestinés finansinés priemonés, ory rizika, $ildymo bendrovés, silumos energija, rizikos valdymas.

Ivadas

Versle, be kity riziky, susiduriama su ory salygy kelia-
monmis rizikomis. Vis dazniau pastebima, kad ory salygos
keiciasi, vyksta klimato poky¢iai — kai kuriuose regionuose
ziemos §iltesnés, kituose iskrinta daugiau ar maziau kri-
tuliy nei jprastai ir pan. (Falco et al.,, 2019). Draudimo
bendroviy teikiami sitilymai netenkina dalies jmoniy po-
reikiy, nes siuloma apsidrausti versla tik nuo katastrofi-
niy oro salygy padariniy (pvz., potvyniy). Imonés, kuriy
veiklai jtaka daro ne tik ekstremalios ory salygos, nori
apsidrausti nuo galimos rizikos. Ory i$vestinés finansinés
priemoneés - tai salygiskai naujas finansinis produktas, ku-
ris yra paremtas ory indeksais. Ory i$vestinés finansinés
priemonés leidzia apsidrausti nuo riziky, susijusiy su oro
salygu svyravimais. Per pastaruosius 20 mety ory ives-
tinés finansinés priemonés tapo svarbiausia priemone,
mazinant rizika, susijusia su klimato poky¢iais (Li, 2018).
Dalies jmoniy veikla ir jos rezultatai priklauso nuo oro
salygy, todél jos yra suinteresuotos ieskoti budy, kaip ga-
léty apsidrausti nuo $iy riziky. Energetikos, zemés tkio,
turizmo, transporto sri¢iy jmonés ypac jautrios ory s3-
lygoms (Lei, 2016). Ory i$vestiniy finansiniy priemoniy

rinka $iuo metu sutelkta Siaurés Amerikoje, Vakary Eu-
ropoje, Japonijoje ir kituose i$sivysc¢iusiuose regionuose,
taciau Lietuvoje ory i$vestinés finansinés priemonés néra
taikomos imoniy veikloje. Taip pat néra atlikta daug tyri-
my apie ory i$vestiniy finansiniy priemoniy pritaikymo
galimybes Salyje.

Problema - kokios yra ory i$vestiniy finansiniy prie-

moniy pritaikymo galimybés Lietuvoje.

Tyrimo objektas — ory i$vestiniy finansiniy priemoniy

taikymo galimybés Lietuvos tkyje.

Tikslas - istirti prielaidas ory i$vestinéms finansinéms

priemonéms taikyti Lietuvos tkyje.

Tyrimo tikslui pasiekti iSkelti uzdaviniai:

1. I$analizavus moksline literatiirg, pateikti ory isves-
tiniy finansiniy priemoniy sampratos esme ir ver-
tinima.

2. Nustatyti sritis, kuriose taikomos ory i$vestinés fi-
nansinés priemoneés.

3. Ivertinti bendroviy, teikianciy $ildymo paslaugas Lie-
tuvoje, poreikj naudoti ory i$vestines finansines prie-
mones, taikant daugiakriterius vertinimo metodus.
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1. Ory i$vestiniy finansiniy priemoniy samprata

Ory i$vestinés finansinés priemonés tai salygiskai naujas
finansinis produktas, paremtas ory indeksais. Pirmaisiais
ory i§vestiniy finansiniy priemoniy produktais, paremtais
JAV ory indeksu, pradéta prekiauti 1996 m. Sio finansinio
produkto svarba suprato jmonés, prekiaujancios elektros
ir dujy produktais, nes jy veiklg itin paveikia $iy produkty
kainy, parduodamy kiekiy poky¢iai, kurie priklauso ir nuo
oro temperatiiros (Mircea ir Cristina, 2012).

Ory i$vestiniy finansiniy priemoniy rinka sparciai
augo, sandoriy $alimis tapo ir kity industrijy kompanijos,
esancios ne tik JAV, bet ir kituose Europos bei Japonijos
miestuose (Jewson ir Brix, 2005).

Ory i$vestinés finansinés priemonés skiriasi nuo kity
i$vestiniy finansiniy priemoniy tuo, kad jy rinka néra i$-
sami, t. y. $iy priemoniy negalima fizigkai laikyti, saugoti
ar prekiauti ory kintamaisiais. Atsizvelgiant j tai, kad ory
i$vestinés finansinés priemonés neturi konkretaus mate-
rialiojo turto, gali atsirasti arbitrazo galimybé (Cramer
et al.,, 2019).

1.1. Ory i$vestiniy finansiniy priemoniy savybés

Jprastai ory i$vestinéms finansinéms priemonéms budin-
gi keli pozymiai. Kiekvienas sandoris turi turéti nustatyta
laikotarpio pradzig ir pabaiga. Taip pat turi buti nustaty-
ta vieta, kurios oro salygos bus apibréziamos. Jprastai tai
buna miestas, kurio ory i$vestinémis finansinémis prie-
monémis prekiaujama birzoje (Karaktsanis et al., 2017).

Sudarant sandorj nustatomas oro kintamasis pagal
vietove per laikotarpj. Oro kintamieji gali buti jvairas —
tai temperatara, krituliy kiekis, véjo greitis, sauléty dieny
skai¢ius. Pavyzdziui, gali bati matuojama vidutiné, auks-
Ciausia ar Zemiausia per laikotarpj oro temperatara (Pir-
rong ir Jermakyan, 2008). Krituliy kiekio ory i§vestinés
finansinés priemonés padeda apsisaugoti nuo per zemo
arba per auksto iskritusiy krituliy lygio tam tikroje vie-
tovéje. Krituliy iSvestinémis finansinémis priemonémis
prekiaujama reciau nei kity rasiy oro i$vestinémis finan-
sinémis priemonémis, taciau jos yra tokios pat svarbios,
ypac zemés ukiu besiver¢iancioms bendrovéms (Cramer
et al,, 2019). Sudarant ory i§vestiniy finansiniy priemoniy
sandorius, reikia pasirinkti indeksg, kuris apibendrins oro
kintamumg per laikotarpj.

Ne maziau svarbi yra atsiperkamumo funkcija. Jg pasi-
telkiant indeksas paver¢iamas grynyjy pinigy srautu, ku-
riuo bus atsiskaitoma i§ karto laikotarpio pabaigoje. Kai
kuriy rasiy sandoriams budinga premija, kurig sumoka
pirkéjas pardavéjui dar prie§ sandorio pradzig (Li, 2018).

Ory i$vestinés finansinés priemonés buna keliy rasiy -
pasirinkimo, apsikeitimo, iSankstiniai ir ateities sandoriai.
Kiekvienam sandoriui budingos tam tikros skirtingos sa-
vybés (Park, 2003).

