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CUVINTE CHEIE

risc financiar, fisa de management a riscului financiar (FRMC), indicele de risc R,
internationalizarea riscurilor, proces decizional, probabilitati, atitudini fatd de risc, cash-flow,
risk-flow, risc controlling, strategii ale managementului riscului, riscul ca volatilitate, riscul

ca ,,downside risk®, principii de decizie, momentele distributiei, Wienerberger

INTRODUCERE

Anul 2011 este al treilea an de la izbucnirea celei mai mari crize economice din istoria
omenirii: criza economicd din anul 2008 (Stein, 2010: 2-12; Euler Hermes Overview
Country Rating din 2009, Anexa 1). Nu au existat niciodatd in istoria omenirii pierderi
monetare mai mari. Prognozele prosperitdfii economice globale se confruntd cu umbra
imensa lasatd de criza economica (SAS Risk Update 4/2008: 1-4; Weber, 2009: 22-25, 41-
43; Sauer, 2009: 18-23, 47-83; Euler Hermes World-risk-map in 2009, Anexa 2).
Dezvoltarea economica este pentru cele mai multe tari dezastruoasa, criza financiara din
anul 2008 cuprinzand in continuare o mare parte din glob pamantesc (SAS Risk Update
2/2009: 1-4; Miinkler et al., 2010: 11-35; Euler Hermes Online din 2009, Anexa 3). in

acest context, mobilitatea financiard 1n caz de risc a celor mai multe companii devine tot
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mai mica dat fiind faptul ca pericolul unei insolvente devine tot mai real, iar (Xiao, 2009:
11-43, 89-119; Macrothink Institute: ERM, 2010: 2-8). prosperitatea economica a celor mai
multe companii devine tot mai subredd. (Euler Hermes Online, 2010; Puzanova, 2010: 29-

33, 44-55; Hoag, 2010: 1-47).

Motivatia temei. In aceste timpuri volatile, managementul riscului devine din ce in ce mai
necesar. (Hull, 2010: 3-17; Coface Online, Country Ratings, 2009, Anexa 4). Un nou
instrument al managementului riscului economic este asa-numita fisd de management al
riscului financiar (FRMC), respectiv al riscului economic. La baza acesteia std ideea
cuantificdrii riscului financiar cu ajutorul indicelui Ryg, indice pe care l-am propus chiar noi
ingine (N-Griinewald) si care se orienteaza dupa diferite principii de decizie economicd, ca de

exemplu ponderile egale ale lui Laplace sau principiul de decizie economic y, p-o, etc.

Sfera investigatiilor. FRMC-ul este un instrument de controlling al managementului de risc
financiar modern si oprereaza cu diferitele conturi si bilanturi existente in contabilitatea
internd sau externd a unei entitdti economice. FRMC-ul apartine de politica activa a
managementului riscului financiar, la fel ca instrumentele bine cunoscute, cum ar fi: Value-
at-Risk, Lower Partial Moments, Financial Mobility-at-Risk, Liquidity-at-Risk, sau diferifii
indici de risc precum varianta (c2), abaterea standard (o), indicele de risc (), sau indicii de
rentabilitate (T)ROE, (T)ROI, (T)ROA, (T)RORAC sau (T)RARO(RA)C. Toti acesti
indicatori incearcad o cuantificare a riscului preluat, avind la bazd conditia minimizarii

timpului de prelucrare.

Fisa managementului riscului financiar, FRMC, defineste procesul deciziei exclusiv din
punctul de vedere al riscului. Ea se compune dintr-o parte obiectivd si una subiectiva.
Componenta obiectiva este regula de decizie a FRMC-ului, in timp ce componenta subiectiva
presupune alegerea informatiilor si a ponderii informatiilor de catre agentul decizional in

procesul determinare a indicilor Rng, care stau la baza fiecarui FRMC.

In acest caz, procesul ludrii unei decizii economice este influentat de doud elemente
exterioare, cu efecte contrastante. Primul element este unul extern si se referd la exactitatea
rezultatelor obtinute, care trebuie desigur maximizatd, deoarece cu cat precizia rezultatelor
este mai mare, cu atit se micsoreaza si probabilitatea unei greseli. Al doilea factor extern se

refera la timpul in care trebuie luatd decizia economica, factor care este si devine din ce in ce



mai mult un bun de lux, pe care nu si-1 pot permite multi agenti economici (Claasen, 2009:

15-24, etc.).

Din cauza conditiei minimizarii timpului de luare a unei decizii economice, FRMC-ul nu tine
cont de intercorelatia dintre diferitele riscuri ale managementul riscului financiar, fapt care
induce o anumitd incorectitudine a rezultatelor, dezavantaj ce se impune a fi acceptat. Daca
aceasta incorectitudine a rezultatelor nu se doreste a fi acceptata, atunci condifia minimizarii
timpului de luare a deciziei economice nu mai este valabila. In acest caz, situatia de risc
poate fi analizata cu ajutorul tabelelor de varian{a (c¢?) si covariantd (Gmn) sau cu ajutorul
conceptului Value-at-Risk (Zweck, 2009: 21-31, 41-48, 50-53, 58-63, 63-64), care tine cont

si de efectele diferitelor riscuri incrucisate (cross risks).

Obtinerea datelor necesare pentru analiza riscului cu ajutorul FRMC-ului este de cele mai
multe ori relativ simplad: managerii companiilor pot apela la baza de date interne existente in
controlling-ul intern, iar diferitii investitori externi pot apela la rapoartele financiare sau de
gestiune ale departamentelor respective ale diferitelor companii, pentru a obtine datele
aferente bilanturilor trimestriale sau anuale. Singura diferenta intre cele doud grupe de interes
o reprezintd calitatea datelor, intrucat managerii companiilor vor obtine datele controlling-

ului intern, in timp ce diferitii investitori externi vor obtine doar datele celui extern.

,Financial Risk Management Card* (FRMC) este o solutie flexibila de cuantificare a riscului,
deoarece existd trei grupe de modele ale fisei managementului riscului financiar i anume
FRMC aipha, FRMCgea 5t FRMCgamma, care se adapteaza diferifilor factori externi existenti.
Fisa managementului riscului financiar oferd agentului economic posibilitatea de a alege
exact acel model care sa 1i permita o privire de ansamblu asupra riscului asumat si care,

totodata, sd poata fi analizat intr-o perioada temporald convenabila.

Obiectivul principal al acestei lucrdri este analiza aplicativa a riscului in managementul
financiar cu ajutorul indicelui de risc financiar Rng dupa N-Griinewald si a fisei de
management al riscului financiar — FRMC - in cele doud forme existente in prezent:
FRMC g si FRMCap. Notiunile financiare au in vizor nu numai fluxurile monetare numite
cash-flow, ci si influenta diferiletor riscuri asupra acestuia, aspect reflectat cel mai bine prin
intermediul conceptului risk-low. Cele trei grupe diferite - Alpha, Beta si Gamma - ale celor

2 modele FRMC g si FRMCap vor analiza pe parcursul acestei lucrari de doctorat situatia de



risc pentru Grupul Wienerberger pentru anii economici 2010 si 2011 cu ajutorul bazei de date

din anii 2009 si 2010.

Cercetarea se axeaza pe:

1. cautarea, selectia si ordonarea literaturii de specialitate de facturd nationald si
internationald din diferite biblioteci cum ar fi SUB Gottingen — ,,Niedersédchsische Staats-
und Universititsbibliothek®, biblioteca din Wiesbaden, biblioteca din St. Gallen, sau mai
special biblioteca internd a Grupului International Wienerberger din Viena, precum si

2. crearea unei sinteze bibliografice asupra temei cercetate — managementul riscului
financiar;

3. selectia teoriilor de baza si a dezvoltarii acestor teorii cu privire la riscul financiar;

4. investigarea aspectelor aplicative ale riscului Tn managementul financiar intr-o colaborare
de peste 4 ani cu diferitele departamente ale Grupului International Wienerberger;

5. folosirea modelelor statistice in gestionarea managementului riscului financiar.

Stadiul cunoasterii cuantificarii riscului este actualmente destul de avansat §i se orienteaza
in doua directii diferite: posibilitatea pur obiectivd de cuantificare a riscului si posibilitatea
cunoscute, cum ar fi: Value at Risk, metoda Lower Partial Moments, precum si varianta ¢2,
abaterea standard o, indicele f din MEAF sau multitudinea de indici de risc bine cunoscuti —
(DROA, (T)ROI, (T)ROE, (T)RORAC, (T)RARORAC. Posibilitdtile pur subiective de
cuantificare a riscului se bazeaza pe experienta agentului economic, care trebuie sd ia decizia.
Cu cat agentul economic are mai multa experientd, cu atat este mai buna cuantificare riscului.
Consideram ca o apreciere a marimii riscului Intr-un mod mixt, care sa presupund Tmbinarea
de noutate, deoarece pana actualmente nu au existat incercari in aceasta directie. Teza noastra
de doctorat Tmbina aceste doua directii restrictive de cuantificare a riscului §i Tncearca o noud

modalitate, de data aceasta mixta de cuantificare a sa.

