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Investice nejsou jen
o vynosech, ale o schopnosti vCas
zastavit ztratu a ridit riziko.
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S Davidem Rusrnidkem o tom, proc
telekomunikace doplnuji real estate, kdy
se vyplati neinvestovat a proc je nejvetsim
rizikem vlastni ambice ristu.
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ednou vétou to podle négj fict nejde. David Rusridk,
majoritni akcionat investi¢ni skupiny DRFG, pova-
Zuje jak vlastni profesni drahu, tak investovani
samotné za piili§ proménlivé na jednoduché teze.
Presto se v jeho pfistupu opakuje jeden princip:
v nékterych momentech je potfeba byt agresivnéjsi
nez ostatni, ale pravé tehdy musi pfijit o to vétsi
diiraz na spravu aktiv a ochranu investort.

V jednom starsim rozhovoru jste rikal, Ze neni nic
smysluplnéjsiho neZvzit Cesky kapitdl a investovat ho
v Cesku. Jak se tavéta zménila po expanzi do zahra-
nici? Je to poradvase mantra? . . . Vdobé, kdyjsme

fikali ,investujeme Ceské penize v Ceské republice’, ndm to
davalo velky smysl a do ur¢ité miry to plati dodnes. Jenze
jsme se vyrazné posunuli za hranice Ceska, ptisobime v Pol-
sku, logicky i na Slovensku, v Madarsku a aktualné v Chor-
vatsku, a investujeme také ve Svycarsku nebo v Némecku.
Nejradéji bychom investovali doma, méame to nejbliz
a prostiedi nejlépe zname. Zaroven ale hledame investice
s vy$S§im vynosem. A takovych u nés ubyv4, typicky na rea-
litnim trhu. Pokud chceme riist tempem, které povazujeme
za zdravé a zaroveni ambiciézni, musime se divat i za hranice.

Kdy? vds budu tladit na &isla: jaky je dnes pomér Cesko
vs. zahranic¢i? . . . Nemam to ted pfesné spocitané, ale
odhaduji zhruba 25 procent Cesko a 75 procent okolni trhy,
kde ptisobime. KdyZ se doma objevi atraktivni piileZitost,
nakupujeme, naposledy napiiklad kancelafskou budovu
v Praze 4, a divame se i na dal$i vétsi projekty, tteba na
severni Moravé. Zaroven ale plati, Ze dnes se pievazna ¢ést
prilezitosti jevi atraktivnéji jinde.

Znamend to, Ze replikujete model? . . . Ano.Pomalu repli-
kujeme model, ktery jsme pfed zhruba patnécti lety zacali
budovat v Cesku. Chceme aktivné riist ve viech zemich,
kde uz stojime na vlastnim portfoliu, a to se jen s ceskym
kapitalem dlouhodobé udrZzet neda. Proto je pro nas ¢im
dal pfirozengjsi uvaZzovat i v logice ,polské penize v Pol-
sku', ,slovenské penize na Slovensku“ a podobné. Proto
rozvijime distribuci finan¢nich produkt® v téch zemich,
kde vyvijime jiZ déle investi¢ni aktivitu; v téchto zemich
mimo jiné klademe velky diraz na online kanaly.
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Pamatujete si moment, kdy jste si poprvé vekl: ,Tady uz
nejde o penize, tady jde o reputaci“? . . . Reputacéni pro-
blém jsme zazili v rané fazi, zhruba pfed dvanacti lety.
Jednim z naSich cild byly tehdy energetické projekty, jeden
projekt v Cesku se zpo&atku jevil dobte, ale nakonec nedo-
padl. V relativné rané fazi jsme pochopili, Ze nema smysl
do néj posilat dalsi penize, investici jsme zastavili a ode-
psali. To je zdsadni moment, protoZe jakmile vidite, Ze se
projekt nevyviji smérem, ktery jste si stanovili, je nutné
umét véas zastavit dalsi financovani i ztratu casu, ktery
je také velmi drahy.

A pamatujete si konkrétni red flag, ktery byl ten délici
okamzik? . . . Konkrétni signal si po tolika letech uz nevy-
bavim. Pamatuji si ale logiku toho rozhodnuti: objevila
se dalsi komplikace a postupné vznikl soubor okolnosti,
které nedavaly dobry obraz. V takové chvili je lepsi projekt
odepsat a soustfedit se na pfileZitosti s perspektivou, nez
dal vkladat penize i ¢as do néceho, co se hrouti.