Pasirinkimo sandorio atveju sandoriai gali bati pirki-
mo ir pardavimo. Pasirinkimo pirkti CALL pirkéjas su-
sitaria su pardavéju dél termino ir indekso dydzio (K) ir
pirkéjas sumoka premija pardavéjui. Jeigu sandorio ter-

mino pabaigoje indeksas (I) yra didesnis nei sutartas jo
dydis (K), pardavéjas yra jsipareigojes sumokeéti pirkéjui
tam tikra pinigy suma, kuri apskai¢iuojama pagal formule:

Mcall:k(I—K), (1)

¢ia k - i$ anksto sutartas koeficientas, kuris nurodo moke-
jimo dydj uz vieng oro indekso vieneta; I — indekso reiks-
mé termino pabaigoje; K - sutartas indekso dydis.
Pasirinkimo parduoti PUT sandorio atveju sandorio
pardavéjas yra jsipareigojes sumokéti pirkéjui tam tikra
1ésy suma, jei termino pabaigoje sutartas indekso dydis
K yra didesnis uz faktiska oro indekso lygj. Tokiu atveju
sumokamy lésy suma apskaic¢iuojama pagal formule:

Mput=k(K -1), 2)

¢ia k - i§ anksto sutartas koeficientas, kuris nurodo mokeé-
jimo dydj uz vieng oro indekso vienetg; I — indekso reiks-
mé termino pabaigoje; K - sutartas indekso dydis.

Apsikeitimo sandoriai naudojami siekiant apsidrausti
nuo ory rizikos, sudaromi tarp dviejy aliy. Siuo atveju
nereikalaujama iSankstiné premija. Sandorio pabaigoje
A galis turi sumokéti B $aliai pinigy sumg, kuri apskai-
¢iuojama pagal 1 lygtj. Jeigu apskai¢iavus dydj gaunama
neigiama reik§mé, tai B $alis moka pinigy sumag A $aliai,
jei teigiama — A $alis moka B $aliai. Kitaip tariant, apsikei-
timo sandoris — tai CALL ir PUT sandoriy, kuriy premijy
dydziai yra lygas, junginys (Cabrera et al., 2013).

I$ankstiniai sandoriai taip pat naudojami siekiant ap-
sidrausti nuo nepalankiy oro sglygy, ta¢iau jie yra nebir-
ziniai. Ateities sandoriai yra standartizuoti ir jais prekiau-
jama birzose. Sudarydamos ateities sandorius, paremtus
ory temperatira, jmonés gali pirkti arba parduoti indek-
sus IH arba IS, atsizvelgdamos j draudimosi strategija
(Kropiené, 2007).

Jei jmoné nori apsidrausti dél Saltos Ziemos, turi pirkti
IH indeksa. Toks sandoris jpareigoja jo savininka termi-
no pabaigoje jsigyti ory iSvestine priemone uz i§ anksto
nustatytg indekso lygj K (Kropiené, 2007).

Jeigu faktiskas oro temperatiiros indekso lygis IS ter-
mino pabaigoje bus didesnis uz K, jmoné gaus pelna, kuris
bus apskai¢iuojamas:

k(1 -K), (3)

¢ia k - i§ anksto sutartas koeficientas, kuris nurodo mo-
kéjimo dydj uz viena oro indekso vieneta; I - indekso
reik§mé termino pabaigoje; K - sutartas indekso dydis.

Jeigu faktiskas oro temperattros indeksas termino pa-
baigoje bus mazesnis nei sandoryje sutartas K lygis, tai
jmoneé patirs nuostolj, kuris bus apskai¢iuojamas (Cabrera
et al.,, 2013):

k(K -11), (4)

¢ia k - i anksto sutartas koeficientas, kuris nurodo mo-
kéjimo dydj uz viena oro indekso vieneta; I - indekso
reik$émé termino pabaigoje; K — sutartas indekso dydis.
Uz ateities sandorius yra apmokama grynaisiais pi-
nigais, kuriy visos atviros pozicijos perskai¢iuojamos
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kiekvieng prekybos dieng. Palyginamos sutarta ir faktiska
oro temperatiros indekso reik§més ir jvertinama kiekvie-
na pozicija, klienty saskaitose nurodant gauta pelna ar
patirtg nuostolj (Kropiené, 2007).

Ory i$vestinés finansinés priemonés yra kur kas pa-
trauklesnés nei draudimo kompanijy siilomos paslaugos,
nes draudimo bendrovés draudZia tik nuo katastrofiniy
padariniy - vétry, uragany, potvyniy ir pan. Taciau ory
i$vestinés finansinés priemoneés leidzia apsidrausti nuo oro
temperatiiry svyravimy, nepalankaus krituliy kiekio.

Ory i$vestinés finansinés priemonés patrauklios tuo,
kad nepriklauso nuo ekonominiy ar politiniy reiskiniy,
kaip kitos investavimo galimybés (akcijos, obligacijos, is-
vestinés finansinés priemonés) (Kropiené, 2007).

1.2. Ory i$vestiniy finansiniy priemoniy pritaikymo
sritys

Pagrindinis ory i$vestiniy finansiniy priemoniy taikymo
tikslas — suteikti jmonéms ir organizacijoms galimybe ap-
sisaugoti nuo nepastoviy oro salygu. Pavyzdziui, $ildymo
jmonéms suteikti galimybe apsidrausti nuo $iltos ziemos,
kai suvartojama maziau Silumos, statyby jmonéms i$veng-
ti nuostoliy, susijusiy su lietingu laikotarpiu, kai statybi-
ninkai negali dirbti lauke, ar slidinéjimo jmonéms suma-
zinti praradimus, kai néra sniego (Jewson ir Brix, 2005).

Siuo metu birziniais ory i§vestiniy finansiniy priemo-
niy sandoriais prekiaujama JAV Chicago Mercantile Ex-
change (CME) birzoje. Indeksais paremti produktai susije
su vidutinémis sezono ir ménesio oro salygomis desimtyje
viso pasaulio miesty — 8 JAV ir 2 Europos. Sie miestai yra
(CME, 2019):

- Niujorkas;

- Cikaga;

- Atlanta;

— Sinsinatis;

- Dalasas;

- Sakramentas;

- Las Vegasas;

- Mineapolis;

- Londonas;

- Amsterdamas.

Pagrindiniai Sios birzos dalyviai yra draudimo ir per-
draudimo jmonés, rizikos draudimo fondai, pensijy fon-
dai, vyriausybés, mazmeniniai prekiautojai, komunaliniy
paslaugy jmonés (CME, 2019).

