Tydenni vyhled

Centralni bankéri neztlumili euforii
Valuace splhaji do prestrelenych hodnot

Korporatni kalendar se zaméri na Evropu

Extrémné nabity tyden je za ndmi a neda se fict, Ze by dopadl dle
nadich ocekdvani. Vystoupeni centrdlnich bankérd totiz nijak
nezklidnila investorskou euforii, ktera zacdina byt alespon
z fundamentalniho hlediska trochu nezdrava. I s prihlédnutim
k tomu, Ze rozhodnuti o sazbach byly v linii s o¢ekavanimi, dalo se
¢ekat vybirani lednovych ziskd.

Ve stfedu i ve Ctvrtek ale akciové trhy nadale rostly a 2Y-10Y spread
se rozsifil na zadpornych 78 bps (maximum 84 bps v prosinci).
Dluhopisovy trh tedy nadale predpoklada recesy a ten akciovy se
uz nemdze doc¢kat nizdich sazeb. Sazky na jejich vrchol se sice
posunuly ze 4,9 na 5,1 %, nicméné do konce roku by se mély
dle futures stejné vratit na 4,5 %. Kredibilita Fedu, ktery
opakuje, e sazby zlstanou na vrcholu minimalné& do konce roku,
ma ocividné velké mezery.

Nejvétsi paradox je ale vidét pravé u akciovych investor(. Ti se u?
nemutZou dolkat zmin&ného sniZovani sazeb, co? se napfiklad
odrdzi v surredlnich rdstech je$t& doneddvna zavrhnutych
akciovych titulG (PTON +80 % za mésic, CVNA +230 %!). N&jak se
ale u toho nepodita, ze sazby pjdou prudce dold jen z dlivodu
silné recese, ktera by s sebou obnasela i klesajici zisky. Akcie
tedy kra&i vzhlru proti zhor$ujicimu se fundamentu, coZ tlaci
valuaci neluprosné nahoru. Fwd P/E indexu S&P 500 je zpatky
na 19,0x, coz bychom vi dobé nizkych sazeb prfed COVIDem
pokladali za prestrelené.

Patek prinesl Sok v podobé silného trhu prace. 517 tisic
vytvorenych pracovnich mist se téZce vymykalo odhadim a
svédci o nadale silné ekonomice. Ekonomice, kterad rozhodné nevola
po jakékoliv monetarni podpore. Kdyz se k tomu pridala slaba cisla
skupiny ,,AAA" (Amazon, Alphabet, Apple), dostala rally
konecné stopku. Dle ¢ervenych futures to vypada, Ze zisky budeme
vybirat i dnes, coz je jen dobfe. S&P 500 je od Fijnového dna nahore
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o 18 % a hodnota 4200 bod( ur¢ité zafungovala i jako
psychologicka bariéra. Urcitd konsolidace je na misté.

Nase pozornost se bude v tomto tydnu soustfedovat na evropsky
kontinent, a to jak na Urovni makrodat, tak na Urovni korporatniho
sektoru. Z prvniho jmenovaného nas bude zajimat inflace
v Némecku za leden. Ceny energii padaly cely mésic, takze
minimaln& diky nim mUZeme odekavat ochlazeni cenového ristu.
Pozornost by se vSak méla postupné stocit ke stavu ekonomiky a
k tomu nam poslouzi data o primyslové vyrobé v Némecku
nebo v UK.

Z korporatnich vysledkl se predstavi je$t& tézafi ropy Total a
British Petroleum. Tam bychom ale velké pohyby neocekavali,
jelikoz investofi maji jiz pomérné dobrou predstavu, jak asi budou
vypadat (vysoké, avsak klesajici zisky). Z bankovniho sektoru bude
dllezitd BNP Paribas. UniCredit mé&l v minulém tydnu skvéla ¢&isla,
nyni se ale do hry dostava fakt, ze investofi vidi vrchol Urokovych
sazeb a jejich pokles. Karty ukaze také nestastnd Credit Suisse a
pro tuzemské investory bude kv{li Komeréni Bance dlleZitd i
Societe Generale.

