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Drtivy propad ropy / str. 8

Co prines| konec roku 2014 na trzich a jak
se vyviji situace v Rusku? To a mnohem vice
se dozvite v pravidelném makroekonomic-
kém prehledu.

Forbes

pretiskujeme.

Pravé jsme pred vchodem do vaseho sidla
vidéli delegaci z Ciny. To byli vasi novi part-
nefi z ¢inské skupiny CEFC?

Ne. V3iml jsem si jich, ale tito Cinané méli

s nami spolecnou jen Marusku. To je preklada-
telka (smich). S naSimi partnery jsme se potkali
minuly tyden v Praze.

Kam vyrazit za snéhem? / str. 12
Pocasi nam prozatim moc nepreje, a tak
je za snéhem treba nékam vyrazit. Kam?
Poradi Eva Klejmova, feditelka J&T
Concierge.

www.jtbank.cz

Objevte své alter ego / str. 15
Osmé ¢islo magazinu Magnus obraci
pozornost ¢tenard nejen k nam samot-
nym, ale také tém, kdo nas béhem Zivota
provazi.

Patrik Tkac: Nehledali jsme

investora, zijeme jako rodina

Lednovy magazin Forbes prinesl velmi otevieny rozhovor s predsedou
predstavenstva J&T Banky Patrikem Tkacem. Patrik Tkac v ném
prozrazuje, proc se ,rodina J&T" rozhodla pribrat cinské partnery,

co chysta v médiich a na horach a dalsi zajimavé informace z déni

ve skupiné. Se svolenim magazinu Forbes pro vas tento rozhovor

Jak jste se s nimi seznamili?

Pres Jardu Tvrdika (byvaly ministr obrany a Séf
CSA vede od roku 2012 Smisenou Cesko-¢in-
skou komoru vzajemné spoluprace a v Ciné
lobbuje hlavné za PPF, pozn. red. Forbes). Je to
nas dlouholety kamarad a v urcitém okamziku
se podle mé velmi tastné odklonil od politiky.

Jeho zkusenosti z politiky se v Ciné velmi dob-
fe uplatni, umi jednat formalné a to je tam ce-
néné. A kdyz se na nas obratil s tim, ze by mél
zajimavy kontakt, védéli jsme, Ze to nebude
ztrata Casu. Stale se totiz na nas nékdo obradi,
ze ma skvély obchod treba s néjakym Sejkem,
zamoznym Arabem Ci Izraelcem. Ale pak se
ukaze, ze je to hloupost. Absolvovali jsme
tisice podobnych schizek, a uz jsme proto VUi
nahodnym tipim hodné imunni. Mam pocit,
ze néktefi zprostredkovatelé to délaji snad jen
kvili tomu kafi, které tady dostanou.

Takze kontakt od Jaroslava Tvrdika, to je jina
liga? Ten uz stoji za pozornost?

Ano, je to clovék, jemuz bych schlizku neod-
mitl, a navic jsem védél, ze se Ciné seri6zné
vénuje. Ma za sebou obrovsky Uspéch, kdyz
se podilel na tom, ze PPF ziskala bankov-

ni licenci pro celou Cinu. Pfesto jsem si ani

v tomto pfipadé nebyl zpocatku jisty. My jsme
zadného - a natoz neznamého - partnera
nehledali. Kdyby mi zavolali Alexandr Mamut
nebo Alexandr Nesis (rusti oligarchové, kteri
podnikaji také s PPF a J&T, pozn. red. Forbes),
které znam, s tim, ze by chtéli udélat n&jaké
spojeni, véril bych tomu asi vice.

> Pokracovani na strané 2
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> Pokracovani ze strany 1

Co vas tedy presvédcilo, Ze CEFC mze byt

vhodny spojenec?

Komunikace s nimi probihala uz od jara, pak se
s nimi 3éf J&T Banky Stépan Aser a nas partner
Dusan Palcr sesli a presvédcili me, ze ma smysl
letét do Sanghaje, kam nas pozvali. Tak jsem
to udélal. Tam jsme se mimo jiné presvédcili,
Ze partner realné podnika, ma kromé dalsich
aktivit také skvély velky hotel a mimo jiné je

v seznamu nejvyznamnéjsich svétovych firem.
Takze jsem zacal o celé véci uvazovat vic.
Kulturni stfet je totiz obrovsky. Jedina ma do-
savadni zkusenost s Cinou byla, kdyZ jsem byl
pfitomen jejimu predavani Hongkongu od Bri-

tanie. Myslel jsem, ze to bude plac z odchodu
z demokracie, ale oni se vsichni radovali.

Jak rychle jednani probihala a kdy zacala?
Pred nékolika mésici. Byly pod velkym ¢a-
sovym tlakem, aby se stihly zkombinovat se
statnimi navstévami. Pochopili jsme, ze je to
pro ¢inskou stranu dUlezité tfeba i z pohledu
tamnich regulator(i. Nejvyssi politici prosté
takovym transakcim musi byt pritomni. Chuvili
mi to trvalo, ale uz to akceptuji. Dnes mame
podepsané smlouvy, které maji vice stupn
provazanosti, a ted cekame na naplinéni jejich
prvni Casti.

Co to znamena?

Proces je zatim na Cinské strané, ceka se

na povoleni ziednodusené Feceno vyvozu pe-
néz ze zemé. Pak prijdou dalsi kroky regulato-
rl na Ceské a slovenské strang, protoze penize
maji mifit do posileni kapitalu J&T Banky.

Jaké jsou motivace ¢inské strany pro spolec-
ny byznys?

Myslim si, Ze oni asi uvazovali zplsobem:
chceme zakotvit nékde v zapadni Evropé

a chceme pro to ziskat zajimavou platformu.
Chtéji mit pristup k informacim a k jejich
vyhodnoceni. A my nejsme klasicka vertikalné
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fizena banka, ktera by se zaobirala jen vybira-

nim penéz od klientd a pdj¢ovanim a ktera by
se neuméla podivat na véci z vétsi perspektivy.
J&T je postaveno celé horizontalné a obcas je
tézké urcit jeho hranice i pro nas. Je Igor Rattaj
(Séf Tatry Mountain Resorts, pozn. red. Forbes)
jesté skupina, nebo ne? No, formalné neni, ale
ve skutecnosti jsme jako bratfi. Tézko nékdy
roztrhnete naSe vazby. Takze mi prijde nako-
nec logické, Ze si Cinané vybrali ke spolupréaci
nas. Byt urcité to tvrdit nemohu.

Kdyz to vezmeme z druhé strany — proc
vy, po 20 letech budovani skupiny, chcete

najednou po rychlém jednani pfizvat dalSiho
partnera?

My jsme rozhodné nehledali investora, zijeme
jako rodina. Zatim asi nejvétsi externi spolu-
praci jsme zazili s Petrem Kellnerem na EPH.
A musim Fict, ze to bylo k nasemu prospéchu.
Najednou musely jit obrazné Feceno domaci
malé hadky stranou a prinesete do skupiny
nové zkusenosti a pohledy.

TakZe jste hledali partnera, abyste si doma
udélali poradek?

Ne. Mame zkusenosti z dlouhodobé spolu-
prace s nejbohatsimi lidmi na svété, takze si
fikame, ze minimalné mame na to, abychom
mohli byt rovnocennym partnerem. Zadru-
hé se oni prihlasili sami. Ja jsem nakonec dal
po kratké dohodé s mymi nejblizSimi partnery
na stdl néjaké podminky a na téch jsme se
dohodli.

Na trhu se fik4, Ze EPH svou posledni akvizici
- britskou elektrarnu Eggborough - udé-
lalo pravé pro ¢inskou CEFC, jez by se do ni
napfimo nedostala. A to Ze je hlavni divod
vaseho partnerstvi. Je to tak?

To neni pravda, zamér Eggborough vznikl
davno predtim. Na druhou stranu je fakt, ze
Daniel se jiz pta: Takze uz mohu kupovat nové
véci? Uz mizeme nékteré myslenky rozvinout?
Tedy Ceka na vysledek nasich jednani, protoze
vstup Cinského partnera by zkratka zvysil
objem naseho kapitalu a od EPH bychom oce-
kavali, ze nalezne a nabidne nové prilezitosti
pro Cast téchto zdrojd. Nejde ani vyloucit, ze
vznikne i pfilezitost pro pfimé zapojeni CEFC
do nékterych investic, i kdyz jsme o tom zatim
nejednali. Obecné se EPH ted bude myslim
divat stdle vice po zapadni Evropé. Umime

na mezinarodnim finan¢nim trhu ziskavat
velmi levné penize.

Takze uz mohu kupovat nové véci? Uz mizeme nékteré myslenky
rozvinout? Tedy Ceka na vysledek nasich jednani, protoze vstup
Cinského partnera by zkratka zvysil objem naseho kapitalu...

Potfebujete nutné navysit kapital?

Reknu to takto: J&T Finance Group (JTFG
zastresuje J&T Banku a Postovou banku, pozn.
red. Forbes) je ve velmi dobré kondici, byt
netvrdim, ze je to jen nase zasluha. Na trhu
jsou velmi levné penize a nastésti stale jesté
mame dost napadd, co s nimi délat. Pfesto
spise brzdime vybirani penéz od klientd, pro-
toze kdybychom ho jesté trochu agresivnéji
podporili, nemuseli bychom mit dostatecnou
kapitalovou pfimérenost. Kdyz ale dojdou
nové penize do kapitalu, reknéme nékolik
stovek milion( eur, tak pokud je konzervativ-
né vynasobite Sesti, vyjde vam zhruba objem
novych obchod, které mizeme udélat.

A samoziejmé véfime, ze Cast takto ziskaného
potencialu dokazou i nasi novi partnefi pre-
ménit na uzitek svymi napady. Rikaji, Ze maji
své obchodni cile.

