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Budoucnost je v investicich / str.5
Financni svét se méni. Doba terminovanych
vkladU je za ndmi a je na ¢ase hledat zhodno-
ceni nékde jinde. Kde ale najit rozumny vynos
a zaroven necelit prilisSnému riziku?

CEZ je slon hledajici svou pozici

v malém mravenisti / str. 6

Michal Snobr na téma naseho energetického
gigantu v exkluzivnim rozhovoru.

Finalisti Ceny Jindficha
Chalupeckého / str. 10

TFi Zeny a dva muze vybrala mezinarodni
porota do findle Ceny Jindficha Chalupeckého
pro rok 2016.

Fond J&T Money u odbornikt opét bodoval

Spolecnost Fincentrum vyhlasila ve spolupraci s magazinem Forbes
vysledky Sestého rocniku analyzy domaciho trhu podilovych fondd
Fincentrum & Forbes Investice roku. Vitézem odborného hodnoceni

a zaroven nositelem titulu Investice roku 2015 v kategorii Smisené fondy
se stal J&T Money CZK otevieny podilovy fond. Potvrdil tak dlouhodobou
stabilitu a kvalitu fondu, nebot ocenéni se mu v této soutézi dostalo

jiz podruhé.

[fdcentrum
& Forbes

Smiseny fond
2015

Hodnoceni fondU je v ramci analyzy Investice roku
zalozené na objektivnich kritériich pfi respektova-
ni podminky dostupnosti produktu pro bézného
klienta. Analyza predstavuje spotrebitelim jed-
noduchou metodu, jak mohou srovnat jednot-
livé fondy na trhu mezi sebou i napfic riiznymi
kategoriemi podle podkladovych aktiv, do kterych
fond investuje.

Prilezitost pro zhodnoceni

Fond J&T Money je urcen investordm, ktefi se
chtéji podilet na investicnich napadech skupiny
J&T a ktefi pozaduji vynos presahujici zhodnoceni
bankovnich vklad(. V soucasné dobé jsou v ném

vyrazné zastoupeny dluhopisy realitniho holdingu
CPI, ktery se soustreduje predevsim na nakup

a nasledny dlouhodoby prondjem nemovitosti,

Ci zajistény dluhopis provozovatele lyzarskych
stredisek TMR. VVynos fondu od zahajeni ¢innosti
Cini 4,87%, za posledni rok to bylo 442 %.

,Podilovy fond J&T Money povazujeme za jeden
z nasich nejlepsich produktd, dokonce za jeden

Vyvoj hodnoty podilového listu
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z nejlepSich fondd na trhu. A odborna porota nam
dava za pravdu. VVyhrat mezi 108 prihlasenymi
fondy v porovnani nejlepsiho poméru Cistého
vynosu a rizika, je jasna zprava. Co vic si prat,

nez vyhrat jako nejvyhodnéjsi? J&T Money jasné
ukazuje, co délame: investujeme do prilezitosti,
kterym véfime, a 0 Uspéch jsme prfipraveni se po-
délit s nasimi klienty," komentuje vyhru Vlastimil
Nesetril, provozni reditel J&T Banky. m
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V lednu se ,lednovy” efekt nekonal

Ekonomy vysledovana zakonitost, ze lednové vynosnosti akcii byvaji
casto statisticky nadprdmeérné vyssi nez jiné mésice roku, se tentokrat
nepotvrdila. Hned prvni den se Sanghajska burza propadla 0 7 %. Nevesely

to zacatek roku pro akcie.

Cina, ropa a zasedani centralnich bank byly hlavni faktory charakteristic-

ké pro lednové obchodovani na financnich trzich. Makroekonomicka data

z Ciny, ktera nadale poukazuiji na dalsi slabnuti dynamiky rdstu, slabnouci
juan a technické faktory obchodovani byly hlavnimi pficinami vysokého
propadu ¢inského akciového indexu. Hned prvni den nového roku Sanghajska
burza propadla o maximalnich 7%, coz nastavilo Groven, jak moc ddlezité
bude asijské obchodovani pro zbytek financniho svéta. Celkové leden zakon-
¢il index v Sanghaji na —22,7% mezimésicné.

L Hor3i makroekonomicka data z Ciny, ktera poukazuji na slabsi globalni
poptavku po ropé, rostouci tézba nejen v USA, ale i v Rusku a na Blizkém
Vychodé a ,nova" ropa z franu. To jsou jen nékteré faktory, které znamenaji
pretlak nabidky nad poptavkou s Cernym zlatem," popisuje hlavni ekonom
J&T Banky Petr Sklenar. USA reagovalo uvolnénim embarga na vyvoz ropy,
aby uvolnilo skladovaci kapacity. Ceny ropy se nadale posouvaji nize a v pri-
béhu ledna nachazeji podporu az tésné nad 26 dolary za barel (WTI). Prudky
propad cen ropy je dalSim negativnim faktorem pro akciové trhy.

Prudky propad cen ropy je dalSim negativnim
faktorem pro akciové trhy.

ECB podle ocekavani pfidala holubici komentar. Investofi pfedevsim zpozor-
néli pfi vyroku, ze by mohlo dojit k dalSimu uvolnéni jiz na dalsim (bFezno-
vém) zasedani. Nicméné z predchozi zkusenosti trh vycka az na samotné
faktické kroky a nereaguje na rétoricka cvicent.

Fed rovnéz dle projekci konkrétni krok monetarni politiky nepfedved!. Nicméné
svoje rozhodnuti doprovodil relativné holubi¢im komentarem a v ném opétov-
né upozornil na to, ze monitoruje externi ekonomicky vyvoj a ceny ropy. Na-
sledné prazkumy poukazuji, ze se pravdépodobnost zvyseni sazeb v letodnim
roce vyrazné snizila, respektive prinejmensim odsunula nejdfive na prosinec.

Konec mésice patfil jeSté centralni bance Japonska, ktera pro ¢ast trhu
prekvapivé provedla dalsi monetarni uvolnéni. Aktualné novym krokem bylo
zavedeni zapornych drokovych sazeb.

