Libor Winkler:

iliardovy burzovni byznys s finan¢nimi

derivaty Zivi investi¢ni impérium RSJ

stale dobfe, nizké uroky napfic svétem
a praskajici bi¢ v rukou regulatort ovéem dob-
rému hospodari veli sazet i na jiné karty. Od
obrazd po zemédélskou plidu, od Zanzibaru po
Mexiko, to jsou jen nékteré z cil(l Sestimiliardo-
vé palebné sily fondd skupiny. Pionyrskou praci
hodlaji financnici odvést i na poli investic do Ces-
ké védy. ,Nasi védci investoriim stale neddveéruiji,
prevod védy do praxe da v Cesku jesté hodné
prace. Americké mozky uvazuji o vysledcich své
prace vice komercné,” rika Séf RSJ Libor Winkler.

Jaroslav Bukovsky | Praha

E15: Rozhodujici €ast ziskii RSJ od-
jakziva generuji algoritmické transak-
ce. Tak tedy, jak jdou obchody?

V poslednim roce a ptil pozorujeme
vyrazné snizenou likviditu na kontrak-
tech, které hodné obchodujeme. Tyka
se to piredevsim kontraktii na troko-
vych mérach, které jsou dlouhodobé
v blizkosti nuly, a aktivita tc¢astnikd
trhu, kteti se tam zaji$tovali, podstatné
klesla. Je to takova sinusoida, proto
se snazime vice diverzifikovat a ote-
vieli jsme fondy RSJ Private Equity.
Tim jsme se pi‘estali pohybovat jen
v jednom segmentu finanénich trhd,
a snizili tak potencidlni ohroZeni.
Pokud by ti‘eba globalné zavedli dan
z finan¢nich transakei, miizeme ob-
chodovani zavtit.

E15: Pokud neni na byznys s troko-
vymi derivaty zrovna ta spravna doba,
je mozné chybéjici obchody nécim na-
hradit?

Chystali jsme se mnohokrit na akcie,
ale trhy podléhaji regulaci, ktera se
ma v brzké dobé zménit, a jsou prli§
roztii§téné, takze jsme tam zatim ve
vét$im nesli, prrestoze prileZitost tam
je. Zajimaji nas komodity, nicméné méli
jsme kapku piehnand oéekavani v tom,
ze na$ model pouzitelny v oblasti droko-
vych derivatd mizeme prendset na jiny
typ aktiv. Ale tak lehké to neni.

E15: Dala by se charakterizovat vase
pozice na globalnim trhu?

Na hlavnich svétovych trzich s tro-
kovymi derivity, predevsim eurodo-
laru, jsme v prvni pétce, nékdy jsme
byli v prvni dvojce. Ciselné jde tireba
i o desitky procent podilu na objemu
obchodu.

E15: Obchodujete pies mauricijské
fondy. Pro¢ neobchodovat z €eska?
Uvazujeme o tom. Hlavnim problé-
mem je v tuto chvili nejasna regulace,
¢ekdme na aplikaci nové smérnice o tr-
zich finanénich nédstroji MIFID II. Ved-
lejsi problém je také v daniovém testu.
Pokud bychom fondy jakozto jejich
akcionari pirevedli do Ceska, museli
bychom své akcie drzet opét déle nez
pétlet, aby vynos z investice nepodléhal
zdanéni, coz je nepiijemné.

E15: Ve vyrocni zpravé RSJ za loiisky
rok byl zisk jen v Fadu nékolika desitek
miliond korun, co je to za zisky?

To jsou poplatky RSJ jakozto sprav-
ce majetku fonda RSJ, jsme v dvojje-
dinné roli, ¢ast vlastniho majetku si
spravujeme sami, neddvime to ban-
kam, protozZe si myslime, Ze to umime
Iépe, v podstaté si spravujeme vlastni
penize. Jako spravce aktiv si i¢tujeme
poplatek, takze to ¢islo odrazi vykon-
nost obchodnika jako asset managera
téch fond.

E15: Predpokladam, Ze fondy sa-
motné vydélavaji radové vice.

Ve fondech vydélame jednotky mi-
liard ro¢né, tyto penize pak proudi do
rodiny nasich fondi private equity, kde
je znovu investujeme.

E15: Fondy private equity jsou tedy
takovou pojistkou?

Ano, fondy jsme piivodné otevieli
proto, abychom vedle naseho zaklad-
niho byznysu méli néco i v nemovitos-
tech.

E15: Jednate s investory zvenci?

Ano, naptiklad s panem Kucerou
a Baudisem z Avastu, ale jedndni jsou
teprve v zadatcich. Panové z Avastu uz

Vydélavat v Ce sku na védeé je zatim obtizné

N
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realizovali ze své firmy né&jaké vynosy,
coz je prresné ten typ lidi, na které se
chceme obracet, na lidi, ktet'i prodali
své firmy nebo jeji ¢ast a se kterymi
bychom §li do vétsich projekti.