Bavili jste se o nich néjak sektorové?

Javim, ze je to divné, ale cely nas rozhovor

byl vedeny z jejich strany asi takto: my jsme

si prostudovali, co déla J&T Banka, PoStova
banka a jak vaSe podnikani souvisi s energe-
tikou a jinymi odvétvimi vCetné toho, ze jsme
se sedli s Danielem Kretinskym. JeSté dfive nez
se mnou. Pochopili, co viechno délame, a Fekli
nam, ze si nas vybrali na zakladé rozsahu, ktery
mame. Oni jsou hlavné energetici a vyrostli jako
obchodnici. Myslim, Ze chtéji investovat oprav-
du rdizné a tfeba vytvareji do budoucna platfor-
mu pro néjakého dalsiho investora. To jsou VEci,
které nam nevadi, fungujeme podobné.

Proc jste CEFC neprodali pouze podil ve sku-
piné a chcete po nich navyseni kapitalu?

To by nemélo smysl, doSlé penize by vlastné mi-
fily do nasi osobni spotreby a to nepotrebujeme.
Nové penize se maji pouzit na nové obchody.

Kolik penéz ma tedy pfijit? Hovofi se

019 miliardach korun za tfetinu JTFG?
Presné jsme to zatim nezverejnili, ale tato
Cisla zasadné nerozporujeme. Jen je tfeba
vidét celou transakci jako vice krokd. Vypocet
to neni zase tak slozity. Cenu JTFG vidime

za vice nez jednonasobek vlastniho kapitalu,
ktery je zhruba jedna miliarda eur. Dvojnaso-
bek to také neni, to si mizeme fici upfimné,
takze nékde mezi tim (pfi multiplu 1,5 by tak
10% JTFG vychazelo na zhruba 4,2 miliardy
korun, pozn. red. Forbes). Prvni suma ma pfijit
od partnert z Ciny nékdy v lednu a je takova
feknéme startovaci. Abychom uz byli trochu
kamaradi. Jde tedy o podil necelych 10 %, coz
je zména vlastnické struktury, ktera jesté
nepodléha schvalovani regulatord na ceské

a slovenskeé strané.

Pokud vam tedy Cifiané poslou necelych pét
miliard korun, co nastane dal?

Budeme mluvit, predpokladam, ve velkych
detailech a pak se teprve ukaze, zda mame
stejny pohled na riziko a zda spolu umime mit
dlouhodobé partnerstvi. Zatim si myslim, ze
ano. Zda to dalsi obdobi bude trvat treba tfi
meésice nebo déle, to se uvidi.
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TakZe oni vam daji pét miliard korun a pak se
teprve podivaji poradné dovnitf vasi banky?
My mame partnerskych dohod opravdu hodné
a mohu fici, ze jsme mistry v psani akcionar-
skych smluv. Takze mame samoziejmé také
detailni dohodu pro nas pfipadny rozchod,
takzvany ,deadlock” To je jedna z nejpodstat-
jsme se ale v tomto pripadé dokazali shodnout
velmi rychle. A pokud jsou s ni spokojené obé
strany, je uz tak trochu jedno, co je v téch
dohodach napsano dal. Prosté maji pojistku.
Tim chci fici, ze ani jedna strana nejde zase

do takového risku, jak to mozna vypada.

Vratme se jesté k tomu, proc jste partnera
k sobé pfizvali?

Prosté se jesté necitim na ddchod. A pokud
bych v dnedni dobé nezkusil néco v Ciné, tak
bych si to vycital. Mam pocit, ze bude brzy
urcujici pro budoucnost celého svéta. Takze
pokud zkusit mezinarodni rozvoj, dava mi to
smysl tam.

J&T tedy mGze podnikat v Ciné?

Na takové Uvahy je Cas, az pokud se Uspésné
dokonci soucasné zaméry s jejich vstupem

do skupiny. Zatim mi to pfijde hodné vzdalené.
Prosté jsem se mentalné nastavil na to, ze to
jednou s ¢inskym partnerem zkusim. Davam si
jeden pokus, jeden vystrel. Pokud to nedopad-
ne, asi uz to opakovat nebudu.

MUZe CEFC ziskat i vétsi podil nez tfetinu?
Nechci nic vylucovat, vSe bude zalezet na nasi
daldi spolupraci, ale mohu uvést, ze nase
dohody nejsou postaveny tak, ze by nékdy
méla odejit z JTFG samotna J&T. A pokud jste
majoritar, tak uz tolik nezalezi na tom, zda
ma nékdo oproti vam 30 nebo 40%. Partner-
stvi pul napdl nenf véc, o niz bychom hovorili.
Na druhou stranu pokud to vezmeme cisté
formalné, tak neni vylouceno, ze budou jednou
nejvetsi jednotlivy akcionar. Ale to nic moc
neznamena, vyvazuje to velka a jednotna ro-
dina J&T, ktera bude vzdy drzet majoritu. Tedy
mUj otec, Ivan Jakabovi¢ a Mario Hoffmann.
A doufam, ze jednou m(j otec nezapomene

s podilem ani na mé (smich).

Loni jste Fekl, Ze Mario Hoffmann dostane
24% v JTFG, ale stdle se tak nestalo, ackoli
jeho Postova banka uz je soucasti skupiny.
Proc?

Ve skutecnosti je ma, i kdyz formalné jesté

ne. Stale dobihame prekotny aktualni vyvoj

ve skupiné a ziskat stejné rychle viechna
povoleni od antimonopolnich Gradu je v nasich
podminkach velmi slozité. Treba nemame
dokoncené antimonopolni fizeni, které se tyka
néceho jiného, ale bez néj se zase nemdzeme

pohnout v JTFG. A na konci je jeSté schvaleni
centralnich bank. Jsme ale tak blizci partnefi,
Ze prosté neni ten papir tak ddlezity. Podobné
je to s mym otcem (formalné vlastni 50 %
JTFG, pozn. red. Forbes). Mame z minulosti
mezi sebou néjaké dohody, ale téch zmén je

prabézné tolik, ze si fikame: véfime si a jednou
to dame na papir.

TakZe se mUZe stat, Ze nez dokondite for-
malni pfipojeni Hoffmanna, budou uz podily
vypadat jinak kvali CEFC?

Ano, snizil by se mu adekvatné jeho podil.

A skoro si myslim, ze to tak dopadne. Mario
ma totiz hodné dalSich aktivit vedle JTFG,

a pokud se pripojuje k nasi skuping, tak

na kazdou polozku musi probéhnout schvaleni
antimonopolniho Gfadu nebo jiného regulato-
ra. Problémy v tom necekam, ale prosté nebyl
¢as a stale vymyslime nové véci.

Pry mate se $éfem CEFC Cchanem Cchao-
tuem spole¢né zajmy? On je zaroven akcio-
narem?

Ne. S hlavnim akcionarem Jie Tien-mingem
jsme se jeSté nepotkali. Je to ale v brzké dobé
v planu. Hledame ted platformu, jak viibec
efektivné komunikovat. Jazykova bariéra preci
jen urcita je a ja se Cinsky uz asi nenaucim

(smich). Cchan Cchao-tuo je jen o malo mladsi

nez ja, rad lyzuje, jeho syn hraje vyborné
na bubny, takze mame spolecna témata.

Podivejme se na vase investice do médii.
Daniel Kretinsky uz pry byl za FrantiSkem
Savovem v Londyné s tim, Ze byste radi
koupili Mladou frontu. Mate zajem?

To nemohu komentovat. | kdyz je medialni

trh v Cesku relativné maly, stale existuji cesty
dalsiho rozvoje. Vsichni tak vSeobecné predpo-
kladaji, ze Mlada fronta je na prodej, ale pokud
by to bylo tak jednoznacné, tak predpokladam,
Ze uz by byla prodana.

Chcete tedy v médiich dal posilovat?

Kdo v nich chce prezit, musi riist. Kolem médii
se ale vytvorila takova divna nalada, vsichni
maji pocit, ze kazdy chce viechno koupit,

a tomu odpovidaji jejich ceny. Jedna véc je ale
koupit Blesk (Patrik Tkac a Daniel Kfetinsky
loni koupili Cesky Ringier, kam Blesk patfi,
pozn. red. Forbes), kde vidite jasna cerna Cisla,
a pak vam nabizi nékdo média, ktera nevy-
délavaji, a jeSté za né chce spoustu penéz. To
prece nedava smysl.

Co fikate investici Penty do deniku SME?
Klobouk dold, my tu odvahu neméli. Bud' védi
néco jiného. Obecné se ted v tomto obo-

ru hrozné tézko hleda ekonomicka logika

k nakupu. Printova média maji tfeba dobry
paodil na trhu, ale financni Cisla nevychazeji,

a pak tu mate celou diskusi o internetu, kdy
vSichni védi, Ze je potreba, ale nikdo nevi, jak
na ném vydélat. My jsme na Slovensku zatim
méli takovou pasivni investicni strategii. Nase
angazovanost v Jojce nam davala pocit, ze

v segmentu pritomni jsme, ze néco mame, aby
nam nékdo jen tak neublizoval. Ale mozna ji
budeme muset prehodnotit. Hodné se o tom
bavime.

Jaké motivy pfi nakupu médii prevladaji,
kdyz to ekonomicky moc nevychazi? Je to
kvali inzerci vlastnich produktd, jak se ¢asto
fika, nebo je to prosté obrana aktiv?