Metodologia cercetarii. Documentarea bibliograficd, o componentd a procesului de
documentare stiintificd, are o importantd hotdratoare pentru aceasta, deoarece ne da

posibilitatea ca, prin intermediul literaturii de specialitate, sd cunoastem zestrea stiintifica,



ipotezele de lucru folosite pentru explicarea fenomenelor economice, metodele de analiza si

calcul, concluziile si teoriile stiintifice ale domeniului.

Pentru mésurarea economica si formularea ipotezelor am utilizat mijloacele logice: inductia
si deductia, dar si metode de masurare cantitativd, si anume metoda corelatiei. O alta
modalitate de analiza este reprezentatd de sintezele de functii construite si utilizate, cum ar fi

functia de preferintd a riscului Grupului Wienerberger (Nistor & Griinewald, 2010).

Structura lucrérii cuprinde o introducere, cinci capitole, concluziile §i aportul diferitelor
grupe ale fisei managementului riscului financiar FRMC 1n teoria financiard. Punctul de
pornire al acestei lucrdri este o introducere succintd a conditiilor macroeconomice actuale
existente pentru Grupul International Wienerberger. Definifia fisei de management financiar
de risc, precum si obiectivul principal al acestei lucrari, metodele de cercetare, stadiul

cunoasterii i structura lucrarii completeaza volumul informatiilor utile introductive.

Primul capitol cu titlul ,,Abordari actuale privind riscul in afaceri® prezinta conceptul de risc
si de sansd economicd, descris ca o aplicare a principiului universal Ying-Yang. Aspectele
actuale privind internationalizarea riscurilor sunt urmate de descrierea procesului decizional,
precum si de definirea diferitelor situatii, in care un agent economic se poate afla Tn timpul
deciziei. Rolul probabilitdtilor in analiza riscului si a diferitelor atitudini ale organului

decizional fata de risc completeaza primul capitol.

Capitolul al doilea intitulat ,Fundamente teoretice privind managementul §i gestiunea
riscului financiar* descrie bazele teoretice la care vom apela pe parcursul acestei lucrari. in
acest sens, am clasificat diferitele grupe de risc, am prezentat aspectele caracteristice
managementului riscului financiar, precum si metodele de gestiune a diferitelor tipuri de
riscuri financiare, toate acestea menite sd pregiteascd abordarea problematicii
managementului de risc, in general si a managementului de risc financiar, in special.
Notiunile de risk-flow, cash-flow, treasury, risk control precum si instrumentele ale
gestionarii active si pasive ale riscului financiar formeazd o baza informationala complexa
pentru descrierea si Tncadrarea riscului financiar analizat in urmatoarele capitole de catre

modelele FRMC-ului.



Al treilea capitol, ,,Cuantificarea riscurilor, cerceteazd baza analitici a FRMC-ului alaturi
flexibilitatea operationald, teoria optiunilor reale, hedging-ul, outsourcing-ul si activitatile de
fuziuni si achizitii (Mergers & Acquisitions) pregatesc cadrul in care riscul financiar va putea
fi cuantificat. Metodele de cuantificare a riscului se Tmpart Tn doua grupe: cele care vad riscul
ca o volatilitate si celelalte din perspectiva riscului privit un ,,downside risk” sau un
greci“ Delta, Gamma, Theta si Vega sunt doar cateva notiuni, care vor fi descrise in decursul

acestui capitol. In plus FRMC-ul va fi descris detaliat precum si diferitii indici de risc Ryg.

Capitolul patru numit ,,Grupul international Wienerberger si aspecte caracteristice
managementului riscului 1n cadrul Grupului” cuprinde datele generale ale Grupului
Multinational Wienerberger, un scurt istoric, organizarea Grupului, produsele Grupului,
factorii de influentd si de succes in productia de caramizi, o scurtd descriere a ideii de
guvernantd corporativda, un raport detaliat al managementului riscului in cadrul Grupului
Wienerberger, impactul crizei economice asupra Grupului, precum si alte informatii despre

actiunea Grupului International.

Capitolul al cincilea intitulat ,,Studiu aplicativ cu privire la managementul riscului financiar”
combina cele doua forme existente ale FRMC-ului, adica FRMCag si FRMCap, cu cele 3
grupe diferite - Alpha, Beta si Gamma. Cele sase modalitdti noi de cuantificare a riscului cu
ajutorul indicelui de risc Rng — FRMCajpha-ag, FRMCgeta-ac, FRMCgamma-aG: FRMCaipha-ap,
FRMCpetaap $1 FRMCgamma-ap — descriu concret din diferite puncte de vedere situatia de risc
existentd pentru entitatea economicd analizatd, adicd pentru Grupul International
Wienerberger. Acest capitol face legatura intre teorie §i practicd si combind teoria din
capitolul al patrulea cu situatia concretd existentd pentru Grupul International Wienerberger
in anul 2008 si 2009. Concluziile si previziunile modelelor FRMCag si FRMCyp se refera la
anii economici 2009 si 2010. Majoritatea factorilor macro- i microeconomici de influentd a
industriei producatoare de caramizi s-au schimbat in acesti ani radical si cu o viteza
nemaiintalnitd n istoria Grupului International Wienerberger. Viitorul in general precum s

dezvoltarea viitoare a Grupului devine 1n acest context extrem de interesanta.



Concluziile acestei lucrari, care definesc sistematic toate rezultatele acestei cercetari privind
FRMC-ul - fisa de management al riscului financiar. Diferitele anexe completeaza totalitatea

volumului informational al lucrari noastre.



PREZENTARE SINTETICA
A CAPITOLELOR TEZEI DE DOCTORAT

In primul capitol ,,Abordari actuale privind riscul in afaceri” am prezentat riscul si sansa sub
forma celor doua fete ale unei monezi. Ele se pot interpreta de aceastd manierd, Tntrucét de
fiecare datd cand apare o sansd economicd, indiferent de natura sa, apare concomitent i

riscul economic si viceversa.

Walter Scheel spunea ca: ,,Nimic nu se Tntdmpla fara de risc, dar nici fara risc, nu se Intampla
nimic.* (Knigge, 2005: 1). Cu toate ca probabilitatea aparitiei riscului si a sansei este aceeasi,

oamenii tind sa se concentreze mai mult asupra riscului.

Din cauza perceperii relativ subiective si individuale a riscului, acesta este definit in diferite
moduri generale si cu ajutorul multor explicatii diferite, cum ar fi:
e Riscul este perceput in limba italiana ca o ,,stdnca* (ital. risco), in jurul careia trebuie
sd navighezi, sau
e Riscul este de asemenea descris ca o cutezanta, existand posibilitatea ca un act sau o
activitate a unui decident sa aiba ca urmare un prejudiciu fizic sau material sau chiar

o pierdere.

Din perspectiva managementului riscului, el este Inteles ca un pericol continuu in cadrul
activitatii economice si a procesului decizional si ca o marime cuantificabilda a unui

eveniment posibil, dar nu dorit inspre telul propus anterior.

In prezent, un element important care trebuie luat in considerare este globalizarea. Ea
inseamna cresterea intensitatii, a vitezei, a zonei de influenta a relatiilor de interactiune si de
schimb interstatale, inter- si multinationale, care nu mai pot fi controlate din punct de vedere

al evolutiei economice, politice, sociale, culturale si informationale. Conceptul de globalizare



existd de cateva decenii, dar elementele de noutate sunt reprezentate de intensitatea, calitatea
materiald si spatiald a internationalitatii precum si de presiunea de adaptare exercitatd asupra

unor tdrilor sau regiuni (Fischer, 2008: 202-203).

Liberalizarea politicii comertului, dereglementarea pietelor de desfacere si a celor financiare,
integrarea globala a pietelor financiare, deschiderea diverselor tari si piete din estul Europei,
inaccesibile anterior, expansiunea rapida a infrastructurii internationale, prin intermediul
Internetului, traficului de containere sau aerian, aduc cu ele nu numai sansa unui viitor

prosper ci si riscul unui viitor nedorit (Fischer, 2008: 202-203).

In cadrul lucrarii noastre, am considerat oportund prezentarea succinta si a unor elemente din
istoria fondarii diferitelor institutii, care au fost si mai sunt si astdzi folosite pentru a putea

canaliza eforturile de stdpanire a diferitelor riscuri complexe.

In acest context macroeconomic, managementul riscului financiar (FRM) este o notiune cu o
arie de acoperire foarte largd si foarte detaliat descrisd atdt de specialisti din domeniul
economic, dar si din alte arii de cercetare. LLa baza fiecarei actiuni a managementului
financiar stau cateva elemente de baza. Primul element de baza al FRM-ului este notiunea de
decizie economicd, respectiv informatie, intrucat la originea fiecarei decizii economice sta

mai intdi de toate volumul de informatii, pe care il are agentul de decizie la un moment dat.

