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Ceské penize osvétluji Berlin / str. 5
Prochazite potemnélou ulici a lampy se pred
vami samy rozsvécuji. Seznamte se s ICE
Gateway, futuristickym konceptem chytrych
mest.

V )&T uz nechceme trpét chovani PKN
v Unipetrolu / str. 10

Po osmi letech od nakupu prvnich akcii Unipe-
trolu dosla investorm z okruhu J&T trpélivost.
Co bude dal?

Majetek klientl vzrostl o vice

nez 10 miliard korun

J&T Banka ukoncila treti Ctvrtleti s 27% narlstem
klientskych investic, které dosahly celkové vyse
133 miliard korun. Prozatim banka uvedla na trh
8 dluhopisovych emisi v objemu 11,7 miliard korun
a do podilovych fondud J&T pro privatni klienty

ziskala 4,5 miliardy korun.

Konsolidované vysledky J&T Banky

k 30.9. 2016, dle IFRS

mil. K¢
Bilan¢ni suma banky

Pokladni hotovost a pohledavky
vUci centralnim bankam a Gvérovym institucim

Cenné papiry
Pohledavky za klienty
Zavazky vaci klientdm
Viastnf kapital
Kapitalova pfimérenost
Likvidnf aktiva®

Likvidnf aktiva / vklady

L/D ratio

09/2016 09/2015 var. abs.
139 267 162 035 —22768
43 271 39 804 3468
15420 22969 7548
72 371 85306 -12935
106 095 124738 —18 643
19 052 15 369 3683
16,2 % 109 % 53
46 415 49 866 —345]
422 % 375% 4,66
682 % 684 % -0.2

* hotovost, pohledavky vici centralni bance, pohledavky vici bankam splatné do 3M, statni dluhopisy CR/SR

,Narudst objemu klientskych investic byl urychlen
poklesem Urokovych sazeb na vkladech. Ve znac-
né mife tak Slo pozorovat presun klientskych
prostredk( z terminovanych vkladd (<17 mld. K¢)
do investic (+28 mid. K¢)," vysvétluje Stépan Aser,
generalni feditel J&T Banky, a dodava: ,| pres nizsi

priliv prostfedk( dosahly vklady Grovné 106,1 mili-
ard korun, pficemz i nadale vétsi ¢ast vkladd tvori
vklady se splatnosti nad 12 mésicd.”

Cisty zisk za dané obdobi dosahl vy3e 913 milion(
korun. Jeho mezirocni pokles byl zplsoben prede-

www jtbank.cz

Silvestr v Buddha Baru / str. 15
Nenechte si ujit skvely silvestrovsky vecer. Kro-
mé stylové vyzdoby, vytecného menu a koktejll
se mUZete t&Sit na vystoupeni svétoznamé
saxofonistky Annie Black ¢i lechtivé burlesky.

Motejlek
Skocdopole.o

®

Privatni
banka roku

2016

J&T Banka ziskala titul
Privatni banka roku

V ramci 15. ro€niku ocenéni Fincentrum
Banka zvitézila v kategorii Privatni banka
roku J&T Banka. Ze tretiho mista v roce 2014
a druhého v roce 2015 tak dosahla letos

na absolutni vitézstvi v této prestizni katego-
rii, jejiz vitéz je hodnocen na zakladé dopo-
ruceni Ceskych a slovenskych miliardard.

vsim poklesem Grokovych vynost (-9 %) a po-
klesem vynost z obchodovani (44 %). Na druhé
strané rostly Cisté vynosy z poplatkd (+39 %), a to
zejména diky rdstu klientskych investic.

V meziro¢nim porovnani doslo také k narts-

tu vlastniho kapitalu, za kterym stoji pfiblizné
miliardové navyseni ze strany J&T Finance Group
SE ke konci roku 2015, prodej perpetuitnich
certifikatd a ¢astecné nevyplaceny zisk z mi-
nulého roku. Vlastni kapital na konci zari cinil
19,05 miliard K& (mezirocné vzrostl o 3,7 miliardy
K¢). Kapitalova primérenost pak dosahla trovné
162%. m
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Konec roku s pozitivnim vyhledem

Posledni mésic roku budou analytici sledovat vysledky italského referenda
a zasedani centralnich bank. Sice tu vnimaji jista kratkodoba rizika, ale

v pripadé zakladnich scénart by nakonec rizikova aktiva méla ze zminénych
udalosti profitovat. Proto jsou analytici pro konec roku mirné pozitivni.

Dle oCekavani byl listopad pfedevsim o americkych volbach a OPECu. JeSté
pred volbami analytici psali, ze pripadné vitézstvi Donalda Trumpa nad Hillary
Clintonovou by bylo prekvapivé, ale ze by negativni Sok mél rychle vyprchat.
Pfi pro Evropu nocnim postupném zverfejiiovani vysledkd se futures na ame-
rické indexy ponorily az do 8% ztrat. Avsak denni obchodovani jiz vypadalo
jinak. Ano, Asie si pripsala vyrazné ztraty, ale Evropa ztraty po otevreni zacala
rychle korigovat a nakonec zavrela jen v mirném zaporu. Americké indexy

se zcela otocily, a naopak zakoncily v kladném teritoriu. ,Co je v3ak vice
prekvapivé, tak v nasledujicich tydnech se americké indexy, predevsim Dow
Jones, dostaly na nova historicka maxima, ktera nadale do konce listopadu
navysovaly," fika hlavni ekonom J&T Banky Petr Sklenar.

Sledované zasedani OPECu na konci listopadu potvrdilo to, co bylo pfed-
jednano jiz drive, a to snizeni produkce na 32,5 milionu bbl/denné. Soucasné
Rusko a nékteré dalSi zemé mimo OPEC rovnéz prislibily snizeni tézby. Tato
dohoda znamenala posun ropy (WTI i Brent) nad 50 USD/bbl, kde se zfejmé
jiz udrzi. Rizikem je nadale faktické dodrzovani zminéné dohody.

Kromé voleb a OPECu trh sledoval dozvuk vysledkové sezony, ktera se da
celkové hodnotit pozitivné s tim, Ze pozitivni prekvapeni za 3. kvartal 2016
na trzbach dosahlo 56% a na Cistém zisku 76 %. Dokonce bylo dosazeno
prvniho meziro¢niho ristu ¢istého zisku od 4. kvartalu 2014. Sice mezirocné
Jen'27%, a ne 35%, jak bylo plvodné oc¢ekavano, ale i tento vysledek byl
bran pozitivné. V navaznosti na vysledky bude zajimavy nadchazejici kvartal,
protoze s vitézstvim Trumpa zacal vyrazné posilovat dolar. Napfiklad k euru
se dostal na minima z poc¢atku roku 2015 (1,05 USD/EUR), coz m(ize mit ne-
gativni dopad do vysledkd nékterych spolecnosti (exportér(i ¢i se zahranicni
plisobnosti).

Pravidelné makroekonomické indikatory byly
v USA prevazné pozitivni, a to nejen na trhu prace,
ale i v primyslu, ktery doposud spise ztracel.

Pravidelné makroekonomické indikatory byly v USA prevazné pozitivni,

a to nejen na trhu prace, ale i v primyslu, ktery doposud spise ztracel. ,Lepsi
makroekonomické vysledky nadale podporuji nazor na prosincové zvyseni
sazeb Fedem. Aktualni pravdépodobnost na prosincové zvyseni je jiz 100 %"
popisuje Petr Sklenar.

Americké indexy se v listopadu podivaly na nova historicka maxima s me-
zimési¢nim ristem 2,6-54%. Japonsky Nikkei pridal 51% a ¢inska Sanghaj

byla v zavésu s +4,8 %. Naopak Evropa s némeckym DAXem odepsala 0,2 %.
Bohuzel i domaci index PX mezimésicné odepsal 44 %.

V sektoru dluhopisti stfidavé oblacno

Vynosova kfivka v USA se stala vyrazné strmeéjsi, vynosy na delSim konci kfiv-
ky vzrostly skoro o 60 bod(, coz byl nejvyssi narlst za 7 let. Vynos 10letého
dluhopisu se po roce a pUl vratil k Grovni 24%. Vyvoj cen komodit a vyhled
na fiskalni stimuly v USA vyrazné ovlivnily inflacni oCekavani a nasledné vy-
nosy dluhopisd. Kreditni prémie u korporatnich dluhopisti se témér nezmé-
nily. V Evropé doslo k podobnému vyvoji, ale nartst vynos( byl vyrazné nizsi
(20-30 bazickych bodd). | pfes nartst vynost byla némecka kfivka do splat-
nosti 8 let zaporna. Nejistota, kterou dale vyvolavalo italské referendum,
vedla k dalsimu roztazeni rizikovych prirazek u italskych dluhopis( na 2leté
maximum. Viynosy dluhopist vzrostly v Polsku a Madarsku (30-50 bazickych
bod), narlist Ceské vynosové krivky byl mirnéjsi (do 10 bazickych bodu). Vel-
mi negativnim vyvojem prosly rozvijejici se trhy (emerging), vynosy dluhopist
vzrostly 0 80-100 bodd a dostaly se az na Sletd maxima.

