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Znizovanie rizik investiénych projektov

Abstrakt: Aby sa podnikafeké subjekty rozvijali aich investicie boli ndw&t musia
vstupova do rizikovych projektov. Nevedomé podstupeniekaainbze manegativny dopad,
zatid’ ¢co vedomé podstupenie rizika pomaha zyéh vykonnos. Déraz na riadenie rizik
a koordinovany pristup kriziku (t.j. manazmentik)jzpredstavuje efektivny spbésob, ako
zvySit’ istotu, Ze podnikatské subjekty dosiahnu predpokladané ciele. ManaZnwka je
casto ,zahmlievany" a obsahuje zbype veéa vzajomne sa prelinajuacich krokov.
V skutainosti je cely proces manazmentu rizika jednoduphgtoze obsahuje v podstate dva
kroky: analyzu rizika a reakciu na riziko, ktorageedmetom toht@lanku. Jeho cieom je
systematicky popisaspbsoby znizovania rizik investiych projektov.
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Vymedzenie rizika investéného projektu

Nevyhnutnym atribitom spravneho rozhodovania ostieé&ch je reSpektovanie faktora
rizika.

Je potrebné poukéazana to, Ze chapanie (vymedzenie) samotnych pojmpkar
a neistoty nie je v literatire jednotné. Su autktoyi tieto pojmy povazuja za synonyma, a su
autori, ktori ich vymedzuju ako dve samostatné da@tie. V anglickej terminoldgii existuju
dva terminy:
a) risk (riziko),
b) uncertainty (neistota).

Obvykle je vZah medzi nimi charakterizovany takto:

1. neistota (ako SirSi pojem): je to néitwst, ndhodnos podmienokei vysledkov nejakych
javov ¢i procesov,

2. riziko (ako uZsi pojem): je to taky druh neistokgdy je mozné — pomocou obvyklych
Statistickych metod — kvantifikovgravdepodobnosti vzniku odchylnych - alternativ.

Takéto odliSenie pojmov neistoty a rizika pochaddaamerického ekonéma F. Knighta
z 20. rokov, ktory tiez zdér#émje, Ze riziko je hlavnym zdrojom podnikovych zisko

Vychadzajuc z vysSie uvedeného riziko inwastho projektu je mozné vyjadriako
nebezpeéenstvo, Ze kapitalové vydavky amagné prijmy budu odliSné od predpokladanych.
Za neistoty nie je moZzné dfahlivé stanovenie buducich faktorov, ktoré oviilypy
hospodarsky vysledok.



Riziko investtného projektu nie je pevne dané. Existuju viace@ssby, ako ho mozno
znizit. Vo vSeobecnosti je mozné postupy zniZzovania fiilesténych projektovélenit’ do
dvoch skupin:

1. Odstranenie, resp. eliminovanie gmi vzniku rizika — pésobenie na vlastnécpry

vzniku rizika tak, aby sa znizila pravdepodolihosvzniku rizikovych situacii

S nepriaznivymi, resp. s mimoriadne nepriaznivyraslddkami na uspech projektu.
Tato skupina postupov zniZovania rizik sa tedaredigsie na uéitl prevenciu pred
rizikom a niektoré z tychto postupov su ozmeané ako ofenzivne pristupy redukcie
rizika investénych projektov.

2. Znizenie (redukcia) nepriaznivych désledkov rizikazahma ¢innosti, ktoré sa
sustre’uju predovSetkym na zniZzovanie nepriaznivych ddsiedvyskytu utitych
rizikovych situécii. Je to snaha o zniZovani@nkov rizika (finartné straty) na
ekonomicky prijatént mieru. Tietotinnosti a postup, ktoré maju charakteéitjych
napravnych opatreni, gasto ozn&uju ako defenzivne pristupy.

Dalej venujeme pozorntsniektorym vyznamnym a v trhovej ekonomike prakyick
uplatiovanym pristupom zniZzovania rizika invéstych projektov orientovanym du na
pri¢iny, alebo na negativne dosahy tohto rizika.