Ani pfes podplrné kroky ze strany centralnich bank se viak vyprodeje

na akciovych trzich nepodarilo vyraznéji snizit. Celkové tedy americké indexy
za leden odepsaly 5,1-7,9 %, némecky DAX —8,8%, japonsky Nikkei —8,0 %

a domaci index PX pak —3,7%.

Utéky do bezpeci

Vynosova kfivka u dluhopisti v USA razantné propadla o 20—40 bazickych
bod (bps), vynos 10letého dluhopisu se poprvé od lonského dubna dostal
pod 2%. Za timto vyvojem stal jak vyprodej u rizikovych aktiv (= Uték do bez-
peci), tak i propad u ocekavani, ze Fed bude letos rychle zvedat Urokové saz-
by. Kreditni prémie se zvysily, a to hlavné u rizikovych dluhopist (high yield),
u kterych jsou nejvyssi od 1éta 2011. Nejvyssi prémie najdeme u tézarskych
komodit, pfedevsim ropy a zemniho plynu. Vynosy u némeckych dluhopist
klesly v lednu 0 15-30 bps, na jihu Evropy o 5-15 bps. Kromé Gtéku do bez-
peci mélo dopad i zasedani ECB, kde Mario Draghi naznacil, ze v bfeznu ECB
muze dal uvolnit svoji ménovou politiku. Ve stfedni Evropé se vynosoveé krivky
moc nezménily, mirné vzrostly vynosy v Polsku. Ceské statni dluhopisy se
splatnosti do 5 let se obchoduji se zapornymi vynosy.

Ropa stdle klesa

Komoditni trhy v lednu provazela velmi vysoka volatilita, jejimz zdrojem byla
ropa. Siroké komoditni indexy skonCily se ztratou 2—-5% v zavislosti na za-
stoupeni ropy v indexu. V prvnich dvou tydnech cena ropy propadla pres 30 %
az na 13letd minima (26 USD) kvUli obavam z pokracujiciho previsu nabidky
nad poptavkou. ,V poloviné ledna doslo k prvni korekci, ktera se brzy zménila
v prudky narlist, béhem 3 dnd cena ropy vzrostla 0 18 % az nad 34 dolar(.
Impulzem se staly zpravy a spekulace, ze Rusko jedna se sdruzenim OPEC
na koordinovaném snizeni tézby ropy s cilem stabilizovat jeji cenu,” popisuje
situaci Petr Sklenar. K zadné dohodé sice nedoslo, i tak se cena ropy na konci
ledna udrzela kolem 34 dolar(, coz vici konci prosince byl pokles asi 0 9%.

Technické kovy v lednu v priiméru ztratily pres 2%, zemédélské plodiny

jako celek sice jen 1%, ale tzv. ,soft commodities” jako kakao (-14%) a cukr
(=14 %) vyrazné propadly. Velka nervozita na financnich trzich vedla k hledani
bezpecnych pfistav(, kam se fadi i drahé kovy (+ 5 %). Cena zlata (+5%) se
dostala na 3mésicni maximum 1120 USD.

JNasledujici tydny a mésice Ize oCekavat pokracovani vyssi volatility, kterou
bude asi dal vyvolavat ropa. Celkovy vyhled pro komodity stale neni dobry
kvli pokracujicimu previsu nabidky nad poptavkou a vysokému stavu zasob.
Vyraznéjsi stabilizace pro ceny komodit lezi nejdrive v druhé poloviné roku
2016," konstatuje Sklenar.

Vysledkova sezona neni optimisticka

Lehce jsme opomnéli zacatek vysledkové sezony za 4. kvartal 2015, a tak to
napravujeme. Ocekava se celkové rocni 6% pokles na Cistém zisku na ak-
Cii (za S&P 500) a mélo by se jednat o druhy pokles Cistého zisku za sebou

Upozornéni / Informace a propagacni sdéleni uvedena v J&T NOVINACH nejsou analyzami investi¢nich prileZitosti ani investi¢nimi doporucenimi, nejsou ani vefejnou nabidkou

na koupi i Upis investi¢nich nastrojd ve smyslu zakona €. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni pozdéjsich predpisd, stejné tak nepfedstavuji nabidku k nakupu Ci
prodeji investi¢nich nastrojd. Vykonnost v minulosti ani ocekavana vykonnost v budoucnosti nejsou spolehlivym ukazatelem skute¢né budouci vykonnosti. O¢ekavana budouci vy-
konnost je zaloZena na pfedpokladech, které nemusi nastat. Investofi jsou povinni se o vyhodnosti investic do jakychkoli investi¢nich nastroji rozhodovat samostatné, a to na zakladé
nalezitého zvazeni ceny, pfipadného nebezpedi a rizik, jejich viastni investicni strategie a financnf situace. S investovanim je spojeno riziko kolisanf aktualni hodnoty investované ¢astky
a vynosl z ni a neni tak zarucena navratnost ¢astky plivodné investované. Pro kalkulaci ¢istého vynosu musi investor zohlednit poplatky placené dle platného ceniku. Zdanéni zavisi

na osobnich pomérech investora a mdZe se ménit. Na www.jtbank.cz jsou zvefejnény dokumenty podrobné popisujici charakter, vyhody a rizika souvisejici s produkty (prospekt, statut,
klicové informace pro investory....) a informace o pobidkach ve vztahu k poskytovanf investi¢nich sluzeb Bankou.

Vydava )&T Banka, a. s. / editor: Monika Veseld / kontakt: jtnoviny@jtbank.cz / www jtbank.cz

2 )&T BANKA NOVINY



02/2016

EKONOMIKA

(kvartalné). Samozrejmé negativum pfichazi predevsim ze strany trzeb, kde je
negativni vyvoj jiz nékolikaté Ctvrtleti po sobé predevsim kv(li sektoru tézby
a prmyslu. Silici dolar si rovnéz vybira svou dan.

Vlada NWR nepodpofi

Ze sledovanych akcif se po delsi dobé opét podivame na NWR. Dale by

méla probihat jednani mezi NWR, vladou a véfiteli. Vlada jakoukoli podporu
odmita. NWR si najalo na dalsi, jiz druhou, restrukturalizaci béhem dvou let
poradce (Moelis & Co.). Spolec¢nost nedokaze v sou¢asném trznim prostredi,
které podle odhad( NWR bude trvat i letos a v pfistim roce, generovat hoto-
vost. Soucasny stav hotovosti staci na nékolik mésicd.