Kratkodobé mdze dojit ke korekci rlistu vynost, ale stfednédobé zUstava
prostor pro pfipadné dalsi zvyseni dlouhodobych sazeb. V pristim roce bude
dudlezitym faktorem inflacni ocekavani (komodity) a kroky centralnich bank,
tedy zda Fed bude dal zvySovat Urokové sazby a ECB zacne utlumovat svoje
QE. Naopak pozitivnim faktorem pro dluhopisy by mohly byt obavy z recese
kvUli délce cyklu v USA" konstatuje Petr Sklenar.

Technické kovy rostou, ty drahé padaji

Obchodovani na komoditnich trzich v listopadu bylo smiSené, Siroké indexy
pfi nizké volatilité zaznamenaly mirny narlst o 1-2%. Ovsem za timto klidnym
vyvojem stal velmi rozdilny vyvoj jednotlivych sektor(. Ropa kolisala

v pasmu 45-50 dolart a ¢ekala, zda se OPEC dohodne na omezeni tézby

na konci listopadu. Nakonec zprava o omezeni tézby poslala ropu nad

50 dolart a ropa vykazala zisk kolem 4 %. Raketou se staly technické kovy

(10 %), které zaznamenaly nejvyssi nardst za posledni 4 roky. Postupny obrat
situace v sektoru podpofil i sentiment po americkych volbach kvdli pfislibu
infrastrukturnich investic ze strany nové zvoleného prezidenta Trumpa. Cena
médi (+20 %) zaznamenala nejvyssi mésicni rdst za 7 let a vyskocila na1,5leté
maximum (2,65 USD/Ib). Cena zinku (2 700 USD/t) je nejvyssi od roku 2007.
Naopak posiluji dolar a riist vynost u dluhopist vytvoril negativni mix faktor(,
ktery ved! k nejhlubsim ztratam drahych kovd (-8 % t/t) za posledni 3 roky.
Cena zlata (-8% t/t; 1175 USD) poprvé od tunora poklesla hluboko pod hranici
1200 dolart. V €ervenych ¢islech skoncily i zemédélské plodiny, které v prii-
meéru ztratily 4% m/m.

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
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Technické kovy a energie prochazi od Iéta sice pozvolnym, ale evidentnim
obratem. Drivéjsi previs nabidky nad poptavkou se dovira. ,Kratkodobé vy-
kyvy nelze vyloucit, ale ropa by se v pfistim roce mohla postupné usidlit nad
hranici 50 dolar(, pokud se napIni dohoda o omezeni tézby ze strany velkych
exportér( jako OPEC ¢i Rusko. Podobné vyhled technickych kovl je mirné
pozitivni. Drahé kovy, resp. zlato, budou reagovat na vyvoj urokovych sazeb,
na druhou stranu rdst prdmyslovych komodit podporuje inflacni ocekavani
a prenesené se mdze odrazit i v cené zlata," hodnoti situaci na trhu komodit
Petr Sklenar.

Prosincové vyhledy

Posledni mésic roku budou analytici sledovat italské referendum a central-

ni banky. Pfipadné NE v Italii m(Ze vést aZ k padu vlady premiéra Renziho

a prfedcasnym volbam. Trh vnima riziko protestnich stran, které propaguji
postoje negativni vici EU. ,Odhadujeme, Ze italské NE by mélo negativni
odezvu v evropském bankovnim sektoru. Nicméné celkové neocekavame, ze
by se Italie odklonila od sou¢asného politického trendu, a tudiz i pfipadny tlak
na rizikovych aktivech by mél byt spie kratkodoby," Fika Petr Sklenar.

ECB by méla rozhodnout, co délat se svym QE,
a Fed by mél nadale provozovat opatrny pristup
ke zvySovani sazeb.

ECB by mohla dat indikace ohledné budoucnosti svého QE programu, ktery
by mél koncit pristi rok. Trh zatim ocekava prodlouZeni ukonceni o Sest
mésicl. Dle Petra Sklenare bude ECB zavisla na italském referendu. Pfipadné
NE by s velkou pravdépodobnosti znamenalo prodlouZeni QE. Pokud bude

italské referendum neuralni, tak odhaduje, ze ECB nebude ménit dosavadni
rétoriku a komentare k tématu by si pak nechala az na lednové zasedani. Trh
by mél oba scénare vnimat pozitivné.

Fed zvedne sazby o 25 bazickych bodt a dle zakladniho scénare by mél dodat
relativné holubici komentar k budouci ménové politice. Takovyto scénar by
mél byt jiz zacenén a trhy by ho mély pfijmout pfinejmensim neutralné. Ne-
zvednuti sazeb Ci jestfabi komentar k budoucnosti by trh vnimal negativneé.

,Celkové vnimame kratkodoba rizika pro prosinec v Italii, ECB i Fedu, ale

v pfipadé zakladnich scénarll by nakonec rizikova aktiva méla ze zminénych
udalosti profitovat. Z toho dlivodu jsme pro konec roku mirné pozitivni,”
popisuje Petr Sklenar.

A corok 20172

Rok 2017 je rokem volebnim. Pfinejmensim v Evropé mohou pfedvolebni
agitace vyrazné rozhybat déni na financnich trzich. Vedle voleb se investofi
nadale zaméri na centralni banky. ECB by méla rozhodnout, co délat se svym
QE, a Fed by mél nadale provozovat opatrny pfistup ke zvySovani sazeb.

V USA se bude sledovat postup nového prezidenta Donalda Trumpa. Lednové
oficialni jmenovani mdze spustit kroky s dopady na realnou ekonomiku.
Prinejmensim snizovani dani a podpora tradi¢niho prdmyslu mdze pfinést
zajimavé odezvy na financnich trzich.

.| pfes soucasné rekordni Grovné nékterych aktiv jsme celkové mirnymi opti-
misty. Ano, rizika tu jsou a mohou zvy3ovat volatilitu, ale vysledek by mél byt

dle naseho nazoru nadale kladny," dodava Sklenar. m

Pripraveno analytiky J&T Banky
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UZELNE
VANOCE

A

Cas Kouzelnych
Vanoc, ¢as détskych
prani

::’ NADACNI FOND J&T
Mily Jezisku, moc bych si pral dostat pod stro-
mecek ..." Tak zacinaji skoro vSechny dopisy déti
Jeziskovi. Do projektu Kouzelné Vanoce, ktery
realizuje Nadacni fond J&T, chodi obdobné dopisy
od déti z nahradnich a socialné slabych rodin,

od déti nemocnych a s handicapem uz deset let.
Ty mladsi bezvyhradné véri, Ze jim JeZiSek prosté
prinese, o€ zadaji, starsi a ,zkusenéjsi* doufaji, ze
by to snad mohlo wyjit...

| diky vasi pomoci to zatim vyslo vzdycky. Od roku
2007 se povedlo splnit témér 800 détskych prani!
Letos mUZete udélat radost dalsim 50 détskym
pisateldim.

Jak na to?

Prispét mlzZete prostrednictvim on-line katalogu,
ktery naleznete na webovych strankach
www.nadacnifondjt.cz. Zde mUzete pfispét mi-
nimalni castkou 100 K¢ na vybrany darek bud' pre-
vedenim vami zvolené ¢astky na bankovni Gcet,
nebo prostrednictvim platebni karty. Zaplatit md-
Zete i vkladem v hotovosti na bankovnim provozu
na Ucet Kouzelnych Vanoc 0002076666/5800. m
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Diky tanci aneb podporme péstounské rodiny

Diky tanci mam
energii, kterou
chcirozdavat.

Taneéni show
Jitky Schneiderové

Osobnosti z hereckého i hudebniho prostredi a profesionalni tanecnici. To je ve zkratce obrazek tanecni
show ,Diky tanci”, ktera se uskutecni 5. dubna 2017 od 20.00 hodin ve Velkém sale palace Lucerna. Vstu-
penky ke stani je mozné zakoupit v prodejni siti Ticketportal za 800 KE.

Za myslenkou dobrocinného projektu, ktery podporuje kampan Hledame rodice, stoji herecka Jitka
Schneiderova. ,Ucila jsem se tancit v paru latinskoamerické a standardni tance. Zazila jsem spoustu ra-
dosti, emoci a dfiny. Chtéla bych se o tuto radost a energii podélit s ostatnimi. Byly jedinecné. Proto jsem
se rozhodla usporadat tanecni vecer. Nasimi tanecnimi kroky podpofime dobrou véc. Nékolik let jsem
patronkou projektu Hledame rodice, ktery se vénuje podpore a rozvoji péstounské péce, cely prispévek
bude vénovan praveé jim," fika. V Lucerné vystoupi fada osobnosti, které znate z poradu StarDance, napr.
moderator Leo3 Mares, modelka Tatana Gregor Kucharova, komik Lukas Pavlasek nebo vitézka lofiské
fady Marie Dolezalova.

