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[bookmark: _Hlk56367200]Резюме: Динамичните промени в бизнес средата и силно конкурентната среда във фармацевтичния сектор, обуславят необходимостта от управлението на риска. Фармацевтичните компании, като акционерни дружества са изложени на редица финансови рискови ситуации. Това провокира научните търсения на автора да представи принципен модел за управление на риска в този сектор.
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Abstract: The dynamic changes in the business environment and the highly competitive environment in the pharmaceutical sector determine the need for risk management. Pharmaceutical companies, as joint-stock companies, are exposed to a number of financial risk situations. This provoked the author's scientific research to present a principled model for risk management in this sector.
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Увод
[bookmark: _Hlk899496]Фармацевтичният сектор, в качеството си на един от основните световни центрове на фармацевтичните иновации, чието подходящо използване е гарант на ефективността на системите за здравеопазване,  провокира нашите научни търсения към рационализиране на управленските решения в този сектор, съобразно динамичната и конкурентната среда на фармацевтичния пазар. Това и противоречието между теоретичното осмисляне на научните факти и добрите практики от една страна и от друга - наличието на конфликти и затруднения, проявени в практиката на мениджмънта във фармацевтичния сектор, пораждат необходимостта от научна обосновка на риск-мениджмънта в този сектор, което провокира научните търсения на автора. На това основание целта на научните изследвания в настоящата публикация е дефинирана от обективната необходимост за изследване на спецификата на риск-мениджмънта във фармацевтичния сектор и представяне на модел за управление на риска във фармацевтичното предприятие като основа на ефективия мениджмънт на същото. Конкретните изследвания са примера на една от водещите фармацевтични компании в производството на генеритични фармацевтични продукти - Egis Pharmaceuticals PLC, които на българския пазар сее реализират чрез Търговско представителство Egis.bg.  Kато акционерно дружество Egis Pharmaceuticals PLC е изложено на редица финансови рискови ситуации., които имат своето специфично проявление. Една от тези специфики е времевият период на изготвяне на модела (2011-2018 година), съобразен с резолюция на Националната банка на Унгария (NBH) като надзорен орган, относно освобождаването от задължението за публично отчитане съгласно Закона за капиталовите пазари. За краткост в изложението използваме понятията Дружеството и Представителството.