Meyer (2000: 18) analizeaza totalitatea structurilor de asteptare si ajunge la rezultatul final ca
existd doar doud situatii privind decizia: siguranta si nesiguranta. Mai mult, el sustine ca

nesiguranta se imparte n situatia incertitudinii §i situatia de risc.

Neus (2001) deosebeste in afard de situatia de sigurantd si situatia de sigurantd aparenta
(Neus, 2001: 5). Situatia de sigurantd aparentd apartine, dupd Neus, grupei situatiilor de
nesigurantd, deoarece mai multe stari actuale sunt posibile, dar numai una dintre ele este
luatd in considerare. In acest fel, are loc transformarea fortatd a unei situatii de nesiguranta

intr-o situatie de siguranta aparenta.

Bitz (2004: 2) adauga grupei situatiilor de nesiguranta, una de joc. Ea se deosebeste de
celelalte situatii de nesigurantd prin faptul cd aparitia ei depinde de actiunea unui alt oponent

rational.



Gotze si Bloech (2004: 47) extind clasificarea situatiilor de decizie pornind de la Meyer si

adaugand situatia neclara (matematica fuzzy).

Wagner (2003) intregeste grupa situatiilor posibile prin adaugarea celei de-a patra grupe:
situatiile de nestiinta. In aceasta situatie agentul de decizie nu poseda niciun fel de informatie

nici despre posibilele sale optiuni de actiune, nici despre consecintele posibilelor sale actiuni.

Pentru a usura intelegerea relatiilor dintre diferitele situatiile posibile ale procesului de
decizie, in care se poate afla decidentul, am recurs la alcatuirea Figurii 1 (Nistor &

Griinewald, 2007):

Figura I: Clasificarea situatiilor de decizie

SITUATII DE

DECIZIE

I | ]
l Siguranta |l Nesiguranta \l Sit. neclare \ Nestiinta
|
[ | | 1

Siguranta

itudi : ituatie d
Incertitudine Risc Situatie de

aparenta joc

(Sursa: prelucrare proprie)
Pentru noi, situatia de nesiguranta, respectiv subgrupa situatiei de risc este cea relevanta.

Notiunea de risc anterior prezentati trebuie delimitatd de cea de incertitudine. in anul 1921,
Frank Knight a diferentiat aceste doud notiuni 1n cartea sa ,,Risk, uncertainty and profit“, in

care mentiona:

,»The distinction between risk and uncertainty:
If you don’t know for sure what will happen, but know the odds, tha’s risk.

If you don’t even know the odds, that’s uncertainty.

N :



»Deosebirea ntre risc si incertitudine: Dacd nu stiti sigur ce se va Intampla, dar stifi
probabilitatile, acesta e riscul. Daca nici macar nu stiti probabilitatile, aceasta este

incertitudinea.* (traducere proprie)

Frank Knight leagad aspectul riscului de notiunea probabilitatii de aparitie a unui eveniment.
El pune in legaturd, pentru prima data, aspectul riscului cu cuantificarea matematica si

statisticd a probabilitatii, cu scopul de a prezenta riscul ca fiind cuantificabil si controlabil.

Prin urmare, dupa Frank Knight, unul dintre elementele de bazd a FRM-ului este notiunea
probabilitatii. Cunoasterea originii probabilitdtii este pentru diferitele situatii de risc tot atat

de importanta ca si notiunea probabilitatii in sine (Saliger, 2003: 43).

Sintetizand punctele de vedere ale mai multor specialisti, identificam urmatoarele tipuri de

probabilitati, Figura 2.

Figura 2: Feluri de probabilitati

PROBABILITATE

clasica subiectiva statistica fuzzy

I_I* I

subiectiva subiectiva dependenta de statistica

obiectiva . . . R
de simetrie frecventa nesigura

propriu-zisa nesigura

(Sursa: reprezentare proprie)

Pentru lucrarea actuald, probabilitdtile subiective propriu-zise, respectiv probabilitatile

statistice obiective prezintd o importanta deosebitd.

In vederea estimarii subiective a probabilitatilor, un factor hotarator il reprezintad atitudinea
decidentului fata de risc. Astfel, in afaceri existd situatii cand agentul decizional 1si risca
propriii bani, propria afacere (ex.: antreprenorul) sau risca banii altuia (ex.: managerul, care
inregistra pierderi) se justificd si dacd asumarea unor riscuri mari poate duce si la o

remunecrare Corespunzéto are.



Fiecare persoand decidenta are o preferintd naturala fata de risc, instinctiva, o preferintd care
tine cont de propriul temperament §i caracter primit de la natura. Prin cunoasterea preferintei
individuale fata de risc a unei anumite persoane, se poate anticipa, care alegeri si decizii
urmeaza in viitor. Dacd avem in vedere, cd de cele mai multe ori oamenii sunt reticenti la
schimbare, raportindu-se la ea cu frica, neincredere, putem sustine si ca aceeasi oameni
prezinta si o anumita aversiune fatd de risc. De multe ori cei ce conduc o afacere tind sa 1si
asume riscuri mai ugor atunci cand le este amenintatd propria pozitie In structura firmei
(avand mai mult de pierdut decat de castigat daca nu fac astfel), sau n situatiile Tn care
deciziile ce urmeaza a fi aplicate nu amenintd supravietuirea firmei, nefiind dispusi sa-si
asume riscuri care ar pune in pericol existenta firmei. Daca acesti decidenti au in vedere
faptul ca pozitia firmei pe piatd este amenintatd de concurentd, atunci sunt tentati sd se

angajeze in actiuni riscante.

Atitudinea managerilor fata de risc nu este 1n totdeauna aceeasi. Ea depinde atat de anumite
caracteristici individuale, cat si de anumifi factori contextuali. Putem spune, ca in general
deciziile sunt cu atat mai riscante, cu cat probabilitatea obfinerii rezultatelor dorite este mai
micd (incertitudinea obtinerii anumitor rezultate este mai mare) si/sau obiectivele stabilite
sunt mai greu de atins (sunt mai ambitioase). Modul in care este perceputd o situatie care
necesita luarea unei decizii, maniera 1n care sunt identificare si evaluate situatiile riscante si

alternativele corespunzatoare depinde de atitudinea organului decizional fata de risc.

Astfel, atractia fata de risc reflecta tendinta generala a individului de asumare sau de evitare a
riscului. Aceasta influenteaza modul de evaluare a riscului si de selectiei a alternativelor de
catre organele decizionale. Identificarea, ierarhizarea sau prioritizarea si cunatificarea
riscurilor, aprecierea unei situatii ca fiind mai mult sau mai putin riscantd, depinde de
perceptia si atractia fatd de risc. Controlul efectelor riscului si al incertitudinii din mediul de

afaceri, in care activeaza firma, constituie esenta managementului riscului.

Capitolul al doilea intitulat ,Fundamente teoretice privind managementul si gestiunea
riscului financiar* clasifica riscurile dupa mai multe criterii, analiza lui Stocker din anul
2006, dezvoltata de catre Keitsch, fiind relevantd in acest sens. Se disting astfel urmatoarele
categorii:

Categoria 1: Riscuri neinfluentabile
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Categoria 2: Riscuri politice $i/ sau macroeconomice si

Categoria 3: Riscuri de companie.

Riscurile neinfluentabile, cele din prima categorie, sunt riscurile de cutremure, de inundatii,
de fulgere si de furtund. Aceste riscuri neinfluentabile sunt calamitati naturale care nu pot fi
anticipate, ca de exemplu tsunami din Japonia din martie 2011, care a distrus nu numai scutul
de aparare a reactorului atomic din Fukushima, ci a avut ca urmare o catastrofa geologica mai
dezastruoasa decdt cea din Cernobal, Ucraina, din 26 aprilie 1986. Dacad aceste riscuri
neinfluentabile actioneazd asupra companiei, ele pot sa aiba ca efect urmari negative

incomensurabile, chiar pand la solutionarea integrald a acestora.

Riscurile politice si / sau economice din categoria a doua descriu schimbarile si
transformadrile contextului macro-, mezoeconomic §i social al regiunilor, in care companiile
sunt active pe plan financiar. Aceste riscurile politice i / sau economice descriu riscurile,
care decurg din transformdrile sociale si economice la diferite nivele ale macroeconomiei

nationale sau regionale.

Riscurile de companie, din categoria a treia, se ramifica la randul lor 1n trei grupe diferite:
Categoria 3, Grupa 1:  Riscurile de afaceri,
Categoria 3, Grupa 2:  Riscurile financiare si

Categoria 3, Grupa 3:  Riscurile operationale.

Riscurile de afaceri influenteaza negativ strategiile si obiectivele economice ale companiilor,
organizarea, aprovizionarea, produsele si volumul vénzérilor companiilor, precum si
cercetarea si dezvoltarea produselor noi. Aceste riscuri de afaceri se refera la departamentele
cele mai importante de activitate ale societatii si inlfuenteaza deciziile strategice ale

intreprinderii, produsele predefinite si inovatiile esentiale ale companiei.