S tou inzerci mi to dfive prislo logické, ale
zménil jsem nazor. Pokud mate opravdu dobry
byznys, tak si na néj reklamu zaplatite kdekoli,
a jeSté si vyberete jasné cilovou skupinu. Kdyz
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mate vlastni médium, mdzete mit pocit, Ze

tam inzerujete ,zadarmo”, ale ve findle vas to
stoji hodné penéz. Nemohu davat do nasich
médii porad reklamu na PoStovou banku,
protoze bych je obiral o prostor pro jiné klienty
a marketingové by to ani tfeba nedavalo smy-
sl. Tuto predstavu bych Skrtnul.

Co tedy zbyva?

Ekonomika a ochrana. Nékdo mlze namitnout
jesté politika. Ale tomu taky nevéfim. Nemys-
Iim, Ze by se politika dnes délala pres noviny.

Ochrana pred ¢im? Pred dalSimi skupinami,
které vlastni zase néco jiného?

Spise pred politiky. Hlavné pro pripad hrozby
néjakych extrémnich tendenci nebo krokd,
které by ohrozovaly nase zarazeni do svéta
zapadnich demokracii. Ale jeSté to musim
vysvétlit: investici do médii bud mate v hlavé

jako potrebnou, anebo na ni zapomente.
Protoze i kdyz mate vlastni médium, stejné
nikdy nedostanete dikaz o tom, ze diky nému
néjakou ochranu mate. Druhou moznosti

je, ze si mentalné reknete, ze vlastni média
nepotrebujete a ze radéji budete usporené
penize vyuzivat k prosazovani hodnot a védi,

jimz vérite. Jenze to nevypada Uplné realisticky,

kdyz Ctyfi vasi nejvétsi konkurenti vlastni cely
medialni trh.

obrana aktiv také padala. Ale nesli bychom
do toho, kdybychom neméli vizi, ze jejich
ekonomické fungovani je dosazitelné. Mdzete
0 tom pochybovat, ale je to tak.

Obrana se da taky vylozit tak, Zze chcete
zasahovat do obsahu médii.

Ale to nejde, to nefunguje. VZdyt jste novinafi,
sami se znate. Neznam kvalitniho novinare,
ktery by Sel koupit nebo si nechal zasahovat

Investici do médii bud mate v hlavé jako potfebnou, anebo na ni
zapomente. Protoze i kdyz mate vlastni médium, stejné nikdy
nedostanete dikaz o tom, ze diky nému néjakou ochranu mate.

Vy jste vybrali prvni moznost.
Sedéli jsme za timto stolem, kdyz jsme rozho-

dovali o investici do Ceskych médii, a slova jako

do obsahu. Je ale prirozené, ze pokud pracu-

jete v ramci néjaké skupiny, tak o ni asi denné

nepisete jen negativné.
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Takze se spoléhate na takovou samoregulaci
novinara?

Ta funguje spise, takové zkuSenosti mame.
Kdyz ja fikam obrana, tak vy za tim vidite slovo
vliv. Klidné tomu tak rikejte, ale skutecnost je
jina. Cesky prezident v Ciné vyznamné pomohl
investici pro CR i Slovensko a podivejte se, co
z néj udélali v Reflexu (na titulce Reflexu vysel
Zeman jako hororovy klaun, pozn. red. Forbes).
Mate pocit, Ze redakci Reflexu ovladame? Ja

s tou obalkou nesouhlasim, jenze Reflex byl
vzdy takovy, tak do néj prece nebudu zasaho-
vat. Ohrozil bych svou investici, protoze by ho
lidé prestali kupovat.

V souvislosti s vami se hovofi jesté o jedné
vyznamné investici. Jsou pro EPH zajimavé
Slovenské elektrarne?

Urcité ano, ale jen pfi spinéni urcitych pod-
minek. EPH k tomu stale opakuje vétu, ze
vyhodnocuje, jestli mlize v této situaci sehrat
pozitivni roli pro stat i Enel, a ja si myslim, ze to
je dobra véta. EPH nepotrebuje SE za kazdou
cenu, ale jsem presvédceny, Ze jeho Gcast mlze

byt prospésna. Uvidime, jak se situace vyvine.

Nebyl vas zajem posileny i nAmluvami s ¢in-
skym partnerem?

O elektrarnach jsme zacali uvazovat jesté pred
jednanimi s Cifany. Pfi ndmluvach v Sanghaji
jsme se jich ptali, jak se budou chovat, pokud
do této soutéze pdjdeme. Neni tajemstvim

a vidime to i z nasich jednani s CEFC, ze roz-
hodovani je tam Uzce koordinované s politi-
kou. V soutézi o Slovenské elektrarne pfitom
proti ndm muZe vystupovat néjaka velka
¢inska statni firma. | presto ale lidé z CEFC
sebevédomé vyhlasili, Ze budou podporovat
nas. Neni to tak konspirativni, Ze by se ¢insky
prezident a nas partner dohodli, ze na Sloven-
sku koupf jadernou elektrarnu.

ZadluZeni EPH, vaseho hlavni aktiva mimo
finance, je podle Daniela Kretinského asi
3,8nasobek jeho vykonu méreno pres pro-
vozni zisk EBITDA. Neni to uz prilis?

Reci se vedou, ale pokud neméte za hlupaky
viechny velké bankére, ktefi nas financuji, tak
je jednoducha odpovéd: je to v poradku. A Dan
stale ukazuje, ze umi skvéle refinancovat, ¢imz
se rodi hodné penéz. Dlouhodobé bych mél

radsi EPH zadluzené tfeba jen dvojnasobkem
EBITDA. Na druhou stranu operuje hodné in-
frastrukturnich aktiv, kde je stavajici zadluzeni
pod Ctyfnasobek EBITDA absolutné rozumné.
Takze pokud mame moznost udélat velmi
dobrou akvizici a plnime viechny Gvérové a ra-
tingové podminky, neni problém ji realizovat.
Mluvime o firmé, ktera ma konsolidovanou
EBITDA témér 1,5 miliardy eur a vytvari velmi
silné cash flow, takze dluh umi rychle splacet.
A kdyz zitra pdjde Dan na dlouhou dovolenou,
pojede to provozné i bez ného.

V kli¢ové slovenské plynové spolecnosti SPP
Infrastructure, kterou ovladate, je ale pan
Kretinsky velmi ¢asto a osobné ji Fidi.

On tam ale ted nedéla operativni fizeni, spise
dohlizi na Feknéme strategické otazky. Plyn je
velmi ovlivnén stavajici geopolitickou situaci

a hlavné oblast prepravnich cest je ve velkém
pohybu, je to jedna z nasich obrovskych priorit.
To, kolik plynu pres Slovensko potece, bude
vyrazné ovliviiovat Cisla eustreamu (plynovody
nalezici pod SPP, pozn. red. Forbes) a tim i EPH
a v neposledni radé slovenského statu. Ten

ma nejen 51% dividend, ale i vSechny obrovské
dané, které dnes eustream plati.

Jak to vypada se smérem Rusko a vasimi
aktivitami tam?

Pres EPH jsme kvdli plynovoddm s Ruskou fe-
deraci ve velmi vazném vztahu, takze se mu-
sime chovat odpovédné. Rusko mé stale 1aka,
byt si myslim, Ze ted uz tam ¢lovék musf jit

s vlastnimi penézi spis nez pres banku, protoze
regulace je stale tézsi. Popravdé my v bankov-
ni ¢asti J&T obvykle udélame obchod nékde
jinde, nez jsme plvodné zamysleli. To je velky
rozdil oproti Danovi Kretinskému, ktery se rad
drzi jasnych pland a vétsinou jich dosahne.

Dan je hodné jiny nez vy?

Dan ma specificky talent, je vynikajici na ko-
munikaci, multitalent v jazycich a skvély
fotbalista (smich). Ma toho vic nez my ostatni
a jsme py3ni na to, Ze s nim mdzeme spolu-
pracovat. Ovsem je tfeba fici, ze kdyby se zitra
nedej boze rozhodl odjet na Havaj, tak v EPH
jsou dalsi schopni lidé, firma pojede dal a J&T
nebude mit problémy.

Jak se vaseho byznysu v jinych oblastech
dotyka rusko-ukrajinska krize?

Nase ruské aktivity nikdy nebyly prilis velké.
Driv jsem si myslel, ze budeme v Rusku délat
private banking, nikde na svété neni krasnéjsi
interiér banky, nez mame v Moskvé, ale byla to
chyba. Myslel jsem, ze tam budou chodit oli-
garchové, dokonce jsme chtéli udélat na strese
ruskou saunu, ale velka vétsina jejich penéz je
v zahranici. Takze jsme se nepustili do vét-
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Sich véci, a zaroven nas tam tedy rok 2008
nesemlel. Ted zvazujeme, ze bychom posilnili
kapital tamni nasi banky. Se 100 miliony eur
uz bychom se posunuli mezi sto nejvétsich
penéznich dom. Chceme nasimi investicemi
v Rusku jit proti aktualnimu proudu.

Citite oslabeni zajmu Rus( o Tatry?

Nijak podstatné. Nepatfi mezi nase velké
klienty, mozna tvori tak 5%. Ti chudi nemaji
na to, aby cestovali k nam na hory, a ti bohatsi
zase obvykle leti az do Alp. Pro nas jsou cilo-
vou skupinou hlavné Polaci a na né se chceme
v TMR dale soustredit. Chceme je naucit
lyzovat. Rakusand umi jezdit na lyzich 36 %,
Slovak( 16 %, ale Polaku jen 6 %. Oni jsou pro
nas rozhodujici. Uz ted citime, ze jakmile osla-
bi zloty, zacnou se nam vyprazdrovat svahy.

Vas dobry kamarad Radovan Vitek chce
stavét hotel ve Svycarské Crans-Montane

a kupuje tamni lanovky. Budete se na tom
néjak finan¢né podilet?