,Ze spojeni tance a rodiny mame velkou radost. Déti maji vyrdstat v roding, a pokud to z jakéhokoliv dli-
vodu nemUze byt rodina biologicka, prichazi nahradni rodice, ktefi umozni ditéti vyrlstat v pfirozeném
prostredi. Jsou totiz situace, které zazijete jen v roding" doplnila za projekt Hledame rodice predsedkyné
spravni rady Nadacniho fondu J&T Gabriela Lachoutova. m

Magazin Magnus tentokrat o zazemi

Novy Magazin Magnus je tu! V poradi jiz jedenacté
¢islo proslo jemnym grafickym redesignem a soucasné
dava vétsi prostor obrazovym materialdim. Jako téma
bylo tentokrat vybrano zazemi. Misto, kde jsme sami
sebou, které vnimame jako Gtocisté, kde si nemusime
na nic hrat, kde si naopak mizeme hréat, kde sundavame
masku z tvare a v klidu zijeme. Pro nékoho je to domov,
pelisek nebo jen vzpominka a idealni prostor, kam by se
rad vracel. Misto absolutniho bezpedi, které si hlidame
pred ostatnimi a které branime, kdyz nam jej nékdo
narusi.

Téma zazemi otevira esej spisovatele a vrchniho zem-
ského rabina Karola Sidona a vstupni rozhovor s Karlem
Schwarzenbergerem. Pokracuje fotoeseji dcery legen-

darniho fotografa Jana Lukase, ktera zpracovava cestu
emigrace celé jejich rodiny, a britského fotografa Jamese
Mollisona, ktery vypravi pribéhy déti z celého svéta prostfednictvim portrétd jejich loznic. Do komnaty
rodinnych pribéh( necha nahlédnout divadelnik Rostislav Novak a unikatni snimky z uzaviené chasidské
komunity na Ukrajiné predstavi Viadimir Zelezny. Mimo jiné mzete nahlédnout i do mést, kam se lidé
stéhuji z touhy po Stésti, do zivota britského dobrodruha a ekologa Davida Rothschilda nebo si precist
profil Pabla Escobara, ktery si nechal postavit své vlastni vézeni. m
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Ceské penize, které osvétluji Berlin

V serialu vam predstavime radu pozoruhodnych start-upt, bud domacich,
nebo s Ucasti Ceskych/slovenskych venture capital investord. Jako prvni
jsme vybrali futuristicky koncept chytré méstskeé infrastruktury, ktery uz
nasel uplatnéni v praxi. ICE Gateway, aneb prochazite potemnélou ulici
a lampy se pred vami samy rozsvecuji.

Jedete autem po mésté a aplikace vam ukaze, kde
je pravé ted volné misto k parkovani a jak se vy-
hnout dopravnim zacpam. K tomu v3udypfitomna
wifi a tak dale. To nenf vzdalena budoucnost, ale
realita, kterou nabizi start-up ICE Gateway. Jejich
mala krabicka instalovana do verejného osvétleni
necekanym zplsobem oZzivuje méstkou infra-
strukturu, pfesné ve smyslu konceptu smart cities.

Chytra mésta jsou bezpochyby FeSenim pro

21. stoleti. ICE Gateway, némecky start-up
vyznamné financovany Ceskym kapitalem, jede
na této viné. ,Mésta se masivné rozrlstaji a lidé
k Zivotu potfebuji vic a vic prostoru, o kterém
budou mit pfehled,” Fika zakladatel a CEO Ramin
Mokhtari. ,A nase feSenf je hlavné ekonomické

s ddrazem na Usporu energie. S vyuZitim soucas-
né infrastruktury.”

Lampa vi a chape

Co to pfesné znamena a jak to funguje? Produkt
od ICE Gateway je zafizeni s nékolika anténkami

a velikosti maslové kostky, ktery se instaluje dovnitf
pouli¢niho osvétleni. Jedna se o zafizeni s vice
procesory, vnitfni paméti, k némuz Ize pfipojit ves-
keré sensory a komunikovat prostfednictvim wifl,
bluetooth. Firma nabizi i vlastni LED lampy, ale
mésta mohou vyuZit soucasny inventar. V prvni fazi
jde predevsim o Usporu energie az 0 80% — svitilny
diky algoritmu reaguji na aktualni situaci v okoli
lampy, tedy na pohyb chodcl &i aut, viditelnost
nebo jiné vlivy pocasi. Neni nutné svitit panubohu
do oken a rozSifovat svételny smog po celou noc.

Kdyz uz lampa umi reagovat na pohyb, jsme jen
krok k opravdovému ,internetu véci*, zaklinadlu
souc¢asného progresu. Lampa zaroven funguje
jako ,statistik" ulic, Ctvrti, celych mést. M{Ze ménit
prijezdnost kfiZzovatek Upravou svételné signa-
lizace, zabranit dopravnim zacpam i znecisténi
ovzdusi, mdze kontrolovat a fidit parkovaci stani
a navadeét fidice k prazdnym mistdm. To vsechno
v redlném case pod kontrolou provozovatele,
tedy spravce mésta. Tomu budou od ICE Gateway
doprany na vyzadani i dalsi funkce, napfiklad pro
marketingové Ucely, pomoci novych aplikaci. Tim-
to se vytvari jakysi App Store, kde obcané, Grednici
nebo podnikatelé mohou umistit r(izné aplikace

a s vefejnosti komunikovat v pfimém prenosu.

Cela digitalnf infrastruktura je navrZzena s ohledem
na zajisténi maximalni bezpecnosti prenasenych
dat, ¢imz reaguje na stale castéjsi a sofistikova-
néjsi kyberttoky. V této oblasti ma ICE Gateway
patent na lokalni a cloudové procesovani velkého
objemu dat v realném case, diky cemuz nepo-
tfebuje byt pripojeno k internetu, odkud plyne
nejvetsi hrozba Gtokd. Procesovani a prenos dat
probihd v uzavrené siti, ktera splfiiuje nejvyssi stu-
pen datového zabezpeceni podle némeckého

a EU standardu.

Jsou tu jiné bezpecnostni aspekty. Prostfednictvim
chytrého verejného osvétleni mohou lidé na kaz-
dém kroku upozornit na nebezpeci nebo privolat
pomoc, soucasti feSenf je i mozZnost instalace
kamerového systému.

Ta svétla se stejné musi ménit

Vyhodou systému od ICE Gateway je, ze nevyza-
duje od mést Zadné nové stavby, ale jen drobnou
instalaci, ktera je softwarové dal rozsifitelna. Je
platformou, nikoliv uzavienym systémem. ,Infor-
mace se zabezpecené udrzuji v cloudu, kam se
dostavaji pomoci wifi, Bluetooth nebo diky mo-
bilnimu internetu pfes vlastni virtualni soukromou
sit," dodava Ramin Mokhatari.

Zku3eny byznysmen a konzultant, ktery ICE Ga-
teway zalozil pred tfemi lety spolecné s kolegou
profesorem Gerdem Ascheidem z Technické uni-
verzity v Cachach, spoléha na jednoduchou logi-
ku: v soucasné dobé je v Evropské unii instalovano
pres 65 milion( pouli¢niho osvétleni a z toho se
podle novych norem musi vic neZ tfetina vymeénit.

GATE
WAY

CONNECTED CITY

Proc by tedy nova lampa neméla byt rovnou chyt-
ra? ZvIast, kdyz jeji cena neni ani 400 eur.

Re3eni némeckého start-upu rozhodné neni
vzdusnym zamkem, jak dokazuje i jeho praktické
vyuziti v berlinské ,hi-tech” ¢tvrti Adlershof. Jeji
ulice uZ nynf osvétluje 160 chytrych lamp a Gspora
energie za prvni rok dosahla 75%. DalSim prikla-
dem je instalace v Dusseldorfu nebo v Feckych
Aténach, kde technologie mimochodem ziskala
méstské ocenéni. Pokrocila jednanf se vedou v In-
dii, Ciné nebo v zemich Blizkého vychodu. To vie
ve spolupraci s velkymi nadnarodnimi partnery

z oblasti telekomunikaci ¢i IT, jako jsou Vodafone,
Deutsche Telekom, Atos, IBM nebo Cisco. Tohle
vieho bylo nakonec ddvodem, pro¢ do projektu
vstoupil esky investi¢ni fond J&T Ventures, ktery
koncept chytrych mést dal rozsifuje v regionu
stfedni a vychodni Evropy. Brzy uvidime, jestli se
v budoucnu stane chytfejsi Praha, Brno, Ostrava
nebo dalsi z krajskych, ale i mensich mést, ktera
o chytré lampy od ICE Gateway uz projevila
zajem. m

Motejlek
Skocdopole.cm

Start-upy startuji

Zajimate se o start-upy? Hledate investici
do neotrelého perspektivnino projektu?