Riscurile financiare se referd la apecte privind lichiditatea, la dependentele generate de
fluctuatiile ratei dobanzii si de cele valutare, respectiv la riscul de aparitie a unor pierderi in
diferitele pozitii financiare. Raza de actune a riscurilor din aceastd grupa se intinde asupra
tuturor pozitiilor financiare ale ntreprinderilor si sunt definite ca riscuri de pierdere. Ele isi

au radacinile Intr-o planificare financiard insuficientd a lichiditatii sau intr-o volatilitate

21



zilnicd imprevizibila a pietelor financiare, precum si Tn transformarile neanticipate ale

randamentului financiar sau ale pozitiilor financiare afectate.

Riscurile operationale descriu influentele negative asupra structurii operationale a
intreprinderii, a proceselor de activitate, precum si influentele negative asupra personalului si
a IT-ului. Ele sunt definite ca si riscuri interne si organizatorice si se regasesc in decursul
proceselor organizatorice, Tn organizarea generald a intreprinderii, in structura companiei, in
sistemul de achizitii, in paleta de vanzari, in tehnologia folositd de catre angajati, precum si

in structura angajatilor.

Pentru a fi mai sugestivi, in Figura 3 am reprezentat grafic complexitatea riscului intr-o

companie (Keitsch, 2007: 6):

Figura 3: Ramificarea riscurilor Intr-o companie

RISCURILE

INTR-0
COMPANIE

I
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Riscuride
companie

Riscuri
neinfluentabile

Riscuri politice

Riscurile Riscurile

Riscurile de

afaceri financiare operationale

(Sursa: Keitsch, 2007: 6)

Desigur ca Intre cele trei categorii de risc existd diferite interdependente. Fiecare categorie de

risc le influenteaza pe celelalte intr-o mésura mai mare sau mai mica.

In stransd legiturd cu notiunea de risc, se afld si conceptele cash-flow, respectiv risk-flow.
Din punct de vedere practic, departamentul financiar-contabil (treasury) al unei companii
intelege notiunea de cash-flow ca reprezentand viitoarele fluxuri monetare ale companiei in
cauzd. Din acest motiv, fluxurile monetare de cash-flow-ul sunt impartite n fluxuri sigure si

fluxuri nesigure.
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Tranzactiile de schimb valutar si tranzactii pe piata monetara au ca rezultat un cash-flow

sigur, care se poate cuantifica Tn momentul semnarii contractului.

Din punct de vedere al sigurantei fluxului monetar viitor, devin problematice cash-flow-urile
din contractele cu instrumente financiare derivate, la care Tn momentul semnarii contractului,
nu se poate cuantifica volumul monetar viitor . Si la creditele care pot fi refinantate, de tipul
roll-over pot fi cunoscute doar momentele schimbarii potentiale ale ratei dobanzii, dar nu si
marimea sau volatilitatea viitoare a acesteia. Tot Tn acest context putem mentiona §i

contractele cu optiuni, care au ca §i urmare un cash-flow nesigur.

Pornind de la aceste considerente, anticiparea fluxului de numerar trebuie si includad si
informatii referitoare la riscurile asumate. Nu cash-flow-ul, ci risk-flow-ul std in cele mai

multe departamente financiar-contabile pe primul loc.

Risk-flow-ul precede momentul aparitiei efective a fluxului monetar, a cash-flow-ului. in
plus, risk-flow-ul exprima riscurile implicite, Tnsotitoare, ca de exemplu riscul fluctuatiei ratei
dobanzii, valutar sau de esec, a fiecarui cash-flow. Altfel spus, risk flow-ul nu ia in

considerare doar purul flux de numerar, ci si riscurile, care il Tnsotesc.

Risk-flow-ul include deci toate afacerile unei companii, care genereaza un flux monetar sau
care pot sd genereze un flux monetar, indiferent daca fluxul monetar devine real acum sau in
viitor. Ca si consecintd se iau in considerare toate tranzactiile, chiar si cele care nu apartin

departamentului financiar si care apartin activitatii de baza a companiei.

Pentru clarificarea interdependentelor dintre cele doud notiuni, am apelat la reprezentarea

grafica din Figura 4 (Keitsch, 2007: 58):

Figura 4: Comparatia Intre cash-flow si risk-flow

Comanda Livrarea Facturarea Plata

>
-

(Sursa: Keitsch, 2007: 58)
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Dupéd cum se poate observa in schema anterioard, risk-flow-ul apare inaintea intrarii efective
a fluxului monetar, deci a cash-flow-ului. Mai precis, el este generat incd de la comanda
propriu-zisa si existd pe tot parcursul livrarii aferente, a facturarii si, respectiv a platii. Cash-
Sflow-ul Incepe doar mult mai tarziu si anume cu momentul facturdrii §i se continud cu etapa

platii efective.

In cel de-al treilea capitol, ,,Cuantificarea riscurilor, ne-am axat asupra diferitelor strategii
folosite in practica manageriald actualad in vederea gestiondrii cu succes a riscului, in general
si a riscului financiar, in particular. Cele mai des folosite strategii sunt:

1. Flexibilitatea operationala;

2. Teoria optiunilor reale;

3. Hedging-ul,

4. Alte strategii, cum ar fi: outsourcing-ul sau folosirea instrumentelor specifice

fuziunilor si achizitiilor (mergers and acquisitions).

Notiunea de flexibilitate operationala, concept specific optiunilor reale, este actualmente in
majoritatea cazurilor inlocuitd in practica cu succes de intuitia agentilor decizionali aflati in
functii executive si se bazeazd pe experienta subiectiva a acestora. Prin strategiile pe care le
pregétesc, prin arborii de decizie folositi pentru analiza situatiei viitoare a intreprinderii Intr-
un mediu dinamic de risc sau de incertitudine, departamentul managementului de risc are la
dispozitie prin intermediul flexibilitatii operationale diverse posibilitdti de actiune. Acesta isi
poate exercita multiple optiuni Tn vederea evitarii realizarii scenariilor pesimiste de evolutie a

intreprinderii §i beneficierii de pe urma oportunitatilor viitoare.

Teoria optiunilor reale presupune o Intelegere intre cel care o detine, numit si cumparatorul
si cel care o emite, numit si vanzatorul, prin care cumpdratorul are dreptul, dar nu si obligatia
de a cumpdra sau de a vinde un instrument financiar la un pret prestabilit anterior, oricand
doreste el, in cadrul unei perioade de timp predeterminate. Payoff-ul este castigul optiunii si
depinde de pretul activului suport la scadenta (engl. underlying). Daca pretul activului suport
este mai mare decit pretul de exercitiu, cum este in cazul optiunii call, sau mai mic decat
pretul de exercitiu, in cazul optiunii put, atunci se exercita optiunea. In caz contrar optiunea

nu se foloseste, deoarece nu aduce nici un castig economic.
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Optiunile reale sunt optiuni de cumparare, vanzare sau schimb de active reale 1n termenii cei
mai favorabili afacerii. Organul decizional 1si asuma dreptul, nu si obligatia, de a le exercita

pe un interval de timp prestabilit anterior.

Pentru dobandirea acestui drept, cumpdratorul plateste o prima, care reprezintd pretul optiunii
vanzatorului. Daca cumparatorul se decide sd-si exercite dreptul de a cumpara sau de a vinde
activul financiar, atunci vanzatorul optiunii are obligatia de a livra sau de a accepta livrarea
activului financiar respectiv, la pretul de exercitare, indiferent de pretul actual al activului
financiar. Din acest motiv, pierderea potentiald pentru un vanzator de optiune este teoretic
nelimitatd. Pe cealaltd parte, dacd cumpdratorul se decide sa nu-si exercite dreptul, ldsand

optiunea sa expire (cazul burn-out), pierderea lui este limitata la nivelul primei platite.

Dupa dreptul acordat, optiunile sunt de doua tipuri: call si put. O optiune de tip call acorda
cumparatorului, deci celui care plateste prima, dreptul de a cumpara activul financiar de baza.
in optiune se specificd pretul de exercitare, la care activul financiar poate fi cumparat la
scadenta optiunii sau Tnaintea acesteia. O optiune de tip put acorda cumparatorului dreptul de
a vinde activul financiar de baza (underlying-ul), la scadenta optiunii sau inaintea acesteia la

un pret de exercitare prespecificat.

In fiecare contract cu optiuni exista doud parti: una care vinde, care define o pozitie short si
alta care cumpard, detinatoare a unei pozitii long. De aceea avem teoretic patru posibile
situatii: pozitie lunga pe o optiune call, deci o cumparare de un call, o pozitie scurtd pe
optiune call, deci de vanzare de un call, pozitie lungd pe o optiune de tip put, deci de

cumparare de un put si o pozitie scurtd pe optiune put, deci de vinzare de un put.