Radek je nas dlouhodoby a uctivany obchodni
partner. Mam ideu, ze bychom mohli pro-
pojit Crans-Montanu s Tatrami, ale zatim mi
nebere telefon. Délam si srandu. Pro TMR je
spravné zameérovat se na Polsko. Management
TMR umi délat byznys kolem lanovek, coz
vedlo i k nadi angazovanosti ve Spindlu. A stej-
né verim, ze se jednou viechno zkonsoliduje

a Spindl se stane soucasti TMR, byt k tomu
vede zfejmé dlouha cesta. Také nam volali

z Gruzie, abychom jim tam postavili zimni
stredisko, tak se tfeba urodi i néco takového.
Ale neni to strategicky dllezité.

Kdy jste se vlastné s Vitkem poprvé poznali?
To uz si nepamatuji presné. Byl partnerem
Maria Hoffmanna ve skupiné Istrokapital a ja
jsem organizoval jejich rozvod. Radek je fajn.
Mam pocit, ze ani nechodi do prace a néjak se
mu to rodi samo (smich). Dost vyznamné ho
v jeho napadech financné podporujeme.

Jak mate usporadanou vlastnickou strukturu
v J&T Private Equity Group, tedy ve skupi-
né, kterd zahrnuje hlavné vase investice

do energetiky a pramyslu? Vypada dost
neprehledné.

MiZe to tak pdsobit, ale je to dané zplsobem
naseho fungovani. Vzdy si nejprve povime,

€o nam umoznuje zakon, regulace a antimo-
nopolni pravidla. Potom se do toho snazime
optimalné vtésnat maximum. Neni za tim
snaha byt neprlihledni, ale udélat zamysleny
byznys. V EPH jsem oficialné spoluvlastnikem,
mam podepsanou akcionarskou smlouvu

s Danem, ale ne takovou, ktera by mi umoz-
nila ovladani, protoze by to mélo jesté dalsi
dusledky. Ve svété J&T plati, ze k nam davaji

penize lidé, ktefi chté&ji néco vic, nez jim nabizi
klasicka banka. Presto jsme je nedokazali na-
ucit investovat primo do podili v jednotlivych
firmach, vSichni preferuji investice do jasného
dluhu. Proto mame jakysi private equity fond,
do néhoz vybirame penize, a ty pouzivame
jako kapital do jednotlivych obchodd, v nichz
banka pusobi jako seniorni véfitel. A ten fond
podle vydélkd posila vynos investortim.

Neni to pro né rizikové? Zni to presné jako
to, co se o vas fika - Ze si pdjcujete penize
od klient( a potom je investujete do néceho,
do ¢eho oni nevidi.

Podivejte se na Cisla. Dluh vieho s nalepkou
J&T ze svéta private equity je zhruba 900 mili-
onl eur. A jen nas podil v EPH - a to nehovo-

Ale je pravda, ze nam otcovo jméno oteviralo
dvere. Kdyz byl $éfem v bance IRB, asi ani ne-
tusil, co délame. Nas nejvétsi skok byl ale asi
diky Igoru Rattajovi. Ten nam v Praze ziskal
moznost koupit banku. Ta je dodnes nas za-
klad, naSe cesta k dalsSimu kapitalu. N&akym
mixem Stésti, zkuSenosti a tim, ze v narod-

ni bance védeéli, ze mdj otec $éfoval velké
bance, se nam v dobé, kdy v Cesku padaly,
podarilo jednu koupit. Takze pokud chcete
radu starnouciho investora Patrika Tkace pro
mladé, zni: kupte si banku. Jenze dnes uz je to

podstatné tézsi...

Jaka byla dloha vaseho otce?
Urcité byly dulezité jeho zkuSenosti, lidé z cen-
tralni banky ho znali jako $éfa IRB...

Nas nejvétsi skok byl diky Igoru Rattajovi. Ten nam v Praze ziskal
moznost koupit banku. Takze pokud chcete radu starnouciho
investora Patrika Tkace pro mladé, zni: kupte si banku.

fim o podilech v EP Industries nebo v realitach,
ma hodnotu minimalné jedné miliardy eur.
Tolik dostal za 40% EPH Petr Kellner pred pul
rokem. SlySel jsem hodné polemik o tom, kdo
udélal dobry a kdo Spatny obchod, ale EPH

by bez dalSich akvizici mohlo bez problém(
vyplacet dividendu pres 200 milion( eur rocné.
Tak si to spocitejte.

Jesté pred vznikem J&T Private Equity Group
jste v roce 2008 vyclenili nékteré byznysy
do samostatnych firem. Vznikla tak firma
,na lanovky"” TMR, hotelova BHP ¢i nemovi-
tostni J&T Real Estate. Co se zménilo?

Lidsky se nezménilo nic, regulatorné viechno.
V dobé krize, kdyz se o nas zacalo fikat, ze
jsme prilis zadluzeni, jsme citili, ze musime od-
délit bankovnictvi od dalSich ¢innosti, abychom
to vyjasnili. Tak jsme vyclenili reality, cestovni
ruch, hotely a v EPH byl Danovi pfiznany podil.
Ekonomicky se vztahy nezménily. Napfiklad
Peter Korbacka si ,vzal" to, na co mél narok

uz predtim (odeSel ze skupiny a ted vlastni
obchodni centrum Eurovea, pozn. red. Forbes).
A'i kdyz ted nema podil ve finan¢ni JTFG, nase
osobni dohody hovofi o tom, ze kdyz vydélam
strasné penize, tak mu z nich néco dam. A na-
opak. Ale neni to nikde napsané.

Slavite 20 let. Jak se z vaseho postavani pred
bratislavskym Stfediskem cennych papirti
stane takto obrovska skupina? Pry vam
pujcil otec.

Dal mi vSechny rodinné penize, které jsem
mél pfenést z jedné banky do druhé. Po cesté
jsme je s Civom (pfezdivka Ivana Jakabovice,
pozn. red. Forbes) otocili pres akcie (smich).

... ktera ale zkrachovala.

Ale neni pravda, ze kv(li otci. Vklady odtam-
tud odesly, kdyz ji prebraly koSické zelezarny
VSZ a jejich $éf Alexander Rezes. Ten otce
vyhodil. IRB neméla ani zdaleka tolik Spatnych
Gvérd. Ani nemohla. Dvé tretiny Gvér( byly
statni bytova vystavba a elektrarna Mochovce.
Tam se ani nedalo tak krast jako v ostatnich
bankach. Presto nas doted vsichni obvinuji, ze
mame vsechno diky otci a ze J&T znamena
Jozef Tkac.

Kolik vam tehdy otec pdjcil?

Asi sto nebo dvé sté tisic korun. Rozmnozili
jsme je. Kdyz jsme dali inzerat, ze koupime
akcie Slovnaftu za 600 a na burze jsme je
mohli obratem prodat za 1000. Mozna to bylo
agresivni, ale takova doba byla. Pak prislo ob-
dobi privatizace a my jsme byli jen p&saky. Nic
jsme neprivatizovali, jen jsme pomahali jinym
investordm s financovanim. | kdyz jednu véc
jsme vlastné zprivatizovali. Za 30 milion(
korun Statny vyskumny Gstav papiera a ce-
luldzy. Dlouho jsme pak v jeho budoveé sedéli.
Pamatuiji si, ze kdyz jsme tam poprvé prisli,
ukazovali nam néjaky vyzkumnicky stroj, ale
my uz premysleli, co tam postavime jiného.
Nejvic nas ale potésilo, kdyz jsme zjistili, ze
vyzkumak ma v Senci u jezera rekreacni chatu.
Na cely vyklad $éfa podniku jsme obratem
zapomnéli a hned tam vyrazili. m

Autori: Jaroslav Masek, Juraj Porubsky,
Tatiana Vavrova
Foto: Miro Nota
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Ropa za rok 2014 spadla témeér na polovinu

Ropa na konci roku i nadale klesala a akcelerujici pokles cen ropy
se projevil predevsim na Rusku, kde se rubl vici dolaru propadl

na historicka minima. Analytici vsak oCekavaji, ze propad cen jesté
neni u konce a mUze dojit k poklesu az na Uroven 40 USD za barel.

Prosinec pfinesl trhdm zvySenou volatilitu pfedevsim kvali vykyvim

na cenach ropy. Americké akciové indexy z pocatku mésice vystoupaly
na nova maxima, aby v jeho poloviné vykazaly zhruba 5% pokles, ktery
byl v3ak zahy pfekonan novymi historickymi maximy. Uplny zavér roku
opétovné prinesl dalsi lehké vystfizlivéni, a tak indexy vesmés zakoncily
lehce v zaporu ¢i v tzv. Cervené nule.

Konkrétné index Dow Jones zakoncil prosinec na ¢ervené nule s ro¢ni
vykonnosti +7,5%, index S&P 500 zakoncil mésic s —04 % (+114 % mezi-
rocné), Nasdag pak s =1,2 % mezimésicné (+134 % mezirocné). Némecky
DAX zakoncil prosinec s =1,8 % a rocni vykonnost udrzel v kladném +2,7 %.
Japonsky Nikkei zakoncil mésic v cervené nule a rok s +7,1 %. Domaci
index PX vykazal na konci prosince —6,0% a na konci roku pak —4,3%.

U dluhopist v USA dochazelo na jednu stranu k rlistu vynost na kratsim
konci 010-20 bazickych bodl kvili spekulacim o zvySovani sazeb FEDu,
vynos 2letého dluhopisu se dokonce dostal na 3,5leté maximum (0,75 %).
Paradoxné na delsim konci pokracoval pokles vynost, u 30letého dlu-
hopisu se vynos propadl nejnize od Iéta 2012 na 2,75 %. Soucasné v USA
pokracovalo zvySovani rizikovych pfirazek u korporatnich dluhopist
(investicni stuper i rizikovy high yield) na1,5leta maxima. V Evropé se
sazkou na dalsi kroky ECB pokracoval pokles vynos( po celé délce kfivky
010-25 bazickych bodd, vynos Spanélského 10letého dluhopisu dokonce
klesl k arovni1,6%, v pfipadé Némecka k Grovni 0,5 %. Podobné ceské

a polské vynosy klesly kolem 10-20 bazickych bod0.