Ve spolupraci se serverem MotejlekSkocdo-
pole.com vam jako partner prinasime sérii
¢lank( o tom, co se na start-upové scéné
aktualné degje.
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Vanoce plné zazitku s Magnusem
Jste absolutné bez inspirace, co komu darovat letos pod

stromecek? Treba si darky vyberete u nas. Klub Magnus
nabizi desitky zazitkd, kterymi potésite své blizké i sami
sebe. Staci si vybrat a rozhodnout se, kdo bude stastny
obdarovany.

ZAZITKOVA JiZDA
ROLBOU, SVATY PETR

Jaky je to pocit kocirovat mnohatunovy
stroj a upravovat snih, aby si lidé mohli
pohodiné zalyzovat? Pojdte si to vyzkou-
Set na sjezdovky do Svatého Petra coby
spolujezdec profesionalniho rolbare
a vyptejte se ho na vse, co vas zajima.

0000000000

EXKLUZIVNI PROHLIDKA
1dospély / 4 383 bodl HANGARU ABS JETS, PRAHA

ODOOOANAALLIODODODONOODODDOODDOOO0 O

Jak to vypada v zakulisi firmy, ktera se
stara o nejvétsi flotilu luxusnich tryskac
v Cesku? Vsechno ddleZité o privatnim léta-
ni se dozvite na exkluzivni prohlidce firem-
niho hangaru na prazském letisti. A pokud
zrovna nebudou vSechny ve vzduchu,
nahlédnout mizete i do letadla. /

1dospély / 4 000 bod

FASTPASS + SKIMENU,
SPINDLERUV MLYN

Uz zadné cekani na vlek! Diky tomuto
skipassu mlzete vyuzivat pfednostniho
vchodu, kterym jdete rovnou k lanovce.

A az vam vyhladne, Zadny problém. Soucasti
balicku je i obCerstveni v provozovnach
Spindl Gastronomy.

1dospély /12 960 bodul

FRESH RACK
A CELODENNTI SKIPAS,
SPINDLERUV MLYN

000000

Budte na sjezdovce Uplné prvni a uzijte
si ranni manzester absolutné neporuse-
ny. Po nezapomenutelném lyZzovani vam
pak v panoramatické restauraci na Plani
naservirujeme vydatnou horskou snidani.

Doplnite energie a znovu miiZete na-

skocit na lyze.

2 0OC;
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1dospély / 9 900 bodtl
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EXKURZE
DO TEPELNE ELEKTRARNY,
OPATOVICE NAD LABEM

Co predchazi tomu, nez doma otocite

knoflikem a vas obyvak zaleje pfijemné
teplo? Odpovéd dostanete na této exkurzi
do tepelné elektrarny. Experti vas vezmou
na mista, kam za normalnich okolnosti
mohou jen oni a odpovi vsechny
vase otazky.

SINGLE
HURRICANE FLIGH,

0000000
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10soba / 4 000 bodu

DO OO00000O

10soba / 4 800 bodu

PROHLIDKA par / 9 440 bodu

GENERALI ARENY, PRAHA

Ve spartanském fotbalovém chramu
vam ukazeme mista, kam se jako bézny
divak nedostanete. Uvidite hristé, satny,

stridacky, komentatorska stanovisté a také
Skybox, kde vas na konci prohlidky bude
Cekat malé prekvapeni.

CELODENNI VSTUP
DO AQUALANDU
MORAVIA VCETNE WELLNESS,
PASOHLAVKY

O000000QQ

1dospély / 4 400 bod Uz nemusite Cekat na léto a teploty
kolem tficitky. V Pasohlavkach je Fadéni
u vody dostupné cely rok. TéSte se na
20 tobogand, skluzavky, rafty, tobogany
a k tomu obrovskou relaxacni

wellness zonu.

00 00000000(¢

1dospély / 2 348 bodU
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yOOO0O OO0OO0O00000(

RODINNY VYLET
DO IQLANDIE, LIBEREC

Zapomernite na nudnou teorii
v hodinach fyziky a chemie. V Liberci
prozkoumate hlubiny zemé i vesmiru
a zazraky techniky na viastnf kizi. Nuda tu
rozhodné nehrozi, v iQLANDII si mizZete
vSechny exponaty vyzkouset, osahat
a navic se u toho dobre bavit.

Rodinny vstup
(2 dospéli + 2-3 déti) /
2 016 bodti

OO0 OO0OO0OO0N

CELODENNI SKIPAS
VCETNE KOMPLETNIHO
LYZARSKEHO VYBAVENT,

00O

HURRICANE FACTORY, PRAHA

Rozdejte si to s hurikanem a zazijte
let v tunelu ve vétru o rychlosti az
270 kilometr{ v hodiné. Létat budete
v prosklené komore o préimeéru
4,3 metru a vysce 14 metrt pod
dohledem zkuSeného instruktora.

O00000

O000000 0000000
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SPINDLERUV MLYN

Spindl ma jedno z nejlepsich lyzovani

v Cesku. Ze jste tam jeSté nebyli? Nejvyssi

) Cas! Stadi jen vyblokovat misto v kalenda-
fi, my se postarame o ostatni. K permici
| dostanete na cely den k zapujceni také
lyzarské nebo snowboardové vybaveni

O000000O0

’ nejlepsi kategorie.

1dospély / 5724 bodtl
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AROMA MASAZ VE SPA
SUITE, BUDDHA-BAR HOTEL,
PRAHA

Jak jinak zahnat predvanocni stres nez
hodinovou masazi a naslednym odpocinkem
v luxusnim prostredi s jacuzzi, parni lazni, krbem
a odpocinkovou zénou vybavenou svickami,
relaxacni hudbou a vybornym cajem?
Hyckat vas bude tym terapeutd
a kosmetika La Sultane de Saba.

N

1 0soba /10 397 bod
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RESTAURACE BENADA,
CLARION HOTEL OSTRAVA

Kombinace ¢eské gastronomie s do-
tekem mezinarodni kuchyné servirovana

presné podle pozadavk( zdravé vyzivy
z dilny Séfkuchare Otty Kokoszynského.
TéSte se na gastronomické delikatesy
pripravené z téch nejlepsich surovin
a vysokou Uroven servisu.

0000000

Voucher v hodnoté
1000KCE /3400 bodl

SNIDANE
V RESTAURACI
SIDDHARTA CAFE, PRAHA

O000000QQ

Nejlepsi start do nového dne je poradna
snidané. Tim spis, kdyZ ji obsluha serviruje
v historickém centru Prahy v restauraci
proslulé spojenim svétové gastronomie
a skvélych asijskych chuti. Ze uz se vam
taky sbihaji sliny?

00 00000000(¢

1 0soba / 2124 bodt

SUSHI CLASS

WELLNESS CENTRUM,

HOTEL CLARION OSTRAVA

Nacerpejte silu a energii ve wellness ¢

vybaveném ctyfmi druhy saun vcetn

katni hornické, parou, relaxacnim baz
vifivkou a odpocivarnou. Stravit v

mUZzete celé dvé hodiny.

1vstup (125 minut) / 900 bodt

yOOO0 OO0O0O000000(

BUDDHA BAR, PRAHA

Uz zadna pokroucena rasa, ryze

po celé kuchyni a desitky nepove-
denych pokust umotat jednu rolku.
V Buddha Baru vas nauci
sushi jako profesionalni sushimaster.
Zvladnou to vsichni a na prvni pokus.

A co si narolujete, to si také snite.

me rolovat

1 0soba /12 600 bodu

)O000 000000000

TRICHODOVE POLEDNI
MENU, RESTAURACE

SIDDHARTA CAFE, PRAHA Gastronomick

dost. V La Bras
Ceské i mezinarc
tematickych

k sezonnim suro
nebo v nedéli na c

Prekrasné misto pro posezeni s prateli
u vynikajiciho poledni menu, které si
sestavite sami podle svého gusta.
Vybirat mdzete pochoutek z svétové
gastronomie nakombinovanych
s asijskymi specialitami.

O000000O0

10soba /1512 bodu
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HEALTH CLUB
& SPA INTERCONTINENTAL,
PRAHA

Idealni pomocnik k pInéni novorocnich
predsevzeti zhubnout nebo byt fit, zdravy
a vic odpocivat. Nakopne vas a udrzi
motivované i dlouho po 15. lednu.
Postara se o vas personal, ktery vas
bude hyckat a plnit vSechno, co vam
na ocich uvidi.
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Voucher na 10 vstup( /
15 000 bodt

DO OO00000O0
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RESTAURACE
ZLATA PRAHA,
INTERCONTINENTAL PRAHA

@
O
O
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Luxusni vecere s vyhledem na panorama
prazského Starého Mésta. V ceské metropoli
tézko budete hledat lepsi pozitek a roman-

tiCtéjsi zazitek. V nabidce jsou speciality

Ceské i mezinarodni kuchyné.