Специфика на управлението на риска на Egis Pharmaceuticals PLC [1]
[bookmark: _Hlk56927335]Самата дейност на Egis Pharmaceuticals PLC и неговите дъщерни структури и представителства предразполага за проявлението на пазарните рискове, в т.ч. валутен и ценови риск, кредитен риск, риск ликвидност, капиталов риск.
Пазарният риск е проявление на промените в пазарните условия, каквито са валутните курсове, лихвените проценти и цените, засягащи доходите на Дружеството и стойността на финансовите инструменти. Целта на управлението на пазарния риск е да запази пазарните рискове в рамките на разумните рискове на Дружеството и същевременно оптимизирането на неговата възвръщаемост. От пазарните рискове със значително влияние е валутният риск. Неговото проявление е продиктувано от обстоятелството, че Дружеството и неговите структури оперират на международния пазар и следователно са изложени на редица валутни рискове поради промени в обменните курсове. За тази цел е прието чувствителността на оперативната печалба на Дружеството да се определя в млн. HUF към 1% обезценка на форинта спрямо различните валути, при непроменени всички останали условия. Докато чувствителността на финансовите активи и пасиви на Дружеството е прието да се определят в % към 1 % амортизации на форинта спрямо различните валути, при непроменени всички останали условия. На това основание остатъците в чуждестранна валута в края на всеки отчетен период се преоценяват по дефинираните валутни курсове на база фиксинга за тях на Централната унгарска банка. 
[bookmark: _Hlk56927425]Кредитният риск се проявява приоритетно по отношение на краткосрочните ценни книжа и търговските вземания, като част от финансовите инструменти на Дружеството. В състава на текущите финансови активи се включват съкровищни бонове и държавни облигации, гарантирани от ЕС. Докато в състава на търговските вземания се включват клиенти от различни географски области. Под внимание следва да се има, че Дружеството осъществява строг процес на кредитна оценка, поради което делът на просрочените вземания е незначителен. И за да бъдат обезпечени вземанията, изложени на значителен кредитен риск, Дружеството ползва банкови гаранции и акредитиви. 
[bookmark: _Hlk56927487][bookmark: _Hlk56927536]Рискът от ликвидност е рискът, при който Дружеството няма да е в състояние да покрие задълженията си с ликвидните си ресурси. Поради тази причина стремежът му е да гарантира, че както при нормални, така и при екстремни обстоятелства, при падежа на пасивите винаги има достатъчно ликвидни ресурси, които да не позволяват неприемливи загуби и вреди на репутацията на Дружеството и неговите структури и представителства. Основната цел на управлението на ликвидността на Дружеството е, то да бъде в състояние да осигури достатъчен финансов ресурс за покриване на всички задължения за плащане до падеж с достатъчна гъвкавост. Особено внимание Дружеството обръща на очаквания 12-месечен паричен поток от операции и падежната структура на дълга и финансовите инвестиции. Балансът между текущото финансиране и гъвкавост се осигурява от способността му да използва овърдрафти и кредитни линии. 
[bookmark: _Hlk56927611]Отличителна особеност за Дружеството е, че поддържа консервативна структура на капитала, за да установи доверието на инвеститорите, кредиторите и пазарите и да осигури бъдещото развитие на бизнеса. Неговите финансовите задължения включват основно банкови заеми и търговски задължения. Целта на финансовите задължения е да се създадат необходимите финансови ресурси за работата на Дружеството. Поради тази причина то генерира значителни финансови активи (в т.ч. парични и търговски вземания) в хода на своята дейност. Паралелно с това то редовно сключва фючърсни договори, посредством които да се намали експозицията към валутен риск, произтичащ от операциите на Дружеството. 

[bookmark: _Hlk56540199]Концептуален модел за управление на риска на Egis Pharmaceuticals PLC [2, 3, 4, 5, 6, 7, 8, 9]
[bookmark: _Hlk56927960][bookmark: _Hlk56367450]На основата на гореизложената трактовка, предлагаме концептуален модел за управление на риска, като използваме математическата формализация на риска. Съответните съкращения и обозначения са посочени в табл. 1.
[bookmark: _Toc51761861][bookmark: _Hlk56928500]Таблица 1 -  Означения и съкращения за математическа формализация 

	Номер по ред
	
	Обозначения и съкращения
	Съдържание на обозначенията и съкращенията

	1
	
	

	определени мерки  -

	2
	
	

	последствия за фирмата от различен тип 

	3
	
	

	вероятността за настъпване на „заплаха” и „опасност“ на рискова ситуация 

	4
	
	

	вероятността за тяхното настъпване, реализиране 

	5
	
	

	риска при теоретичният модел за функционирането на фирмата   

	6
	
	

	време за реализацията на определени политики

	7
	
	

	времето за функционирането на фирмата 

	8
	
	

	множеството от ситуации  

	9
	
	

	определени количество  ситуации за максимална печалба 

	10
	
	

	ефект на срив на продажбите на фирмата

	11
	
	

	условна „вреда” или „условни загуби” изразени най-често във финансови средства       






Под внимание следва да имаме, че времето за провеждането на успешен бизнес от Дружеството по различни направления, чрез реализацията на определени политики, се изразява чрез условието  , където  е времето за функционирането на фирмата.  Математическата формализация на риска при избрания модел за функционирането на Дружеството  се дефинира, като отношение от елементи, където:






 Първият - описва ситуацията  или множеството от ситуации   за функциониране на Дружеството, осигуряващи  получаването на максимална печалба от дейността - определени количества  ситуации . Или броят на ситуациите, (политиките на Дружеството), са част от всички ситуации -  , при което се изпълнява условието, т.е. зависимостта . Това условие задължително се осъществява по време за провеждане на определени политики във времето  . Реализацията на определени политики , водещи до получаване на максимални печалби, дефинирани по избрани критерии, могат да бъдат прилагани циклично през определен период от време или рефлексивни – като набор от адекватни мерки на Дружеството при промяната на пазарните условия.