Propad ropy akceleroval

V druhé poloviné roku se miize pozornost vracet k FEDu a spekulacim
0 zvySovani sazeb. Jak jiz bylo naznaceno, trh sledoval vyvoj cen ropy,
respektive jeji pokracujici pad. Ropa typu Brent navazala na predchozich
pét mésicl poklesu a dale akcelerovala propad az k 55 dolarové hranici
za barel. Celkové Brent za rok 2014 odepsal 49,7%. Severoamericka ropa
typu WTI na tom byla podobné, kdyz konec roku uzavrela na cené

53,3 USD za barel, coz znamenalo 45,9% meziro¢ni ztratu.

Aktudlni zakladni Grokova sazba v Rusku ¢ini 17%,
priCemz na zacatku roku byla zakladni trokova
sazba v Rusku 5,5%.

Akcelerujici pokles cen ropy se projevil predevsim na Rusku, kde se rubl
v(ici dolaru propad! na historickd minima, ktera béhem obchodniho dne
16.12. 2014 dosahovala témér 80 rubli za americky dolar. Pfi této volatili-
té zacalo Rusko vyznamné intervenovat a prudce zvedat Urokové sazby.
Aktualni zakladni Grokova sazba v Rusku €ini17%, pficemz na zacatku
roku byla zakladni Grokova sazba v Rusku 5,5%.

Rétorika FEDu se zménila

Vedle ropy se investori zaméfFili na posledni zasedani amerického FEDu.
To dle ocekavani pfineslo zménu v rétorice ohledné ¢asového oznaceni
potencialni zmény v Grokovych sazbach. Dosavadni spojeni ,znacna
doba" (,considerable time") bylo nahrazeno spojenim, Ze FED bude v pfi-

padé zvySovani sazeb ,trpélivy". Nicméné ekonomicky vyhled byl naopak
vice optimisticky, coz napomohlo spiSe pozitivnimu pfijeti ze strany trhu.
,Jesté nesmime opomenout, ze konec roku patfil fecké parlament-

ni volbé tamniho prezidenta. Ta se ani na tfeti pokus nepovedla, coz
privedlo zemi do pfed¢asnych parlamentnich voleb," pfipomina hlavni
ekonom J&T Banky Petr Sklenaf. Politické riziko v Recku (snaha opozice
neplatit dluhy a vystoupit z ménové unie) opétovné vraci negativni
svétlo na dluhopisy zemi ménové unie, coz se odrazi na ocenéni nejen
feckého bankovniho sektoru. Mimochodem tamni index Athénské burzy
se propadl za prosinec 0 14,2% a za cely rok tak ztratil 29 %.

Jak zareagovaly mény

Nejasné terminy zvySovani sazeb v USA i Evropé vedly k dalsimu osla-
benieura z125 na121 USD/EUR, coZ je nejnizsi droven eura od |éta 2012.
Na konci prosince euro srazela i politicka nestabilita v Recku. Koruna k euru
pokracovala v nevyrazném obchodovani v Uzkém pasmu 27,6-27,7 CZK/
EUR a zménu nepfineslo ani zasedani CNB, ani tfeba vykyvy ruského rublu.
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Jak uz jsme zminili, propad cen ropy vyvolal panické vyprodeje u ruského
rublu, ktery v horizontu nékolika dnd klesal témér o 40 % na historické
minimum 80 RUB/USD, nasledné po razantnim zvysovani trokovych
sazeb a intervencich centralni banky se podafilo rubl relativné stabilizo-
vat v sirokém pasmu kolem trovné 60 RUB/USD.

,Rozhodujici faktorem pro dal3i pohyb z(istane sentiment a kroky cent-
ralni bank jak v Evropé, tak v USA," konstatuje J&T Banky Petr Sklenar.

Strasakem pro Fortunu vyssi zdanéni hazardu

Uz dlouho jsme se v naSem prehledu nevénovali akciim spole¢nosti
Fortuna, proto to v tomto Cisle napravime. Akcie Fortuny se na zacatku
prosince dostaly k Grovni 125K¢, nasledné vsak v priibéhu zbytku mésice
postupné klesaly a po kratkém vykyvu pod Groven 120 K¢ zakoncily mésic
se ztratou 1,8 % na 12045 KE. Celkoveé viak, jak je u této akcie zvykem,
pretrvavala relativné nizka volatilita.

Tento rok, na rozdil od toho lonského, bude
pomeérné chudy na vyznamné sportovni udalosti.

Negativni zpravou, ktera pfispéla k mirnému poklesu akcii, byl navrh
ministra financi, ktery planuje vy3si zdanéni hazardu. V soucasné dobé
plati spole¢nosti kromé korporatni dané jesté dan ve vysi 20 % z hrubych

vyher. Podle nového navrhu by se mélo jednat v pfipadé sazkovych kan-
celafi o zvyseni na 30% (40% pro kasina a automaty) od roku 2016. Nyni
zacne legislativni kolecko a ke schvaleni navrhu je jesté dlouha cesta a je
mozné, ze projde fadou zmén.

Tento rok, na rozdil od toho lofiského, bude pomérné chudy na vy-
znamné sportovni udalosti. | pfesto by vsak mél nadale riist jak objem
prijatych sazek (ocekava se mezirocni rlst o 7 %), tak provozni zisk (rdst
03 %). Z pohledu akcii budou vyznamné predevsim jakékoliv zpravy
tykajici se vyse dividendy a také by se v pribéhu roku mély upresnovat
planované zmény v regulaci hazardu.

,Z pohledu investor( nabizeji akcie spolenosti atraktivni hruby dividen-
dovy vynos, ktery ocekavame na Grovni 6,6 % ze zisku tohoto roku, s po-
stupnym rtstem v dal3ich letech. To je doprovazeno nizkou volatilitou
dosahovanych vysledk( hospodareni a silnou generaci volného cash-
-flow, coZ fadi Fortunu k nami preferovanym tituldim," fika Petr Sklenar
a dopliuje: ,Z kratkodobého pohledu, v fadu tydnd, neocekavame zadny
potencialni katalyzator a dalsi vyznamnéjsi informace o spole¢nosti
zfejmé prijdou az s vysledky za cely rok zac¢atkem brezna a oznamenim
vyse dividendy v dubnu tohoto roku.”

Lednové vyhledy

V lednu budeme vyhlizet makroekonomicka data, ktera predevsim
prostfednictvim inflace by méla zvySovat spekulace na sirsi ménové
uvolnéni ze strany ECB. Vedle ECB bude inflace sledovana pravdépo-
dobné i v USA, kde by mohlo dojit k oddaleni Gvah o zvySeni sazeb.
Pravé zasedani ECB, které probéhne 22.1., bude sledovano pro informace
ohledné potencialniho zahajeni evropského QE.

Pokud k tomuto kroku dojde, pak by se jednalo pravdépodobné o po-
zitivni signal pro eurova aktiva (dluhopisy a akcie). Naopak dalsi tlak by
mohl byt zaznamenan na euru samotném. Zde by mél jit proti pravé
zajem o eurova aktiva.

Po zasedani ECB probéhnou 25. 1. jiz zminované fecké parlamentnf volby.
Tady je podle analytikd J&T Banky rizikem vyhra opozice, kterd by mohla
sestavit silny parlament a naplnit svdj politicky program (neplatit diuhy

a vystoupit z ménové unie). Nicméné tento scéndf nadale povazujeme
za malo pravdépodobny. V pripadé vyhry opozice bychom ocekavali

tlak na rizikova aktiva (pfedevsim akcie, ale i dluhopisy zemf evropské
periferie).

Na konci mésice (28.1.), bude zasedat FED, ale zde se vyznamngjsi
informace neocekavaji. Sledovat se budou informace o inflaci, ktera je
snizovana i diky cenam ropy, a o sile amerického dolaru a pfipadném
dopadu na americkou ekonomiku. ,Nicméné neoekavame vyraznéjsi
dopad na trhy," fika Petr Sklenar.

Samotnou kapitolou bude nadale cena ropy, kde Ize ocekavat dalsi
pokles k Grovnim 40 USD za barel. Tlak na ropnych aktivech bude prav-
dépodobné znat, ale celkové se analytici domnivaji, ze by i tak mohl byt
patrny kladny lednovy efekt v pfipadé zahajeni evropského QE, uklidnéni
feckého politického rizika a neutralniho FEDu. Tento scénaf povazuiji

za zakladni. m

Pripraveno analytiky J&T Banky.

Upozornéni: Informace o vyhodach a rizicich spojenych s obchodovanim na kapitalovych
trzich naleznete na www jtbank.cz.
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Do nového roku s nabidkami

klubu Magnus
Vite, ze za své pripisované body si mlzete
nejen nakupovat pobyty v luxusnich
hotelech, ale zaplatit jimi mazete také za
rizné permanentky ¢i dokonce za nejnoveéjsi
elektroniku? Nabidka je opravdu pestra.

Zajemce o elektroniku jisté potési, ze byla
do nabidky Magnusu zarazena spolecnost
AGEM.CZ se sidlem v Praze. Odpada tak do-
savadni zasilani zbozi ze slovenské materské
spolecnosti a pfepocitavani bodd pres eura.
Zakoupené zbozi si lze vyzvednout v pro-
vozovneé v Praze 9 nebo si ho nechat zaslat
kuryrem.