Vas$e pilive jsou nemovitosti, telekomunikace a finanéni
sluzby. Co ty t¥i véci spojuje? . . . U nés finanéni sluzby
dlouho fungovaly pfedevsim jako nastroj pro financovani
investic v realitach a telekomunikacich. Postupné jsme ale
dospéli k zavéru, Ze by byla Skoda tuto oblast nerozvijet
samostatné, protoze ve financich vidime $irsi spektrum
prileZitosti, a dnes tak mame plnohodnotnou vydéle¢nou
vétev s licencovanymi spoleénostmi, vlastnimi produkty
i dal$im rozvojovym potencidlem.

Nemovitosti patfi do stabilni ¢asti portfolia, v naSem
regionu jde o mimoradné stabilni tfidu aktiva nepozorujeme
tak vyrazné vykyvy jako na zapad od nas. A telekomunikace?
Tam hraje roli i osobni piibéh, m#ij spole&nik Roman Rezniek
v tomto oboru dlouhodobé podnikal. Vidime v ném vyrazny
potencidl a také zajimavé propojeni s finan¢nimi sluzbami.
Telekomunikace jsou odvétvi ve vyvoji a zaroven pod silnym
investi¢nim tlakem, coz vytvaii dlouhodoby prostor pro firmy
s podobnym byznysovym modelem.

Ktery pili¥ je dnes nejvic ,,cash flow business“ a ktery je
nejvic sazka na budoucnost? . . . Nejvétsi cash flow dnes
generuji nemovitosti. V tésném zavésu jsou telekomu-
nikace, kde jsme vyrazné investovali a rostli akvizi¢né,



Zddny trh nent G
dlouhodobe vyjimecny.

To, co dnes vypada

jako nejatraktivnejsi

destinace, muze | o
byt zitra pfeplnéné b noront hovnimime kvl s Fnenént

sluzby jsou nyni ve fazi vyvoje produktti a platforem, coz je

k b r 1 b 4 nakladné; ziskovost je kladn4, ale zatim ne vysoka. Pfesto
aplta em a ez V y nO SUo je povazujeme za nedilnou soucast nasi budoucnosti,
Kl rv ° v t v podobné jako jsme ji pfed lety vidéli v telekomunikacich.
IC e m ] e ume S e VC a S Rikd se, Ze investiéni skupiny se déli na ty, které umi akvi-

f e S Ouvat t am kd e S e rovat, a ty, které umi dlouhodobé drZet a spravovat. Kam
p 9 pat¥itevy? . . . Myslim, Ze jsme oboji a Ze to dnes plati pro
fadu skupin. Jeden pohled je investorsky, tedy fizeni rizika,

\% o o Y 4
p Omer rlZlka a V y no Su nakupy a prodeje. Druhy je spravcovsky, ktery znamena

v o e dlouhodobou préci s firmami a rozvoj aktiv. Aktiva nakou-
Znovu Vyva Zu] e pite, roky je rozvijite a pak pfijde moment, kdy se znovu
® prosadi investorsky pohled a pfichazi prodej. J4 osobné
priznavam, Ze radéji nakupuji neZ prodavam. Kazdy prodej
pro mé znamena ur¢itou nejistotu, aktiva odchézeji a vy
stojite pfed otdzkou, kam kapital nasmérovat dal. Zaroven
ale véfim, Ze s kolegy dokaZeme velmi dobie odhadnout,
kdy je spravny ¢as prodavat.

Pamatujete si, kdy jste naposledy neakviroval, i kdyz to
vypadalo ldkavé? . . . Upiimné, kdyZ se potka volny kapi-
tal se zajimavou pfileZitosti, snaZime se jednat rychle
a aktivné. Neznamena to, Zze kupujeme vSe, co se objevi,
mame dlouhodobé provéreny proces, ktery vyradi prilis
rizikové véci i ty, které nezapadaji do portfolia. Pokud se
ale shodneme, Ze danou pfileZitost chceme, zpravidla ji
také dotdhneme.