Jednoduché obmedzovanie rizika

Podnik si stanovi jednotlivé hranice, pdkja ochotny zn&$ariziko, napr.:

- hranica mozného poklesu ceny,
- hranica zalkenosti, alebo ogae hranica vySky poskytnutého uveru,
- minimalna vyska pozadovanej efektivnosti ini@st

Toto obmedzovanie rizika niekedy vyage az do vyhybania sa riziku tym, Ze sa podnik
vzda utitej ¢innosti (vzda sa Uveru &ka na vlastny kapital, vzda sa zavedenia novej
technoldgie). Takéto vyhybanie sa riziku tiez obmge moznosti dosiahnutia vySSich,
mimoriadnych vysledkov v rentabilite podnikania.

Diverzifikacia

Diverzifikaciou rizika investinych projektov sa dosahuje jeho rozloZenie ¢oa
najvasiu zakladu zloZzend z mnohych inve&tych projektov. Ak sa realizuje jediny
investiny projekt (rizikovy variant), tak jeho neldspechZza@hroz finantnu stabilitu firmy.
Pokid sa vSak realizuje sasne viac investhych projektov, potom je len malé
nebezpéenstvo, Ze sa vSetky skia nelspechom. Podstatneisia je pravdepodobntisze
niektoré projekty budu UspesSné, niektoré budid resrefy pkom straty tychto nedspesnych
projektov budu pokryté zo zisku UspeSnych projektov

Velkos’ znizZenia rizika dosiahnutého diverzifikdciou zawd vzajomnej zavislosti
jednotlivych projektov. Pokiasu invesiiné projekty nepriamo zavislécan je tato zavislas
tesnejSid, tym va&sie zniZenie rizika moZno &isnou realizaciou viacerych projektov

! Sila (tesno®) zavislosti dvojice projektov sa vyjadruje pomodawelaného koeficientu. Koretmy koeficient
dvojice projektov s Uplne priamou zavisios sa rovna 1 a koralay koeficient rovnajuci sa 0 znamena, Ze
projekty su vzajomne nezavislé. Hodnoty kotatho koeficientu medzi 0 a 1 vyjadruju rbzne intgngriame;j



dosiahnd. Pokid su projekty priamo zavislé (to plati océéne investinych projektov
z hospodarskej praxe)cam v&sia je tato zavisla’s tym mensSie zniZenie rizika sa dosiahne
stitasnou realizaciou viacerych projektov.

Dalej je potrebné poznamehaZe diverzifikdciou je moZné znizavalen
nesystematické, jeditieé rizika, a teda diverzifikacia ma isté hranicgst8matické rizika,
tzn. rizikd nezavislé na celkovom ekonomickom vipktioré postihuju vSetky podnikdtké
subjekty priblizne rovnako, nie je mozné diverzitkou obmedzowva(obr. 1).

A

Jedi@é (nesystematickeé) riziko

Celkovgiko

Systematické riziko

v

Obr. 1 Riziko a jeho diverzifikacia

NajcastejSim druhom diverzifikacie je rozSirovanie \ymého programu, tzn. také
rozSirenie sortimentu vyrobkov, aby doésledky pokletopytu po uiitom jednotlivom
vyrobku alebo roztinych druhoch vyrobkov boli kompenzované zvySenimpytlo po inej
skupine vyrobkov.

1. Vertikalna integracia — vyrobny program sa roz&rg predchadzajuce, resp.
nadvazujuce vyrobné stupne. Tymto sa zniZzuje zéisld dodavatéov, zniZuje sa riziko
spojené s dostupn@mu ukitych komponentov a ich nepriaznivym cenovym vyvnjo
Vertikalne integrovana organizacia musi Uzko kawwda® aktivity medzi diviziami
(napr. vertikalne integrovana ropna sgolog’ potrebuje priamo koordinovaaktivity —
prieskum tazbu, dopravu, rafinaciu, distribdciu a maloobchiodivizie).

2. Horizontalna diverzifikacia — znamena rozsSirovamyjeobného programu d'alSie
pribuzné druhy vyrobkov. Tie &itym spésobom ddpaju alebo kompletizuju vyrobny
program prislusného podniku. Mo6zet iaj o zavedenie vyrobkov, ktoré nepatria
k danému typu vyroby, no zavisia od know — how pkuwlnjeho technologickych
skusenosti, finamych a marketingovych moznosti. V uvedenej suvislage o tzv.
pribuznu diverzifikaciu.