A OO0 00000 0000000
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1 0soba / 11 250 bod
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GOLFRESORT
MONACHUS,
CLENSTVI START
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Nezda se to, ale golfova sezona
yude za chvili. Pripravte se na ni vcas
a poridte si ¢lenstvi na nenarocné
devitijamkové hristé Nova Bystrice.
Skvélé je zejména pro zacatecniky.
ramci clenstvi mate neomezenou
hru, slevy na driving range, trenéra
a dalsi sluzby.
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PROGRAM DARCE
1 0soba / 33 820 bodu GALERIE RUDOLFINUM

Zapojte se do klubového programu Darce

a podporte cinnost galerie, ktera je vasim

prlvodcem po svété soucasného umeni.
PomUZete pfivézt do Prahy zajimavé vystavy,
rozvijet edukacni programy a budete
u otevreni nového Kina Rudolfinum.

Za Clenstvi ziskate spoustu
vyhod vcetné Fady volnych vstupt
na akce galerie.

VySe prispévku 2 500 K&
/ 10 000 bodu

STAURACE
SERIE, HOTEL

IAL OSTRAVA CASOPIS RAKETA,

PREDPLATNE

O00000Qm

ych zazitk( neni nikdy
serii vas Cekaji pokrmy
dni kuchyné a spousta
akci vztahuijicich se
vinam. Pojdte na obéd
blibeny rodinny brunch.

Chytry casopis z dilny malého neza-
vislého nakladatelstvi Labyrint vychazi
Ctyrikrat rocné. Kazdé ¢islo ma své téma
a je pIné plvodnich materiall, zabavnych
a naucnych tkold, vystrihovanek, tipa,
tajenek a dalsich. A to nejlepsi: neni
v ném vibec zadna reklama.

5 OO0 000000

Predplatné casopisu
nalrok /1353 bodd

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

)O000 000000000
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V J&T uz nechceme trpét, jak se chova polsky
PKN v Unipetrolu

Po osmi letech od nakupu prvnich akcii Unipetrolu dosla investortim

z okruhu J&T trpélivost. Domahaji se svolani mimoradné valné hromady,
kde chtéji vysvétleni, pro¢ Unipetrol koupil zpét ztratovou Spolanu
Neratovice, a dalsi obchody. Zadaji i mimoradnou dividendu. ,Chceme,
aby Unipetrol ze sebe vyzdimal svij potencial, na ktery ma a ktery patfi
nejen majoritnimu vlastnikovi, ale i minoritnim akcionarim. Vzdyt akcie
jsou obchodované na burze, verejném trhu. Pro nas minoritni je logicky
rozhodujici hodnota akcie," vysvétiuje Michal Snobr, ktery je poradcem
J&T v oblasti energetiky a zastupuje minoritni akcionare Unipetrolu.

Nedavno jste podali Zalobu na Unipetrol kvali
akvizici Spolany Neratovice. Ceho chcete

u soudu dosahnout?

Chceme svolat mimoradnou valnou hromadu.
Pozadali jsme o jeji svolani radné, jak to ma podle
zakona byt. Navrhli jsme na ni zhruba deset bodu
k projednani. Na konci vsech Ihdt ndm predsta-
venstvo Unipetrolu oznamilo, ze zadost Ctvrtino-
vého akcionare nepovazuje za relevantni. Neznam
obdobny pfipad ani z doby divokych devadesatych
let a nechapu, jak si majoritni akcionar muize
dovolit nesvolat valnou hromadu s objektivnimi
body jednani, mezi nimiz je tfeba navrh na vyplatu
mimoradné dividendy.

Soud ma Unipetrolu svolani valné hromady
naridit?

Nechdme na soudu, aby nase divody posoudil

a pfipadné nas jako mensinové akcionare poveéril
svolanim valné hromady. Mezitim budeme pri-
pravovat svolani dalsi mimoradné valné hromady.
Urcité se ji dockame. Mimochodem je to poprvé,
kdy akcionafi kolem )&T zadaji o svolani mimorad-
né valné hromady. A to uz akcie vlastnime néja-
kych osm let. Nejde tedy o néjaké zneuziti pozice
minoritniho akcionare, mame ale pocit, ze chovani
majoritniho vlastnika prekrocilo inosné meze.

Co chcete na valné hromadé projednat?
Navrhujeme vyplatu mimoradné dividendy

na zakladé stavu financi a vyvoje hospodareni
Unipetrolu. Chceme sdélit nase stanovisko k ak-
vizici Spolany. Chceme slySet, proc se Unipetrol
v dobé historicky nejnizsich trokovych sazeb
na nutné investice nezadluzuje, jako by to délal
kazdy odpovédny hospodar, a naopak shro-
mazduje hotovost, a pro¢ v tomto ohledu voli
UpIné jinou strategii nez materska spolecnost
PKN Orlen, ktera se zadluzuje a takto ziskané
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penize investuje. Chceme znat vyvoj kauzy kolem
vybuchu etylénové jednotky v Litvinové, vcetné
plnéni od pojistoven, coZ Unipetrol navzdory
slibu z Cervnové valné hromady také nezverejnil
v pIném znéni. Chceme védeét, jak je to s pojisté-
nim v pripadu havarie v rafinérii Kralupy. VSechno
jsou to vécné body, o kterych by mél vétsinovy
akcionar naprosto normalné minoritni akcionare
informovat.

Unipetrol reportuje vyvoj kolem pojisténi
havarii v ramci ¢tvrtletnich vysledk(. To vam
nestaci?

To je pravda, ale neni to detailni a UpIna informa-
ce. Zvefejnéné Udaje nam rozhodné nestadi, je to
absolutni minimum. Vypadek etylénové jednotky
vyradil hlavni ¢innosti Unipetrolu. O vysledku

za rok 2016 proto nerozhodne provozni vykon-
nost, ale pInéni od pojistoven. Na valné hromadé
v Cervnu jsme sly3eli, ze jakmile bude pfipad uza-
vieny, dostaneme ucelené informace.

Co byste radi slyseli?

Komplexni informaci. Pocinaje informaci, proc

k tém havariim vibec doslo. Pfes odpovédnost
za Skody, dtsledky pro budouci pojistky a dopady
do hospodareni spolecnosti vcetné cash flow

a mnoho dalSich informaci.

Unipetrol tvrdi, Ze novou stfednédobou stra-
tegii vcetné dividendové politiky, po niz volate,
predstavi na zacatku pfistiho roku. Vy mu
nevéfite?

To nam postupné Fikaji uz tfi roky. Pofad tvrdi, ze
néco zverejni, ale pritom mezitim bez jakého-
koliv projednani se dozvime, ze Unipetrol koupil
Spolanu za milion eur, Ze ze spolecnosti zmizel
Paramo Asfalt a spoustu dalSich negativnich
informaci. Bez jakychkoliv diskusi se sloucila Ceska

rafinérska s Unipetrol RPA, dfivéjsim Chemopet-
rolem. To je Uplna novinka. Dosud oba segmenty
existovaly vedle sebe, pfedavaly si produkty podle
trznich cen.

Protoze Ceska rafinérska patfila vice vlastnikam.
To je pravda. Nejdrive si ale musite uvédomit
holdingovou strukturu Unipetrolu. Chemopetrol
byl dfive akciova spolecnost s veSkerou informacni
povinnosti. Pak ho Polaci zménilina s. r. o.

a materska Unipetrol v ném rozhodovala jako
stoprocentni vlastnik, uz to castec¢né zmenilo
situaci. Vedle toho ale stale existovala akciova
spolecnost Ceska rafinérska, kterd informovala
jesté podrobnéji, protoze méla vice akcionard.
Ted spojenim téchto dcer toto vSechno zanika

a vznika mlha, v niz uz GpIné nevidite, jak jednotlivé
segmenty funguji. Na tom by nebylo nic Spatného,
ale PKN Orlen by musel v Unipetrolu vlastnit sto
procent akcii. Takto je popfeno doposud prehled-
né holdingové usporadani Unipetrolu a vzhledem
k transakcim, které predstavenstvo uskutecnuje
(viz Spolana), mame obavy o hodnotu majetku
spole¢nosti diky nepriihlednym transakcim.

Mate silu na to, abyste nékteré transakce zpo-
chybnili nebo zvratili?

MUZzeme je zpochybnit. U Spolany to chystame.
Neni to ale jednoduché, protoze predstavenstvo
odmitlo dat k dispozici jakykoliv podklad, na za-
kladé ceho koupilo Spolanu za jeden milion eur.
Nevidéli jsme zadny znalecky posudek. Zname jen
vysledky Spolany z minulych let, kdy vykazovala
ztraty, a v roce 2015 se dostala do situace, kdy by
fakticky méla na sebe vyhlasit konkurz. Zachranilo
ji tehdy navyseni kapitalu pfimo od Anwil, resp.
PKN. Také vime, ze Spolana je v kritické situaci,
protoze ji v poloviné pristiho roku konci integro-
vané povoleni pro tamni vyrobu.
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Unipetrol tvrdi, Ze Spolana mu nyni |épe zapada
do celého vyrobniho fetézce.