Na zoubek se podivame také Walt Disney (Investi¢ni tipy), jehoz
cena je porad 45 % pod vrcholem. Z c¢asti se pfitom jedna o
podobny pfibéh jako u Meta Platforms - nakladové orgie v nové
divizi (Reality Labs/Disney+) rozeziraji profitabilitu zbytku
spolecnosti. Akcie Meta vyskodily nahoru po vysledcich o témér
30 % a i kdyZz u Disney takové nadseni rozhodné neocekavame
(chybi mimo jiné i pozitivni sentiment na trhu), néjaké prijemné
prekvapeni by se dostavit mohlo. Tradi¢né vsak upozoriiujeme, ze
spekulovat cisté na vysledky se nevyplaci.
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OCEKAVANA DATA A UDALOSTI

Datum Cas Udalost Obdobi Konsensus Predchozi
6.2. 8:00 DE - Priimyslové objednavky, m/m prosinec 2 % -5,3 %
6.2. 9:00 CZ - Obchodni bilance - nar. pojeti, mld. K& prosinec -19 -25,5
6.2. 9:00 CZ - Primyslova vyroba, y/y prosinec 3,3 % 0,5 %
6.2. 11:00 EMU - Maloobchodni trzby, y/y prosinec -2,7 % -2,8 %
7.2. 8:00 DE - Pridmyslova vyroba, y/y prosinec -1,7 % -0,4 %
7.2. 9:00 CZ - Maloobchodni trzby, y/y prosinec -5,4 % -8,7 %
7.2. 14:30 USA - Zahranic¢ni obchod, mid. USD prosinec -68,5 % -61,5 %
8.2. 9:00 CZ - Nezaméstnanost leden 3,9 % 3,7 %
8.2. 0:00 PL - Jednani NBP, zakladni sazba 8. unor 6,75 % 6,75 %
9.2. 8:00 DE - Harmonizovany CPI, y/y leden P 10 % 9,6 %
9.2. 14:30 USA - Nové zadosti o davky v nezam. 4. Gnor 195 k 183 k
10.2. 2:30 Cina - CPI, y/y leden 2,2 % 1,8 %
10.2. 8:00 UK - Praimyslova vyroba, y/y prosinec -5,2 % -5,1 %
10.2. 8:00 UK - HDP, g/q 4Q P 0 % -0,3 %
10.2. 9:00 CZ-CPI, y/y leden 17,1 % 15,8 %
10.2. 16:00 USA - Index spoti. dGvé&ry Mich. university Unor P 65 64,9
OCEKAVANE FIREMNI VYSLEDKY

Datum Cas Spolecnost Obdobi Konsensus EPS
6.2. Bef-mkt  Tyson Foods Inc 12/22 Q1 1,354 USD
6.2. Bef-mkt ON Semiconductor Corp 12/22 Q4 1,271 USD
6.2. Bef-mkt IDEXX Laboratories Inc 12/22 Q4 1,921 USD
6.2. Aft-mkt  Simon Property Group Inc 12/22 Q4 1,77 USD
6.2. Aft-mkt  Activision Blizzard Inc 12/22 Q4 1,522 USD
6.2. Aft-mkt  Take-Two Interactive Software Inc 12/22 Q3 0,858 USD
6.2. Aft-mkt  Pinterest Inc 12/22 Q4 0,257 USD
7.2. 06:30 Siemens Energy AG 12/22 Q1 -0,187 EUR
7.2. 08:00 Carlsberg AS 12/22 Q4 8,95 DKK
7.2. 08:00 BP PLC 12/22 Q4 0,271 USD
7.2. Bef-mkt BNP Paribas SA 12/22 Q4 2,123 EUR
7.2. 12:00 Linde PLC 12/22 Q4 2,91 USD
7.2. Bef-mkt Carlyle Group Inc/The 12/22 Q4 0,963 USD
7.2. Bef-mkt KKR & Co Inc 12/22 Q4 0,849 USD
7.2. Bef-mkt Royal Caribbean Cruises Ltd 12/22 Q4 -1,316 USD
7.2. 13:30 Hertz Global Holdings Inc 12/22 Q4 0,478 USD
7.2. Aft-mkt Illumina Inc 12/22 Q4 0,155 USD
7.2. Aft-mkt Fortinet Inc 12/22 Q4 0,391 USD
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7.2. Aft-mkt  Enphase Energy Inc 12/22 Q4 1,239 USD
7.2. 22:05 VF Corp 12/22 Q3 0,992 USD
7.2. 22:10 Chipotle Mexican Grill Inc 12/22 Q4 8,909 USD
8.2. 07:00 Equinor ASA 12/22 Q4 1,347 USD
8.2. Bef-mkt Societe Generale SA 12/22 Q4 1,383 EUR
8.2. Bef-mkt AP Moller - Maersk A/S 12/22 Q4 247,588 USD
8.2. Bef-mkt TotalEnergies SE 12/22 Q4 2,775 EUR
8.2. Bef-mkt  Yum! Brands Inc 12/22 Q4 1,262 USD
8.2. Bef-mkt Vestas Wind Systems A/S 12/22 Q4 -0,195 EUR
8.2. Bef-mkt Pandora A/S 12/22 Q4 24,385 DKK
8.2. Bef-mkt CVS Health Corp 12/22 Q4 1,908 USD
8.2. Bef-mkt  Dominion Energy Inc 12/22 Q4 1,042 USD
8.2. Bef-mkt Emerson Electric Co 12/22 Q1 0,875 USD
8.2. Bef-mkt Uber Technologies Inc 12/22 Q4 -0,047 USD
8.2. Bef-mkt Adyen NV 09/22 Q3