3.Dalsim typom je diverzifikdcia do nepribuznych oblagkonglomeratna
diverzifikicia). V tomto pripade ide o zavadzanpné odliSnych druhov vyrobkov, ktoré
vObec nesuvisia s doterajSim vyrobnym programonkéila rozSirovanie vyrobného
programu vedie k zniZovaniu trhovych rizik, na diustrane vSak neumidje vyuZiva
v dostaténej miere efekty plynice z vySSej sériovosti a Elieécie.

Statistickej zavislosti projektov a hodnoty medza 61 vyjadruji naopak rézne intenzity nepriamaetistickej
zavislosti projektov — pozn. autorky.



Uplatiuju sa idalSie druhy diverzifikacie. Politické, kurzové&dalSie ekonomické rizika
znizuju rozvoj podnikania v réznych krajinacti regionoch sveta (tzv. geograficka
diverzifikacia). Ak firma vlastni a prevadzkuje odély v rdznych krajinach, je malé
nebezpeéenstvo, Ze dojde k sasnému zhorSeniu podmienok tak, aby sa stali v&ttkjove.

Nebezpeéenstvo pre firmu moéze vznikaaj z jej jednostrannej orientacie naitych
odberatéov svojich vyrobkov, resp. na isti skupinu odbdi@ate na istych dodavatev
zékladnych surovin materialu, komponentow.atpreto sa vyuZiva aj diverzifikacia
z hradiska zakaznikov, odbytovych ciest a doddiateTieto druhy diverzifikacie umaaja
znizova trhoveé riziko vyplyvajuce zo straty rozhodujucizkaznikowi odbytovej cesty a
rizika plynuce zo zlyhania alebo monopolného spméaveozhodujucich dodavaiay.

Prakticky vyznam redukcie rizika diverzifikacioutpralzuju i skdsenosti z hospodarskej
praxe. Véke, kapitalovo silné spotoosti, ktoré moézu iy znane diverzifikované sa
dostavaju do existénych problémov ov@ zriedkavejSie ako malé firmy. Kapitalova slabos
malych firiem (zvlas firiem novovznikajucich) neumakije diverzifikaciu a ich prosperita je
preto Uzko spojena s priaznivymi vysledkamasto jediného investého projektu. Neuspech
tohto projektu potom vyrazne ovpluje jej finartnu situaciu a méze Igypricinou bankrotu.
Poznatky z hospodarskej praxe dokumentuju, Ze pnévavé&Sina podnikatiéskych
neuspechov kafiacich az bankrotom postihuje prave malé firmy.

Flexibilita investiného projektu

Flexibilita investéného projektu je charakterizovana schopnaspruznej reakcie (bez
nadmernych nékladov) na rdozny vyvoj faktorov ovplynicich vysledky investného
projektu.

Zabezpeéenie flexibility nie je mozné chapden technicky, ako Midu univerzalneho
vyrobného zariadenia umidjlceho znizova trhové rizikd. Neznamena to takisto len
spracovavé SirSiu paletu vstupov a takto reagfvaa nepriaznivy vyvoj witych surovin a
materidlov. Ide predovSetkym o uplatnenie takéhgawoiz&ného usporiadania, také
uplatnenie stimulov motivacie a stimulacie, akooapkd nakladovu Struktaru (Zddiska
podielu fixnych a variabilnych nékladov)dat pri ktorych podnikatissky subjekt skrattas
potrebny na adaptaciu na nové podmienky trhu.

Delenie rizika

Delenie rizika predstavuje taky sposob znizovarzka, pri ktorom sa riziko rozdeje
medzi dvoch, alebo viacerycltastnikov, ktori sa spaloe podi€aju na realizacii @itého
investeného projektu. Prikladom delenia rizika mézé& byorba spolénych podnikov, ktora
je v mnohych pripadoch motivovana zniZzenim rizikgojeného s vysoko nakladnymi
projektmi. Takéto znme rozsiahle projekty su spojené $kjgn nebezp&nstvom
nedspechu a u tych, ktoré su Uspesné, trddnivellho, aZz sa dosiahne zisk. Vyhodou
spolaného podniku pre realizaciu takéhoto projektu je, vBetci dastnici sa naiom
podid’aju iba takym dielom, ktorého strata by v pripagéspechu neohrozila ich finani
stabilitu a Ze pri realizacii projektu mozno wyizgpecifické prednosti jednotlivych
Gcastnikov (napr. riadiace, technologické, technick&rketingové a iné).