Hedging-ul este o altd strategie, care este folositd de managementul de risc actual pentru a
minimiza riscurile potentiale pentru intreprindere. El poate si aibd mai multe forme. in
practica companiilor multinationale, cel mai des folosit hedging este cel valutar care
presupune una sau mai multe tranzactii derulate in scopul protectiei Tmpotriva riscului
valutar. El se referd la operatiuni de acoperire (hedging), prin care se urmdreste mentinerea
puterii de cumpdrare a unei valute prin realizarea de tranzactii succesive la vedere si la

termen.
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Alte strategii folosite Tn managementul riscului actual ar fi practica de outsourcing,
tranzactiile de fuziuni si achizitii, care au ca scopuri principale scaderea volatilitagii si

cresterea gradului de predictibilitate a actiunilor si afacerilor viitoare.

Odatd cu delimitarea acestor aspecte teoretice, ne-am propus sd trecem mai departe la
descrierea diverselor metode de cuantificare a riscului. Prin urmare, riscul asumat a fost
definit in aceastd lucrare pe de-o parte ca un pericol de pierdere (downside respectiv upside-
risk), pierdere care poate fi cuantificatd de exemplu prin metoda ,,Value-at-Risk®, ,Lower
Partial Moments* sau ,,Financial Mobility at Risk* si pe de cealaltd parte ca o volatilitate,
care poate fi de exemplu cuantificata cu ajutorul variantei (c(x)?), a abaterii medii patratice
(o(x)) sau a coeficientului de risc (B) din MEAF — Modelul de Echilibru al Activelor
Financiare (Holst, 2003: 79-98).

»Value at Risk* (VaR) este o metoda de masurare a ceea ce noi numim ,,Downside-Risk* si
care este folositd pentru masurarea volumului pierderilor potentiale. Acest fapt inseamna ca
doar partea ,,negativa“ a distributiei probabilitatii este luatd Tn considerare (Schierenbeck,

2003: 73-80).

Metoda amintitd 1si propune sa determine valoarea activului financiar in cazul in care riscul
devine real. Altfel spus, VaR-ul este un indice de risc, care cuantifica cu ajutorul
experientelor statistice din trecut pierderea maximd a unui investitor, care poate sd fie
generatd de un anumit instrument financiar sau de un portofoliu de instrumente financiare,

intr-o perioada predefinitd si cu o probabilitate de sigurantad predefinita (Feucht, 2001: 263).

In teoria financiara se disting trei feluri de modele de ,,Value at Risk* (Feucht, 2001: 263):
1. Modelele de varianta-covarianta,
2. Simularile Monte-Carlo si

3. Simularile istorice.

Metoda ,,Lower Partial Moments* (LPM) descrie o altd posibilitate de cuantificare a riscului
de tip ,,Downside*. LPM cuprinde doar o parte a distributiei probabilitatii, mai precis, doar
devierea negativd a unei marimi economice in comparatie cu un anumit nivel (bench mark).

Bariera economicd poate fi de exemplu, valoare medie (u) sau o altd valoare din planul
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operational sau strategic. Rezultatul obtinut prin LPM este unul exprimat prin valori absolute

si nu procentuale.

actiune si gradul de dinamism al unei unitdti economice in cazul Tn care un anumit risc
devine real. Instrumentele de care se folosesc agentii economici in aceste situatii sunt din

domeniul ART si ARF (Schierenbeck, 2003: 3).

O notiune importanta a managementului riscului financiar este ajustarea de risc a diferitelor
rapoarte, respectiv a diferitilor indici. Cei mai importanti, cunoscuti si folositi trei indici ai
rentabilitatii capitalului propriu sunt:

1. ROE-ul respectiv ,,Return on Equity*,

2. RORAC-ul respectiv ,,Return on Risk Adjusted Capital® si

3. RARO(RA)C-ul respectiv ,,Risk Adjusted Return on (Risk Adjusted) Capital®.

Pe parcursul lucrarii vom opera cu trei grupe diferite de modele si anume: grupa modelelor

»Alpha® care se bazeazd pe principiul de decizie economic in acceptiunea lui Pierre Simon
Laplace, grupa modelelor ,,Beta® avand la baza principiul de decizie economic # si grupa

modelelor ,,Gamma“ care se fondeaza pe principiul de decizie economic # — & .

Tabelul 1 vizualizeazd conexiunile intre grupele de modele si regulile folosite in deciziile

economice:

Tabelul 1. Grupele de modele Alpha-Beta-Gamma

Grupa modelelor Grupa modelelor Grupa modelelor

N "



Principiul de

decizie economic

(Sursa: reprezentare proprie)

Figura urmatoare descrie grafic cele 15 surse majore diferite de riscuri, asa cum sunt ele
definite de departamentul ,,Risk Management” a Grupului international Wienerberger. Ele
sunt prestabilite de catre Grupul Wienerberger si au fost pastrate pe parcursul intregii lucrari
pentru a asigura comparabilitatea rezultatelor obtinute, precum si fezabilitatea modelului

FRMC 1n procesul decizional al Grupului.

Figura 5. RNG-pozi!jax

N :



(Sursa: reprezentare proprie dupa Raportul anual de gestiune Wienerberger,
2008: 140-144)

Numerele de risc Rng-pozisia x pentru cele 15 feluri de riscuri financiare prestabilite se aleg de

catre agentul economic, care trebuie sa ia decizia economica.

Ele sunt cuantificate cu ajutorul numerelor naturale Tntregi de la O pana la 10, O simbolizand
cel mai mic risc financiar posibil, respectiv situatia de sigurantd iar 10 reprezentand cel mai

mare risc financiar posibil.

In urmatorul tabel atribuim fiecarui numar al indicelui de risc Rng 0 caracterizare adecvata,

pentru a creste gradul de intelegere a situatiei aferente:

Tabelul 2. Atribuiri cuvinte — numere
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Cuvinte

RNG-pozitia x Descriere detaliatd

reprezentative







(Sursa: reprezentare proprie)

Capitolul patru numit ,,Grupul international Wienerberger s$i aspecte caracteristice
managementului riscului Tn cadrul Grupului” are menirea de a-1 familiariza pe cititor cu
cateva dintre caracteristicile definitorii ale acestei intreprinderi. Ea este unul dintre cei mai
importanti agenti economici pe plan international din domeniul constructiilor, mai precis
sectorul productiei de cadramizi. Mai concret, Wienerberger este Grupul austriac
multinational, producdtor de sisteme constructive de zidarii, acoperisuri, pavaje, etc

(Wienerberger online, 2011).

Aceastd entitate economica reprezintd cel mai mare producdtor de cardmizi din lume si al

doilea producator de tigle pentru acoperisuri din Europa. Grupul este prezent pe pietele de
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cardmizi, pentru structuri portante si neportante si fata de si pe segmentele de tigle pentru
acoperis din argili si beton. In plus, Grupul produce si pavaje din argild si beton
(Wienerberger online, 2011). Fondat in 1819 la Viena, Wienerberger a fost listat la Bursa de

Valori din Viena Inca din 1869.

Astédzi, Grupul detine 263 de fabrici in 26 de tari, date care se bazeaza pe o traditie
impresionantd in domeniul productiei de caramizi. Anul 1986 a marcat debutul expansiunii
geografice a companiei si in scurt timp s-a transformat intr-o companie multinationala care,

in scurt timp, a devenit lider mondial (Wienerberger online, 2011)

Compania multinationald Wienerberger este privitd ca un lider incontestabil in sectorul
constructiilor, ea fiind dupa propriile date publicate, numarul 1 in lume la productia de
blocuri ceramice, numarul 1 Tn Europa la productia de caramizi aparente, locul 2 in SUA la
cardmizi aparente, tot locul 2 Tn Europa la sisteme pentru acoperisuri si pozitia 2 in Europa
Centrald si de Est la pavaje. Concentrarea pe business-ul principal de productie si
introducerea in 1997 a conceptului de ,,Value Management* au influentat major strategia
companiei internationale (Borsen-Zeitung, 2011). Principalul obiectiv al firmei a fost si
continud sa fie §i in prezent crearea pe termen lung de valoare addugatd pentru actionari,
clienti si angajati. Aceasta se materializeaza intr-o crestere anuala constantd a veniturilor si
profitului. Atractivitatea actiunilor Wienerberger este generata de cash-flow-ul respectiv risk-
flow-ul ridicat, riscul asumat fiind relativ scazut, potentialul de crestere profitabila,

cagtigurile interesante din dividende pentru actionari (Wienerberger online, 2011).

Pornind de la faptul ca Grupul Wienerberger a fost listat la Bursa de Valori din Viena inca
din anul 1869, am considerat oportund analiza existentei unor posibile rupturii structurale
care sa coincida sau nu cu data oficiala a implementarii modelelor de management al riscului
financiar FRMC (1 iulie 2010) in cele 11 unitati ale grupului. In acest sens, am aplicat teste
cu rupturi structurale si anume testul Zivot-Andrews si testul Lee-Strazicich. Aceste teste au
fost aplicate atat asupra datelor zilnice, cét si a datelor saptdméanale pe perioada 1 ianuarie

1990 — 30 septembrie 2011.