8.2. 12:55 Under Armour Inc 12/22 Q3 0,095 USD
8.2. 13:00 CME Group Inc 12/22 Q4 1,871 USD
8.2. Aft-mkt  Deutsche Boerse AG 12/22 Q4 1,841 EUR
8.2. Aft-mkt Robinhood Markets Inc 12/22 Q4 -0,104 USD
8.2. Aft-mkt ~ Walt Disney Co/The 12/22 Q1 0,761 USD
8.2. Aft-mkt  Affirm Holdings Inc 12/22 Q2 -0,824 USD
8.2. Aft-mkt  Goodyear Tire & Rubber Co/The 12/22 Q4 0,137 USD
8.2. Aft-mkt  International Flavors & Fragrances Inc 12/22 Q4 0,953 USD
8.2. Aft-mkt  Fluence Energy Inc 12/22 Q1 -0,257 USD
8.2. 22:05 Mattel Inc 12/22 Q4 0,292 USD
9.2. 06:45 Credit Suisse Group AG 12/22 Q4 -0,246 CHF
9.2. 07:00 KBC Group NV 12/22 Q4 1,686 EUR
9.2. 07:00 Volvo Car AB 12/22 Q4 0,694 SEK
9.2. 07:00 Siemens AG 12/22 Q1 1,962 EUR
9.2. 07:30 Huhtamaki Oyj 12/22 Q4 0,571 EUR
9.2. 08:00 Unilever PLC 12/22 Q4

9.2. Bef-mkt Credit Agricole SA 12/22 Q4 0,311 EUR
9.2. Bef-mkt  British American Tobacco PLC 09/22 Q3

9.2. Bef-mkt  ArcelorMittal SA 12/22 Q4 0,263 USD
9.2. Bef-mkt AstraZeneca PLC 12/22 Q4 1,351 USD
9.2. 12:00 PepsiCo Inc 12/22 Q4 1,643 USD
9.2. Bef-mkt  AbbVie Inc 12/22 Q4 3,515 USD
9.2. Bef-mkt  Hilton Worldwide Holdings Inc 12/22 Q4 1,222 USD
9.2. Bef-mkt  Warner Music Group Corp 12/22 Q1 0,264 USD

-4 -

Copyright © 2023 Patria Finance, ¢len skupiny KBC

PATRIA

FINANCE



9.2. 13:00 Duke Energy Corp 12/22 Q4 1,044 USD

9.2. 13:00 Philip Morris International Inc 12/22 Q4 1,261 USD
9.2. 13:15 S&P Global Inc 12/22 Q4 2,483 USD
9.2. 14:00 Kellogg Co 12/22 Q4 0,84 USD
9.2. 14:00 Ralph Lauren Corp 12/22 Q3 2,919 USD
9.2. Aft-mkt  L'Oreal SA 12/22 Q4