Pojdme na Polsko. V roce 2020 se psalo o prvni expanzi —
jaka byla nejdrazsi chyba, kterou jste tam udélali, i kdyby
nebylavidétvicetnictvi? . . . V Polsku jsmevzasadé aktivni
jen v real estate a zatim jsme se vyhnuli zdsadnim chy-
bam. Naucilo nas to ale specifika tamniho trhu, naptiklad
voblasti financovani, kde polské banky nebyvaji tak vstiicné
jako jinde v regionu, coZ mtiZe zhorSovat ekonomiku jednot-
livych investic. Zaroven plati, Ze Zadné zemé v regionu neni
investi¢nim idedlem, vZdy se to vyvazuje a néco funguje
lépe tam, zatimco jiné pfileZitosti se nabizeji jinde.

Polsko je obrovsky vnitini trh a jeho Skélovatelnost je
velmi lakava. V poslednich letech ale jeho atraktivitu snizuje
i silny pfilivinvestor z okolnich zemi, typicky ceské realitni
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fondy jsou tam stale aktivné&jsi. KdyZ pak v tendru stoji proti
sobé tieba tfi Ceské fondy, ceny se tlaci az nezdravé vysoko
a to uz neni prostfedi, které by nam vyhovovalo. Polské
portfolio dal rozvijime, ale nové prileZitosti dnes hledame
ijinde, naptiklad v Madarsku, Chorvatsku a pravdépodobné
brzy na dal§im trhu, kterym je Itélie.

V souvislosti s Madarskem byvd ¢asto zmiriovdno poli-
tické riziko a nejistota prdva. Jak tohle Ctete jako inves-
tor? . . . Je pravda, Ze fada velkych institucionalnich
investort se do Madarska nehrne. M4 to své dGvody. My se
ale divame na konkrétni segmenty: real estate — typicky
retailové plochy a kancelafské budovy se stabilnimi glo-
balnimi najemci. V tom nevidime vysSi riziko nez jinde,
pokud je aktivum dobie postavené a spravné fizené. Navic
historicky tamni trh komerénich nemovitosti je v eurech,
tudiz odpadaji rizika z pohybu forintu, ktery pfece jen
neni tak stabilni jako ¢eské koruna.

Kdy je dluh chytry a kdy je toxicky? Kde je vase hranice? . . .
Nevim, jestli se to d4 popsat jednou linii. KdyZ jsme zaci-
nali, pracovali jsme s pomérné vysokym podilem exter-
niho dluhu, mozna vy$s$im, neZ by bylo idealni, ale bylo to
v dobé nizkych sazeb a vyrazného riistu cen nemovitosti.
Od zacatku jsme si ale uvédomovali, Ze takové prostiedi
nemduZe trvat vééneé, a proto bylo nutné postupné posilovat
vlastni kapitél a omezovat zavislost na externim financo-
vani, konkrétné na dluhopisech. Tento proces realizujeme
uZ nékolik let. Deklaroval jsem z&vazek dostat podil vlast-
niho kapitélu nad 20 procent a tuto troven dlouhodobé
udrzet, pficemz k tomu dnes mame velmi blizko.

A co je toxické? Je to hlavné o stabilité byznysu, ktery
tim dluhem financujete: nékde muiZe byt problém uz
40—50 % dluhuy, jinde mtze byt zvladnutelnych i 90 %.
ZaleZi na piedvidatelnosti cash flow a ziskovosti. I proto
se drzime obor(, které umime ¢ist a povazujeme je za
stabilni: nemovitosti a telekomunikace podle nas s pre-
hledem unesou porci dluhu, kterou méame.

Kdybychvdam na zaédtku vzal mozZnost financovat se dluho-
pisy, jak by vypadal pFibéh DRFG ve ,verzi B“? . . . Kdyby
nam nékdo dluhopisy sebral na zac¢atku, DRFG v dnesni
podobé by podle mé neexistovala. Bez kapitalu se to udé-
lat neda. Mozna bychom §li cestou kapitalu od investord,
ktefi podporuji jednotlivé projekty, ale nedalo by nam to
tu dynamiku a flexibilitu, kterou dluhopisy pfinesly.