Ory indeksai suteikia galimybe ,prekiauti oru taip
pat, kaip ir kitais indeksy produktais, pavyzdziui, akcijy
indeksais. Tai suteikia unikalia galimybe valdyti kainy
rizika, kuri susijusi su ory salygomis, stabilizuoti pinigy
srautus, gauti pelno ar padengti nuostolius, patiriamus dél
nepastoviy oro salygy (Buchhloz ir Musshoft, 2014).

Ory nepastovumas paveikia skirtingas sritis skirtingais
budais. Oras paveikia kai kuriy jmoniy pardavimy lygj.
Pavyzdziui, kuro gamybos jmonés parduos maziau degaly
$ilta ziema. Slidinéjimo kurortai pritrauks maziau slidi-
nétojy, kai bus maziau sniego. Drabuziais prekiaujancios
jmonés parduos maziau drabuziy, jei bus Salta vasara.

Oras taip pat gali paveikti pelna ne tik per pardavimo
apimties pokycius, bet ir kitais budais, taigi jis paveikia:

- statybos bendroves, kuriy darbai véluoja dél to, kad
oras itin $altas ar lyja ir statybininkai negali dirbti
lauke;

- hidroelektrines, kai bus sugeneruojama maziau elek-
tros vandens lygiui sumazéjus;

- techninés pagalbos kelyje imones, kurios pakelia kai-
nas esant blogoms oro salygoms, kai bina daugiau
eismo jvykiy;

- zuvies auginimo jmones, kai zuvys auga léc¢iau dél
mazesnés vandens temperatiros.

Agrokulttros sektorius yra ypac jautrus ory svyravi-
mams, bet ory iSvestinés finansinés priemonés gali padéti
apsidrausti nuo nepalankiy oro salygy.

Siaurés Kinijos atveju atliktas tyrimas dél ory ivesti-
niy finansiniy priemoniy pritaikymo, apdraudziant kuku-
razy produkceija nuo nepalankiy oro salygy. Tyrimo metu
taikomos ory i$vestinés finansinés priemonés, remiantis
vidutine oro temperatiira. Nepastovi oro temperatara
vercia Gkininkus ieskoti budy, kaip galéty apsidrausti nuo
sumazéjusio derliaus. Tai ypa¢ aktualu tirtam regionui,
nes pagrindinis pajamy $altinis Siame regione - Zemdir-
bysté. Pritaikius ory i$vestines finansines priemonés, akis
apsidrausty nuo galimy netekimy ir sumazinty rizika dél
nepalankiy oro salygy (Sun ir Kooten, 2015).

Siaurés Vokietijos, Saksonijos pavyzdziu i$nagrinéta
situacija dél vandens naudojimo ir ory i$vestiniy finansi-
niy priemoniy pritaikymo rizikai sumazinti. Dél politiniy
vandens ribojimy, jvesty kvoty ir vandens kainy kilimo,
mazéja tkiy pajamos ir susiduriama su rizika. Siekiant su-
sidoroti su ekonominiais sunkumais, kuriuos tkininkams
sukelia vandens kvotos ar padidéjusios vandens kainos,
pritaikytos ory i$vestinés finansinés priemonés. Atlikus
tyrima paaiskéjo, kad, pritaikius ory i$vestines finansines
priemones, rizika patirti nuostolius dél bulviy ir grady
derliaus sumazéjo (Buchhloz ir Musshoft, 2014).

Siekiant i$siaiskinti ory i$vestiniy finansiniy priemoniy
efektyvuma slidinéjimo jmoniy atzvilgiu, atliktas tyrimas
Austrijoje jsikarusiy slidinéjimo jmoniy bendroviy pavyz-
dziu. Atliktas tyrimas parodé, kad ory isvestinés finansi-
nés priemonés néra daznai taikomos $iose jmonése, taciau,
Bank ir Wiesner (2011) nuomone, tai yra viena i§ poten-
cialiausiy sri¢iy, kur turéty augti $iy priemoniy taikymas,
siekiant apsidrausti nuo rizikos, susijusios su ory salygomis.
Tai turéty bati pritaikoma slidinéjimo bazése, kurios yra ne-
dideliame aukstyje ir gali susidurti su sniego susidarymo
problemomis, esant $iltai ziemai. Tokiu atveju jmonés pri-
verstos naudoti sniego gaminimo masinas, kurios prideda
papildomy kasty. Taip pat $iltesnés oro salygos privercia su-
sidurti su maZzesniu lankytojy skai¢iumi. Teigiama, kad ory
iSvestinés finansinés priemonés leidzia aktyviai ir lanksciai
valdyti rizika, susijusig su oro salygomis, padeda stabilizuoti
veiklos rodiklius ir riboti finansinj poveikj, atsirandantj dél
klimato poky¢iy (Bank ir Wiesner, 2011).

I$analizavus ory iSvestiniy finansiniy priemoniy pritai-
kymo sritis, aiSku, kad ory salygos daro poveikj daugeliui
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ukio $aky, jvairioms jmonéms. Todél galima teigti, kad,
tinkamai pritaikius ory i$vestines finansines priemones,
bty galima sumazinti rizika, kuri kyla dél nepalankiy
oro salygy, ir apdrausti jmonés pajamas, veikla nuo ga-
limy netekimy.

2. Tyrimo metodika

Daugeliui tenka susidurti su situacija, kai norima palyginti
kelias ar net keliolika alternatyvy ir i$ jy iSsirinkti geriau-
sig. Alternatyvos daznai vertinamos pagal skirtingus, kar-
tais nesuderinamus kriterijus. Vertinant alternatyvas pagal
viena i$ kriterijy, pranasesné gali buti viena alternatyva,
taciau vertinimas pagal kitg kriterijy gali parodyti, kad
pranadesné yra kita alternatyva. Tokiu atveju, kai norima
i$sirinkti geriausia alternatyva, vertinant pagal grupe kri-
terijy, taikomi daugiakriteriai metodai.

Daugiakriteriai vertinimo metodai leidzia i$sirinkti
geriausig alternatyva i$ visy, jas suranguoti pagal numa-
tomus kriterijus. Taikant skirtingus daugiakriterius meto-
dus, jy rezultatai nebutinai sutaps, vienas i§ kriterijy gali
parodyti, kad geriausia viena alternatyva, o kitas — kad
kita. Tokiu atveju geriausia taikyti kelis daugiakriterio
vertinimo metodus.

Siekiant i$siai$kinti, kuri $ildymo paslaugas teikianti
bendrové Lietuvoje galéty pritaikyti i$vestines finansines
priemones savo veikloje, pasirinkta taikyti du daugiakri-
terio vertinimo metodus — SAW ir TOPSIS. Sie metodai
yra vieni i§ pladiausiai taikomy daugiakriteriy vertinimo
metody (Seyedmohammadi et al., 2018).

SAW metodas paremtas rodikliy reik§miy ir reik§min-
gumo sandaugy sumos skai¢iavimu (Wang, 2019).