Вторият – вероятността за настъпване на „заплахата” и „опасността“   от появяването на рискова ситуация, където печалбата е минимална, означава, че е  налице  ефектът на срив на продажбите на фирмата, формираща ситуация . От тук изразът  се приема  за рискова за функционирането на Дружеството ситуация. 




Третият – последствията от настъпването на рискова ситуация , изразяващи се в „условна вреда” или „условни загуби”, изразени най-често във финансови средства -  за определено време, период на функционирането на  фирмата . С отчитане на посочените елементи, стойността на риска при избрания модел за функционирането на фирмата  може да се изрази със зависимостта:  

                                                   (1)

[bookmark: _Hlk56928001]На това основание, отчитайки зависимостта на риска във функционирането на фирмата (1), може да се даде следното определение за риска  .




Определение 1. Под риск  за функциониране на фирмата се приема величина, формирана от три елемента (1), измерен в определени мерки -в резултат на настъпването на рискови ситуации , водещи до негативни последствия  за фирмата, определящи нейното функциониране, ако величината  се  формира от :      
· 

дефинирана вероятност на „заплахата” и „опасността“ , водеща до настъпването на  в определено време за функциониране на фирмата;
· 



вид на „опасността“, „заплаха“, „видове вреди“, теглото на вредите, водещи до последствия за фирмата от различен тип  и вероятността за тяхното настъпване, реализиране . Последствията  могат да се отнасят за редукцията на търговията, стесняване на пазара, териториално изместване на пазара, съкращения на персонала, съкращаване на филиали и др. в резултат на настъпването на всяка рискова ситуация ;
· 



стойности на условни загуби  при реализирането на определени заплаха, опасности, видове вреди, водещи до последствия  в резултат на възникването на определена ситуация  в момент от време от продължителността за функционирането на фирмата . 

Тогава величината на стойността на риска  за функционирането на фирмата,  зададена по определението  1 може да се определи по :

                           (2),




където:   - сумарно количество за настъпване неблагоприятни ситуации при функциониране на фирмата и вероятността за появяването на всяка една от тях;  - вероятност от настъпване на количество последствия като тип и вероятност за тяхното сбъдване;  - стойността на условни загуби на фирмата изразени най-често във финансови средства; [image: ]- количество от даден тип ситуации  ,(брой).

В израза (2)  по йерархичен принцип на относително тегло на влияние върху стойността на риска, въздействие оказва стойността на условните загуби на фирмата, изразени най-често във финансови средства  ;


Определение 2. Под условни загуби, тежест на вредата, негативните последствия за Дружеството   се  приема в количествени мерки , дефинирани като:
· 

вероятност   за настъпването на опасност, видове вреди, водещи до последствия за Дружеството от различен тип  (най-често във финансови загуби) в границите на допустимото, възприетото от ръководството за успешното съществуване и функциониране на фирмата;
· 
ниво (предел) на юридически проблеми и финансови загуби за Дружеството в стойност (национална валута) , разрушаващи алгоритъма за функционирането й.
На основата на посочените дефинирания, проследяваме мениджмънта на риска при производството и продажбите на продуктите на Дружеството.



Управлението на риска при производството и продажбата на продуктите на Дружеството се явява най-важната дейност при нейното функциониране  с начало за производството на определен продукт  и край на производственият процес . Това се съпровожда с определен риск при динамичната промяна на пазара и се налага по естествен път - използването и постоянното усъвършенстване на процедури и методи в управлението на производството и продажбата на продуктите.  