O analizd descriptivd a datelor a relevat prezenta unei distributii leptocurtice care se
datoreaza 1n primul rand faptului ca informatia sositd pe piatd necesitd timp pentru a fi

incorporata n curs, acest lucru generand si comportamentul de tip cluster al rentabilitatilor.
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Prima metodd folositd de noi, cea a lui Zivot si Andrews priveste fiecare punct ca un

potential punct de rupturd in date (Tg) si instituie cite o regresie pentru fiecare ruptura de

date secventiald posibild. Dintre toate punctele de ruptura posibile (Tg), procedura selecteaza

ca rupturd de date (7_"3) data care minimizeaza t-statistic unilateral pentru testarea

@=a—1=1._ Conform lui Zivot si Andrews, prezenta punctelor de final cauzeazi ca

distributia asimptotica a statisticilor sd devieze spre infinit.

Zivot si Andrews au elaborat trei modele in vederea testdrii radacinii unitare: modelul A
(permite o singurda modificare in constantd), modelul B (o singurd modificare a pantei
aferentd functiei trendului), modelul C (permite o modificare atat in constanta, ct si in panta

functiei aferentd trendului seriei). Ultimul model poate fi redat dupd cum urmeaza:

AY. =c+a¥,_, + St +6DU, + yDT: + Zﬂ'}-ﬁl”:—j + &

=1

unde:
DU, - o variabila dummy pentru o modificare a mediei ce poate sa apara la

fiecare data de ruptura posibila (Tg)
DT; - corespunde variabilei de modificare a trendului.

In urma verificarii celor trei modele, a rezultat faptul cd niciun rezultat furnizat de cele trei
modele ale testului Zivot-Andrews nu a identificat data aferenta introducerii modelelor de

risc financiar.
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A doua metoda utilizatd pentru analizarea posibilelor rupturi structurale a fost cea a lui Lee si
Strazicich care propun 1n anii 2003 - 2004 un test bazat pe minimizarea Multiplicatorului lui
Lagrange, cu o rupturd si cu doud rupturi. Pentru a testa existenta radacinii unitare folosind
testul Lee si Strazicich am utilizat modelele AA (model cu o ruptura in constanta si in trend)

si modelul CC (model cu doua rupturi in constanta si in trend).

Atat observatiile zilnice, cat si cele sdptdmanale prezintd acelasi comportament: manifesta
doud rupturi, si anume, una in constantd, respectiv una in trend. Ruptura structurald in
constanta are loc la data de 28 octombrie 1997 pentru datele zilnice (data concide cu cea
aferentd modelului AA), respectiv 6 august 1999 pentru datele siptimanale. In ceea ce
priveste ruptura in trend, aceasta are loc in prima saptdmana din ianuarie 2009 pentru ambele
observatii. Ruptura in trend identificd declinul pietelor financiare globale: ianuarie 2009 fiind
perioada 1n care indicii bursieri au Tnregistrat deprecieri semnificative. Prin urmare, data

introducerii modelului nu este o ruptura Tn evolutia cotatiei bursiere.

In consecintd, putem afirma cd data implementdrii modelelor de managementul riscului
financiar nu reprezintd o rupturd structurald in evolutia cursului actiunii grupului

Wienerberger, ca urmare a utilizarii testelor Zivot-Andrews si Lee-Strazicich.

Pentru lucrarea actuald, respectiv pentru dezvoltarea FRMC-ului ultima Tmpértire a Grupului
International Wienerberger in cele cinci departamente de afaceri este relevanta. Aceste cinci
departamente de afaceri diferite, separate geografic, vor fi importante pentru descrierea
diferitelor modele ale FRMC-ului si de ex. pentru intelegerea procesului de decizie a
alocatiei diferitelor fonduri cu ajutorul diferitelor modele ale FRMC-ului (Wienerberger

2008: 29).

Primul departament ,,Europa Centrala si de Est* (,,ECE*) cuprinde urmétoarele tari: Austria,
Polonia, Cehia, Ungaria, Slovacia, Slovenia, Croatia, Bosnia, Roménia, Bulgaria, Rusia,
Ucraina, Serbia, Macedonia, Finlanda, tarile baltice si segmentele de productie
wsemmelrock®™, ,,Bramac* si ,,Tondach Gleichstitten (SG, 09/2005: 22-24). Al doilea
departament ,,Europa Centrala si de Vest” (,,ECV*) 1si are raza de actiune In Germania, Italia
si Elvetia (Wienerberger Online 2010). Al treilea departament ,,Europa de Nord-Vest*
(,ENV*) contine departamentele manageriale pentru urmatoarele tari: Belgia, Olanda,

Franta, Marea Britanie, Irlanda, Danemarca, Suedia si Norvegia (Wienerberger 2008: 29). Al
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patrulea departament, ,,America de Nord“ (,,AN*) vizeaza afacerile in Canada si Statele
Unite ale Americii (Wienerberger Online 2010). Al cincilea departament, ,,Diferite
participatii si alte afaceri® (,,DPAA*) se ocupad de diverse afaceri imobiliare, de proiectul
,Pipelife” si mai nou si de ultima investitie a Grupului Wienerberger: India (Wienerberger 1-

2009: 3).

Cele doua subgrupe — ,,Alocatie geografica” (pe scurt, AG) si ,,Alocatii dupa pozitii* (pe
scurt, AP) — a fiecarei grupe de modele FRMC vizeazd doua nivele economice diferite.
Structura ,,Alocatie geograficd” se concentreazd intr-un mod general asupra diferitelor
regiuni de actiune, in timp ce structura ,,Alocatii dupd pozitii se concentreazd asupra

diferitelor pozitii ale bilanturilor trimestriale sau anuale.
Tabelul urmator descrie cele sase fise de management al riscului financiar existente:

Tabelul 3. Cele 6 FRMC-uri concepute

Grupa ,Alpha“ Grupa ,Beta“ Grupa ,Gamma“

Se bazeaza pe Se bazeaza pe Se bazeaza pe

indicele Rng-aipha indicele Rng-Beta indicele Rng-Gamma

Modelul ,,AG" FRMCAlpha.AG FRMCBeta-AG FRMCGamma.AG

MOdelul ,,AP“ FRMCAlpha-AP FRMCBeta-AP FRMCGamma-AP

N ;



(Sursa: reprezentare proprie)

Urmatorul pas il reprezinta descrierea diferitelor Ryg-uri, care sunt inlocuite cu numere de
scoring predefinite de departamentul de management al riscului al Grupului Wienerberger
intre O si 10, dupd cum se poate observa in tabelul 4. Pe baza alegerii indicilor de risc si a
folosirii subgrupei modelelor FRMCag, am previzionat cit mai exact realitatea cu care urma
sd se confrunte Grupul Wienerberger, atat in anul 2010 (pe baza datelor din 2009), cat si In

2011 (avand la baza situatia din anul 2010).
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Tabelul 4. FRMCyg pentru Wienerberger 2010 si 2011

FRMC ¢

Cele cinci regiuni geografice, in care
Grupul Wienerberger este activ

N Denumirea riscului ECE | ECV I ENV | AN |

riscului

Riscul de aprovizionare

Riscul de productie

Riscul de investitie

Riscul de achizitie

Riscul financiar-valutar

Riscul financiar al ratei dobanzii
Riscul financiar de creditare

Riscul financiar de lichiditate

1
p
3
4
S
6
7
8
9

Riscul juridic

Riscul de amenzi

Riscul compensatiei pagubelor
Riscul de confiscare a autorizatie
Riscul depozitarii materialelor
Riscul IT

Riscul de azbest (numai SUA)

Total RNG-Alpha-AG poritia x

Total RNG-Beta-AG poritia x

Total RNG-Gamma-AG poritia x

(Sursa: calcule proprii)
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Rnc-urile diferitelor regiuni si surse de risc reprezintd componenta principald a cuantificarii
riscului financiar cu ajutorul unui FRMCag. Acest fapt impune alegerea foarte atenta a
diferitilor indici Rng, deoarece Intreaga decizie si totalitatea concluziilor depind in mare parte
de aceasta alegere. Pe langa selectarea diferitilor Rxg, regula de decizie aleasa (deci optarea
pentru grupa Alpha, Beta sau Gamma) are si ea, de cele mai multe ori, urmari asupra deciziei

economice $i asupra concluziilor finale.

Scopul acestei lucrdri este analiza aplicativa a riscului in managementul financiar cu ajutorul
indicelui de risc financiar Rng i a fisei de management financiar de risc, FRMC. Cu ajutorul
a celor trei grupe diferite ale FRMCpg — Alpha, Beta si Gamma — a fost analizata pe
parcursul subcapitolelor prezentei lucrari situagia de risc pentru Grupul Wienerberger atat
pentru anul economic 2010 cu ajutorul bazei de date din 2009, cat si pentru anul economic
2011, pe baza situatiei din anul 2010. FRMC-ul face legatura intre teorie si practica si
combina teoria din capitolul al patrulea cu situatia existentd pentru Grupul International

Wienerberger.