Zvyhodnéné nabidky mizZete sledovat
na strankach Magnusu v zélozce Nakupy

a gastronomie. Tyto nabidky jsou pravidel-
né obmeénovany, proto s nakupem zboZzi
nevahejte. Neni-li typ zboZi, ktery chcete,
ve zvyhodnéné nabidce, nehazejte flintu
do Zita a zavitejte do e-shopu spole¢nosti

na strankach www.agem.cz. Tady si miZete

vybirat z celé Skaly produkt(, které prodejce

v e-shopu nabizi, a to za ceny, které na webu

nabizi. Vy viak nebude platit hotovosti, ale

svymi body. Aktualné maji 4 koruny hodnotu

jednoho bodu. m

Tipy

Dejte vanocnim
kilim vale

Byt fit neznamena byt jen v dobré fyzické
kondici a vypadat Iépe. Znamena to pre-
devsim myslet pozitivné a citit zivotni silu.
K tomu, abyste se citili spokojené, mdze
prispét touha vypadat Iépe v plavkach,
rozhodnuti skoncit s nadvahou nebo
jednoduché prani rozmazlovat své télo
odpocinkem a relaxaci.

Touzite po nécem z vySe uvedeného?Pak
neni nic jednodussiho nez navstivit He-
alth Club & Spa hotelu InterContinental
Prague, kde se o vas postara personal,
ktery vas bude hyckat a splni vaSe prani
drive, nez je vyslovite... Za10 vstupl
.zaplatite" 15 300 bodU. Pokud vas cviceni
zacne bavit, mlZete si poridit ro¢ni ¢len-
stvi za 106 250 bod(. m

Poridte si skipas
do Spindlu

Skiareal Spindlertv MIyn je jednim

z nejvyhledavanéjsich horskych zim-
nich i letnich stfedisek v Ceské repub-
lice. Pokud se sem i vy chystate vyrazit
za snéhem, poridte si skipas prostred-
nictvim klubu Magnus. V nabidce je
jednodenni (za 3 000 bodu) a tfidennf
(za 8 360 bodU) varianta, skipas je platny
azdo22.3.m

Lyzovani v Tatrach

Nedavno zrekonstruovana historicka
budova Grand Hotelu Kempinski High
Tatras kombinuje charisma své vznese-
né minulosti a komfort toho nejlepsiho
z moderniho luxusu. Vstupte do pohadky
a nechte si ucarovat tim nejuzasnéjsim
vyhledem. Volit miZete mezi tfidennim
pobytem (za 62 100 bod) a tydennim
(137 970 bodU) pobytem pro dvé osoby
s 10% zvyhodnénim. Terminy pobytu Ize
volitazdo2.4. =

Aktualni nabidky a vice informaci
o klubu na: www.jtbank.cz/klub-magnus
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Volatilita dominuje i v roce 2015

Nastup roku 2015 neni vabec poklidny. Trhy otevrely pomeérné
vyraznym poklesem v Cele s americkymi a evropskymi akciovymi trhy,
ale posledni dvé obchodni seance se nalada zcela obratila a akcie
dokazaly vetsinu ztrat z pocatku 2015 odmazat. Z toho plyne jediné —
mame pred sebou dalSi obdobi volatility, je tfeba byt nadale v pozoru
a s portfoliem aktivnéji pracovat.

Co tedy vedlo trhy k takovym vyraznym
vyprodejiim na prelomu roku? VV Evropé to
bylo vyhroceni situace kolem politické situace
Recka, kde se dle predvolebnich prizkumd

do Cela dostala populisticka Syriza. Jeji pripad-
né vitézstvi vystrasilo investory — dalo by se
fici, ze veSkeré snazeni za posledni roky by Slo
do kopru...

Populismus Syrizy zatim sklizi mezi rozhor-
Cenymi feckymi voliCi Uspéch, ale otazkou je,
jak to bude v realité pfi volbach. Pokud si to
Clovék zvazi na mistni poméry rozumné, je mu
jasné, ze spoluprace s eurozonou musi pokra-
Covat, jinak se obere klidné o pdlku majetku,
co ma. Vystoupeni z ménové unie by vedlo

k tvrdému propadu domaci mény a zchud-
nuti velké ¢asti volicl. Ano, zemé by se stala
atraktivngjsi pro velké investory, ale za cenu
chudsich ob¢and Recka, a to si myslim, Ze si
sami Rekové nezvoli.

Uvidime, je to jedno z klicovych témat, které
trh sleduje, a vyvoj zde bude extrémné dule-
Zity. Zajimavé je, jak trh dokazal za posledni
dva dny toto téma hodit za hlavu a posilit
Recko neRecko, pfitom predtim se mluvilo jen
0 tomto tématu.

Propad trhd vyhrocoval i pokles cen ropy

a dopad na sektor a zemé tézici ropu. To je
skutecny problém a dalSimu vyhroceni situace
se nevyhneme. V sektoru tézarl dopady do ¢i-
sel uvidime teprve letos a pres zadiskontovani
cen uz nyni mize pokles cen tohoto sektoru
pokracovat v pfipadé Spatnych vysledk(. To
samé se tyka nékterych zemi — asi si nikdo
ted nebude kupovat dluhopisy Venezuely,

o ruskych je mozné debatovat, ale nehrnu se
do toho.

Evropské trhy se samy vySe neposunou
Prazska burza zazila jeden z nejhorSich
prosinc, pokles Erste s CEZem je vrazedna
kombinace. Erste se lehce oklepala po prodeji
hlavniho akcionare a pohybuje se na 530-550
korunach, zatim je cena nad 20 EUR pro ni
zakleta. Jen pozitivni nalada venku a solidni

vyhled na leto3ni rok ji odpali vy3e, coz by se
stat mohlo. CEZ naopak pod tihou ceny elek-
tfiny, pres vidinu solidni dividendy, podle mé
spiS vyklesa k 550 K¢, nez vyroste nad 600 K¢
v nejblizsi dobé.

Evropské akcie uz nikdo nechtél, zacatek
roku byl opravdu nechutny. Posledni dva dny
uZ v3ak bylo Recko zapomenuto a ztraty se
dohanéji. Vyhled pro Evropu uz tedy neni tak
Cerny, jak se zda. Exportéfi budou tézit ze
slabsiho eura, také ropa by néjaké usetrené
drobné mohla pfinést, myslim, ze i poptavka
v Americe a Ciné po koncovych vyrobcich
bude drzet slusné tempo. Naddle jsem long
automobilky (VW, Daimler, Peugeot), mam
nakoupeny banky a sazim, ze evropské QE
prijde a jina alternativa nez akcie na trhu pfilis
neni. Z komoditnich véci jsem vsak vystrizlivel
a vetsinu pozic az na vyjimky zavrel. Rozhod-
né v3ak ne nijak pékné a ne tam, kde jsem si
predstavoval.

Je ale treba fici, ze evropské trhy se samy vyse
neposunou, jsou vérnym nohsledem Ameriky,
takze je to vSe opét o US trzich. AC si to nechci
Uplné pfiznat, zda se, ze tomu tak je. Ted pri
poslednich vyklesech na prelomu roku jsem
posilil pozice na Applu a Facebooku, nové jsem
zaradil do portfolia Twitter a Salesforce (nenft
to ma myslenka, ale clovéka, ktery tomuto
byznysu hooodné rozumi) a navysil jsem i po-
zici na Bank of America, jednou to navyseni
sazeb prosté prijde...

Z asijskych trhi jesté nefekly posledni slovo
Cina a Indie - velci hraci jsou na tato teritoria
pomeérné pozitivni, a i kdyz vidime urcité
zpomaleni rastu v Cing, co se tyka ekonomiky,
nadale je tam fada segmentd, kde spotfebitel-
ska poptavka bude hrat prim a mlze tdhnout
trh vzhlru. U Indie by se mohly pozitivné pro-
jevovat kroky nové vlady po lofnskych volbach
a lepsi Cisla Indie by mohla dale sunout tento
trh opét vyse.

Dalsim tématem, které musime sledovat, je
Ceska koruna. Rétorika centralni banky nam

jasné ukazuje, ze si dale preje slabsi korunu,
aby naplnila sv{ij tchylny inflacni cil, coz se ji
vzhledem k poklesu ceny ropy bude naplfiovat
hire. Proto opét slova smérem k oslabovani
Ceské koruny a ochuzovani nas obcan

Ceské republiky. Opét se ukazuje, jak sazka
na Ceskou korunu a boj proti euru je zcela
kontraproduktivni. VZdyt tyto ménové pohyby
a nejistota vyvolaji u obcand a prevazné firem
nejistotu, kterou rozhybany kurz koruny
prinese.

A co teprve si 0 tom mysli zahranic¢ni investo-
fi... O co by nam bylo Iépe, kdybychom tento
ménovy par neresili, a prosté se pohybovali

v prostoru, kde plati jedna ména - tak jak jsou
na tom vyspélejsi zemé okolo nas.

Jaky zavér tedy udélat pro rok 2015?

Prosté neklidna doba pokracuje, stabilni
dluhopisy nesou méné a méné, akcie mizou
nést vice, ale za cenu velkych vykyvd. A k tomu
kurzové riziko... Jak euro dolar, tak euro kacka.
Dolar zlstavam long, myslim, ze mdze jesté
kus posilit, akcie by letos také celkové mély
podle mého nazoru posilit, u koruny se bojim,
ze dale oslabi jak proti euru, tak samozrejmeé

i vci silngjsimu dolaru, tam neni co fesit.