Разбира се, невъзможно е да се прогнозира бъдещето и допускането, даже на малка, но недефинирана в някакви предели и отклонения в количествено измерение вероятност за постигане на целта  в управлението на производството и продажбите, неадекватно за дадена ситуация и неговата продължителност . А това води до определена степен на риск . И тъй като в специализираната литература, тълкуването на термина “риск” притежава значително широки интерпретации, най-пригодната от тях, отнасяща се до управление на риска в производството и продажбите на продуктите се приема тази, при която рискът  е съпътстващ елемент при всяка ситуация , състояние, когато има заплаха за успешното функциониране на Дружеството. Заплахата е това фундаментално понятие, което носи определен потенциал на вреда в управлението на производството и продажбата на продукта. В този смисъл връзката между заплахата и риска може да се зададе с приблизителна точност чрез  вероятностна  характеристика на риска . Той включва в себе си три главни момента, три вероятности, а именно: вероятност за получаване на нежелани резултати при функционирането на Дружеството (неуспех); вероятност за настъпване на нежелани последствия, неуспех, при реализация на реакция на определена нова алтернативата за управление на производството и продажбите на Дружеството; вероятност за отклонението от набелязаната крайна цел  (вероятността за постигане на целта  при реализация на управленческо въздействие). 






При отчитане на първите две вероятности, съдържанието на риска   може да се измери с вероятностна оценка на определено събитие  при управление на производството и продажбите, образуващо логическа верига от елементарни събития , притежаващи причинно - следствен характер. Веригата се дефинира по метода на комбинаториката от наличните елементарни събития – като реализиране на приходи, модернизация, намаляване на разходите и др. При това  за функциониране на фирмата включва в себе си негативните последствия от настъпването на случайни събития , намаляване на производството, загуби от печалби и др..  Посочените частни събития може да се изразят със загубите от насипването на всяко едно от тях, т.е. мярката на достъпното измерване на риска  а това най-често е във финансови средства.








В практически смисъл всяко въздействие от управляващото звено на Дружеството по използване на инструментариум за управление на производството и продажбата на определени продукти, може да се приеме, че това е въздействие на рисковата верига от неблагоприятни събития , и най-вече върху стойността на вероятността на всяко едно от тях за реализиране -. По същество тези въздействия  се явяват основните елементи по управление на риска в продължителността на производството и продажбата на определени продукти  за времето . Това на практика е корекция на поддръжката на всяко решение за управление на риска с цел осигуряване на относителна безопасност на поддръжката на състоянието на производствения процес на Дружеството в определена фаза от неговото производство. За определянето на тази безопасност стойността на риска се измерва в абсолютни или относителни нива на т.н. “условни загуби” в системата за управление на производството и продажбата на продукта. „Условните загуби“ могат да бъдат разнообразие от: икономически, технологични и редица други  измерения, определени в подходяща размерност с каквато функционира системата за управление на производството и продажбите.  В определената размерност е необходимо да се определи  стойността на относителна величина на риска. За целта приемаме за мярка на риска неговата относителна величина , като отношение на възможни “условни загуби” (последствията от грешно решение) при управление на производството и продажбата на продукти поради настъпване част от неблагоприятни събития . И поради това всяко едно, или определено множество от тях предизвикват определен риск, отнесени към някаква база, наречен още базов риск . Стойността на този базов риск е анализирана и прогнозирана от ръководството на фирмата за производството и продажбата на всеки продукт за времето. И още, базовият риск  съпровожда производството и продажбата на продукт във всяка фаза от неговата реализация. 