E15: Mate Sest fondi, ve kterych
mate dohromady ¢ty¥i miliardy a dvé
dalsi jsou na cesté. Jak mate mezi fon-
dy rozloZené penize?

Zaklad je v nemovitostech, které
jsme vedle zemédélské pudy vzdy po-
vazovali za jistotu. Co bychom ale chtéli
¢asem rozvijet vice, je fond Gradus,
kde investujeme do start-upti v oblasti
védy.

E15: Mate na mysli védu v ¢eském
prostiedi?

Nase ptivodni my$lenka ale byla in-
vestovat do védy hlavné v Cesku. Kdyz

jsme ovSem zjistili, jak to funguje ve
Statech, investovali jsme prednostné
do projektd v zimoti. Midme naptiklad
projekt v oblasti 1é¢by cukrovky, pro-
biha uz i klinicky test.

E15: V tomto projektu jde o konkrét-
niho védce nebo instituci?

Jde o védce z Ameriky. Pro nis je
to byznys v okamziku, kdy ma védec
projekt ve formé patentu a hled4 pe-
nize, aby se projekt posunul do fize
klinickych testi, které jsou velmi dra-
hé, V Americe jsou je$té drazsi nez
v Cesku. Jsou investoii jako Kellner,
ktery ma tak silny kapital, Ze vyvoj 1éku
dovede az do konce. My investujeme
viddu jednotek miliont dolart s tim, Ze
v dal$im kroku vétsi investi¢ni partner
typu spole¢nosti Pfizer byznys dotdhne
do uvedeni na trh.

E15: Jak se v Cesku potka investor
s védcem? Najde si védec investora, nebo
naopak?

Nékteré vyzkumné ustavy maji od-
déleni technologického transferu, kter
aktivné kontaktuji investory, ale obecné
nasv Cesku ¢eka jesté hodné price. Stéle
je zde ze strany védcti nediivéra k zisko-
vému sektoru. V Cechdch mime nicmé-
né projekt v pokrocilé fazi, ktery mozna
zvelejnime pired koncem roku.

E15: Jak to funguje v Americe?

Védci tam uvazuji o vysledcich své pra-
cevice komer¢né. Kapitalovy trh je rozvi-
nutéjsi a funguje tam celd sit zprostiredko-
vateli a analytikd, ktef'i komunikaci mezi
védci a investory zjednodusuji.

E15: Mluvil jste o zemédélské pudé
jako o jistoté. v poslednich par letech

Zajimaji nas ko-
modity, nicméné
jsme méli kapku
pirehnand oc¢eka-
vani v tom, Ze nas
model pouzitelny

v oblasti urokovych
derivati mizeme

prenaset na jiny typ
aktiv. Ale tak lehké
to neni

se pritom objevily nazory, Ze je zemé-
délska piida skoro zazraény investicni
artikl. Jaky je vas nazor?

Vérime, Ze ptida si hodnotu uchovi,
ale v Zddném pripadé to neni tak, jak
se to nabizi, Ze jde o zptisob, jak na
pét deset let uloZit penize. Strategie
téchto fond je takova, Ze v Cesku stoji
puda tolik a v Rakousku a Némecku zas
tolik a délaji se néjaké extrapolace. Na
rozdil od nich my neo¢ekavame vyrazny
nartst kapitdlové hodnoty. Nasim za-
mérem neni spekulace na priblizovani
cen ptidy mezi Ceskem a Némeckem
a Rakouskem. Naopak cilime na stabilni
vynos a nirust z ndjmu na zemédélské
pudeé.

E15: Ve fondech mate zajimavé pro-
jekty jako zanzibar nebo Mexiko. Pro¢
tak exotické destinace?

Mexiko je marginilni projekt, Zan-
zibar je vétdi zalezitost ve fizi, kdy
jsme zadali stavét. Rada véci se narodi
tak, Ze se dostanete k pozemku niho-
dou, na Zanzibaru se to stalo jednomu
z naSich akcionaid, byl tam hodné
zajimavy pozemek s plazi, tak jsme
se pustili do projektu hotelu.

E15: Mate v hledacku dalSi nemovi-
tostni projekty?

Dokud nedokoné¢ime jedno, nepous-
time se do druhého. Ale samoziejmé
mdame o¢i pro developerské projekty
stile otevirené. Ted mame dva kli¢ové
projekty, jednim z nich je Zanzibar,
kde jde o to dostavét a pak to bud'pro-
vozovat, nebo dobi‘e prodat, druhym
je investice v prazské Revoluéni ulici,
kde ptipravujeme projekt s architek-
tkou Evou Jiri¢nou.