Cele trei modalitati noi de cuantificare a riscului - FRMCajpha-aG, FRMCgeta-ac, FRMCgamma-
AG - au descris intr-un mod nou, din diferite puncte de vedere situatia de risc pentru Grupul
International la nivelul anilor 2010 si 2011 si fac legdtura intre teoria FRMC-ului si realitatea
existentd pe pietele de desfacere a companiei. Luand in calcul toate cele trei forme ale fisei

de management, FRMCapha-Beta-Gamma-AG, 1€rarhia este urmatoarea:

Tabelul 5. Succesiunea actiunilor dupia FRMC,g, in anul 2010

FRMCAlpha-Beta-Gamma-AG

Cele 5 regiuni geografice,
in care Grupul Wienerberger este activ

ECV ENV AN
RNG-Alpha—AG pozitia x

RNG-Beta—AG pozitia x

RNG-Gamma-AG poritia x

(Sursa: ierarhizare proprie)
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In acest caz, implementarea momentului al doilea al distributiei, adicd a variantei, a adus
rezultate diferite Tn comparatie cu omiterea lui. FRMCgamma-ag Nu a avut aceeasi recomandare
ca modelele anterioare, ceea ce Tnseamnd cd, in acest caz, s-a meritat energia si timpul
suplimentar pentru calcularea FRMCgymma-ac, deoarece rezultatele sunt mai precise

comparativ cu celelalte doua modele ale FRMC-ului.

Conform FRMC apha-Beta-Gamma-aG S€ recomanda (din punctul de vedere al riscului) o alocare

dupa urmatoarea ordine:

Tabelul 6. Succesiunea actiunilor dupia FRMC,g, in anul 2011

FRMCAlpha-Bet a-Gamma-AG

Cele 5 regiuni geografice,
in care Grupul Wienerberger este activ

ECV ENV AN

RNG-Alpha—AG pozitia x

RNG-Beta—AG pozitia x

RNG-Gamma-AG poritia x

(Sursa: ierarhizare proprie)

Dupa planul de restructurare a noii conduceri a Grupului international Wienerberger, directia
de dezvoltare a acestuia din punctul de vedere al minimizarii riscului este regiunea Europei

de Nord-Vest, care este urmata clar de regiunea Europei Centrale si de Vest.

A doua parte a studiului nostru empiric este dat de fisa de management al riscului financiar,
»alocatia dupa pozitii“ (FRMCap). Ea analizeaza alocarea monetara pe urmadtoarele cinci
pozitii ale activului pe termen scurt, ale Grupului international Wienerberger (Wienerberger,
Raport anual 2008: 102): ,rezerve de depozit pe termen scurt® (RDTS), ,creante din
furnizari* (CDF), ,.alte creante pe termen scurt” (ACTS), ,.hartii de valoare pe termen scurt

(HVTS) si ,,mijloace monetare* (MM).

In tabelul urmitor am inlocuit diferitele Ryg-uri cu numere de scoring predefinite de
departamentul de RM al Wienerberger, cu valori cuprinse intre O si 10 pentru a aduce tabelul

cat mai aproape de realitatea analizatd de catre Grupul si aferenta anilor 2010, respectiv 2011.

N :



Tabelul 7. FRMC,p pentru Wienerberger 2010 si 2011

FRMC \p

Cele cinci pozitii ale activului pe termen
scurt din bilantul Grupului Wienerberger

Nr. et el RDTS | () | ACTS | HVTS | MM

riscului ‘

Riscul de aprovizionare

Riscul de productie

Riscul de investitie

Riscul de achizitie

Riscul financiar-valutar

Riscul financiar al ratei dobanzii
Riscul financiar de creditare

Riscul financiar de lichiditate

1
p
3
4
S
6
7
8
9

Riscul juridic

Riscul de amenzi

Riscul compensatiei pagubelor
Riscul de confiscare a autorizatie
Riscul depozitarii materialelor
Riscul IT

Riscul de azbest (numai SUA)

Total RNg-Alpha-pozitia x

Total Rng-Bet a-pozitia x

Total RNG-Gamma-pozitia X

(Sursa: Rapoartele anuale de gestiune Wienerberger 2009, 2010)
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Dupa cum afirmam, scopul lucrarii actuale este analiza aplicativa a riscului Tn managementul
financiar cu ajutorul indicelui de risc financiar Rng si a fisei de management financiar de risc
numita pe scurt, FRMC. Cele trei grupe diferite ale FRMCap - Alpha, Beta si Gamma - au
analizat pe parcursul lucrdrii curente situatia de risc pentru Grupul Wienerberger pentru anii

economici 2010 si 2011 cu ajutorul bazei de date din anii 2009 si 2010.

FRMC ptpha-Beta-Gamma-ap récomanda in toate cele trei modele doar din punct de vedere al

riscului o alocare identica a volumului monetar dupa urmatoarea succesiune:

Tabelul 8. Succesiunea actiunilor dupia FRMCap, pentru anul 2010

FRMCAlpha-Beta-Gamma-AP

Cele cinci pozitii ale activului pe termen scurt din bilantul
Grupului Wienerberger

RDTS CDF ACTS HVTS MM

RNG-Alpha-AG pozitia x

RNG-Beta-AG pozitia x

RNG-Gamma-AG pozitia x

(Sursa: sistematizare proprie)

In acest caz, implementarea momentului al doilea al distributiei - 62 - nu a adus rezultate
diferite Tn comparatie cu omiterea sa. FRMCgamma-ap @ avut aceeasi recomandare ca
FRMC ajpha-ap $1 FRMCpeia-ap, deci In acest caz nu s-a meritat pur si simplu energia si timpul
suplimentar pentru calcularea FRMCgamma-ap, deoarece rezultatele sunt identice cu celelalte

doua modele ale FRMC-ului, care nu-1 solicita Intr-o astfel de masura pe decident.

FRMC ajpha-Beta-Gamma-ap recomandd in toate cele trei modele doar din punct de vedere al

riscului o alocatie identica a volumului monetar dupa urmatoarea succesiune:

N :



Tabelul 9. Succesiunea actiunilor dupia FRMC,p, pentru anul 2011

FRMCAlpha-Beta-Gamma-AP

Cele cinci pozitii ale activului pe termen scurt din bilantul
Grupului Wienerberger

RDTS CDF ACTS HVTS MM

RNG-Alpha—AG pozitia x

RNG-Beta—AG pozitia x

RNG-Gamma-AG pozitia x

(Sursa: sistematizare proprie)

Nici 1n acest caz implementarea momentului al doilea al distributiei nu a adus rezultate
diferite in comparatie cu omiterea lui 62. FRMCgamma-ap @ avut aceeasi recomandare ca in
situatia FRMC jpha-ap $1 FRMCpgea-ap, deci 1n acest caz nu s-a meritat pur si simplu energia si
timpul suplimentar pentru calcularea FRMCgamma-ap, deoarece rezultatele sunt identice cu
cele obtinute pentru celelalte doud modele ale FRMC-ului, care nu folosesc atatea resurse ale

decidentului.
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CONCLUZII

Prezenta tezd de doctorat se doreste a fi perceputa ca o pledoarie in favoarea implementarii
activitdtii de management al riscului financiar, in contextul planificarii si ludrii deciziilor
strategice si operationale la diferitele nivele micro-, mezo- §i macroeconomice ale
managementului unei entitati economice. Lucrarea a urmarit sublinierea diferitelor aspecte
aplicative ale riscului Tn managementul financiar pe exemplul concret al Grupului
international Wienerberger intr-un context inter- respectiv supranational. in aceste timpuri

volatile, managementul riscului devine din ce in ce mai necesar.

Pentru a supravietui Intr-un climat economic deosebit de complex, global si Tngreunat de
criza financiara din anii 2008-2009, Grupul international Wienerberger a actionat extrem de
agresiv pe diferitele piete internationale §i nu a utilizat doar un singur instrument al
managementului riscului, c¢i un mix de astfel de parghii. Departamentul de fuziuni si
achizitii (engl. ”Mergers and Acquisitions”) este unul dintre cele mai importante
departamente ale Grupului Wieberberger si apartine de Risk Management. Activitatea
acestui departament, care a fost tot timpul intarit din anul 2000 din punct de vedere a
calitatii personalului activ (engl. "Human Ressources”) s-a intensificat in ultimul deceniu

continuu, el devenind un departament “’cheie” al grupului.

Fenomenul globalizdrii nu a avut doar externalitdfi pozitive asupra Grupului
international, dar si externalitdfi negative. Conceptul de globalizare existent de cateva
decenii influenteazd dinamic si continuu activitatea economica, precum si deciziile de zi cu zi
a Grupului Wienerberger. Elementele de noutate ale globalizdrii sunt actualmente

reprezentate de intensitatea ei permanentd, de calitatea materiald si spatiald a procesului
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internationalizarii precum si de presiunea de adaptare exercitatd asupra tuturor entitatilor
economice, influenzdnd raza de actiune, precum si parametrii actiunilor economice ale

acestora.