Takze opét planuju drzet kus cashe, v pfipadé
pokles(i dokupovat a brat i skromnéjsi zisky,

protoze jenom rdstu na akciovych trzich uz
bohuzel odzvonilo. Nejistoty je na trzich dost,
nékdy to prosté bude dole a nékdy nahore,
otazka je, jak se nam to podafi vychytat. To je

& Michal Semotan
Portfolio manazer
J&T Investicni spolecnost

Upozornéni: Vice informaci o vyhodach a rizicich spoje-
nych s investovanim do investi¢nich nastroji naleznete na
www jtbank.cz.
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Kam vyrazit za kvalitnim lyzovanim

Zda se, ze ani letos zatim pocasi lyzarum nepreje a kdo si chce poradné

~

zajezdit, musi vyrazit do nekterého z horskych stredisek v zahranici.
Prinasime vam tipy na mista, kde si nejenom dobre zalyzuje, ale kde
na vas ceka i relax a vynikajici kuchyne.

LyZovani (jak uvadi Wikipedie) je zimni sport spocivajici v pohybu
Clovéka vlastni silou po snéhu pomoci lyzi, paru dlouhych Gzkych desek
(plvodné drevénych, dnes Castéji z kompozitnich materiall) pfipojenych
k botam pomoci lyZafského vazani. Potfebujeme k nému zejména lyZe:
ty jsou vybaveny lyZafskym vazanim, kterym jsou pfipojeny ke specialnim
botam. LyZafi jsou také obvykle (u béZeckého lyzovani vzdy) vybaveni
hllkami, které drzi v rukou a odpichuji se jimi od zemé. Pokud vas tento
sport (plivodné slouZici pouze k dopraveé) bavi stejné jako nas, vyuzijte
nase tipy a za snéhem si nékam zajedte.

Francouzské lyzovani

MUj prvni tip je francouzsky. Courchevel je nejluxusnéjsi a nejstarsi

Casti celé oblasti TF Gdolf (zejména ¢ast Courchevel 1850, o niZ budeme
dale mluvit). LeZi v poslednim a nejvzdalenéjsim udoli a kromé 150 km
sjezdovek nabizi oproti rusnému Val Thorens i relativni klid a pohodu.
Spolecné se sousednimi stfedisky v dalsich dvou Gdolich mate k dispozici
neuvéritelnych 600km dokonale propojenych sjezdovek v nejvétsim
lyZaFském raji Evropy.

V (doli kolem Courchevelu najdeme velmi rozmanité terény rozdélené
do nékolika oblasti — Courchevel 1850, 1550, 1650, 1350 a La Tania 1350.
Vedle hojné vyuZivanych sjezdd z nejvyssiho bodu La Saulire (2 738 m),
které je hlavnim prestupnim mistem mezi Gdolimi, si mdzete také témér
sami zalyZovat na kvalitnich Cervenych sjezdovkach v krajni ¢asti arealu
Signal / Roc Merlet / Col de Chanrossa nebo pod hfebenem mezi Cour-
chevel a Meribel v oblasti La Tania.

u Courchevel 1850, naopak rodiny s détmi nebo rekreacni jezdci si mo-
hou vychutnat pohodové zelené traté nad Courchevel 1850 a 1650.

A apres ski? Vzhledem k véhlasu strediska je toho k dispozici opravdu
hodné — bazén, sauna, squash, lezecka sténa, bowling, bridge club

a kina. V kazdém z luxusnich hotel( najdete spa, posilovnu, v mno-
hych i kadefnicky salon a viechny mozné zkraslovaci procedury...

A samozfejmé spousty butik( viech svétovych véhlasnych znacek.

Z venkovnich aktivit jmenujme tfeba jizdu na snéznych skuatrech, san-
kafskou drahu, prochazky na snéznicich nebo vyhlidkové lety letadlem,
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horkovzdusnym balénem ¢i helikoptérou z mistniho letisté. To vse
spolu se spoustou bar(, restauraci a no¢nich klubd jako tfeba véhlasny
La Mangeoire.

Kde slozZit hlavu

A kde se ubytovat? Mate-li to Stésti, Ze vas budget je neomezeny, mate
z Ceho vybirat. Napfiklad fantastickou volbou je novy hotel K2 5*Palace
a zaroven Leading Hotel of the World. Je$té pro upfesnéni — oznace-
ni ,palac” je ve Francii vice nez 5 hvézdicek! Je to rozliseni pro klienty,
aby dokazali identifikovat top kvalitu Cili ,cream of the cream”. Hotel
disponuje jak prekrasnymi pokoji, tak dvéma chalety (500-640 m>), jeZ
jsou s hotelem propojeny, ma spa od La Prarie, prvotfidni restaurace

a vyjimecny servis. Jednoduse feCeno — prani je vam spIinéno, jesté nez
jej stacite ne vyslovit, ale vymyslet.

K2 je také nejdrazsim hotelem v Courchevelu. Ma ale také sestFicku,

0 néco skromnégjsi, oviem rovnéz velmi péknou, a to hotel Le Kilimand-
jaro. K naprosté hotelové Spicce téz patfi hotel a chalety L'Apogée, jez se
pysni zajimavymi svétly v restauraci. Jsou to ,kruhy" pfivezené z olym-
pijskych her v Londyné. Potési jisté i nejvetsi Kids area, tedy misto, jeZ je
vybudované pro zabavu déti, jedinecny design i servis.

Dalsim vychytanym hotelem (téZ palac) je Cheval Blanc — LVMH. Cheval
Blanc je exkluzivni a moderni hotel, samozfejmé ,ski-in ski-out”, ktery
téZ disponuje pripojenymi chalety, vytfibenym designem, LV butikem,
exkluzivnim shopem Guerlain, spa, fantastickymi restauracemi a vlastné
v ném najdete vSechny produkty skupiny Louis Vuitton Moet Hennessy,
které patfi. Zasvécenym napovi, Ze napfiklad vsechny prehozy a deky
jsou v kombinaci kaSmir a hedvabi a jsou od Loro Piana.

Mezi palace jeSté patfi hotel Les Airelles, ktery je pfimo vedle Cheval
Blanc a je jeho naprostym kontrastem. Les Airelles je pernikova chaloup-
ka, kde jsou vSichni v kostymech a vypada to, ze jste vstoupili do filmo-
vého setu. V lobby se hybaji trpaslici, ktefi bydli v zasnézenych mucho-
murkach, a pokoje maji schovavacky pro déti.

Nicméné Les Airelles ma napriklad restauraci, kterd pouziva jen talife znac-
ky Hermés (kazdy v cené 700 eur) a spolupracuje s vyhlaSenou sardinskou
restauraci Cala di Volpe, jeZ dodava zase do jiné jeho restaurace suroviny.
Hotel ma samozrejmé spa, mistnost pro déti, restaurace, je ski-in ski-out

a jako vétsina téchto hotell ma i vyhfivanou venkovni cigar lounge.

Za zminku stoji i hotel Les Grandes Alpes. Respektive jsou to fantastické
apartmany, v koupelnach s Hermés kosmetikou, svicky maji pouze Ladu-
reé, v kuchynce najdete Nespresso a Kusmi Tea, dole se nachazi asijska
restaurace a spa je pouze pro hotelové hosty. Jedna se o maly exkluzivni
hotel vysoké rovné, ktery neni okazaly a ma mily a pratelsky servis.
Doporucit mohu i hotel Le Strato. Je to 5 star, ale uvolnény, moderni,

s dobrou kuchyni. No a pak tu mame nepreberné mnozstvi chalet(

od 250 000 eur na tyden az po 30 000 eur. Vétsina ma kapacitu 8-10
dospélych. Chalety mohou mit poslednich 10 let spa (pFedtim to bylo
zakazané) a tak se zménily na takové minihotely. Napfiklad Chalet Black
Pearl (250 tis./tyden v nejvyssi sezon€) ma Ctyfi permanentni zamést-
nance, vlastni spa, bar, vinotéku (jako témér kazdy chalet vytah), kino,
terasu s vyhfivanim, vifivky venku a je proveden v nejvy3sim mozném
designérském zpracovani véetné unikatnich kousk( nabytku.

Kde potésit chutové buriky

Napriklad v hotelu Le Chabichou je skvéla restaurace i bistro, hotel Les
Strato vytecné vari, da se povecCeret i v restauraci na sjezdovce Le Chalet
de Pierres, jez vecer funguje jako kabaret, anebo v jedné z michelinskych
restauraci v nékterém z hoteld.

Italske lyzovani

NetouZzite-li oviem po velikém prepychu anebo nechcete cestovat tak
daleko, vyrazte tfeba do Val Gardeny v Itdlii. Sem dojedete pohodiné
autem. Val Gardena je jedno z nejoblibenéjsich dolomitickych Gdoli, které
leZi na severozapadnim okraji masivu Sellagruppe.

KdyZ do Val Gardeny vystoupate z brennerské dalnice, ocitnete se
v jiném, jaksi uzavieném, svété. Diky tomu zde kromé italStiny a némci-

ny (jsme v Jiznim Tyrolsku!) uslysite také ladinstinu, ktera je pfibuzna
s rétoromanstinou a doklada plvodni rétské osidleni oblasti. Pro turisty
to pfedeviim znamena tffjazycné napisy mést.

Na dné Gdoli se nachazi tfi méstecka (Selva, St. Cristina a Ortisei / St.
Ulrich), po jeho svazich jsou rozeseté alpské hotylky a pensiony jako
vystfizené z obrazku a nad nimi se tyci typické dolomitické Stity a véze
v Cele s hrozivou tisic metrd vysokou sténou Sasso Lunga (poznavaci
znameni Udoli). A mezi tim v3im se lyZuje — z celkem 175 km sjezdovek si
snad vybere kazdy. K dispozici je pro ,turisty na lyzich” az 500 km trati.

Kde sloZit hlavu

Hotel Sun Valley je 4 star, nabizi spa, beauty centre a disco. Hotel se
nachazi v Selva di Val Gardena, pfiblizné 150 m od Ciampinoi lyzarského
aredly, je zde zastavka autobusu do Secedy a k Alpe di Siusi sjezdov-
kam. Parkovani u hotelu je zdarma. Sun Valley Hotel se sklada ze dvou
hlavnich budov, které propojuje dlouhy vinny sklep. VVdechny pokoje maji
vyhled na hory, balkon a flat screen TV se satelitem a minibar.