E15: Jaky Cekate vynos?

V pripadé Revoluéni to bude pro
nds z hlediska profitu nezajimavé, ne-
pujde o néjaké byty na metru, jde spi$
o prestizni projekt. Chceme postavit
krasny dm a ozivit prostor na konci
Revoluéni t#idy.

E15: A Zanzibar?

To je samozi'ejmé vysoce rizikova
investice. V Africe zatim chybi kva-
litni infrastruktura a jsou tu ob¢asné
vypadky proudu. Zanzibar ndm udé-
lal dvitka do Afriky, jde tam o to, Ze
postupné navazujeme vztahy. Pokud
uZ tam néco mate, da se to rozvijet.
Nejtézsi je se tam néjak uchytit, najit
spravné pravniky, sehnat mistni ban-
kovni financovéani a potom uz to mize
byt dobry vstupni odrazovy mustek,
ale uvidime tak za dva roky. V ramci
zanzibarského projektu také spolu-
pracujeme s jednou ¢eskou firmou
na projektu éisti¢ky vod.
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E15: A jiné lokality?

Stavime projekt v Mexiku, tyka se
golfového htisté, ale neni tak rozsdhly,
jak se ptvodné planovalo. Dt'ive nds
zajimalo i Rusko, ted to ale vidime
spis tak, Ze ztistaneme doma. Tady se
daji také vydélavat penize. Potencial-
né nds zajimaji i projekty ve stiredni
Evropé.

E15: AngaZujete se v uméni, ve
fondu Pro arte. Na ¢em se da dneska
v uméni vydélat?

Pod pojmem uméni mame ve fondu
Pro arte na mysli predev§im obrazy,
ale vlastnime i néjaké sklo od Viclava
Ciglera. Bereme to jako diverzifikaci.
Primérné je to aktivum cenové nezi-
vislé na jiném typu aktiv. Dlouhodobé
o¢ekdavime vynos kolem sedmi osmi
procent. Kdyby chtél ¢lovék vydélat

vic, musel by agresivné vsadit na mla-
dé autory, tam tireba nékdo vydéla pe-
nize, ale vét$ina z nich nevyjde.

E15: VSiml jsem si, Ze v kulturnim
projektu DOX, ktery spoluvlastnite,
probéhla diskuze Moc a média v dobé
nastupu oligarchi. Co tedy vy a mé-
dia, nechystate se na nakupy? Mezi
Ceskymi bohaci to patii takika k bon-
tonu.

Ja to povazuji za chybu, nemyslim
si, Ze je to spravna cesta. Mam z toho
obavy, netyka se to jen hodné sklorio-
vaného Andreje Babise, muzZe to vést
ke ztraté nezavislosti médii, podle mé
to neni v porddku. Ja takovou ambi-
ci nemam a ani bych nikdy nechtél.
Vlastnit vydavatelstvi ostatné také
neni levn4 zaleZitost.

E15: Do jaké miry si konkurujete
s ostatnimi znamymi investory v Ces-
ku v boji o investicni projekty? Z va-
seho vypravéni se zda, Ze si tfeba
s Petrem Kellnerem podavate v zase-
dackach dvere.

Investoti jako PPF jdou po velkych
vécech, s témi se nepotkame. Pokud
jde o nas, zajimame se o projekty
v tadu stovek miliond kapitdlu, vic
do toho dit nemuzZeme, je zajimaji
véci, které za¢inaji na miliardé a vys.
Myslim, Ze to ani v Cesku takhle ne-
funguje, Ze by tu investori bojovali
o investice.

E15: Cilite obecné v investicich na
konkrétni vynos?

U vynosovych nemovitosti si date
cil tfeba sedm osm procent ro¢né, u ri-
zikovych véci typu védeckych projek-
tt musi byt vynos obrovsky, protoze
tada projektt nevyjde. Tieba kdybyste
$el do projektu s cukrovkou s tim, Ze
s investici milion m4 byt vynos milion
dvé sté, nemizete do toho jit. Musite
prepokladat, Ze to vynese ti‘eba 30 az
40 procent.

Libor Winkler (54)

Profesni drahu zahajil jako védecky
pracovnik. Na kapitalovém trhu
pracuje od roku 1993, kdy ziskal
jako jeden z prvnich uchaze¢d mak-
|éFskou licenci. Ve vedeni finan¢ni
skupiny RSJ stoji od roku 2000, ve
firmé zaroven vlastni zhruba tfinac-
tiprocentni podil. V RSJ se soustiedi
na strategické rizeni firmy a fizeni
rizik. Je zarovef akcionarem Centra
soutasného umeéni DOX, spoluza-
loZil Pro arte, prvni fond specia-
lizovany na investice do uméni,

a spise pro potéchu investuje do
vina a jidla.