Vytvorenie spoléného podniku sa priaznivo prejavuje aj pri ziskavaotrebnych
prostriedkov na financovanie invastého projektu (finainé institlcie ocguju a preferuju
silu dvoch alebo i viacerych podnikés&ych subjektov miesto jedného).

Za zn&né znizenie rizika plati samozrejme kazd@sinik spoléného podniku znizenim
potencialneho zisku, ktory sa rovnako ako rizikodmenich deli v pomere ich kapitalovej
Gcasti.

V poslednom obdobi sa spot@® podniky¢asto uplatuju pri zniZzovani rizik spojenych
s prenikanim na zahramé trhy. Zahragna spolénog’, ktora sa chce uplathina trhu
v urtitom regione alebo krajine si vytvori spohy podnik s niektorym z domacich
Ucastnikov, ktory je dobre oboznameny so situacioutamato trhu a svojimi znalgami
Specifickych miestnych podmienok méze prigpiepodnikatéskému Uspechu spdloého
podniku (v mnohych pripadoch ktomu prispieva iabshie uwtitej averzie, ktora
v niektorych, predovsetkym v rozvojovych krajinédekistuje a méze ntai povahu ukitych
legislativnych opatreni).

Tvorba spolenych podnikov, rovnako ako i ostatné spdsoby zrah@v rizika, moéze nta
v3ak i niektoré nepriaznivé doésledky, resp. mbézeolgva’ d’alSie, tzv. sekundarne rizika.
Cinnog’ spol@&ného podniku méze totiz spdsohircité tazkosti vyplyvajuce z odlisného
pristupu k rieSeniu problémov spéi@ho podniku, z odliSnosti podnikés&ych stratégii,
Stylu riadenia jednotlivychdastnikov a iné.

K deleniu rizika dochadza neraz i v ramci odbdiskte — dodavatiskych vzahov, kde
ide o rozdelenie désledkov vyrobnych rizik. V pdpavyraznejSieho poklesu aktivity jednej
¢i druhej strany (napr. vyrobc& dodavaté) je neraz jedna strana nutena tigdiobléemy
zamestnanosti alebo nakladov.

Ak realne existuje ,dobry“ partnersky tah, potvrdeny eSte zarukami (alebo svojou
dlhodobou spkahlivog’ou), potom s mozné dva spbsoby, ako si partnedel@a dosledky
rizik a to déba:

- vyrobnych désledkov

- odskodnenia.

V prvom pripade je spravidla nevyhnutné rokovani&oapromisnd dohoda. Vysku
odskodného treba vypitat’ pod’a Urovne zavazkov a moznosti jedéiefiruhej strany, napr.
poskytnutie vyrobnycli pracovnych kapacit, resp. finarej uhrady okamzite — opakovane.
Tu méa znanu ulohu skutdnog’, ¢o aj po vzajomnom vyporiadani dbsledkov rizika obe
strany vo svojiciitalSich vrahoch nd’alej atakavaju.

Presun (transfer) rizika
Ide o taky spbsob redukcie podnikatietho rizika, k& sa riziko presuva na iné

podnikatéské subjekty, casto na dodavdta, alebo zakaznika. V praxi sa uplgt
nasledovné formy transferu rizika:



- uzatvaranie dlhodobych kupnych zmliv na dodavkyown; materidlov a
polotovarov pri pouziti pevnych, alebizkvych cien utovanych spravidla v zavislosti od
predajnych cien vyrobkov vyrabanych z danych surowviento sposob redukcie rizika
mozno vSak pouZilen pri takych dodavafech, ktori si ekonomicky slabsi, alebo
v takom obdobi hospodarskej konjunktarydkea trhu ma prevahu kupujuci. Hlavnou
nevyhodou je, Ze ak sa pevne stanovia podmienkpyalpa predajnych zmlav, nemoézu
od nich dohodnuté strany odsttip{odstupi mézu len za dopredu stanovenych
podmienok, p&om berd plne na seba rizika stym slvisiace za c¢ely trvania
dihodobého kontraktu).

- uzatvaranie kontraktov na predaj vyrobkov za doprddhodnutych podmienok,
ktoré sa vgahuju k objemu predaja, k predajnym cenam a podobiwedeny spbésob
znizovania trhovych (predovSetkym predajnych a egalo) rizik mozno vSak spravidla
pouzt len vo vzahu k hospodarsky slabSim odbefrate, resp. v obdobi, Kena trhu
maju rozhodujucu poziciu predavajuci. Podmienky tkakiainych zmlav sa wahuji
bud na cenu, alebo na objem predaja vyrobkov dangjyfirRovnako ako v pripade
dihodobych kupnych a predajnych zmlav, aj v pripakdantrakt&nych zmlav je
obmedzena moznt®dstapenia od kontraktu, ak sa zmenia podmienky.