Pripomenme, Ze na konci zafi reportovalo NWR hotovost ve vysi 57 mil. EUR
(88,6 mil. EUR v 1H15). Ubytek hotovosti byl podle NWR zplsoben jednorazo-
vym negativnim efektem v pracovnim kapitalu a podle vedeni byla hotovost
na konci fijna jiz na drovni 77 mil. EUR.

Hotovostni pozice je pro NWR zasadni. Pokud by klesla pod 40 mil. EUR,
vyvolalo by to splacenf super seniorni kreditnf linky (35 mil. EUR) a s nejvétsi
pravdépodobnosti i ostatnich zavazkd.

,Na velmi sloZitou situaci v NWR upozorfiujeme nékolik mésic. Ceny kok-
sovatelného uhli jsou na velmi nizkych drovnich a vyhled na dalsi roky nenf

Analytici J&T Banky ocekavaji v nejblizsim casovém horizontu né&jakou
korporatni udalost. Kvili velmi nepfiznivym trznim podminkam a navzdory
restrukturalizaci spaluje NWR hotovost. Samo NWR pfiznava, Ze tato situace
mUze trvat i nékolik let. Navic v tomto roce bude muset refinancovat super
seniorni kreditni linku (35 mil. EUR).

S nejvétsi pravdépodobnosti bude nezbytné zavfit nejen dil Paskov, ale

i Lazy (2017). Personalni naklady spojené s timto krokem se odhaduji

na 85-100 mil. EUR.

Odhady cen koksovatelného uhli jsou na pristi dva roky 81 EUR/t (letos

93 EUR/t). EBITDA by méla byt v nasledujicich letech zaporna ve vysi =51 mil.
EUR (2016) a —60 mil. EUR (2017).

nejlepsi. Po probéhlé restrukturalizaci v roce 2014 bude nutné dojit k néjaké
dal3i dohodé s vériteli a akcionari NWR. Investici do NWR nedoporucujeme,’
dodava Petr Sklenar.

Unorové vyhledy

Unor bude bez jednani centralnich bank, a tak se analytici zaméfi na vysled-
kovou sezonu a budou vyhlizet pohyby na cenach ropy. Nedavné spekulace

0 dohodé OPECu a dalSich hlavnich producentd o sniZzeni tézby se prozatim
nepotvrdily. Z nadechu k 35 USD za barel (konec ledna) se ropa opétovné vraci
pod 30dolarovou hranici (2. 2. 2016). ,Ocekavame, ze zvysena volatilita bude
nadale pokracovat a dalsi prodejni tlak se neda vyloucit," fika Petr Sklenar. m

Pripraveno analytiky J&T Banky.
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Nadacni fond )&T pozval
norské odborniky

"
Odborny wokshop na téma Norsko-ceské sdileni
zku3enosti o nahradni rodinné péci a péci o ohro-
zené rodiny (reg. €. EHP-CZ04-BFB-1-012-01-2015)
usporadal ve dnech 17. az 19. ledna v Praze Kruh

rodiny, 0. p. s. ve spolupraci s partnerem projektu,
Nadacnim fondem J&T.

NADACNI FOND JST

Pozvani prezentovat norsky systém péce o déti
prijaly Agnet Krogvig a Unni Nygaard z Norského
feditelstvi pro zalezitosti déti, mladeZe a rodiny.
Za Ceskou stranu se akce zUcastnili zastupci Cet-

J&T Banka podporila soutéz
mladych nadéjnych analytikd

V letoSnim roc¢niku soutéze CFA Institute
Research Challenge se utkalo 12 tymU z devi-

ti tuzemskych a tfi slovenskych vysokych skol.

Do findle, které se uskutecnilo ve stfedu 3. nora,
se probojovaly tfi Ceské a jeden slovensky tym.
Prvenstvi ziskali studenti Univerzity Karlovy a J&T
Banka u toho nemohla chybét. Stala se partnerem
Ceského kola.

Ukolem studentd bylo v prabéhu jednoho se-
mestru vypracovat financni a ocenovaci analyzu

4 )&T BANKA NOVINY

nych neziskovych organizaci, které plsobi v ob-
lasti nahradni rodinné péce. Obé strany navzajem
predstavily systémy péce o déti jak v Norsku, tak
v Ceské republice, vysvétlily principy prace s ohro-
Zenou rodinou a objasnily, na ¢em jsou zalozené
jednotlivé pfistupy socialni prace a ochrany déti
vibec. Behem workshopu mély norské kolegyné
moznost navstivit zafizeni pro déti vyzadujici
okamzitou pomoc, mluvit se socidlnimi pracovni-
ky, psychology a odborniky na nahradni rodinnou
péci.

Projekt je financovan z Fondu pro bilateralni
spolupraci na programoveé urovni v ramci EHP
a Norskych fondd 2009-2014. m

spolecnosti kdtované na Prazské burze a nasledné
zpracovani reportu v takovém rozsahu a hloubce
jako profesionalni akciovi analytici.

L,Soutéz z povzdali sleduji jiz nékolik let, a proto
jsem byla potésena nabidkou stat se mentorem
nékterého z tymd. O to vic, kdyz jsem zjistila Gro-
ven znalosti a nasazeni studentd. Je na nich pa-
trné, ze se snazi podat co nejlepsi vykon, protoze
je prace v této oblasti bavi, chtéji se zdokonalovat
a byt pripraveni na podminky v realnych firmach,”
tvrdi Katarina SCecinova, CFA, portfolio manazer
J&T Banky. m

Na svah prichazi smart lyzar

Available on the iPhone
D App Store
ANDROID APP ON

'\ Google play

Lyzovani nebylo jeSté nikdy tak pohodIné a cesta
za tatranskymi zazitky tak jednoducha. Mobilni
aplikace GOPASS dorazila na lyzarsky svah a nyni
je lyzovani pro uzivatele tzv. chytrych telefond
vzdy po ruce. Vyuzit ji Ize ve v3ech arealech pro-
vozovanych spolecnosti Tatry mountain resorts.