9.2. Aft-mkt Cloudflare Inc 12/22 Q4 0,044 USD
9.2. Aft-mkt  Alteryx Inc 12/22 Q4 0,512 USD
9.2. Aft-mkt  Lyft Inc 12/22 Q4 0,125 USD
9.2. Aft-mkt PayPal Holdings Inc 12/22 Q4 1,196 USD
10.2. Bef-mkt Carl Zeiss Meditec AG 12/22 Q1 0,49 EUR
10.2. Bef-mkt IQVIA Holdings Inc 12/22 Q4 2,751 USD

Zdroj: Bloomberg

Bef-mkt: firma zverejni vysledky pfed otevienim prislusného trhu.
Aft-mkt: firma zvefejni vysledky po zavreni prislusného trhu.
Odhady firemnich vysledkd jsou reprezentovany ziskem na akcii v jednotce pfislusné mény.
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Tento dokument je investi¢nim doporucenim (investi¢nim tipem) pfipravenym analytickym oddélenim (expertni tym) spole¢nosti Patria Finance, a.s. (dale jen ,Patria Finance”), licencovanym
obchodnikem s cennymi papiry regulovanym Ceskou narodni bankou. Expertni tym zahrnuje analytiky: Tomas VIk, Branislav Sotak, Jan Hladky. V pfipadé, Ze se na pfipravé dokumentu nebo
analyzy podilely i jiné osoby neZli analytici spole¢nosti Patria Finance, jsou tyto osoby uvedeny v téle dokumentu.

Datum a ¢as vySe uvedené komunikace je datem a ¢asem dokonceni investi¢niho tipu a datem a ¢asem jeho prvniho zverejnéni, pokud neni uvedeno jinak; je to zaroveri odpovidajici datum a ¢as
cen, pokud jsou uvedeny v tomto investi¢nim tipu. Investi¢ni tip je vytvofen k datu a ¢asu svého zverejnéni, pokud neni uvedeno jinak. Investi¢ni tip je aktualni, dokud neni vyfazen ze seznamu
investi¢nich tipu. Patria Finance se nezavazuje aktualizovat investi¢ni tip v zadny pfedem uréeny ¢as nebo v pfedem uréené frekvenci.

Seznam v$ech investi¢nich tipt vytvorenych Expertnim tymem na jakykoli investiéni nastroj ¢i jeho emitenta za poslednich 12 mésicl je dostupny ZDE.

Patria Finance bude provadét periodické aktualizace v zavislosti na vyvoji dané spolecnosti, jejich oznamenich, trznich podminkach a dalich verejné dostupnych informacich.

Expertni tym k vytvareni investi¢nich tipl vyuziva vlastni screening spole¢nosti z indext Stoxx Europe 600 a S&P 500, ktery pocita vazené skore valuace a vyhledu pro rast jednotlivych firem
relativné k trhu a také relativné v kazdém sektoru. Data vyuzivana ke screeningu jsou z vétsiny z databaze Bloomberg. Cilem tohoto procesu je prohledat zminéné indexy z pohledu "mimofadného
rGstu za rozumnou cenu”.

Vystupem je sefazeni sektorti a individualnich spole¢nosti ve 2D prostoru podle jejich relativni hodnoty a riistového potencialu, coz umozni posouzeni jejich relativni atraktivity. Spole¢nosti z obou
zminénych index jsou provéfovany s vyuzitim sedmi ristovych metrik (ogek. trzby, oéek. EPS, revize EPS za posledni 4 tydny — indikace fundamentalniho momenta, ocek. provozni marze, ocek.
ziskova marze, ocek. zména ziskové marze, RoE) a sedmi hodnotovych metrik (oéek. EV/trzby, ocek. P/E, PEG (P/E k ocek. dlouhodobému rlstu), vynos volného cash flow, EV/EBITDA, P/B,
dividendovy vynos).

Vystup je pfedmétem nasledného vybéru Expertnim tymem na zakladé standardnich oceriovacich technik, jako jsou DCF, DDM, porovnavani ve skupiné srovnatelnych spole¢nosti (MBV),
RoE/CoE, EV/IC ku ROIC/WACC, se zaméfenim na zajimavé investi¢ni pfibéhy a dlouhodoby ristovy potencial. Popis zminénych standardnich oceriovacich technik je k dispozici ZDE.