Snidané jsou servirované jako bufet, s velkorysym vybérem, véetné bio
potravin, domacich kolacd, Cerstvych croissant(, ovoce atd. Gurmanska
restaurace je oteviena na vecefe a cena se pohybuje kolem 200 eur

na noc s polopenzi.
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Rakouskeé lyzovani

A mym poslednim tipem je naSe oblibené Rakousko. Kitzbihel lezi mezi
Salzburgem a Insbruckem na Upati masivu Kitzbtheler Alpen. Vyrost!

na fece Kitzblhler Ache v nadmorské vysce 762 metr(i. Mésto je situo-
vano mezi znamymi horskymi vrcholy Hahnenkamm s vyskou 1712 metr(
a Kitzbuheler Horn ¢itajici 1996 metrl a patfi k exkluzivnim a prestiznim

stfediskdm Alp. Kazdy dnes zna Kitzblhel jako nejznaméjsi a proslulé
stfedisko Unterlandu diky tomu, Ze se zde kazdorocné porada pres-

tizni Svétovy pohar — sjezd na Hahnenkammu, nejslavnéjsi sjezdovce
v Evropé.

Na svazich Kitzbliheler Hornu najdete jak sjezdovky, tak i upravené bé-
Zeckeé a turistické trasy. Nejdelsi sjezdovka je zde pfimo Kitzbuheler Horn
dlouha 71km, jejiz vyskovy rozdil €ini 195 metrd. Najdeme zde i sankar-
ské drahy. Kitzbliheler Horn je celou zimu nejen plny lyzar( a turist(, ale
i snowboardistl. To proto, Ze cela hora je obklopena lanovkami, protoze
jeji kuzelovity tvar je pro lyZovani a snowboard ze viech stran idealni.
Sportovci si pak mohou vybrat, kdy ve kterém terénu jezdit, a doprat si
tak dokonce vzdy slunce v zadech. Pro vyznavace snowboardu je urcen
aredl s halfpipe, boardercrossem, skoky a raily. Rika se, Ze milovnici
firnovych sjezd( voli teply jizni svah a sjezdafi, ktefi maji radéji jizdu
prasanem, voli svah studeny severni.

Kde sloZit hlavu

Zkuzte treba Schwarzer Adler Kitzbuhel Wellness-SPA Hotel, coz je
kompletné zrekonstruovany boutique hotel, ktery ma vytecny servis,
vytecné jidlo i spa. Cena se pohybuje kolem 450 eur na noc, a to véetné
polopenze v gurmanské restauraci pro dvé osoby. Kitzbiihel ma velké
mnoZstvi kvalitnich hotel( i restauraci. Najdete tu dva hotely Relais

& Chateaux. Moderni a vytecny Rosengarten a klasicky Tennerhof. Kazdy
si tu prijde na své.

Preji vam pfijemné a bezpecné pohybovani se vlastni
silou po snéhu! m

Eva Klejmova
Reditelka J&T Concierge

EPH kupuje italské plynové a uhelné
elektrarny od firmy E.ON

ENERGETICKY A PROMYSLOVY HOLDING

Spole¢nost E.ON se rozhodla prodat své plynové a uhelné elektrarny
v Italii spole¢nosti Energeticky a prdimyslovy holding (EPH). Transakci
jesté musi schvalit prislusné organy Evropské unie. Vyporadani obcho-
du by mélo probéhnout v letosnim druhém ctvrtleti.

.Tato akvizice je dalsim logickym pokracovanim nasi uz dfive avizo-
vané strategie vstupu na vyspélé zdpadoevropské trhy, které nemaji
dostatecné velkou rezervu instalovaného vykonu. Jsme si védomi, ze

v soucasnosti je konvencni vyroba elektfiny pod zna¢nym ekonomic-
kym tlakem. V tomto sloZitém obdobi je nasi prioritou najit vhodna Fe-
Seni tak, aby byla garantovana bezpecnost dodavek elektrické energie
pfi zachovani rozumné ceny. Nase strategie je dlouhodoba a zamé-
fend na dalsi rozvoj. Na téchto cilech jsme pfipraveni spolupracovat

se zameéstnanci, odbory a dalsimi zi¢astnénymi stranami,” fika Daniel
KFetinsky, pfedseda pfedstavenstva a spoluvlastnik EPH. m

J&T Banka partnerem tenisového turnaje
WTA 250

Y JET BANKA
@2

Prague Open 2015

J&T Banka Prague Open je oficialni nazev tenisového turnaje WTA 250,
ktery se uskutecni v tenisovém aredlu TK Sparta Praha od 27. dubna
do 3. kvétna. Nase banka je jeho generalnim partnerem.

.Nadchazejici turnaj bude mimoradnou sportovni udalosti, do Ceska se
po letech vraci velky tenisovy podnik. S ohledem na vysledky ceskych
hracek ve Fed Cupu a na svétovych turnajich je to logické a pro domaci
fandy zaslouZené. Financovani organizace tak vyznamné sportovni
akce, na kterou bude vstup pro divaky zdarma, je mimoradné narocné.
VZdyt jen cena licence se blizi milionu dolard. Proto jsem velmi rad,

Ze jsme uzavreli dohodu s J&T Bankou o titularnim partnerstvi,'uved|
Miroslav Cernosek, majitel akciové spolecnosti Ceska sportovni, ktera
turnaj marketingové zajistuje. m
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Zimni, vice psychologické cislo, obraci
pozornost ¢tenart nejen k nam samotnym,
ale také k tém, kdo nas behem naseho zivota
provazeji: od pribuznych, sourozencd, rodicu
pres partnery, nejblizsi pratele, zvirata az po
casto znacné komplikované vlastni alter ego.

K exkluzivnim materialim patfi mj. rozhovor s plastickym chirurgem Bohdanem Pomahacem, kte-
ry v Bostonu se svym tymem dava lidem nové tvare, esej spisovatelky Aleny Jezkové s fotografiemi
feholnich bratfi a sester, v némz hleda inspiraci pro svétsky zivot, ¢lanek televizni reportérky Terezy
Engelové, kterd se zabyva souzitim muz{ a zen v muslimském svété, a Gvodni eseje amerického
kulturniho antropologa Andrewa Lasse a renomovaného Ceského psychiatra Radkina Honzaka.

Vynechat byste neméli ani rozhovor s vojenskym psychiatrem plsobicim v Iraku a Afghanistanu
pplk. Janem Veverou ¢i s vyznamnym kardiologem prof. Michaelem Aschermannem. Spole¢né
nahlédneme také do svéta neviditelnych spisovatelll (ghostwriter(), ktefi pisi knihy za druhé, ¢ast
vénovanou stereotyptim na téma Cesko a Slovensko doprovazi esej spisovatele a scendaristy Petera
Pistanka Made in Czechoslovakia aneb Co jsme ziskali a co ztratili.

V novém Magnusu nechybi ani profily vytvarnikd, povidky, tipy na vylety, reportaz Muz se dvéma
hlavami o ukradené identité a otevrena zpoved muze, ktery se narodil jako zena. Ve fotoesejich se

své druhé zivoty v maskach (Lucha Loco) a za lidmi, ktefi ziji s hyenami. Do tohoto Cisla prispéli
také Patrik Tkac a Ivan Jakabovic, zakladatelé &T.

Osmé ¢islo magazinu Magnus si mlzete objednat na magazinmagnus@jtbank.cz m

Kulturni tipy

pripravil Ondrej Horak, vytvarnik a autor
mnoha vystavnich projektd, ¢len Spole¢nosti
Jindricha Chalupeckého

Zdenék Burian:
AZ na konec svéta

Muzeum Kampa
Termin: 16. 12. 2014 - 15. 2. 2015
Adresa: Sovovy mlyny, Prahal

Vice nez Ctyricet barevnych dél vyznamného
Ceského malife a ilustratora Zdenka Buriana
(1905—1981), z nichz mnoha jsou vystavena
viibec poprvé, jsou velkym lakadlem nejen pro
milovniky naseho vyznamného ilustratora. Vy-
stava nabizi to, co se da oekavat. Nic vic, nic
min. Pokud si chcete nostalgicky vydechnout,
pak urcité doporucuji. m

Zlaty vék. Reminiscence
kubismu v soucasném
vytvarném umeni.

DUm uméni mésta Brna
Termin: 3.12. 2014 - 22. 2. 2015
Adresa: Malinovského nameésti 2, Brno

Vystavujici: Josef Achrer, Vasil Artamonov,
Tomas Barta, Stanislav Divis, Milena Dopitova,
René Habl, David Hanvald, Annegret Heinl,
Vladimir Houdek a dalsi.

Vystava predstavuje dila vice nez tficeti sou-
Casnych autord, ktera reflektuji nékteré vyjad-
rovaci postupy majici svoje zazemi v kubismu,
pfipadné interpretujici konkrétni kubisticka
dila," fika kurator vystavy a definuje tak jeji
podobu. Zajimavy zameér i vybér autor(. m

Kdo na moje misto

Galerie PLATO
Termin: 17.12. 2014 - 22. 3. 2015
Adresa: Dolni Vitkovice, Ruska 2993

Vystava, ktera je volné inspirovana zivotem

a dilem Petra Bezruce, predstavi na dvacet
prednich eskych umélcl véetné Jana Merty,
Viktora Kolare, Jifiho Surlvky, Barbory Klein-
hamplové a Slavy Sobotovicové, ale nabidne

i dila madarského radikalniho filmare Tamase
St. Aubyho. m
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