,S mobilni aplikaci GOPASS lyzafim nic neujde.
Jednoduché ovladani poskytuje rychly pristup

k vlastnimu GOPASS Gctu a vérnostnim bodim

a dllezité informace, jako jsou napf. ¢isla na Hor-
skou zachrannou sluzbu, Zachrannou zdravotni
sluzbu nebo infocentra ve Vysokych a Nizkych
Tatrach. Ti, ktefi si zapomnéli koupit vstupenku
na svah, si ji prostfednictvim aplikace dobiji doslo-
va dvéma kliknutimi pred turniketem. Nasi vyvo-
jari pracuji na doplnéni a funkcnost prehlednych
map stredisek a podkladd pro pouziti v rezimu
bez datového pfipojeni, Cekaci dobé na lanovky

v Jasné a digitalnim nakupu eventovych produktd,
vstupenek na akce, zbozi ve sportovnich obcho-
dech a ubytovacich zafizenich. S aplikaci maji
lyzari k dispozici osobni vyskograf prolyzovanych
kilometr(, denni statistiky ¢i vyzvu ski challenge,
kterd diky pridavani pratel plsobf jako socialni sit
lyzard", uved! Vladimir Sarafin, business develop-
ment manager pro GOPASS.

Mobilni aplikace GOPASS je dostupna zdarma
pres Google Play a AppStore. m
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Budoucnost je v investicich

Financni svét se méni. V dobé nulovych Ci zapornych urokovych

sazeb, kterych jsme, zejména v zahranici, svedky, jsou drive velice
oblibené a pevné Urocené bankovni vklady upozadény. Zkratka doba
terminovanych vkladd je za nami a je na case hledat zhodnoceni nékde
jinde. Kde ale najit rozumny vynos a zaroven necelit priliSnému riziku?

Budoucnost jednoznacné vidime v investicich. Vedle akciovych tituld ¢i kor-
poratnich dluhopist spatfujeme cestu v kolektivnim investovani prostrednic-

tvim podilovych fondd. Vybrali jsme pro vas dva, které jsou podle nas nejlepsi.

J&T Money

J&T Money patfi k nejlepsim fonddm na trhu. Tedy je nejlepsim smisenym
fondem na trhu. Alespon tak to vidi odborna porota, ktera ho dokonce jiz
dvakrat ocenila titulem Investice roku. Naposledy letos v analyze Fincentra
a casopisu Forbes, kde ziskal prvenstvi v kategorii Smiseny fond. Z konku-
rence 108 fond( byl vybran jako ten, ktery nejlépe prezentuje pomeér vynosu
a rizika. Pro nas je J&T Money jasnou ukazkou toho, co délame: investujeme
do pfilezitosti, kterym véfime, a o GUspéch jsme pfipraveni se podélit s nasimi
klienty. Doporuceny investicni horizont je jeden rok.

J&T Bond

Smiseny otevreny podilovy fond J&T Bond je také postaveny na investic-
nich nastrojich, pfedevsim dluhopisech, do kterych investuje sama skupina
J&T. Urcen je investor(im, ktefi ve stfednédobém horizontu pozaduji vynos
vyrazné presahujici zhodnoceni bankovnich vkladd. Rist hodnoty fondu stoji
na stfednédobych dluhopisech, a to jak firemnich, tak statnich. Diky tomuto

Prehled produktl J&T Combi

Pomér
Nazev vklad : fond
J&T Combi Money 50 : 50
J&T Combi Money 30:70
J&T Combi Bond 50 :50

J&T Combi Bond 30:70

Poznamka: U jiz zaloZenych produktli ke zméné sazeb nedochazi.

Prehled vkladU

efektivnimu mixu vznika potencial velmi zajimavého vynosu s moznosti
diverzifikace rizika. Doporuceny investicni horizont jsou 3 roky.

Trochu obrana. Trochu Gtok

Preferujete prece jen drzZet ¢ast prostfedkd na terminovanych vkladech

s lepSim Urokem? Toho miZete dosahnout prostfednictvim produktl z rodiny
J&T Combi. Jak jiz nazev napovida, produkty této fady predstavuji spojeni ter-
minovaného vkladu se zvyhodnénou Grokovou sazbou a investice do fondu.

Rada J&T Combi zahrnuje hned Ctyfi produkty s rocnim i tfiletym inves-
tiénim horizontem. Veskeré vioZené financni prostfedky jsou dle vasi volby
rozdéleny bud stejnym dilem, nebo v poméru 30 : 70 mezi terminovany vklad
a podilovy fond. Produkt( J&T Combi Ize zaloZit i nékolik soubézné. Minimalni
vloZena ¢astka je pdl milionu korun, maximalni pak 2 miliony korun.

Terminované vklady

Ti, ktefi i pfes aktualni vyse droceni vyuZiji terminovanych vkladd, jisté oceni
prémii v podobé mimoradného Groku. Tato prémie ve vysi aZz 0,6% p. a.

za celou dobu trvani vkladu po zdanéni bude pfipsana ve formé bodl do klu-
bu Magnus pfi zfizeni vkladu. m

Sazba u vkladu
od 15. 2. 2016

Sazba u vkladu
do14.2.2016

Investicni
horizont
1rok 24 % p. a. 16%p. a

1rok 18 % p. a.
3 roky

26%p.a. 18%p.a.

3 roky 21%p.a.

Urokova sazba
od 15. 2. 2016

Mimoradny
arok*

Urokova sazba

Nazev do14. 2. 2016

Terminovany vklad - 1rok 18 % p. a. 11% p. a. 02 %

Terminovany vklad — 2 roky 22%0p.a. 14 %p. a. 03%

Terminovany vklad - 5 let 22%p.a. 14 % p. a. 06%

Vklad s vypovédni Ihlitou 3 mésice 15 % p. a. 0,85 % p. a. 01%p.a.

Poznamka: U jiz zaloZenych terminovanych vkladd ke zméné sazeb nedochazi. Zména sazby u vkladu s vypovédni Ih(itou 3 mésice plati od 15. 5. 2016.
*Prémiova Urokova sazba ve formé bodl do klubu Magnus.
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CEZ je slon hledajici
Ssvou pozici v malém

mravenisti

Michal Snobr je dlouhodobym
aktivnim investorem se zameérenim
na energetiku, kterou bedlive
sleduje. | kdyz je mensinovym
akcionarem CEZ, neboji se strategii
tohoto statniho podniku kritizovat
a oznacit ji za nedtvéryhodnou.
Jak spolecnost hodnoti a kde vidi
jeji budoucnost, nam prozradil

v exkluzivnim rozhovoru.