- oddialenie terminov na uzatvorenie kontraktov rdté@iprojekty technickej povahy
(napr. vyvoj novych vyrobkov, alebo technoldgii) d@ okamihu poznania skutwe
vynaloZzenych nakladov — tym sa redukuju nakladazi&& a presuvaju sa na zadavate
kontraktu.

- prengjom (leasing) vyrobného zariadenia. V tomtipgue podnikate nekupuje
urcité potrebné zariadenie, ale prenajima si ho odbgu (priamy leasing) alebo od
leasingovej spoknosti (nepriamy leasing), gom za tento prendjom plati v sulade
s podpisanou leasingovou zmluvou isté poplatky. tbysp6sobom sa znizuju finame
rizikd podnikatéa (prijemca leasingu) spojené s vlastnictvom dangavadenia a
prendsaju sa na poskytovi@deasingu. Vyhodou je aj zniZenie narokov néatacny
kapital.

Specifickou formou su aj terminové obchody, resistavanie (hedging) realizované na
komoditnych burzach. Terminové zabeapanie (zaitovanie) zniZzuje riziko z cenového
pohybu uzatvorenimdalSieho kontraktu ogaého charakteru¢o umozuje napriklad

o

Poistenie

Poistenie patri medzi Specialne druhy transferikaizJe jednou z defenzivnych foriem
znizovania rizika — &elom poistenia je zniZzovanie nepriaznivych dosledkeniku ugitych
nepriaznivych situacii v podniku.

Poistenie je taky vah, pri ktorom poivina na seba prebera zavazok, ze poistenému
uhradi ujmu, ktora& mu vznikne, pi@& poistnej zmluvy a poistnych podmienok. Tento
zavazok sa realizuje za uplatu, ktorou je poisin@eho poliadu je poistenie forma tvorby a
prerozdéovania p&aznych rezerv alebo poistnych fondov, ktoré vyk@n&pecializovany
podnikatdésky subjekt — pot®via alebo zatovina. Do poistnych fondov prispievaju vSetci
poisteni, vyplatenu poistni ndhradu dostane v&akeb, u koho vznikla poistnd udalpa to
vo vazbe na vySku poistného a zmluvné podmienkysaddu pri odskatbvani je,



zjednoduSene povedané, Ze poisteny nemdzetdasia ako je jeho materialna ujma, ktoru
utrpel poistnou udal@su, a to je presne Specifikované v poistnej zmluve.

Poistitd’né rizika musia dpat’ nasledujice kritéria:

- riziko musi by identifikovaté'né,

- strata musi byvycislitel'nd,

- riziko musi by ekonomicky prijaténé pre poigoviiu,
- prejav rizika musi bynahodny.

Etapova priprava a realizacia inve&tiého projektu

Etapovy pristup k priprave a realizacii inv&sého projektu spdva vtom, Ze tento
projekt sa roZleni do niekdékych etdp (faz). Kazda nasledujiuca etapa je koneip®
variantne, takze je pripravenych ni€ko variantov pokréovania investiného projektu,
pricom vd’ba pokr&ovania bude zavisieod vysledkov predchadzajlcej etapy.

Ako priklad etapovej pripravy a realizacie inv&sého projektu mozno uviégrojekt
spaivajuci vo vybudovani vyrobnej jednotky na vyrobrgitého nového vyrobku, kde ako
najvyznamnejsi faktor rizika bol stanoveny budigpyt po tomto vyrobku. Do Uvahy teraz
prichadza bd’ vybudovanie jednotky, ktorej Vikos® zodpoveda najpravdepodobnejSej vyske
dopytu (s uvazovanim titej kapacitnej rezervy), alebo etapova vystavled, k prvej etape
sa vybuduje vyrobna jednotka menSej’kaesti, ale schopna buduceho rozSirenia. Toto
rozSirenie vyrobnej kapacity potom prebehne v jgdmnesp. niekdkych nasledujucich
etapach, a to v zavislosti na budicom vyvoji dopyte zrejmé, Ze uplatnenie etapovej
vystavby vyrobnej jednotky zniZuje finamé riziko, sdasne sa v3ak ale zvySuju inveésé
naklady na vybudovanie vyrobnej jednotky tej istejkosti.