Predevsim v pripadé kratkodobych investi¢nich tipt Expertni tym pfihlizi také k dal§im proménnym, které jsou téZko modelovatelné. Zahrnuji momentum (pozitivni/negativni trzni sentiment smérem
ke spolecnosti, projeveny v silné tendenci zvySovat/snizovat expozici), finanéni vysledky (zda vysledky povedou ke zlep$eni/zhor$eni trznich konsensualnich odhadu), zpravy/udalosti (napfiklad o
fuzich, akvizicich, projevech vy$§i moci, zménach regulace) nebo technické signaly (standardni ukazatele jako technicka podpora/rezistence, prolomeni dlouhodobych trendu na grafech).

Investi¢ni tipy Patria Finance jsou principialné zaméfené pouze na dlouhé pozice, proto v poslednich 12 mésicich bylo 100 % doporu¢eni ve sméru Koupit (tj. oekavany celkovy vynos vé. dividend
5 % a vice). Kdyz investicni tip pfestane byt aktualni, Patria Finance ho vyfadi ze seznamu investi¢nich tipti. Vyfazené tipy véetné celé historie jsou nasledné dostupné ZDE. K investi¢nimu tipu se
nevaze konkrétni zvefejriovana cilova cena.

Investi¢ni tip neni pfipravovan v souladu s pozadavky pravnich predpisu, které jsou uréeny k vytvareni nezavislého investicniho vyzkumu, a neni pfedmétem zakazu obchodovani pred vlastni
distribuci. | presto byl tento dokument i dal$i dokumenty pfipravované Expertnim tymem vytvoren v souladu s pravidly pro zamezeni stfetu zajmu.

Propojené entity a jednotliva oddéleni Patria Finance mohou uskuteciovat investiéni rozhodnuti, ktera nejsou konsistentni s investi¢nimi doporu¢enimi Expertniho tymu nebo nazory vyjadfenymi v
danych dokumentech. Investofi by proto méli tento dany investicni tip povaZovat pouze za jeden z nékolika faktort pfi svych investinich rozhodnutich.

Patria Finance nebo jeji zaméstnanci mohou uskute¢iiovat nebo vyhledavat moznosti k realizaci obchodu se spolenostmi, které jsou v konkrétnich analyzach zmiriovany. Patria nebo s ni
propojené osoby se tak mohou dostat do stfetu zajmu, ktery muze ovlivnit objektivitu danych analyz.

Neni-li v dokumentu uvedeno jinak, Patria neméa vyznamny finanéni zajem na zadném z investi¢nich nastroji nebo strategii, které jsou v analyzach uvadény.

Tituly uvedené v analyzach predstavuji investicni tipy analytikii Patrie. Doporuéeni makléfu Patrie ¢i jinych zaméstnanct Patrie, ohledné téchto titulti v konkrétnim okamziku v§ak mohou byt odlisné,
a to zejména s ohledem na (i) investi¢ni profil konkrétniho klienta Patrie, kterému je poskytovana sluzba investi¢niho poradenstvi, ale také s ohledem (ii) na sou¢asny, resp. o¢ekavany budouci
vyvoj na finanénich a kapitalovych trzich.

Cast analytického tymu vytvarejici investiéni tipy je fyzicky oddélena od dal$ich oddéleni Patria Finance a jiného byznysu. Cely analyticky tym podiéha praviditim pro vytvaFeni a distribuci
investi¢énich doporuceni, pravidlim obsazenych v etickém kodexu, politice poskytovani a pfijimani daru, pravidlim pro zamezeni stfetu zajmu, pro pobidky a pro odmérovani. Analyticky tym se dale
Fidi pravidly informacnich bariér véetné pravidel jejich pfekradovani, pravidly pro distribuci, pravidly osobnich obchod(i (PAD) a pfisné oddélenému reportovani pfimo generalnimu fediteli Patria
Finance.