Vy jste mensinovy akcionaF CEZ. Vyplati se v sou¢asné dobé investovat
do energetiky?

V tomto okamziku energetika rozhodné nepatfi mezi obory, kde se da oce-
kavat velka vina investic. Velké tradicni energetické spolecnosti ztratily za po-
slednich pét let dveé tretiny své hodnoty a skutecné nemaji zajem investovat.
Naopak sva aktiva odprodavaji. Prilezitost tak dostavaji energeticti a financni
dravci, ktefi nékdy nakupuji za ¢astky blizké nule. Podminkou pro takové
nakupy je ochota riskovat. A to nejen kvdli padu cen komodit a regulaci, ale
také kvdli nejasné politice Evropské komise.

V ¢em je politika EK nejasna?

Jesté pred péti lety platilo, ze cilem je jednotny trh s elektfinou a zvyhodnéni
ekologictéjSich elektraren oproti uhelnym za pomoci emisnich povolenek. To
vSe vzalo za své. Ti, kdo pred péti lety investovali do nizkoemisnich technolo-
gii bez dotaci, na tom prodélali obrovské penize. Trh s emisnimi povolenkami
totiz nefunguje. A vinou rozdilnych zajmu ¢lenskych zemi spéje trh misto

k integraci k naprosté dezintegraci. Ukazuje se, ze narodni priority velkych
statl hraji prim a malé staty se jim budou muset pfizpUsobit.

Jak byste srovnal strategie statniho CEZu a soukromé skupiny EPH?

EPH se mi nyni jevi spiSe jako financni Stika dobfe zorientovana v evropské
energetice nez jako klasicka energetika. Nakupuji vyvojem v EU a zmatkem
na energetickém trhu ,vystresovana” aktiva od velkych energetik, ktera uz
nikdo jiny nechce, za pomérné nizké ceny. Prikladem mohou byt nakupy sta-
rych uhelnych elektraren v Britanii, plynovych elektraren v Italii nebo podilu
ve Slovenskych elektrarnach. EPH pfi tom podstupuje relativné velké riziko,
na druhou stranu v pfipadé spravného odhadu mize tato odvazna strate-
gie prinést EPH a jejim akcionarim velmi slusny finanéni vydélek a k tomu

i silné ukotveni v evropské energetice. Rychly rist ke smélym ciliim bez rizika
nefunguje. Teprve budoucnost ale rozhodne, jak dobrym byl Daniel Kfetinsky
vizionarem.

Na rozdil od EPH CEZu jako statem ovladané spolecnost ocekavam Gplné jiny

nez dnes fesi. Pokusy ovladnout Slovenské elektrarny, aktiva Vattenfall nebo
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ROZHOVOR

polska aktiva EdF mi nedavaji smysl. Dodnes CEZ nevyfesil problematickou
akvizi¢ni vinu v jihovychodni Evropé, tak trochu vazne v Turecku. Vzorem pro
CEZ mize byt némecky E.ON. Ten reaguje na vyvoj v Evropé spravné, fesi
vlastni efektivni budoucnost. Rozdéleni plivodni spole¢nosti na perspektivni
a neperspektivni ¢ast je genidlnim napadem. Jsem presvédcen, ze CEZ se
tomu nakonec stejné nevyhne, jen opét promeska spravnou dobu.

Konkrétné by dle mého rozdéleni mélo vypadalo tak, ze na jedné strané by
vznikla spolecnost, ktera udrzi ,o3klivé" uhelné elektrarny co mozna nejdéle

v provozu a zajisti tak stabilitu dodavek elektfiny zakaznikim v CR. Vedle
toho by méla nezavisle plisobit rostouci spole¢nost zamérena na spravu

a rozvoj distribuce, decentralizaci, lokalni a obnovitelné zdroje. Jde o nutné,
funkéni rozdéleni, zadna akce bez cile. Dvé souperici strategie, které jsou téz-
ko slucitelné v jedné spolecnosti s jednim managementem. Treti spolecnost
by se méla zamérit na jadernou energetiku vCetné budouci vystavby novych
blokd. Rikam to s pinou odpovédnosti — pokud ma nékdy v Cesku vzniknout
nova jaderna elektrarna, mél by ji stoprocentné vlastnit a fidit Cesky stat. Jad-
ro do budoucna nema 3anci bez vysokych dotaci, at uz hrazenych spotfebiteli
elektfiny, nebo ze statniho rozpoctu.

Myslite, Ze ma tento navrh anci na Gspéch?

Problém je v tom, ze budoucnost energetiky politiky nezajima nebo zatim jen

okrajové a ze dozorci rada neplni svou Ulohu. Dlouhé roky fungovalo v3e jinak.
Management CEZ nemél zadné omezeni, politici zadné zabrany zpét do CEZ.

Vysledkem je, ze vlada nema v energetice strategii, fakticky ani neni schopna
fidit CEZ. Ministerstvo primyslu fesi vzdy jen koncepci, ale uz nefesi navaz-
nosti z pohledu strategického vlastnictvi CEZ apod. Je to uz strasné dlouha
agonie a Ceska energetika na ni nakonec doplati. Evropsky vyvoj stejné jako
vyvoj novych technologii nakonec vedeni CEZ i viadu donuti ke zménam.
Bude to ale za cenu zbytecnych ztrat a obéti. CEZ sice nedavno vytvoril jakési
nové vnitrni struktury, ale tim situaci spise zneprehlednil, nez zprehlednil.
Management kupi chybu za chybou a obavam se, Ze uvnitf CEZ dochazi

ik urcité demotivovanosti.

Kdo je Michal Snobr

Od roku 1998 pusobi jako externi poradce finanénf skupiny J&T v oblasti
energetiky, které se intenzivné vénuje poslednich deset let. Je aktivnim
investorem, minoritnim akcionafem CEZ a dlouhodobé se podili na vy-
znamnych obchodech skupiny J&T prave v oblasti energetiky.