TOPSIS metodas paremtas atstumo iki ,idealiai ge-
riausios” alternatyvos, t. y. esancios arciausiai idealiojo
teigiamo sprendimo ir toliausiai nuo idealiojo neigiamo
sprendimo, skai¢iavimu (Felinto ir Ferreira, 2019).

Taikant $iuos metodus yra sudaroma lentelé, kurioje su-
ra$omi visos alternatyvy kriterijy reik$més. Alternatyvos tai
variantai, kurie bus suranguojami nuo geriausio iki blogiau-
sio, o kriterijai - tai reik§més, pagal kurias bus ranguojamos
alternatyvos. Lenteléje taip pat pateikiama, kokiais mato
vienetais matuojamas kiekvienas kriterijus ir nustatomas
jo kitimo pobudis - maksimizuojantis ar minimizuojantis.
Maksimizuojancio kriterijaus atveju rodiklio reik§mé yra
geriausia, jei ji yra didziausia, minimizuojancio kriterijaus
atveju — maziausia reik§émeé laikoma geriausia.

Vertinant rodiklius, svarbu juos normalizuo-
ti. Normalizavimas atliekamas todél, kad kriterijy
mato vienetai gali bati skirtingi ir nesuderinami, to-
dél neatlikus normalizavimo jy lyginti nebuty galima.
SAW metodo atveju normalizavimas atliekamas perskai-
¢iuojant maziausias reik$mes j didziausias ir neigiamas
perskaic¢iuojant i teigiamas, taikant formules:

1.
Fij =—2— (5)

, mjinrlj

rij = ; (6)
Tij

i =T+ mj;'n;’l.]. +1, (7)

Cia 7; - i-tojo rodiklio reikSmé; tij - i-tojo rodiklio nor-
malizuota reik§mé j-ajam objektui.

Atlikus rodikliy normalizavimg, kiekvienam i§ rodi-
kliy priskiriamas svoris pagal jo svarbg. Svoriy suma vi-
suomet turi bati lygi 1.

Kitame etape yra sumuojami kiekvienos alternatyvos

kriterijai, jvertinti pagal svorius, taikant formule:
m
S; = D w;Tijs (8)
i=1

¢ia §; - galutiné rango reik§mé kiekvienai alternatyvai;
w; — i-tojo rodiklio svoris; 7j - i-tojo rodiklio normali-
zuota reik§meé j-ajam objektui.

8 formulé rodo, kad kiekvienos alternatyvos kriterijy
normalizuotos reik§més dauginamos i§ kiekvieno rodiklio
svorio ir vertinimo pabaigoje $ios reik§més yra sumuo-
jamos. Pagal $ias sumas kiekviena alternatyva yra suran-
guojama.

TOPSIS metodo atveju duomeny normalizavimas
atliekamas pagal formule:

X
ny =t (9)

m
2t

¢ia x;; - i-tojo kriterijus reik§mé; n;; - i-tojo rodiklio nor-
malizuota j-tojo objekto reiksmé.

Atlikus duomeny normalizavimg, apskai¢iuojama ir
sudaroma svertiné matrica pagal formule:

Vij =W, (10)
Cia w; - i-tojo kriterijaus svoris; v;; - svertiné normalizuota
reik§me.

Kitas TOPSIS metodo etapas - idealiojo teigiamo ir
idealiojo neigiamo sprendimo nustatymas pagal formules:

y+= (vf,vz*,...,v;):((maxi[i 1S I), (minivij[j e])) ;(11)

V‘:(Vl‘,vz‘,...,v;):((miniv,-j[jEI), (12)
¢ia V*- teigiamas idealusis sprendimas; V- - neigiamas
idealusis sprendimas; I - maksimizuojamy rodikliy aibé;
J - minimizuojanti rodikliy aibé.

Skaiciuojant idealyjj teigiama ir neigiama sprendimus,
taikomos formuleés:

(13)

(14)

¢ia §;* - teigiamas atstumas nuo idealiojo varianto; S; -
neigiamas atstumas nuo idealiojo varianto.
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Nustatant santykinj atstumg teigiamam idealiajam
sprendimui, taikoma formuleé:
po_S

LS+t

¢ia P; - santykinis atstumas nuo idealiojo varianto.

TOPSIS metodo atveju alternatyvoms rangai nustato-
mi pagal santykinio atstumo reik$mes.

Atlikus daugiakriterj vertinimg TOPSIS ir SAW meto-
du gautus vertinimus reikia palyginti. Palyginimas atlie-
kamas priskirtus rangus abiem metodais susumavus ir
suteikiant naujus rangus alternatyvoms.

3. Daugiakriteris vertinimas SAW ir TOPSIS
metodais

Atliekant $ildymo bendroviy veiklos rezultaty ir veiksniy,
turin¢iy jtakos bendroviy veiklai, vertinimg, pasirink-
tos SeSios bendrovés, veikiancios skirtinguose Lietuvos
miestuose — AB ,Vilniaus $ilumos tinklai, AB ,,Kauno
energija, AB ,Klaipédos energija“, AB ,Siauliy energija“,

UAB ,,Utenos $ilumos tinklai“ ir UAB ,Varénos $iluma®
Atliekant jmoniy vertinima, pasirinkti septyni kriterijai —
pardavimo pajamos (tikst. EUR), kuro ir energijos sanau-
dos (takst. EUR), grynasis pelnas (tikst. EUR), vidutiné
metiné temperattra (mieste, kuriame teikiamos $ildymo
paslaugos), vidutiné metiné Sildymo kaina (ct/KWh),
likvidumo rodiklis ir parduotos $ilumos kiekis (tikst.
MWh) (zr. 1 lentele). Kriterijai pateikti pagal 2018 mety
duomenis.

Imones pasirinkta vertinti batent pagal $iuos kriterijus,
nes jie padeda suranguoti jmones ne tik pagal jy finansi-
nius rezultatus ir rodiklius, bet ir pagal kitus specifinius
kriterijus, kurie, manoma, padeda jvertinti ory i§vestiniy
finansiniy priemoniy pritaikymo galimybes (pavyzdziui,
vidutiné metiné temperatiira, parduotos silumos kiekis).

Pirmasis SAW metodo etapas - neigiamy reik§miy
pakeitimas teigiamomis. Atsizvelgiant j tai, kad nagriné-
jamuoju atveju neigiamy reik§miy néra, pereinama prie
antrojo etapo — duomeny normalizavimo. SAW metodo
atveju duomeny normalizavimas reiskia, kad visy kriterijy
reik§més paverciamos maksimizuojanc¢iomis (Zr. 2 lentele).