Jak? Spolana je kapacitné nezajimava, techno-
logicky nevyhovuijici, neprofitabilni. Ale tehdejsi
majoritni vlastnik, tedy Anwil ze skupiny PKN,
neudélal za 10 let, kdy Spolanu vlastnil, viibec nic.
Nechal situaci dojit do situace, kdy musel dobre
védét, Ze do poloviny roku 2017 nemdze zadnou
novou vyrobu rozjet. Tak PKN presunul pro-
blém Spolany ze své stoprocentni dcery Anwilu
na svou 63procentni dceru Unipetrol. A ¢ast ztrat
a nutnych investic tak pfehodil na mensinové
akcionare. Proto se budeme branit jak na dkor
celého Unipetrolu, tak na ukor jednotlivych ¢lend
predstavenstva Unipetrolu. Protoze oni jsou zod-
povédni za tyto kroky.

Nevéfite Unipetrolu, Ze nakup Spolany je vyhod-
ny, protoze je odbératelem etylénu z Litvinova?
Kapacita etylénové jednotky v Litvinové je dana
a plné kryje potfeby naslednych petrochemickych

vyrob vCetné budouci PE3 a externich dodavek

do Kaucuku. Pokud Unipetrol tvrdi, Ze nakup Spo-
lany ji pomUze v optimalizaci vyrobniho Fetézce,
tak je to lez. Vyzadalo by si to totiz dodatecné
investice do rozsifeni vyroby etylénové jednot-

ky v Litvinové. Takze vynucena investicni vina

ve Spolané bude muset byt doprovazena dalsi
vynucenou vinou investic v Litvinové. Suma téchto
investic ekonomicky nedava smysl.

Novy feditel Unipetrolu Andrzej Modrzejewski
tvrdi, Ze pocita s postupnym zadluzenim firmy.
Kam by se mél dluh podle vas vysplhat?

Jsme presvédceni, ze firma ma nadbytecny likvidni
kapital prevysujici 50 korun na akcii. To je zhruba
deset miliard korun. VVychazime z toho, ze letos

i v pristim roce Unipetrol vykaze provozni zisk
EBITDA kolem deseti miliard korun. Zadluzeni

na Urovni15nasobku EBITDA je zcela zdravé a pri-
rozené. Z toho vyplyva, ze veskeré investice vCet-
né pracovniho kapitalu, které Unipetrol chysta,

Ize financovat i z pljcek. O nadbytecny kapital se
muUzZe v relativné kratkém ¢ase PKN s minoritnimi
akcionari podélit. Kromé toho ¢ekame na stano-
veni dlouhodobé dividendové politiky.

Vypada to, Ze jediny vas zajem je vytahnout

z Unipetrolu penize na dividendé. Investice

do budoucnosti vas nezajimaji?

Ano, chceme mimoradnou dividendu a chceme

i nastaveni pravidelné dividendové politiky dle
vyvoje hospodareni spolecnosti. Neni na tom nic
Spatného, ba naopak. To neni o poskozeni spo-
lecnosti, popripadeé jakékoli jeji Gjmé. Kdo rozumi
financim, vi, Ze bezpecné zadluzeni je zdravé

a zvySuje vynos vlastniho kapitalu spolecnosti,

a to je pozitivni pro vSechny akcionare. Vétsina
investic, které ma Unipetrol naplanované, jde kryt
z pljcek, které jsou dnes mimoradné levné a pro
Unipetrol bezproblémové dostupné. Nakonec
takto se chova i matefska spolecnost Unipetrolu
PKN Orlen. Pro¢ by nemél Unipetrol?

J&T BANKA NOVINY 1
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Kam by mél Unipetrol investovat, aby byl dlou-
hodobé prosperujici firmou?

To je v zasadé dané. Primarneé rozvijet petroche-
mickou vyrobu, aby do budoucna byla schopna
reagovat na pokles v rafinérském vyrobnim Fetézci.
V3echny investice do modernizace provozd a ino-
vovani vyroby uz davno mély byt naplanované

a mély bézet. Tak jako v Polsku. S investicemi, které
vedeni Unipetrolu chce délat tfeba v petrochemii,
nemame problém. Jen fikame, aby si na né pujcilo
na trhu. Jde také o strategické rozhodnuti, jestli
provozovat obé rafinérie, pfipadné jak je konfigu-
rovat, aby odpovidaly budoucim potfebam trhu.

Je vasim kone¢nym cilem dotlacit PKN k tomu,
aby vas podil koupil a ziskal nad firmou stopro-
centni kontrolu?

Jsme pripraveni Unipetrol koupit, ale také nas
podil prodat, pokud bude nabidka odpovidat
realné hodnoté. PKN nékolikrat jasné rekl, ze ani
jednu variantu nechce. Takze se budeme snazit,
aby trh akcii Unipetrolu vnimal jako dvéryhodné
investicni aktivum, které bude mit jasnou strategii
a jasnou dividendovou politiku. Unipetrol nesmi

a nemUze byt jen prostfedek zajmd PKN. Pak
cena akcie na burze poroste. Nepochybuiji, ze fé-
rova cena by mohla byt az na dvojnasobku dnesni
ceny. Podivejte se, jak trh ocenuje akcie PKN, je to
jednoduchy vypocet.

Nepfipravujete jen podminky pro vstup ¢inské-
ho vlastnika do Unipetrolu?

Vim, Ze se to spojuje se vstupem cinského CEFC
do J&T. Z pohledu CEFC je Unipetrol jejich obor
podnikani. Je to jen jedna z variant, ktera se zatim
na vazné urovni neprojednavala.

Vy jste zacal podobné argumenty jako

u Unipetrolu pouzivat i vii¢i CEZ. Také tvrdite,
ze CEZ drzi spoustu penéz a miiZze vyplacet vys-
si dividendy, nez by odpovidaly ¢istému zisku.

V ¢em jsou ty firmy podobné?

Argumentace sice vypada podobné, ale je zasadné
rozdilna. CEZ od roku 2008 az do leto3ka gran-
di6zné investoval, a to jak do vyrobnich aktiv, tak

i do akvizic. V dobé, kdy byly nejvyssi ceny elek-
triny a mél nejvétsi zisky, si fakticky na vyplatu
dividendy musel ptj¢ovat. Ted uz CEZ nema

do Ceho investovat.

V pristich péti letech chce utratit za vétrné
parky v Némecku a dalSich zemich 60 miliard
korun.

To je UpIné smésny plan. V Némecku jsou volné
miliardy eur. Kazdy vétrnik, ktery je na prodej, je
poptavany penzijnimi fondy, pojistovnami, banka-
mi nebo soukromymi investory. CEZ je aZ posledni
v fadé. V Némecku se prosté nic rozumného kou-
pit neda, a pokud ano, bude to s minimalnim vy-
nosem nebo extrémneé rizikové. Nedava to smysl.
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Tady se uvazuje o sektorové dani pro energetiku
kv(li odlivu kapitalu a vedle toho chce statni
firma utracen v zahranici za aktiva s minimalnim
vynosem a rizikem propadu hodnoty, s nulo-

vou nebo minimalni strategickou hodnotou. Jen
utraceni penéz. Soucasné toto probiha za situ-
ace, kdy management CEZ nezvlada spravovat
naprosto klicova vyrobni aktiva na domacim trhu,
viz jaderné elektrarny, uhelna elektrarna Ledvice.
Je to kocourkov!

Chcete, aby CEZ navazal dividendu na cash flow
a nedival se na Cisty zisk jako dosud. Z ¢eho je
ma platit, kdyz ceny elektfiny porad klesaji

a s nimi ptjdou dol( i trzby?

CEZu vyslo nacasovani investic. Ty pomérné presné
kopiruji kfivku cen elektriny. Ta sice klesa, ale nizsi
jsou i investice. CEZ diky tomu vytvaii kladné cash
flow i v situaci, kdy jsou ceny elektriny nizké. Nyni
nema do Ceho investovat a nema pred sebou ani
velké splatky dluhu. Schopnost vyplatit dividendu
dostatecny nerozdéleny zisk z minulych let, je to

o cash flow. A s tim, co CEZ generuje, si stabilni
dividendu m(ze bez problémd dovolit i nyni.

Mél by CEZ dividendovou politiku zménit uz
pristi rok?