Prednosou etapovej pripravy a realizacie invésého projektu je okrem znizenia rizika
tohto projektu i znizenie narokov na fikaé prostriedky v prvej etape realizacie projektu,
lebo tieto prostriedky sa rozkladaju do viaceryt@pe Ukité nebezp&enstvo vSak vznika
z toho, Ze pri znmom mnoZstve nenavratne vynalozenych prostriedk@eciatocnych
fazach projektu s&asto prejavuje éita tendencia poktava’ v projekte i pri jeho relativne
malej vynosnosti, resp. pri malych vyhliadkach spech.

Délezita ulohu tu niekedy hra neochota zmiesd s pomerne vysokou stratou priite],
i ked malej nadeji na uspech, ktora vSak moéze pri pmkrani projektu vies k eSte
podstatnejSim stratdm. Je preto potrebné reSpekidsadu, Ze toio uz bolo nenéavratne
vynalozZené, nie je pre rozhodovanid@sSom pokraovani projektu podstatné.

Vytvaranie rezerv

Existencia tychto rezerv umidje znizf, resp. eliminov& vplyvy uritych rizik.
Napriklad udrziavanie vyrobnych zasob na Urovniposdajlcej stasnej situécii na trhu
surovin, resp. vytvorenie zasobcitych uGzkoprofilovych surovin umaiije preklené
obdobie ich okamZitého nedostatku a zhi&inky rizika ich cenovych vykyvov. Vytvaranie
finanénych rezerv umaiuje pohotovo rie§i negativne efekty podnikdtkych rizik.
Podnikatéské subjekty v trhovej ekonomike su niekedy oc@oties i cisté rizika a
pre tento Gel vytvaraju primerané rezervy. Ak nevznikne straisetria tak naklady spojené
S poistenim a vytvorené rezervy zvySuju viastnyitéhpodnikatéského subjektu.



Ziskavanie dodatmych informacii

Ziskavanie dodatmych informécii je vyznamné vtedy, ak je riziko wojané
predovSetkym nedostatoym poznanim witych procesov alebo objektov. Prikladom
odstraiovania nedostatku informacii mézuthiyapr. rézne druhy trhovych analyz, prieskumy
trhu pred zavadzanim novych vyrobkov, ziskavaniermacii o konkurencii, finatnhom
postaveni obchodnych partnerov a iné.

Snaha o zniZenie neistoty ziskavarnfaSich informécii vS8ak mb6ze viek oddialeniu
podnikatéského rozhodnutiago mbéze niekedy vyvotaurcité negativne doésledky (napr.
oneskorené uvedenie nového vyrobku na trh mézeitkahkurencia). Mnohokrat manazér
rozhodnutia.Casté st i pripady, Keje ziskavanie dodatoych informécii len zamienkou
k oddialeniu podnikatiského rozhodnuti& k tplnému vyl@eniu rizika.

Zaver

Ako vyplyva z¢lanku, sdasna ekonomicka prax pozna mnoho spésobov vhodngch
znizovanie rizika. Okrem uvedenych z&kladnych postuzniZzovania rizik investnych
projektov existuju i postupy zamerané na oslabe&mecifickych rizik, ako napr. kvalita
informacii, tesnasstyku so zakaznikmi, franchising a pod.
Jednotlivé postupy zniZovania rizik nevystupujuaspila izolovane, ale vo vzajomnej
previazanosti, kedy sa uplafe viac uvedenych spdsobov a opatreni.
VSetky postupy zniZzovania rizika vykazuja niektspolainé rysy:
- spravidla su spojené s vynaloZzenim¢itych néakladov, ¢o vedie Kk znizeniu
potencionalne dosiahniiteého zisku a
- v niektorych pripadoch vyvolavaju tzv. sekundérizékéd (napr. s vytvorenim rezerv
surovin je spojené ich znehodnotenie v suvislodthetrvajacim skladovanim), na ktoré
je treba pohotovo reagota
Je preto potrebné hirao uvahy pomer medzi ekonomickou ndmas’ou ochrannych opatreni
a ekonomickymi désledkami rizika.
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