1 lentelé. Sildymo bendroviy veiklos rezultatai ir veiksniai, darantys jtaka imoniy veiklai, 2018 m. duomenimis (sudaryta autoriy
pagal AB ,Vilniaus $ilumos tinklai®, 2019; AB ,,Kauno energija“, 2019; AB ,,Klaipédos energija“, 2019; AB ,,Siauliq energija‘, 2019;
UAB ,,Utenos $ilumos tinklai®, 2019; UAB ,Varénos $iluma®, 2019; Lietuvos statistikos departamento, 2019 duomenis)

Table 1. Performance results of heating companies and factors influencing the performance of companies in 2018 (compiled by the
authors based on AB Vilniaus $ilumos tinklai, 2019; AB Kauno energija, 2019; AB Klaipédos energija, 2019; AB Siauliq energija,
2019; UAB Utenos $ilumos tinklai, 2019; UAB Varénos Siluma, 2019; Lietuvos statistikos departamentas, 2019 data)

. Kuro. r Grynasis Vidutiné Vidutiné Parduota
Pardavimo energijos . . g ”
. _ . _ pelnas metiné metiné Likvidumo | $ilumos
Bendroveé / rodiklis pajamos (takst. | sgnaudos ik _ Kai dikli ik
EUR) (takst. (takst. tempfratura alrxlfe\lngct/ rodiklis (ta sht
EUR) EUR) (°C) KWh) MWh)
AB ,Vilniaus $ilumos tinklai® 140 878 87 937 5938 8 5,5 1,53 2521
AB ,,Kauno energija“ 61 317 36 240 3756 8,3 4,99 1,61 1255
AB ,Klaipédos energija“ 37 686 23921 3056 8,8 5,02 1,42 740,7
AB ,,giauliq energija“ 17 438 12 292 662 8,1 4,42 2,25 394,3
UAB ,,Utenos Silumos tinklai“ 5330 2526 787 7,7 3,9 3,53 136,8
UAB ,Varénos $iluma“ 2242 921 13 7,9 2,3 1,56 42,2
2 lentelé. Duomeny normalizavimas SAW metodu (sudaryta autoriy)
Table 2. Normalization by SAW method (compiled by the authors)
AB ,Vilniaus AB , Kauno AB ,Klaipédos AB ,,Siauliy UAB ,,Utenos UAB ,Varénos
$ilumos tinklai“ energija“ energija“ energija“ $ilumos tinklai“ iluma*“
Pardavimo pajamos 1 0,435249 0,267508 0,123781 0,037834 0,015914
(takst. EUR)
Kuro ir energijos 0,010473 0,025414 0,038502 0,074927 0,364608 1
sanaudos (tikst. EUR)
Grynasis pelnas 1 0,632536 0,514651 0,111485 0,132536 0,002189
(takst. EUR)
Vidutiné metiné 0,9625 0,927711 0,875 0,950617 1 0,974684
temperatira (°C)
Vidutiné metiné 1 0,907273 0,912727 0,803636 0,709091 0,418182
kaina (ct/KWh)
Likvidumo rodiklis 0,433428 0,456091 0,402266 0,637394 1 0,441926
Parduota Silumos 1 0,497818 0,293812 0,156406 0,054264 0,016739
(takst. MWh)
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Kitame etape yra sumuojami kiekvienos bendrovés
kriterijai, jvertinti pagal svorius. Siuo atveju svoriai kie-
kvienam kriterijui yra priskiriami vienodi. Pagal gautas
sumines bendroviy reikSmes (Sj) suteikiami rangai ben-
drovéms (Zr. 3 lentele).

SAW metodu jvertinus bendroves, nustatyta, kad ge-
riausiai vertinama jmonés AB ,Silumos tinklai“ veikla,
blogiausiai — AB ,,Siauliy energija“ veikla.

Sildymo paslaugas teikian¢iy bendroviy analizei taiko-
mas TOPSIS metodas, kurio pagrindu suteikiami rangai jy
veiklos rodikliams ir kitiems veiksniams, turintiems jtakos
bendroviy veiklai.

Atliekant vertinimg TOPSIS metodu kriterijams nu-
statomas svoris ir jvertinamas kriterijaus tipas — maksi-

mizuojantis arba minimizuojantis. Siuo atveju kriterijams
suteikiamas vienodas svoris (7r. 4 lentele).

Tolesniame etape yra atlickamas duomeny normaliza-
vimas (Zr. 5 lentele).

Kitame daugiakriterio vertinimo metodo etape ap-
skai¢iuojama svertiné matrica, kiekviena normalizuotg
reik§me dauginant i§ priskirto svorio. Taip pat nustato-
mas idealusis teigiamas (V™) ir idealusis neigiamas (V")
sprendimas (Zr. 6 lentele).

Kitame etape apskai¢iuojami bendroviy atstumai iki
idealiojo teigiamo (§*) ir neigiamo (S~) sprendimo, san-
tykinis artumas teigimam idealiajam sprendimui (P;) ir
pagal P; reik§me suteikiami rangai (zr. 7 lentele).

Atlikus daugiakriterj vertinimg TOPSIS metodu, nu-
statyta, kad pagal parinktus kriterijus geriausiai vertinama

3 lentelé. Rangavimas SAW metodu (sudaryta autoriy)
Table 3. Ranking by SAW method (compiled by the authors)