Descris din punct de vedere temporar Grupul Wienerberger a fost Infiintat in anul 1819 la
Viena, fiind listat la Bursa de Valori din Viena inca din anul 1869. in parcursul lucrarii
actuale am aplicat si teste cu rupturi structurale si anume testul Zivot-Andrews si testul Lee-
Strazicich, pentru a vedea dacd data rupturii structurale coincide sau nu cu data oficiald a
implementdrii modelelor de management al riscului financiar FRMC (1 iulie 2010) 1n cele 11
unitati ale grupului. Aceste teste au fost aplicate atat asupra datelor zilnice, cat si a datelor
siptiménale pe perioada 1 ianuarie 1990 — 30 septembrie 2011. In consecintd, putem afirma
dupa aplicarea testelor cu rupturi structurale — testul Zivot-Andrews si testul Lee-Strazicich —
ca data implementarii modelelor de management al riscului financiar nu reprezinta o ruptura

structurald in evolutia cursului actiunii grupului Wienerberger.

In urma cercetdrilor, studiilor si analizelor intreprinse in sfera teoriilor cu privire la riscul
financiar, Tn special a diferitelor modele ale Fisei de management al riscului financiar

(FRMC), se constata urmatoarele:

. Rng-ul este un nou indice de risc dupd N-Griinewald. El std la baza asa-numitului
model FRMC, a unei Fise de management al riscului financiar, care constituie un
instrument adifional de controlling, avand caracter de noutate si care presupune
implementarea Risk Managementului Tn procesul de luare a deciziei economice.
Rng—ul se va construi pentru fiecare companie analizatd concret in parte, dupa
schema riscului financiar definitd de citre compania analizati. In cazul nostru
concret Rng—ul a fost construit dupd schema riscului financiar definitd de catre
Grupul Wienerberger. Departamentul ,,Risk Management® a grupului a definit
15 surse majore de riscuri, care au fost luate In considerare de politica activa
a Risk Managementului atit de catre grup, cat si in cercetdrile intreprinse

pentru elaborarea tezei.

° FRMC-ul se bazeaza pe experienta subiectiva a decidentului si combind totodata

obiectivitatea diferitelor reguli de decizie economicd cu subiectivitatea
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experientei agentului economic. Obtinerea informatilor pentru construirea
diferitilor Rng dupd N-Griinewald are la baza doua surse, una fiind o sursa
subiectiva, iar cealaltd una obiectiva. Prima sursa, cea subiectiva, este bazatd pe
diferitele informatii, care sunt la indemana persoanei decidente si pe experienta
acestei persoane. A doua sursa, cea obiectiva, foloseste regula de decizie, dupa
care se formeaza Ryg-urile pentru o pozitie x predefinita. Pentru grupa ,,Alpha‘,
regula de decizie tine cont de probabilitatea dupa Laplace, adicd ponderi egale ale
diferitilor Rxg la formarea rezultatului total pentru o pozitie x predefinita. Pentru
grupa ,,Beta“, regula de decizie o constituie ,,u*, iar pentru ,,Gamma‘ regula de

decizie este regula ,,u-c*.

° Existenta celor doua forme ale FRMC-ului, adica FRMCxg si FRMCap, au fost
imbinate cu cele 3 grupe diferite - Alpha, Beta si Gamma sus numite. Cele sase
modalitati noi de cuantificare a riscului cu ajutorul indicelui de risc Rng —
FRMCajpha-ag, FRMCpgeta-acs, FRMCgamma-ag, FRMCapha-ap, FRMCgeraap 1
FRMCGamma-ap — descriu concret din diferite puncte de vedere situatia de risc
existentd pentru entitatea economicd analizatd actualmente, adica pentru Grupul

International Wienerberger.

® Folosirea FRMC-ului in diferitele ,,feed-back“-uri si ,,feed-forward“-uri si
implementarea ei in teoria managementului riscului financiar in procesul de
decizie economicd aduce un plus de informatii pentru decident avand

posibilitatea in acest fel sa elimine o decizie potential incorecta.

° Cercetarile au demonstrat ca fisa de management al riscului financiar poate fi
consideratd un nou instrument al Risk Management-ului alaturi de instrumentele
de ,,controlling” bine cunoscute, cum sunt: Value at Risk, Lower Partial
Moments, varianta, abaterea standard sau indicele de risc B din MEAF si ca atare

poate fi folosita singular sau intr-un mix cu alte instrumente de ,, controlling”.

Dintr-o perspectivd de ansamblu, conceptul FRMC, definit ca parte organica, respectiv
parte a strategiei de management al riscului financiar, constituie o noua oportunitate de

analiza, modelare §i cuantificare a diferitelor riscuri financiare pe baza informatiilor oferite
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de risk-flow. Risk-flow-ul precede momentul aparitiei efective a fluxului monetar, a cash-
flow-ului. n plus, risk-flow-ul exprima riscurile implicite, insotitoare, ca de exemplu riscul
fluctuatiei ratei dobanzii, riscul valutar sau riscul de esec, a fiecarui cash-flow. Altfel spus,
risk-flow-ul nu ia in considerare doar fluxul de numerar, ci si riscurile Tnsotitoare. Deci, risk-
Sflow-ul include toate afacerile unei companii, care genereaza un flux monetar sau care pot sa
genereze un flux monetar, indiferent daca acesta devine real acum sau in viitor ori ramane
doar potential. Ca si consecinta se iau in considerare toate tranzactiile, chiar si cele care nu

apartin departamentului financiar si care apartin activitatii de baza a companiei.

Una dintre cele mai mari probleme intdmpinate pe parcursul cercetarii a fost obfinerea
datelor, respectiv identificarea ratiunilor care stau la baza alegerii valorilor Ryg-urilor,
deoarece acesti indici, la rdndul lor, formeazd componenta subiectivd a FRMC-ului,
indiferent dacd este vorba de FRMCyjpna, FRMCgera sau FRMCgamma. Aceste greutdti au
apdrut 1n timpul redactdrii prezentei lucrari din cauza protejrii §i securizdrii excesive a
datelor interne si externe de catre managementul Grupului international Wienerberger. Cu
toate acestea, greutdfile amintite nu influenteazd negativ calitatea Ryng-urilor §i cea a
modelelor din clasa FRMC-urilor. Explicatia constd in faptul cd protejarea excesivd a
datelor interne §i externe nu se impune pentru persoana care va folosi si implementa
FRMC-ul in procesul zilnic de decizie economica. Protectia si securizarea datelor interne si
externe s-a accentuat spre sfarsitul cercetdrii din cauza competifiei aprige, care a aparut pe
piata constructiilor cu putin timp Tnainte de criza economica actuald, in timpul crizei si care

va mai dura chiar si dupa incheierea acesteia.

Contributia proprie constd si din aprecierea si explicarea detaliata a celor 11 valori ale Rng
(Rng-urile sunt definite de la O pana la 10). In acest fel putem considera FRMC-ul ca un
instrument al ,,controlling”-ului financiar modern, care ia in considerare minimizarea
timpului destinat ludrii deciziei economice de citre decident. In acest caz trebuie totusi
precizat ferm, ca omiterea unor cifre ale scalei 0-10, poate avea drept consecintd denaturarea

rezultatelor ca urmare a modificarii bazei FRMC-ului, a Ryg-urilor.

Concluziondnd cele spuse anterior, trebuie mentionat faptul ca principalul factor, care
determind succesul actiunilor unei entitati economice, este riscul asumat si acceptat. Riscul si

sansa economica sunt doud fete ale unei singure monede, la fel ca principiul chinez Ying-
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Yang. Ele se pot interpreta de aceastd maniera, Intrucat de fiecare datd cind apare o sansa

economica, indiferent de natura sa, apare concomitent si riscul economic si viceversa.

FRMC-ul este un instrument nou propus a se folosi n cuantificarea riscului financiar asumat
si acceptat cu ajutorul noului indice de risc Ryg. Este important de mentionat, Inca o data,
faptul cd notiunea riscului financiar se bazeazd pe fluxul monetar vazut prin prisma
conceptului ,,risk flow”, care inglobeazd mai multe informatii decat ,,cash-flow”-ul traditional
si care 1l Tnlocuieste pe acesta treptat in practica de zi cu zi a managementului actual al

riscului.

Aportul celor sase modele existente actualmente ale FRMC-ului — FRMCajpha-ag, FRMCpeta-
AG» FRMCGamma—AG’ FRMCAlpha-AP, FRMCBeta_Ap $l FRMCGamma_Ap —la functionarea efectiva
si eficientd a unei entitdfi economice constd in implementarea teoriei managementului
riscului Tn practica de zi cu zi, in procesul luarii deciziilor economice zilnice, respectiand
presiunea timpului, care influenteaza actualmente si va influenfa si in viitor procesul de

decizie economica.
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