Soucasné jsme od zacatku védéli, Ze dluhopisy nepred-
stavuji dlouhodobé feSeni. Udrziteln€&jsi variantou jsou
fondové struktury, tedy investi¢ni podilové fondy:. S jejich
zakladanim jsme zacali pomé&rné brzy a postupné jsme na
né pfesmérovali distribuci. Dnes ziskdvame kapitél zhruba
z 20 procent prostiednictvim dluhopist a z 80 procent
pfes fondové struktury, coZ je vysledek, ktery pfedcil nase
ptvodni o¢ekavani.
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Cdst verejnosti vnimd firemni dluhopisy jako produkt ,na
hrané* Je to fér ndstroj pro retail? . . . ZaleZi, co piesné
myslime ,retail“ KaZdopadné jsme zastanci regulovaného
prodeje té€chto nastrojti. Dlouhodobé je distribuujeme pro-
stfednictvim prospektu a pies licencované a regulované
instituce. Pokud by se cely trh posunul od neregulova-
ného prodeje k regulovanému, tedy aby nakup probihal
vyhradné pfes licencované subjekty pod dohledem, podle
mého nézoru by to odstranilo velkou ¢4st problémd, které
se na trhu objevuji.

Z perspektivy drobného investora: jak pozndm rozdil mezi
vynosem a slibem vynosu? Co mam udélat pred ndku-
pem? . . . Bud investujete do néceho, cemu rozumite,
a pak se dokézZete zorientovat Iépe neZ laik. Anebo tomu
oboru nerozumite; v takovém piipadé je dobrym vodit-
kem historie a transparentnost spolec¢nosti. Tedy to, zda
plni zakonné povinnosti, zda mate pfistup k informacim,
napfiklad prostfednictvim vefejnych rejsttikd, a zda uz
v minulosti dokazala naplnit to, co deklarovala. Pokud
nemam odbornou expertizu, drZzel bych se ovéfeného
track recordu a transparentniho chovani, protoZe nevim,
co jiného by mi mélo pomoci udélat rozumné rozhodnuti.

Jak u vds vypada ,,deal memo“ — jaké body musi sedét,
abyste Fekl ano? . . . NEékdy je téch kritérii pét, jindy
pétadvacet, vZdy zéleZi na konkrétnim ptfipadé. U tele-
komunikaci sledujeme napftiklad to, jak vyvazujeme
pomér mezi fixnimi a mobilnimi sitémi, vhiméme regi-
onalni poptavku operatorti, dlouhodobé vysledky firmy,
cenu a samoziejmé i synergie. Jako strategicky investor
dokaZeme ¢ast ceny obhéjit pravé synergiemi, ale jen do
urcité miry. Porad plati, Ze ¢im 1épe nakoupite, tim veétsi
prostor mate pro Uspésny exit.

Obecné preferujeme koupit funkéni, kvalitni firmu za
vy$§i cenu, neZ levnou firmu, do které pak musite inves-
tovat extrémni energii, ¢as a dalsi penize.

A ktery bod byvd nejéastéjsim diivodem ,ne“? . . .

Nizka vynosnost. Pracujeme s kapitalem, ktery neni
zadarmo, takze projekt musi vychazet od zac¢atku: po
zapocteni nakladd kapitalu a naklad® spravy nam musi
déavat smysl navratnost. KdyZ nespliluje nase vynosové
procento, typicky do néj nejdeme.

U nemovitosti se Fikd ,lokalita, lokalita, lokalita“ Plati
to? . . . V principu ano, ale ne vzdy a ne v§ude. U kance-
lafskych budov investujeme vyhradné v hlavnich méstech,
v portfoliu mame napiiklad Var$avu, Prahu nebo Budapest

a do budoucna se mize objevit i Zahteb. U retailovych

ploch ale ,lokalita“ neznamena nutné centrum velkého

mésta, klicové je, zda dokazZete nabidnout ndkupni pfile-
Zitost dostate¢nému mnozstvi lidi, klidné i vdemograficky
silném nebo perspektivnim regionu.



~DIuh nent sam o sobé problém,
klicové je, co jim financujete.

V nekterych byznysech muze
byt rizikovy uz pri polovicnim
podily, jinde je zvladnutelny

1 vyrazne vyssi. Rozhodujici je
stabilita cash flow a schopnost
aktiva dluh dlouhodobe unést.