AB ,Vilniaus AB ,Kauno AB ,Klaipédos AB ,,giauliq UAB ,,Utenos UAB ,Varénos
$ilumos tinklai“ energija“ energija“ energija“ $ilumos tinklai“ $iluma“
Sj 0,772343 0,554585 0,472067 0,408321 0,471191 0,409948
Rangas 1 2 3 6 4 5
4 lentelé. Kriterijaus tipo ir svorio priskyrimas kriterijams (sudaryta autoriy)
Table 4. Assignment of criterion type and weight to criteria (compiled by the authors)
Pardavimo Kuro. r Grynasis Vldu.the Vidutiné . Pve.lrduota
. N . energijos metiné R Likvidumo $ilumos
Bendrové / kriterijus pajamos sanaudos pelnas temperatiira metiné kaina rodiklis (tiikst
(takst. EUR) (tikst, EUR) (takst. EUR) Q) (ct/KWh) MWh)
AB ,Vilniaus $ilumos tinklai® 140878 87937 5938 8 55 1,53 2521
AB ,Kauno energija“ 61317 36240 3756 8,3 4,99 1,61 1255
AB ,,Klaipédos energija“ 37686 23921 3056 8,8 5,02 1,42 740,7
AB ,Siauliy energija“ 17438 12292 662 8,1 4,42 2,25 394,3
UAB ,,Utenos $ilumos tinklai“ 5330 2526 787 7,7 3,9 3,53 136,8
UAB ,Varénos $iluma“ 2242 921 13 7,9 2,3 1,56 42,2
Kriterijaus tipas MAX MIN MAX MIN MAX MAX MAX
Svoris 0,142857 0,142857 0,142857 0,142857 0,142857 0,142857 0,142857
5 lentelé. Duomeny normalizavimas TOPSIS metodu (sudaryta autoriy)
Table 5. Normalization by TOPSIS method (compiled by the authors)
. Kuro ir . Vidutiné Vidutiné Parduota
Pardavimo " Grynasis o . - w
Bendrové / kriterii - energijos | metiné metiné Likvidumo $ilumos
endrové / kriterijus pajamos d pelnas _ Kai y dikli (tikst
(tikst, EUR) | , sanaudos | ou ot FUR) temperatara | kaina (ct rodiklis tkst.
: (tikst. EUR) : Q) KWh) MWh)
AB ,Vilniaus $ilumos tinklai“ 0,88457 0,88935 0,76810 0,40119 0,50127 0,29496 0,85691
AB ,Kauno energija“ 0,38501 0,36651 0,48585 0,41623 0,45479 0,31038 0,42659
AB ,Klaipédos energija“ 0,23663 0,24193 0,39531 0,44130 0,45752 0,27375 0,25177
AB ,Siauliy energija“ 0,10949 0,12432 0,08563 0,40620 0,40284 0,43377 0,13403
UAB ,,Utenos $ilumos tinklai“ 0,03347 0,02555 0,10180 0,38614 0,35545 0,68053 0,04650
UAB ,Varénos $iluma“ 0,01408 0,00931 0,00168 0,39617 0,20962 0,30074 0,01434
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AB ,Vilniaus $ilumos tinklai, o blogiausiai - UAB ,Varé-
nos $iluma®

Siekiant apibendrinti rezultatus, gautus abiem meto-
dais, nustatomi rangai pagal abiejy metody gautus rezul-
tatus (Zr. 8 lentele).

Atlikus daugiakriterj vertinima ir siekiant nustatyti,
kuri sildymo paslaugas teikianti bendrové galéty pritai-
kyti ory i$vestines finansines priemones savo veiklos re-
zultatams gerinti, nustatyta, kad AB ,Siauliy energija“ ir
UAB ,\Varénos $iluma“ pagal pasirinktus kriterijus yra 5 ir
6 vietose. Atsizvelgiant j tai, kad jmoniy veiklos rezultatai
atrodo prasciausiai visy tirty jmoniy kontekste, jmonés
galéty i$bandyti ory i$vestines finansines priemones siek-
damos apsidrausti.

Siekiant jvertinti ory temperatiiros jtaka pagrindi-
niams rodikliams, identifikuojantiems $ildymo paslaugy

poreikj, apskaic¢iuoti koreliacijos koeficientai tarp vidu-
tinés metinés temperataros ir parduotos $ilumos kiekio
bei pardavimo pajamy. Pagal daugiakriteriy vertinimy
rezultatus apskai¢iuojami prasciausiai vertinamy bendro-
viy koreliacijos koeficientai — UAB ,Varénos $iluma“ ir AB
,»Siauliy energija“

9 lenteléje pateikti UAB Varénos $iluma apskaiciuoti
koreliacijos koeficientai. Rezultatai parodé, kad tarp vi-
dutinés metinés temperatairos ir parduotos $ilumos kie-
kio egzistuoja neigiamas vidutinio stiprumo koreliacinis
rysys. Tai rodo, kad oro temperattirai didéjant, parduotos
$ilumos kiekis bus mazesnis. Apskai¢iuotas koreliacijos
koeficientas tarp pardavimo pajamy ir vidutinés metinés
temperatiiros yra atvirkstinis labai silpnas, todél buty ne-
teisinga teigti, kad ory temperatirai didéjant, pardavimo
pajamos mazety.

6 lentelé. Svertiné matrica, idealieji neigiamas ir teigiamas sprendimai (sudaryta autoriy)
Table 6. Weighted matrix, ideal negative and positive solutions (compiled by the authors)

Pardavimo Sﬁfﬁidi(;s Grynasis VidujtiQé ViduFiqé . Itgrduota
Bendrové / kriterijus pajamos energijai p e_lnas metine metine le“?lu‘.m s111_1mos
(tikst. EUR) (tiikst. (EL{}(&; tem}:()f(r:e)ltura ka}g\l; }(St/ rodiklis 1(\}{1;1\(}?[)
EUR)
AB ,Vilniaus $ilumos tinklai® 0,12637 0,12705 0,10973 0,05731 0,07161 0,04214 0,12242
AB ,Kauno energija“ 0,05500 0,05236 0,06941 0,05946 0,06497 0,04434 0,06094
AB ,Klaipédos energija“ 0,03380 0,03456 0,05647 0,06304 0,06536 0,03911 0,03597
AB ,Siauliy energija“ 0,01564 0,01776 0,01223 0,05803 0,05755 0,06197 0,01915
UAB ,,Utenos $ilumos tinklai“ 0,00478 0,00365 0,01454 0,05516 0,05078 0,09722 0,00664
UAB ,Varénos $iluma“ 0,00201 0,00133 0,00024 0,05660 0,02995 0,04296 0,00205
v 0,12637 0,00133 0,10973 0,05516 0,07161 0,09722 0,12242
s 0,00201 0,12705 0,00024 0,06304 0,02995 0,03911 0,00205
7 lentelé. Atstumai ir rangavimas TOPSIS metodu (sudaryta autoriy)
Table 7. Distances and ranking by TOPSIS method (compiled by the authors)
St S P; P; Rangas
AB ,Vilniaus $ilumos tinklai“ 0,13727 0,20909 0,60367 0,60367 1
AB ,,Kauno energija“ 0,12634 0,13381 0,51437 0,51437 2
AB ,,Klaipédos energija“ 0,15317 0,12301 0,44541 0,44541 3
AB ,Siauliy energija“ 0,18479 0,11780 0,38929 0,38929 5
UAB ,,Utenos $ilumos tinklai“ 0,19413 0,13905 0,41734 0,41734 4
UAB ,Varénos $iluma“ 0,21592 0,12594 0,36840 0,36840 6
8 lentelé. SAW ir TOPSIS rezultaty palyginimas (sudaryta autoriy)
Table 8. Comparison of SAW and TOPSIS results (compiled by the authors)
AB ,Vilniaus AB ,, Kauno AB ,Klaipédos AB ,Siauliq UAB ,,Utenos UAB ,Varénos
$ilumos tinklai“ energija“ energija“ energija“ $ilumos tinklai® $iluma“