Rozhodne stat jako majoritni akcionar, nikoli
management. Ucetné i hotovostné nic nebrani
pokracovani stavajici dividendy. Mimochodem
podivejte se do navrhu statniho rozpoctu na rok
2017. Z toho myslim jasné vyplyva, ze finance po-
Citaji s dividendou jako letos, tj. 40 korun na akcii.
Historicky platilo, ze co je ve statnim rozpoctu,

to se také vyplati. Neni dlvod, aby tomu tak ted

nebylo. m

Jan Stuchlik

Michal Snobr (46)

Od roku 1998 pusobi jako externi poradce
finan¢ni skupiny J&T v oblasti energetiky. Je
aktivnim investorem, minoritnim akcionarem
CEZ a dlouhodobé se podili na vyznamnych
energetickych obchodech skupiny J&T. Ma
vice nez 20 let zkusenosti na kapitalovém
trhu, na kterém pusobi od druhé viny ku-
ponoveé privatizace. Byl spoluzakladatelem
Gspésné maklérské spolecnosti AKRO Capi-
tal. Dnes se kromé energetiky vénuje podni-
kanf v oblasti cestovniho ruchu, zemédeélstvi,
spravy nemovitosti a také vyrobé montova-
nych a kontejnerovych staveb a vlastni také
sit kamennych prodejen videoher JRC.

Podle ovoce je

poznate

V minulosti byvala
centralni banka
podrfizena vladé

a spravovala statni

Ci kralovskeé Ucty.
Nejednou byla zneuzita
k emisi nekrytych
penéz, kdyz hlava statu
nemeéla dost zlata

na sveé vydaje.

V druhé poloviné 20. stoleti se centralni ban-
kovnictvi zasadné proménilo, penize prestaly byt
kryté zlatem a centralni banky ziskaly nezavislost,
ktera méla mnoho podob. Idealné spocivala

v tom, ze banka nebyla ve svych krocich podri-
zena ministru financi a jednala zcela nezavisle

na vladeé.

Naopak platil zakaz, ze centralni banka nesmi
financovat statni dluh. Kromé obavy, ze dfive
takové kroky skoncily ekonomickym a spolecen-
skym rozvratem v podobé hyperinflace, je logicky
argument, ze vztah véritel-dluznik Ize tézko
oznacit za nezavislost.

Centralni banky v poslednich letech zacaly

do svych bilanci péchovat statni dluhopisy s odu-
vodnénim, ze neporusuji zakaz o financovani
statniho dluhu, ale jen se snazi uvolnit ménové
podminky. ECB se stala nejvétsi véfitelem viad eu-
rozony, drzi ctvrtinu némeckého dluhu, u daldich
zemi vCetné sousedniho Slovenska asi pétinu. Jsou
to statistiky, ktera pfipominaji casy, kdy o nezavis-
losti centralnich bank nikdo nemluvil.

Logicky vyvstane otazka, zda jsou centralni banky
stale nezavislé. Formalné ano. Dva tisice let stara
rada ale fika — podle ovoce je poznate. m

Petr Sklenar
Hlavni ekonom
J&T Banky
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Trump zamichal kartami na trzich

Tak tu mame dalsi prekvapeni. Vitézem americkych prezidentskych voleb
je Donald Trump, tedy kandidat, ktery rozhodné nebyl v predvolebnich
prizkumech favoritem. Pominme ted jakékoliv debaty, zda je to plus,
nebo minus pro USA, jedno je ale jasné. VoliCi se rozhodli pro zmeénu,

pro pootoceni dosavadniho kormidla — a to se nestalo letos poprveé.

Stejné se rozhodli voli¢i Velké Britanie pri brexitu.
Ani s jednim trhy pfilis nepocitaly, proto to byl
takovy Sok. Zvoleni Donalda Trumpa prineslo
rozkolisani trh(, a to nahoru i dold. Vitézem jsou
ti, co vsadili na americky dolar a akcie spolecnosti
,staré ekonomiky”. Porazenym jsou ti, co vsadili
na jistotu typu zlata ¢i americkych dluhopist.

Ve je to v3ak zatim jen sentiment, zména nalady,
ktera ovlivnila ceny téchto rdznych instrumentd.
Zadna zména zatim realné nenastala, uvidime, co
prijde teprve v 2017. Ale trhy to tak dopredu prosté
zacenuji. Co tedy délat dal ted tady uprostred
Evropy?

Novy pan Bilého domu rozhodne

Situace je takova, ze americka centralni banka
zvedne v prosinci sazby a vyfkne vyhled na rok
2017. Ocekavam dalsi zvy3eni sazeb, nicméné nijak
dramatické, naznaceni zvySeni tfeba v poloviné
roku je pro trhy akceptovatelné a neurve to dolar
do naprostych vysin proti jinym ménam, to by
bylo pro USA sebeznicujici a FED si to uvédomuje.
Americké akciové trhy si mohou vybrat trochu
oddychu pres predvanocni obdobi, ale dramatic-
kou korekci a propad necekam.

Naopak s nastupem 2017 budou investori oceka-
vat prvni dopady zvoleni Donalda Trumpa $éfem
Bilého domu, budou Cekat, zda oznami snizeni
zdanéni ve vife navratu americkych dolar(i ze
zahranici zpét domd, budou naslouchat tomu,
zda prijdou investice do americké ekonomiky

a predevsim infrastruktury. To vie mdze pod-
porovat akciové trhy k rlistu, alespon ty klasické
sektory. Ale m(ize to pohnout nahoru i techno-
logickymi spolecnostmi, pokud dojde k snizeni
dani a navratu dolari do USA — m(izou totiz pfijit
Stédrejsi dividendy, nakupy vlastnich akci.

Samozrejmé vie nemusi byt tak rizové, reformy
se mohou pozdrzet a akciové trhy jsou pomérné
vysoko v USA. Presto asi ma smysl vyuzit poklesu,
pokud k nému v prosinci dojde, a dokoupit si
tituly, ve které Clovek véri (za mé napr. Apple,
Alcoa, Twitter).

Silny dolar pomaha Evropé
Evropské akciové trhy nemusi zoufat, presto-

AmMX0O«

Ze jsou letos nadale v zapornych hodnotach

(az na vyjimky). Donald Trump jim totiz poslal
velkého pomocnika — slabsi euro. Myslim, ze
Mario Draghi za tuto pomoc pred spanim pana
Trumpa doslova vzyva a dékuje Bohu, ze mu ho
seslal na pomoc. Pro evropské exportéry neni
vétsi podpora nez soucasny kurz eurodolaru, tak
snad to takhle néjakou dobu vydrzi. Pak bychom
se mohli dockat i utazeni QE ze strany ECB v pru-
béhu roku 2017. Nemyslim Uplného, ale postupné
snizovani objemu nakupovanych dluhopist bych
nevyloucil... Kdy jindy nez v roce 2017! To by mohlo
pomoci zaslapanym bankovnim titulim v Evropé
a velké stabilni banky typu BNP Paribas by z toho
mohly profitovat, opét zatim spiSe sentimentem
nez realnymi Cisly. V naSem okoli jsou takeé tituly,
které stoji za to sledovat, napr. Daimler, VIG, SAP
Ci Bayer.

Problémem je jen uziti mény pri investicich. Pokud
CNB prestane intervenovat, mdZeme tu mit
pomérné rychly posun koruny smérem k 25-26
korunam za euro, to samé se bude dit na dolaru
(tam bude zalezet v té dobé na EUR/USD, ale
princip se nemeéni). | na Ceské burze mame tituly,
které jsou fundamentalné zajimavé, jde jen o to,

SO0OXur

aby se to promitlo do cen téchto akcii — zatim
mUzeme pomérné levné nakoupit akcie CEZu,
Monety i Unipetrolu. Jde o to, aby pfisli kupci, kteri
téchto cen vyuziji a dorovnaji tyto podle mého
nazoru podstrelené valuace blize vyspélym trhim.
Jestlize neprijdou, tak se prosté ceny nezvednou,
domaci investofi nemaji jiz v dne3ni dobé jak
cenovou Uroven prazské burzy zvednout.

Osedlejme toho spravného koné

Je prosinec 2016, nastava bilancovani a hodnoceni
roku 2016. Na trhy pfislo v tomto roce plno pre-
kvapeni a zajimavych udalosti - staci se podivat

i na cenu ropy v priibéhu roku.

Tésit se mdzeme na novy rok 2017, ktery opét
prinese vyzvy pro nas, investory. Tak se snazme
osedlat toho spravného koné. V tom se budeme
snazit vam pomoci i v prabéhu pristiho roku.

Michal Semotan
Portfolio manazer
J&T Investicni spolecnost
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Matyas Chochola laureatem
Ceny Jindricha Chalupeckého

Nejprestiznéjsi soutéz mladych umélct v Cesku
zna svého vitéze. Cenu Jindricha Chalupeckého
za rok 2016 ziskal tficetilety Matyas Chochola,
kterého mezinarodni porota vybrala z péti

finalistU.