Базовите показатели на базовият риск  се приемат за разчетни, прогнозирани или още така наречените “очаквани условни загуби”, които се изработват за времетраенето на всяка фаза от производството и продажбите.   Значенията на  тези загуби се определят по специални методики, чрез използване на статистически, математически и  прогнозни методи и др. “Очаквани условни загуби” се характеризират с определена вероятност и измерват относителното количество случаи, при които настъпват определени неблагоприятни събития за системата за управление на производството и продажбата на продукта. Но по правило базовите показатели на базовият риск  позволяват използването на метода на последователните приближения, при сравняване на вариантите за поддръжка на решенията по отношения на избора на инструментариум на адекватна реакция при управлението на производството и продажбата на продукта. Най често – величината на риска при управление на производството и продажбите на различните продукти на Дружеството се градира в тримерна скала - допустим, критичен и катастрофален. 
[bookmark: _Hlk56928190]За измерване на риска ние се позоваваме на стандарт ISO 31000 [10,11], който макар и да опростява управлението на риска, за по-голяма конкретност прилагаме и цикъла на Деминг: планиране — реализация — проверка — усъвършенстване [12]. Така посочените фази по цикъла на Деминг, пречупени през призмата на посочения стандарт, се обозначават като: оценка на риска - включва анализ и изчисляване на риска; обработка на риска - избор и реализация на мерки и средства за безопасност; контрол на риска – чрез мониторинг, тестване и анализ на механизмите за сигурност, както и одит на системата; оптимизация на риска – чрез модификация и обновяване на правилата, мерките и средствата за сигурност. 
И тъй като до неотдавна управлението на риска се основава на самостоятелното управление на различните типове риск, разглеждани като независими един от друг и хеджирани един по един, този подход налага допълнително хеджиране на рисковете. А това се явява над необходимото ниво на хеджиране за Дружеството като цяло. И за да се намалят в значителна степен разходите за хеджиране, съвременното третиране на управлението на финансовия риск изисква прилагането на подхода, при който се хеджира само нетната откритост. А това означава, че цялостният поглед върху управлението на риска на Дружеството може да доведе и до идентификация на естествено хеджирана откритост и стратегическа посока към възприемане на дейности, които са с по-нисък риск за организацията като цяло.[13] От тук алгоритъмът за управление на финансовия риск на Дружеството, посредством приложимостта на горепосочените стандарти е следният – фиг. 1:
[image: МОДЕЛ ЗА  УПРАВЛЕНИЕ НА РИСКА ПО ISO/IEC 27005]
Фиг. 1 Алгоритъм на управление на риска по ISO/IEC 27005 и ISO 31000 [11,12]
[bookmark: _Hlk56928929]Прави впечатление, че алгоритъмът за управление на риска позволява обобщаване на цялата информация на Egis Pharmaceuticals PL, която има отношение към управлението на риска и информационната сигурност. От тук действията за определяне на контекста зависят от целите на управление на риска и включват: поддръжка, потвърждаване на решимостта на ръководството; подготовка на план за непрекъснатост на бизнеса; подготовка на план за реакция на инциденти; описание на изискванията за сигурност на продукти, сервизи и механизми.
Паралелно с това за управлението на валутния риск в предложения интегриран подход, следва да се разработи отделна Стратегия, която да  разглежда риска като възможност за развитие на самата транснационална корпорация, а не само като неблагоприятно влияние, което следва да бъде неутрализирано. Ефектите от управлението на риска зависят от ефикасността на организационната рамка за управление. Това означава, че е необходим  засилен и постоянен ангажимент на ръководството и създаване на точен стратегически план, водещ до ангажимент на всички нива. 
Видно е, че управлението на риска да се интегрира във всички практики и процеси по подходящ и ефективен начин. Поради тази причина Дружеството следва да разработва план за управление на риска и отделя необходимите ресурси, както и да създава механизми за вътрешен и външен обмен на информация.

Заключение
В обобщение предложеният концептуален модел за управление на риска, е с условен характер, представящ принципната математическа трактовка без конкретни разчети, което е продиктувано от необходимостта за съблюдаване на изискванията за корпоративна конфиденционалност на информацията на изследваното Дружество. Същият има условен характер и може да бъде използван като методологическа база за изследване н управление на риска на фармацевтичните предприятия като основа за ефективен мениджмънт на фармацевтичния сектор.
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