TOPSIS metodas 1 2 3 5 4 6
SAW metodas 1 2 3 6 4 5
1§ viso: 2 4 6 11 8 11
Rangas: 1 2 3 5-6 4 5-6
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9 lentelé. UAB ,Varénos $ilumos* parduotos $ilumos ir
pardavimo pajamy koreliacijos koeficientas su vidutine metine
temperatiira Varénos mieste, 2014-2018 m. duomenimis
(sudaryta autoriy, pagal UAB ,Varénos $iluma®, 2019; Lietuvos
statistikos departamento, 2019 duomenis)

Table 9. Correlation coefficient of heat sold and sales revenue
sold by UAB Varénos $iluma with the average annual
temperature in Varéna. 2014-2018 (compiled by authors
based on UAB Varénos $iluma, 2019; Lietuvos statistikos
departamentas, 2019 data)

Parduota Pardavimo
Metai / Vidutiné metiné $ilumos Aiamos
rodiklis temperatara (°C) (takst. ( tEkJst Eur)
MWh) :
2014 7,6 38,4 2064,4
2015 8,2 37,2 1865,8
2016 7,4 423 2010,06
2017 7,5 43,5 2014,47
2018 7,9 422 2242,43
Koreliacijos koeficientas | -0,62929 -0,19687

10 lentelé. AB Siauliy energija parduotos $ilumos ir
pardavimo pajamy koreliacijos koeficientas su vidutine metine
temperattra Varénos mieste. 2015-2018 m. duomenimis
(sudaryta autoriy, pagal AB ,Siauliy energija“, 2019; Lietuvos
statistikos departamento, 2019 duomenis)

Table 10. Correlation coeflicient of heat and sales revenue sold
by AB Siauliy energija with the average annual temperature in
Varéna. 2015-2018 (compiled by authors based on AB Siauliy
energija, 2019; Lietuvos statistikos departamentas, 2019 data)

Parduota Pardavimo
Metai / Vidutiné metiné | Silumos Aiamos
rodiklis temperatara (°C) (takst. (tf?ké t EUR)
MWh) ‘
2015 8 354,8 17133,85
2016 7,5 382,2 17076,81
2017 7,5 388,2 15780,43
2018 8,1 394,3 17437,75
Koreliacijos koeficientas | -0,2319 0,689232

10 lenteléje pateikti AB ,,Siauliy energija“ apskaiciuoti
koreliacijos koeficientai. Rezultatai parodé, kad tarp vidu-
tinés metinés temperattros ir parduotos $ilumos kiekio
egzistuoja neigiamas silpnas koreliacinis rysys. Dél silpno
koreliacinio ry$io negalime teigti, kad, ory temperatirai
didéjant, parduotos Silumos kiekis mazéty. Apskaiciuotas
koreliacijos koeficientas tarp pardavimo pajamy ir viduti-
nés metinés temperatiiros yra stiprus tiesioginis korelia-
cinis ry$ys. Remiantis logika, negalima teigti, kad, esant
aukstesnei ory temperatarai, pardavimo pajamos buty
didesnés.

Siekiant jvertinti ory i$vestiniy finansiniy priemoniy
taikymg bendroviy veiklose, reikalingi i§samesni tyri-
mai, leidZiantys jvertinti ir Kitus, $iame tyrime neaptartus

veiksnius (pvz., jvertinti kainodarg, skolas jmonei uz su-
teiktas $ildymo paslaugas ir pan.)

Taigi, interpretuojant atliktos koreliacinés analizés re-
zultatus, galima teigti, kad egzistuoja atvirkstinis korelia-
cinis ry$ys tarp vidutinés metinés temperatiros Varénos
mieste ir uzdarosios akcinés bendrovés ,Varénos $iluma“
parduotos $ilumos kiekio.

ISvados

Ory i$vestinés finansinés priemonés gali buti keliy rasiy -
pasirinkimo, apsikeitimo, ateities ir iSankstiniai sandoriai,
kuriems budingi tam tikri poZymiai. Ory i$vestinés finan-
sinés priemonés taikomos jvairiose srityse — Zemés tkyje,
$ildymo bendrovése, slidinéjimo kurortuose. Yra dar dau-
gybé sri¢iy, kur ory i$vestinés finansinés priemonés néra
taikomos, nors salygos yra palankios.

Lietuvos rinkoje ory i$vestinés finansinés priemonés
néra taikomos. I$analizavus moksline literatarg, aisku,
kad yra sri¢iy, kur baty galima pritaikyti $iuos sandorius
Lietuvos tkyje, siekiant iSvengti rizikos, susijusios su oro
salygomis.

Jvertinus $ildymo bendroviy veikla TOPSIS metodu,
nustatyta, kad pagal parinktus kriterijus (pardavimo paja-
mos (tiakst. EUR), kuro ir energijos sanaudos (takst. EUR),
grynasis pelnas (takst. EUR), vidutiné metiné temperattira
(mieste, kuriame teikiamos $ildymo paslaugos), vidutiné
metiné $ildymo kaina (ct/KWh), likvidumo rodiklis ir
parduotos Silumos kiekis (takst. MWh)) geriausiai verti-
namos AB ,Vilniaus $ilumos tinklai‘, AB ,, Kauno energija“
ir AB ,,Klaipédos energija“, blogiausiai - AB ,,Siauliy ener-
gija“ ir UAB ,Varénos $iluma“ bendrovés. Atlikus bendro-
viy rangavimg SAW metodu, nustatyta, kad geriausiai ver-
tinamos AB ,Vilniaus $ilumos tinklai‘, AB ,Kauno ener-
gija“ ir AB ,Klaipédos energija“ blogiausiai AB ,,Siauliy
energija“ ir UAB ,Varénos $iluma®

Atlikti daugiakriteriai vertinamai leidzia nustatyti, kad
geriausiai savo veiklg vykdo AB ,Vilniaus $ilumos tinklai®
nes visy daugiakriteriy vertinimo metody rezultatai paro-
dé, kad $i jmoneé veikia geriausiai. Dél prasciausiai veikian-
¢ios bendrovés nebuvo vieno atsakymo, taciau dviejy me-
tody bendro vertinimo atveju nustatyta, kad UAB ,Varénos
Siluma“ ir AB ,Siauliy energija“ vertinamos blogiausiai,
todél vienas i$ sialymy anks¢iau minétoms bendrovéms —
iSbandyti ory i$vestiniy finansiniy priemoniy produkty
taikyma veikloje, siekiant gerinti savo veiklos rezultatus.