@ Co vds na telekomunikacich ldakd vic nezZ na reali-
tach? . . . Diverzifikace je pro nés kli¢ova. Pokud bychom
kapital sméfovali jen tam, kde je prave nejvyssi vynos, byli
bychom ¢isté realitni skupina. My ale véfime, Ze rozloZeni
rizika napfi¢ sektory je zadsadni. Telekomunikaéni infra-
struktura je navic do ur¢ité miry podobna nemovitostem,
zaroven ale miiZe nabidnout vyssi ziskovost, i kdyz je na
zacatku extrémneé kapitaloveé naro¢na.

My to vidime i prakticky: jsme majiteli nejdelsi a nej-
moderné&jsi optické trasy na Slovensku, ktera spojuje
Ukrajinu, Slovensko, Madarsko a Rakousko. Kupovali
jsme ji Caste€né rozestavénou a vime, jak naro¢né bylo ji
dobudovat. Na druhé strané, kdyz takové aktivum dava
strategickému investorovi smysl, umi byt valuace v tele-
komunikacich velmi zajimava.

DAVID RUSNAK & CISLA\
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Objem realitnich aktiv
spravovanych skupinou DRFG.

- Vieo ne 20 .

Klientu ve fondech zaloZenych skupinou DRFG.

L2 il

Rocni EBITDA skupiny DRFG.
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Proc¢ bylo strategické stat se 100% vlastnikem FibreNet?

Covamtodalo? . . . U FibreNet je to pfedevsim o flexibilité

vrozhodovani. Kdyz se objevila prileZitost vykoupit tehdej-
§tho spolec¢nika, ktery uZ nemél prostredky na dalsi investice,
davalo ndm smysl ji vyuzit. Stali jsme se majoritnim akcio-
narem, projekt dokon¢ili a dale ho rozvijime. Na Slovensku

nyni konsolidujeme firmy poskytujici datové pfipojeni, tedy
néco, co jsme uZ v minulosti realizovali i v Cesku, kdy jsme

vybudovali operatora Libli a nasledné ho prodali spolec¢-
nosti Nordic Telecom, ktera pozdéji piesla pod O2. Rozdil je

v tom, Ze na Slovensku disponujeme vlastni infrastrukturou,
na kterou tyto operatory napojujeme.

Vinvestovani byvd ¢asto tézsi prodat neZ koupit. Pamatu-
Jjete si prodej, kteryvds mrzel lidsky, ale investorsky ddval

smysl? . . . Mame $tésti, Ze drtiva vétsina nasich prodeja

dévala investorsky smysl, projekty dlouhodobé generovaly
vynos a pfi exitu jsme realizovali zisk. Z lidského pohledu
me ale mrzel vlastné kazdy prodej, protoZe mé bavi sledovat,
jak se aktiva postupné skladaji, a pii prodeji se znovu otevira
otazka, kam kapitél dal alokovat. Do budoucna bych si pfél,
abychom méli jeSté vétsi a levné&jsi kapitdl, ktery by nam

umoznil vice a déle drzet a méné Casto prodavat.

Kdo je pro vds v byznysu skutecny protivnik: konkurence,
stat, nebovlastnipokuseniristu? . . . Férovou konkurenci
nevnimam jako protivnika, naopak miiZe byt inspirativni.
Problém pfedstavuje neférova konkurence, ta uz mize byt
realnym ohroZenim, ale véfim, Ze za patnéct let jsme se
naudili se vii¢i ni branit.

Stat vnimam jako toho, kdo nastavuje pravidla. Brat
ho jako protivnika nedéva smysl uz jen proto, Ze ho nelze
porazit, vidy disponuje silnéj$imi néstroji nez soukromy
sektor. Obecné plati, Ze ¢im mensi zasah statu, tim lépe,
zaroven jsou ale urcita pravidla nezbytn4, jen ne vZdy
byvaji optimalné vyvazena.

Nejvétsim rizikem je podle mé pokuseni riistu. Neorga-
nizovany, nekoordinovany a nefizeny rst dokaze znicit
i velmi dobry népad, proto volime tempo tak, abychom
ho byli schopni zvladnout. MEli jsme na stole i piilezitosti,
které by skupinu v dany moment posunuly tfeba na dvoj-
nasobek velikosti, ale rozhodli jsme se je nevyuZit pravé
kvli riziku. Koupit aktivum je relativné snadné, mnohem
slozité&jsi je nasledné byznys kvalitné fidit tak, abyste ho
jednou dokézali prodat se ziskem. ®