Informace o tom, zda Patria nebo s ni propojené osoby (zejména spole¢nosti ze skupiny Patria Finance):

(1) pusobi jako tvirce trhu ve vztahu k finanénim nastrojim nékteré ze spole¢nosti v analyze zminéné (,emitenta®);

(2) zajistuiji likviditu ve vztahu k finanénim nastrojum emitenta;

(3) obdrzely od emitenta kompenzaci za sluzby investi¢niho bankovnictvi;

(4) maji pfimy nebo nepfimy podil na zakladnim kapitalu emitenta presahujici pét procent;

(5) maji Cistou pozici (dlouhou nebo kratkou) prevysujici pal procenta na zakladnim kapitalu emitenta;

(6) v poslednich dvanacti mésicich byla vedoucim manazerem nebo spolu vedoucim manazerem vefejné nabidky financnich nastroji vydanych emitentem;
(7) ma s emitentem uzavienu dohodu tykajici se tvorby a rozsifovani investi¢nich doporuéeni;

(8) seznamila emitenta s danou analyzou pred jejim rozsifenim, resp. zda byla na zakladé toho dana analyza upravena;

jsou uverejnény zde:

Patria Finance ani entity ze skupiny KBC nemaji Zadnou korporatni dohodu s emitentem akcii, na které Patria Finance vydala expertni doporuceni, a proto Patria Finance neoznamuije podil
doporuceni Koupit/Drzet/Prodat (&i ekvivalenttl) za poslednich 12 mésict a podil emitentti odpovidajici kazdé z této kategorii, se kterymi méla za poslednich 12 mésict vztah v investi¢nim
bankovnictvi.

Clenové Expertniho tymu jsou odméovani dle rznych kritérii, véetné kvality a pfesnosti analyz, spokojenosti klientd, konkurencnich faktord a celkové ziskovosti Patria Finance, coz zahrnuje i zisky
odvozené od trzeb z investi¢niho bankovnictvi. Zadna ¢ast odmén téchto analytikii nebyla a nebude, pfimo &i nepfimo, spojena s konkrétnimi doporu¢enimi nebo nazory vyjadfenymi v danych
investi¢nich tipech.
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https://webtrader.patria.cz/research/investicni-tipy/
https://www.patria.cz/akademie/analyzy-investice-modely-ocenovani.html
https://webtrader.patria.cz/research/investicni-tipy/

Patria Finance pfi pfipravé dokumentu vychazela z davérnych externich zdrojl, avSak za uplnost a pfesnost takto prevzatych informaci neodpovida. Tento dokument muze byt zménén bez
pfedchoziho upozornéni.

Analyzy poskytuji pouze obecné informace. Nepfedstavuje nabidku k nakupu ¢i prodeji Finanénich nastroji. Zminéné finan¢ni nastroje nebo strategie nemusi byt vhodné pro kazdého investora.
Nazory a doporuceni v analyze uvedené neberou v Gvahu situaci a osobni poméry jednotlivych klientd, jejich finan¢ni situaci, znalosti, zkuSenosti, cile nebo potfeby a jejich zamérem neni doporucit
konkrétni finan¢ni nastroje nebo strategie konkrétnim investortim.

Analyzy jsou pfipravovany primarné pro investory, u nichz se ocekava, ze budou cinit vlastni investi¢ni rozhodnuti a budou se o vyhodnosti investic do jakychkoli investi¢nich nastroju v uvedenych
dané analyze rozhodovat samostatné, zejména na zakladé nalezitého zvazeni ceny, pfipadného nebezpedi a rizik, jejich vlastni investi¢ni strategie a vlastni pravni, dariové a finanéni situace.
Analyza by neméla byt jedinym podkladem pro investi¢ni rozhodnuti.

Investor by mél vyhledat odborné posouzeni, véetné darového poradenstvi, o vhodnosti investic do jakychkoliv finanénich nastrojt, jinych investic nebo investi¢nich strategii v dané analyze
zminénych nebo doporucenych v analyze. Hodnota, cena ¢i pfijem z uvedenych aktiv se miZe ménit anebo byt ovlivnéna pohybem sménnych kurzl. V disledku téchto zmén muze byt hodnota
investice do uvedenych aktiv znehodnocena. Uspésné investice v minulosti neindikuji ani nezarucuiji pfiznivé vysledky do budoucna.

Analyzy jsou urgeny k distribuci na izemi Ceské a Slovenské republiky, pfipadné jinych zemi Evropské unie. Distribuce konkrétnich analyz vici vefejnosti mimo Ceskou a Slovenskou republiku
muze byt omezena pravnimi predpisy pFislusné zemé. Osoby, do jejichz dispozice se dana analyza dostane, by se tedy mély fadné informovat o existenci takovéhoto omezeni. Nerespektovanim
takového omezeni muze dojit k porueni zakont Ceské republiky & pFislusné zem&.
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