Koreliacinés analizés rezultatai parodé, kad tarp vidu-
tinés metinés temperattros Varénos mieste ir UAB ,Varé-
nos Siluma®“ parduotos $ilumos kiekio egzistuoja neigia-
mas vidutinio stiprumo koreliacinis rysys, tarp bendrovés
pardavimo pajamy ir Varénos vidutinés metinés tempe-
ratiros yra atvirkstinis labai silpnas koreliacinis rysys.
Tarp Siauliy miesto vidutinés metinés temperatiiros ir
AB ,Siauliy energija“ parduotos $ilumos kiekio egzistuoja
atvirkstinis silpnas koreliacinis rysys, apskaiciuotas kore-
liacijos koeficientas tarp bendrovés pardavimo pajamy ir
Siauliy miesto vidutinés metinés temperatiiros yra stiprus
tiesioginis koreliacinis rysys.
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Atliekant tolesnius tyrimus, bus siekiama jrodyti arba
paneigti, kad ory i$vestiniy finansiniy priemoniy taikymas
padéty pagerinti veiklos rezultatus, apskai¢iuojant tokio
apsidraudimo budo kaing ir tiriant, ar tai pagerinty jmo-
niy veiklos rezultatus.

Literatura

AB Kauno energija. (2019). Veiklos ataskaitos.
https://www.kaunoenergija.lt

AB Klaipédos energija. (2019). Veiklos ataskaitos.
https://www.klenergija.lt

AB Siauliy energija. (2019). Veiklos ataskaitos.
https://www.senergija.lt

AB Vilniaus silumos tinklai. (2019). Veiklos ataskaitos.
https://chc.1t/It

Bank, M., & Wiesner, R. (2011). Determinants of weather deriva-
tives usage in the Austrian winter tourism industry. Tourism
Management, 32(1), 62-68.
https://doi.org/10.1016/j.tourman.2009.11.005

Buchholz, M., & Musshoff, O. (2014). The role of weather deriva-
tives and portfolop effects in agricultural water management.
Agricultural Water Management, 146, 34-44.
https://doi.org/10.1016/j.agwat.2014.07.011

Cabrera, B. L., Odening, M., & Ritter, M. (2013). Pricing rainfall
futures at the CME. Journal of Banking & Finance, 37(11),
4286-4398. https://doi.org/10.1016/j.jbankfin.2013.07.042

CME. (2019). CME weather futures and options.
https://datamine.cmegroup.com/#/

Cramer, S., Kampouridis, M., Freitas, A. A., & Alexandridis,
A. (2019). Stochastic model genetic programming: Deriving
pricing equations for rainfall weather derivatives. Swarm and
Evolutionary Computation, 46, 184-200.
https://doi.org/10.1016/j.swev0.2019.01.008

Falco, C., Galeottia, M., & Olpera, A. (2019). Climate change and
migration: Is agriculture the main channel? Global Environ-
mental Change, 59, 101995.
https://doi.org/10.1016/j.gloenvcha.2019.101995

Felinto, R., & Ferreira, L. (2019). A new approach to avoid rank
reversal cases in the TOPSIS method. Computers & Industrial
Engineering, 132, 84-97.
https://doi.org/10.1016/j.cie.2019.04.023

Jewson, S., & Brix, A. (2005). Weather derivative valuation: The
meteorological, statistical, financial and mathematical founda-
tions. https://doi.org/10.1017/CB0O9780511493348

Karaktsanis, G., Roussis, D., Moustakis, Y., Gournari, P., Pa-
rara, 1., Dimitriadis, P, & Koutsoyiannis, D. (2017). Energy,
variability and weather energineering. Energy Procedia, 125,
389-397. https://doi.org/10.1016/j.egypro.2017.08.073

Kropiené, R. (2007). Ory i$vestinés priemonés (OIP) - naujas
finansy inZinerijos produktas. Ekonomika ir vadyba, (12),
807-814.

Lei, T. (2016). Influence on hedging cost upon weather deriva-
tives pricing. Journal of Finance and Accounting, 4(4), 234-
238. https://doi.org/10.11648/.jfa.20160404.19

Li, P. (2018). Pricing wather derivatives with partial differential
equations of the Ornstein — Uhlenbeck process. Computers &
Mathematics with Applications, 75(3), 1044-1059.
https://doi.org/10.1016/j.camwa.2017.10.030

Mircea, B. H., & Cristina, C. (2012). The use of the black-scholes
model in the field of weather derivatives. Emerging Markets
Queries in Finance and Business, 3, 611-616.
https://doi.org/10.1016/52212-5671(12)00203-1

Park, K. W. (2003). Risk management and derivatives in Korea
electricity markets. IFAC Proceedings Volumes, 36(20), 915-
920. https://doi.org/10.1016/S1474-6670(17)34590-1

Pirrong, C., & Jermakyan, M. (2008). The price of power: The
valuation of power and weather derivatives. Journal of Bank-
ing & Finance, 32(12), 2520-2529.
https://doi.org/10.1016/j.jbankfin.2008.04.007

Seyedmohammadi, J., Sarmadian, E, Asgharm, A., Ghorbani, A.,
& Shahbazi, E. (2018). Application of SAW, TOPSIS and fuzzy
TOPSIS models in cultivation priority planning for maize,
rapeseed and soybean crops. Geoderma, 310, 178-190.
https://doi.org/10.1016/j.geoderma.2017.09.012

Sun, B., & Kooten, C. (2015). Financial weather derivatives for
corn production in Northern China: A comparison of pricing
methods. Journal of Empirical Finance, 32, 201-209.
https://doi.org/10.1016/j.jempfin.2015.03.014

UAB Utenos $ilumos tinklai. (2019). Veiklos ataskaitos.
https://www.ust.It

UAB Varénos $iluma. (2019). Veiklos ataskaitos. http://vsiluma.lt/

Lietuvos statistikos departamento duomeny bazé. (2019).
Vidutiné metiné ory temperatiira.
https://osp.stat.gov.It/statistiniu-rodikliu-analize#/

Wang, Y. J. (2019). Interval - valued fuzzy multi - criteria deci-
sion - making based on simple additive weighting and rela-
tive preference relation. Information Sciences, 503, 319-335.
https://doi.org/10.1016/j.ins.2019.07.012

APPLICATION OF AIR DERIVATIVE FINANCIAL
INSTRUMENTS IN LITHUANIAN ECONOMY

E. Latvyté, R. Martinkuté-Kauliené

Abstract

The paper explores the concept of weather derivatives: what it
is, what its features are, and in what areas they can be applied.
It has been established that there can be several types of weather
derivative instruments — options and swaps. The use of weather
derivatives has also been found to be very broad and attractive
for tourism, construction, agriculture and heating companies.
Companies operating in Lithuania do not use weather derivatives,
although they do provide insurance against the risks associ-
ated with adverse weather conditions. The paper is conducting
a study to determine which heating companies should apply
weather derivatives to improve their performance. The study is
conducted using multi-criteria assessment methods - SAW and
TOPSIS. The multi-criteria assessment showed that AB Siauliy
energija and UAB Varénos $iluma could use the opportunity to
apply weather derivatives in their activities.

Keywords: weather derivatives, weather risk, heating companies,
heat, risk management.
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