Michal Snobr ma vice nez 20 let zkusenosti na kapitalovém trhu, na kte-
rém plsobf od druhé viny kuponové privatizace. Byl spoluzakladatelem
Uspésné maklérskeé spolecnosti AKRO Capital. Dnes se kromé energetiky
vénuje podnikani. V oblasti cestovniho ruchu rozviji vlastni znacku Ame-
nity, ktera momentalné oznacuje hned tfi rekreacni resorty na Gzemi
Ceskeé republiky. V roce 2015 vstoupil také do oblasti maloobchodu, kdyz
se stal majitelem spolecnosti JRC zamérujici se na prodej pocitacovych
her a hernich konzoli. Michal Snobr je vasnivym sbératelem a fanous-
kem stavebnice LEGO. Ve spolupraci s fanousky této stavebnice porada
kazdorocné jednu z nejvétsich vystav model( a soch v Ceské republice
pod nazvem Kostkomanie. Mimo to plsobi v oblasti zemédélstvi, spravy
nemovitosti a také vyrobé montovanych a kontejnerovych staveb. Je
spoluzakladatelem a vyznamnym donatorem Nadace clovek cloveku,
ktera podporuje projekty v oblasti vychovy, vzdélavani, sportu, zdravotni
péce a vyuziti volného casu déti a mladeze, zaroven poskytuje pomoc

i handicapovanym a socialné znevyhodnénym lidem.
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Vy jako mensinovy akcionar se takového rozdéleni neobavate?

Ja bych z toho obavy nemél. Men3inovi akcionafi by ziskali podil ve viech
nastupnickych spole¢nostech, pfipadné by je stat z jaderné ¢asti vyplatil.
Prikladem mUZe byt to, co provedla skupina PPF s mobilnim operatorem
0O2. Rozdéleni této spolecnosti na obchodni a infrastrukturni ¢ast prineslo
akcionartim dodate¢nou hodnotu. Ani na rozdéleni skupiny E.ON akcion&fi
neprodélaji. Obdobnych prikladd je hodné.

Kam podle vas CEZ v tuto chvili smé&Fuje?

Medialné silna je nyni snaha o prezentaci CEZ v souvislosti s tzv. novou ener-
getikou zamérenou na decentralizaci, OZE atd. Je to nyni modernf a sexy, ale
z pohledu CEZ, struktury jeho aktiv, pland stavby jadernych elektraren je to
Gplné nevyznamné. Troufam si dokonce fici, Ze mimoradné nedlvéryhodné.
CEZ v dne3ni podobé je se svymi velkymi uhelnymi a jadernymi elektrarnami
slonem, ktery hleda svou pozici v rostoucim, ale stale malém mravenisti.

Po nékolika strategiich, které selhaly, ted ma CEZ jen jakousi pseudostrategii
— klesa nam EBITDA, tak si ji na trhu dokoupime. JenZe se ukazuje, Ze to neni
tak jednoduché. CEZ se nékolik let upinal k akvizici Slovenskych elektraren

a nakonec to sam vzdal. Ted déla stejnou chybu v pfipadé zajmu o némecka
aktiva Vattenfallu. Aby se to v3e zakrylo, omilaji nyni téma decentralizace,
vétrnych elektraren v Némecku a podobné.

Proc jste tak skepticky?

Sanci CEZu koupit tato aktiva povazuji za velmi nizkou. Nemyslim si, ze

v Némecku Cekaji na Ceského investora, ktery by tézil uhli a provozoval
uhelné elektrarny. O vitézi podle mého presvédéeni rozhodne dohoda mezi
némeckou a svédskou vladou, kterd vlastni Vattenfall, a pfednost dostane
némecky uchazec¢. Hraje se na némeckém hFisti, na tribunach jsou némecti
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divaci, utkanf piskaji némecti rozhodci a vysledkem ma byt feSeni nasledujici
némeckou energetickou strategii. Ve uvnitf vyostrené Cisté némeckeé politic-
ké, ideologické diskuze o budoucnosti energetiky. Nefika to dost?

Ale chapu pfistup EPH, které chce zamérné se svolenim akcionar( a véfiteld
délat rizikové akvizice. Navic ma EPH tu vyhodu, Ze uz nékolik let v Némecku
vlastni tézebni firmu MIBRAG, kterou CEZ naopak z divodu rizika nedavno
opustil.

M(iZete byt ohledné domacich vyzev trochu konkrétngjsi?

Ceska vlada nedokazala dodnes definitivné vyfesit otazku tézebnich limitd

na dole CSA, pouze finalni feseni odsunula o pét let. Letos bude muset Fesit
fakticky bankrot spole¢nosti NWR a OKD a s tim souvisejici socialni problémy
na Ostravsku. Proto nechapu, jak viada miiZe pfipustit, Ze si statem ovladana
strategicka spolecnost chce koupit podobné problémy v Némecku. CEZ se
pousti do hry, ve které, pokud se zméni situace proti planim, se nebude jako
statem ovladanéa schopen adekvatné branit. Ze je energetika nyni mimoradné
rizikova a nestabilni, je vidét kazdy den a na kazdém kroku. Vlada ani dozor¢i
rada se k zahrani¢ni expanzi viibec nevyjadfuji. ZFejmé tomu nechavaji volny
pribéh. Ale i pfiprava nevydarené nebo nereélné akvizi¢ni ¢innosti stoji
akcionare nemalé penize.

Kromé Vattenfallu projevil CEZ nedavno také zajem o odkup vétrnych
elektraren v Némecku. Jak toto zapada do jeho strategie?

CEZ se chce dostat do povédomi i v Némecku, a ma proto velky zajem néco
koupit. Ale o tamni vétrné elektrarny dnes usiluje mnoho investord, a nebude
tudiz jednoduché uspét. Navic jak fekl nedavno némecky ministr Gabriel,
,honeymoon" obnovitelnych zdrojd z minulych let musi skondit. Vidim za tim
spiSe snahu utratit volné penize neZ pfileZitost dosahnout atraktivni miry
Vynosnosti.

Nehrozi CEZu v zahranidi dal3i miliardové ztraty, které utrpél jiz dfive
kvali distribuci v Albanii, bulharské elektrarné Varna i vétrnym parkdm

v Rumunsku?