Sedmadvacaty rocnik Ceny Jindficha Chalupec-
kého vyvrcholil pfedposledni listopadové Gtery

v prazském Veletrznim palaci, kde se v rezii Vita
Klusaka a Marianny Stranské odehral zavérecny
slavnostni ceremonial s vyhlasenim vitéze. Tim se
stal tficetilety absolvent AVU Matyas Chochola,
jehoz uméleckymi vystupy jsou hlavné instalace
a performace. Vytvari jakysi svdj vesmir, jehoz on
sam je nedilnou soucasti. DUlezitymi v jeho tvorbé
jsou Samanismus, mystika, mystérium a téma
mystifikace. Vedle Chocholy si dal3i z finalist(,
Anna Hulacova, odnesla cenu divakd. Ve finale
letos byli jesté Ales Cermak, Katarina Hladekova

a Johana Stfizkova. Prace vSech péti ukazuje vy-

stava ve Veletrznim palaci Narodni galerie, kterou
si mdzete pfijit prohlédnout az do 8. ledna 2017.

Cena za doupé lidskych nefesti

Matyas Chochola neni v uméleckém svété zadny
novacek. Prazskou AVU u malife Vladimira Skrepla
sice ukoncil teprve pred dvéma lety, od té doby
v3ak stihl vyrazné vejit do povédomi Ceské i zahra-
nicni verejnosti. Loni mu velkou vystavu pripravilo
berlinské Grimmuseum a narlistajici mezinarodni
renomé potvrdil také na putovnim biendle umeéni
Manifesta, kde vystavoval keramické sochy tvaro-
vané udery kickboxer(. K originalnimu dilu ho in-
spiroval vlastni konicek, protoze sam kickbox cvici.

J&T Banka, a. s. je partnerem:

\) W=

Magnus Art Slovenska narodna galéria
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@ GALERIE RUDOLFINUM

R A
G ALERI E JINDRICHA CHALUPECKEHO

Velmi nevsedni dilo ostatné Chochola predstavuje

i na vystavé v prazském Veletrznim palaci. Zatimco
ostatni finalisté vystavuji u prosklené fasady gale-
rie, Chochola si pro svij projekt vybral jeji nejtmavsi
kout. Ten nasledné pretvoril do podoby vylidné-
ného nocniho klubu, nebo dokonce jeho ruiny,
jakéhosi doupéte lidskych neresti, v némz

se zabyva temnou strankou lidské prirozenosti.
Soucasti instalace jsou i zaznamy performaci, které
se pfimo v ni odehraly. V temném labyrintu tak

na navstévniky promlouvaji i jejich viastni stiny.
Mezinarodni porota Ceny Jindficha Chalupeckého
temnou instalaci pochopila jako zpravu o stavu
svéta a Chocholliv napad ocenila jako vitézny.

Odmény vitézam

Z Veletrzniho palace si Matyas Chochola odnesl
100 tisic korun na realizaci vystavy, publikace Ci
jiného autorského projektu a Sestitydenni stipen-
dijni pobyt v respektované organizaci Residency
Unlimited v New Yorku. Nechybéla ani hmotna
cena navrzena znamym designérem Maximem
VelCovskym. Organizatofi letos nechtéli dat
laureatovi jen prosty predmeét, a tak poslali cenu
na cestu mezi ¢eské umélce. Ti s ni rozli¢nymi
zpUsoby nakladali, dotykali se ji a vytvorili tak

z kusu kovu cosi na zpsob amuletu. Vitézka
Divacké ceny, Anna Hulacova, ziskala odménu

v podobé rezidencniho pobytu v jednom z evrop-
skych Ceskych center. O jejim vitézstvi rozhodli
navstévnici pomoci hlasovani na webovych
strankach ceny. Dalsi, v poradi uz osmadvacaty
rocnik Ceny Jindficha Chalupeckého, vyhlasili
organizatofi na zacatku zari. Odevzdani prihlasek
bylo ukonéeno na konci fijna. Jména péti finalistl
budou znama v lednu roku 2017. m
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Silvestr v Buddha Baru

Zacinate panikarit, protoze vsichni uz mluvi
0 oslavach Silvestra a vy jste jesté ani
nepremysleli, kde ho stravite? Klid. Nebudete
tapat dlouho. Jeden skvely silvestrovsky vecer
pro vas mame v prazském Buddha Baru.

Prazsky Buddha Bar je pro vas otevreny cely rok

a nic se na tom nezméni ani na Silvestra, kdy je pro
vas pripraveny kompletni veCerni program. Abyste
se ho mohli zGc¢astnit, podminkou je dopredu si
zarezervovat veceri, ktera je zaroven vstupenkou
na celou akci. Menu je tak velkolepé, jak se slusi

na posledni den roku. Jak uz jste v Buddha Baru
zvykli, serviruje se tichomorska kuchyné oboha-
cena o asijské fusion vlivy, to vie pripravené pod
dohledem 3éfkuchare Lukae Zelechovského. Silve-
strovska vecere zacne jednohubkovym predkrmem
z Cerstvé Ustrice se zazvorovou salsou. Po ni bude
v predkrmech na vybér z tartaru z lososa a tunaka
s kaviarem, teriny z kachnich foie gras s kumqu-
atovym chutney nebo sushi. Také v hlavnich
chodech dostanete moznost zvolit ze tfi variant.
Na menu je peCena Cerna treska s omackou z Misa
a Yuzu, thajské Cervené kari s humrem nebo hovézi
filet mignon s omackou ze secuanského pepre

a lanyze. Jako dezert vam pak obsluha prinese

Cokoladovou variaci s lesnimi plody a kavovou
zmrzlinou.

Oslavy i po jidle

V mystickych prostorach dvoupatrové restaurace
v centru Prahy je toho na Silvestra v nabidce
pochopitelné vic nez dobré jidlo a lakavé koktejly,
kterymi je Buddha Bar rovnéz znamy. Ceka vas
stylova vyzdoba a az do desiti do vecera hudba
saxofonistky a zpévacky Annie Black, kterou si

v minulosti na svou privatni party najali napriklad
Matt Damon nebo Billy Conolly a poobédvala s ni
britska kralovna Alzbéta. Annie pak na podiu vy-

strida lechtivé vystoupeni burlesky, balancujici mezi

erotikou a humorem, modernou a nadechem sta-
rych ¢astl. Po ném uz jisté budete mit tu spravnou
silvestrovskou naladu. Uvolnénou a nenarocnou.

Cena Silvestra v Buddha Baru je 3 800 K¢ na osobu.

Rezervovat vecefi, ktera je zaroven vstupenkou,
mUZete na Cisle 221776 400.m

UMENI

Kulturni tipy

pripravil

Ondrej Horak,

vytvarnik a autor

mnoha vystavnich
projektd, ¢len Spole¢nosti
Jindricha Chalupeckého

Juergen Teller:
Enjoy Your Life!

Galerie Rudolfinum
Termin: 15.12. 2016 — 19. 3. 2017
Adresa: AlSovo nabrezi 12, Praha1

V poloviné prosince predstavi Galerie Rudolfi-
num vystavu — autorskou instalaci — nejnovejsi
tvorby Juergena Tellera, jednoho z nejzadanéj-
Sich soucasnych fotograft. Teller se proslavil jiz
na pocatku 90. let a dodnes si udrzel plvodni
energii a radost z tvorby. m

Soucasna umeélecka dila
v krajiné / Krajina, umeni
a fotografie

Centrum soucasného uméni DOX
Zamek Troja

Termin: 31.10. 2016 - 5.1. 2017
Adresa: Poupétoval, Praha 7

Vystava fotografii, které zachycuji umélecké
zasahy a promény provadéné v krajiné. Zplsob
prace odkazuje na konec Sedesatych let, do ob-
dobi prvnich aktivit land artu. m

Nevahej a ber!

Laureati ceny Jindrficha
Chalupeckého ze sbirky
Magnus Art

Moravska galerie v Brné — Prazakav palac
Termin: 2.12. 2016 - 19. 3. 2017
Adresa: Husova 18, Brno

Sbirku Magnus Art tvori dila laureatd Ceny
). Chalupeckého. V Brné se objekty, obrazy,
fotografie nebo videa vytvorena v poslednim
Ctvrtstoleti predstavuji v novych vztazich

a souvislostech. m
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NADACNI FOND J&T

KOUZELNE
VANOCE

U7 DESET LET FLN
PRANIDFTEM, KTE
OPRAVDU FOTREBL

MEVANOCN
R NASI POMOC
)

Diky podpofe zaméstnancd skupiny J&T, partnerskych
firem a Siroké vefejnosti uZ po desaté vénujeme détem
z nahradnich a socidlné slabych rodin, détem nemocnym
nebo s handicapem smysluplné vanoéni darky, které
rozvijeji jejich znalosti a dovednosti.

Vice informaci naleznete na nasich strankach
www.nadacnifondjt.cz.

Prectéte si pribéhy déti, poznejte jejich prani
a pomozte jim je spinit.