Snad v kazdé evropské zemi v energetice plati, ze staci jedno politické
rozhodnuti a z ofekavanych miliardovych ziskd jsou miliardové ztraty. CEZ

o tom diky Albanii, Bulharsku i Rumunsku, ale i Polsku vi své. Pokud CEZ
néco umi, tak ,umi* ovliviiovat domaci prostredi. Tedy energetickou politiku

i rozhodovani ministrd a poslancC v nasi zemi. Ale neumf ovlivnit rozhodova-
ni politik( v Némecku, Polsku, v Bruselu ani na Balkané. Jeho aktualni zaméry
v Némecku jsou tak hodné diskutabilni a v dnesni dobé zbytecné rizikové. m

E ENERGETICKY A PROMYSLOVY HOLDING

Energeticky a primyslovy holding (EPH)

EPH je energeticka vertikalné integrovana skupina, ktery vlastni a pro-
vozuje prevazné regulovana a dlouhodobé kontrahovana energeticka
aktiva v Ceské republice, na Slovensku, v Némecku a Polsku. EPH je
dominantnim hracem v distribuci zemniho plynu a elektfiny na Sloven-
sku, klicovym prepravcem ruského zemniho plynu do Evropské unie,
nejvetsim provozovatelem plynovych zasobnik( ve stfedoevropském
regionu, lidrem teplarenstvi v Cesku, tfeti nejvétsi téZebni spolenosti

v Némecku, vyrobcem elektrické energie v Cesku a Némecku a ernou-

helnym tézafem v Polsku.
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S Magnusem
do Spindlu
Spindl je hlavni mésto
Ceského lyzovani, které
snese srovnani se sve-

tem. Diky klubu Magnus
ted mate hned nékolik

dalSich davodu, proc ho
navstivit. Tady jsou.

Zima ve Spindlu trva az pét mésicl a lyzuje se
rovnou ve Ctyfech stfediscich: Svaty Petr, Medvé-
din, Horni Misecky a Labska. T&Sit se mlZete na
25 kilometrd kazdodenné upravovanych sjezdovek
a 85 kilometrd bézeckych trati plus spoustu
novinek. Tou leto3ni je vyhfivana Sestisedackova
lanovka ve Svatém Petru a také jedna z nejlé-

pe vybavenych a nejvétsich lyzarskych Skolek

v Cesku. Pofad je vam to malo? Tady je pét dalsich
dlvod(, proc se letos v zimé vypravit do Krkonos.
Klub Magnus ma pro vas nabidky, na které je
tézké fict ne.m

Skipasy a Skimenu

Na sjezdovce samozrejmé poradné vyhladne,
zvlast pokud planujete jezdit cely den. Proto pro
vas klub Magnus pripravil kombinaci celodenniho
skipasu a celodenniho stravovani v provozovnach
Spindl Gastronomy. Ceka vas bohatéa snidang,
trichodovy obéd a dvakrat Aperol Spritz v Apres-
-ski barech. Balicek pro jednu osobu v hodnoté
1799 K¢ koupite se slevou 10 %.

Celodenni stravovani je i soucasti dalsiho balicku
kombinujiciho Fast Pass a Skimenu. Cely den
budete lyzovat bez cekani na vlek a navic se zajis-
ténym jidlem. Tento voucher v hodnoté 3190 K¢
je k dispozici se slevou 10 %. Obé nabidky plati

do 22. 3. 2016.

Celodenni skipas
v hlavni sezoné

Lyzovani ve Spindlu uspokoji milovniky vsech
stupnll obtiznosti. VSechny sjezdovky mdzete
vyzkouset s celodennim skipasem, ktery plati pro
cely Skiareal Spindlertv MIyn. Voucher pro jednu
dospélou osobu v hodnoté 850 K¢ ziskate do

13. 3. 2016 se slevou 5 %. Pokud budete chtit vyuzit
i nabidku zapujceni kompletniho lyzarského nebo
snowboardového vybaveni, pak vas celodenni
skipas vcetné Spindl Motion Rental vyjde na
4572 bodu.

Stante se spolujezdcem
rolbare

Uz jen vidét rolbu v akci je zazitek. A co teprve,
kdyz se na Upravé snéhové masy mizete sami
podilet! Klub Magnus ma pro vas zazitkovou jizdu
pfi odpoledni Upravé sjezdovek. Rolbu Pisten
Bully, jeden z nejvykonnéjsich strojli pro Gpravu
snéhu, fidi profesionalni ridi¢, vy budete jeho
spolujezdcem. Voucher pro 1 dospélou osobu

v hodnoté 1190 K¢ u nas ziskate se slevou 10 %.

Aktualni nabidky a vice informaci o klubu na: www.jtbank.cz/klub-magnus

KLUB MAGNUS

Ubytujte se u téch
nejlepsich

Tady pro vas také mame na vybér hned z nékolika
moznosti. Clarion Hotel u sjezdovky Labska nabizi
dva druhy tnorovych pobytovych bali¢kd pro dvé
0soby a jedno nebo dvé déti vcetné snidané. Oba
ziskate se slevou 13 %. Fantastické ubytovani ale
poskytuje i apartman v Amenity Spindlertiv MIyn.
V apartmanu jsou ctyri [Gzka, pIné vybavena ku-
chynska linka, TV i Wifi. Voucher na ubytovani az
pro Ctyfi osoby koupite do 13. 3. 2016 se slevou 5 %.

Budte na sjezdovce prvni
Chcete byt na sjezdovce driv, nez prijdou vsichni
ostatni, a uzit si ranni mansestr skoro sami pro
sebe? Pak se u nas ptejte po voucheru na Fresh
Track plus celodenni skipas platny v celém skiare-
alu. Soucasti voucheru je i poukaz na skvélou hor-
skou snidani v panoramatické restauraci Na Plani,
na kterou se mizete vydat hned po ranni lyzovaci
rozcvicce. Voucher pro jednu dospélou osobu

v hodnoté 1760 K¢ poridite se slevou 10 %. Nabidka
plati do 22. 3. 2016.
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Kulturni tipy

pripravil

Ondrej Horak,

vytvarnik a autor

mnoha vystavnich
projektd, ¢len Spole¢nosti
Jindricha Chalupeckého

Jifi Cernicky
Divoky sny

Galerie Rudolfinum
Termin: 27.1. - 10. 4. 2016
Adresa: AlSovo nabrezi 12, Prahal

Jestli mdze néjaka vystava konkurovat slavnym
(a extrémné navstévovanym) vystavam Petra
Nikla nebo FrantiSka Skaly, pak je to praveé vy-
stava Jifiho Cernického. Pohyblivé objekty, ro-
boti, modely i projizdka na kole a pritom velice
inspirativni. Vezméte déti a na nic necekejte. m

Vladimir Skrepl: Broucci

Galerie Plato
Termin: 20.1. - 3. 4. 2016
Adresa: Ruska 2993, Ostrava-Vitkovice

Vladimir Skrepl je znamy predevsim diky svym
malbam, ale jeho zajem se projevuje i v jinych

médiich. Zvlastni sosky-objekty si udrzuji Skre-
pliv zivelny a znepokajivy rukopis.

Projekt Broucci se pokousi o shrnujici pohled
na intenzivni a stale se rozSirujici zajem Vla-
dimira Skrepla, jednoho z nejinspirativnéjsich
Ceskych umélct poslednich triceti let, o postavu
jako predmeét a zdroj touhy, agrese a biologické
i socialni mutace. m

Jifi John — malba, grafika,
kresba

Galerie uméni Karlovy Vary
Termin: 4. 2. — 27.3. 2016
Adresa: Goethova stezka 6, Karlovy Vary

V Karlovych Varech pripravili prifez celozi-
votni tvorbou Jifiho Johna (1923-1972), ¢lena
skupiny UB 12, vyznamného malife, kreslire

a grafika. Pfedcasné zesnuly umélec mél
okruh svych vérnych obdivovatell jiz béhem
zivota a vystava potvrzuje zajem o jeho tvorbu
i v soucasnosti. m
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Zname finalisty Ceny Jindficha
Chalupeckého

TFi zeny a dva muze vybrala mezinarodni porota
do finale Ceny Jindricha Chalupeckého pro rok
2016. Beéhem roku se finalisté predstavi v rade
doprovodnych programu urCenych verejnosti.
Na ktera jména a dila se muzete tésit?

Johana Stfizkova, Ales Cermak a Matyas Chochola. Ales Cermak uz jednou ve findle byl v roce 2013, pro
ostatni zUc¢astnéné je to premiéra. Pétici finalistd vybrala sedmiclenna mezinarodni porota, kterd zasedla

ve stejném slozeni jako loni. Probrat porotci museli vic nez 90 prihlasenych portfolii.

Foto: Peter Fabo

Narocny rok pro finalisty

Finalisty letos porotci oznamili dfiv, nez jak tomu u Chalupeckého ceny byvalo v minulych letech. Umélci
diky tomu ziskaji vic ¢asu a prostoru pro pfipravu projektd i doprovodnych programd. Ty se uskutecni

v pribéhu roku po celé Ceské republice. Plsobeni v leto3nim ro¢niku Ceny Jindficha Chalupeckého pak
finalisté zavrsi na vystavé naplanované od 30. zari 2016 do 8. ledna 2017 v Narodni galerii v Praze — Ve-
letrznim palaci. Kromé praci vSech nominovanych vefejnost uvidi také dila francouzska umélkyné zijici

v Londyné Laure Prouvost. Ta roku 2013 ziskala Turner Prize, tedy jakousi britskou ,obdobu” Chalupecké-
ho ocenéni. Slavnostni vyhlaseni vitéze 27. rocniku Ceny Jindricha Chalupeckého se bude konat v listopa-
du tohoto roku. Pojeti zavére¢ného ceremonialu viibec poprvé probéhne v koncepci lonskych finalist(. m

A W=

Slovenska narodna galéria

J&T Banka, a. s.
je generalnim partnerem: _ CEN.A
OSKARA CEPANA

S

Galerie vytvarného uméni v Ostravé

Magnus Art

SPOLECNOST
JINDRICHA CHALUPECKEHO

@ GALERIE RUDOLFINUM
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Seznamte se s finalisty Ceny
Jindricha Chalupeckého 2016

I MATYAS CHOCHOLA

Vystudoval prazskou AVU a ma za sebou staz v Berliné. Jeho tvorba se pohybuje zejména
v médiich instalace a performance. Pfedstavuje pestfe komponované universum, jehoz
nedilnou soucasti je postava samotného autora. Chochola experimentuje s postinterne-
tovou estetikou, neortodoxni, ale promyslenou kombinaci symbold soucasnosti a jejich
pradavnych korend. m

KATARINA HLADEKOVA I

Studovala v Kosicich, v Praze a na brnénské FavU, kde nyni pokracuje v doktorském studiu.
Pracuje zejména v médiich objektu, instalace a fotografie, pficemz Ustfednim tématem jeji
prace je model: monumentalni prostorova realizace v malém méfitku, ktera je ¢asto pred-
stavena skrze fotografii. Hladekova zkouma citlivy vztah mezi realitou a jejim obrazem i
predobrazem, ktery se sam o0 sobé stava novou skutecnosti. m

I ANNA HULACOVA

Vystudovala prazskou AVU a absolvovala staz v Jizni Koreji. Je vyjimecnou socharkou, jejiz
tvorba aktualizuje tradicni femesla a do jazyka sou¢asného umeni preklada inspiraci na-
|ézanou ve starych mytologiich, vychodnich kulturach, ale také ceskych lidovych tradicich
a plvodni kiestanské symbolice. m

ALES CERMAK I

Je ve findle Chalupeckého ceny uz podruhé. Cermak je absolventem prazské AVU

a zakladatelem nakladatelstvi Ausdruck Books. Pro jeho tvorbu je klicova prace s textem
se zabyvaji globalizovanymi sociopolitickymi podminkami a jejich vztahem k hybné sile
jednotlivce nebo komunity. m

I JOHANA STRIZKOVA

Je téz absolventkou AVU, ma za sebou také semestralni staz v New Yorku. Jeji tvorba, je-

jimz tézistém je performance a videoperformance, ale také objekt a fotografie, je jemnym
uchopenim télesnosti ¢lovéka, jeho kazdodennich tkont i pfedmétd, se kterymi manipu-
luje a které ho obklopuji. m
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