PRIVATE CREDIT

Povratak kapitala u privatne ruke

Transformacija globalne finansijske arhitekture
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PRIVATE CREDIT

Povratak kapitala u privatne ruke

Transformacija globalne finansijske arhitekture

Predgovor:

Promjena koja se ne vidi na naslovnim stranama

Velike finansijske promjene rijetko dolaze uz fanfare. One se ne
deSavaju preko noci i ne nastaju kroz jedan zakon ili jednu krizu. One
nastaju postepeno — kroz niz trziSnih reakcija na regulatorne, monetarne

i geopolitiCke pritiske.

Private credit — privatno finansiranje — danas je upravo takva promjena.
To nije moda.
To nije kratkorocCni investicioni trend.

To je sistemska reakcija trzista na transformaciju bankarskog modela.

U posljednjih petnaest godina, globalni bankarski sektor je postao
znatno regulisaniji, kapitalno zahtjevniji i institucionalno oprezniji.

Posljedica toga nije bila samo veéa stabilnost, ve¢ i manja fleksibilnost.
TrziSte kapitala je, medutim, uvijek adaptivno. Kada se jedan kanal suzi,
drugi se Siri.

Private credit je taj drugi kanal.



| Poglavlje
Istorijska perspektiva: ciklicna priroda kapitala

Kapital nikada nije bio statiCan. On se kroz istoriju kretao izmedu tri
dominantna modela:

1. Privatni model — kapital u rukama trgovaca, porodica i pojedinaca

2. Institucionalni model — banke i finansijske institucije

3. Drzavno-moneterarni model — centralne banke i regulisani
sistemi

U 18.1 19. vijeku, privatne
finansijske kuce finansirale su
Zeljeznice, brodogradnju i
industriju. Kredit je bio direktan,
pregovaracki i lican. Sa
razvojem nacionalnih drzava i
industrijalizacije, banke su
preuzele sistemsku ulogu. One
su standardizovale rizik,
profesionalizovale procjenu
kreditne sposobnosti i
omogucile masovno
finansiranje.

Tokom 20. vijeka, bankarski model postao je dominantan. Depoziti
gradana su se transformisali u kredite privredi. Centralne banke su
postale garant stabilnosti.

Ali svaki dominantni model s vr.emenom generiSe sopstvena
ogranicenja.

Private credit danas predstavlja novu fazu ciklusa — povratak
kapitala u privatne strukture, ali u modernizovanom obliku.



Il Poglavlje
Postkrizni svijet: kako je regulacija promijenila banke

Finansijska kriza 2008. godine bila je prelomna tacka. Tada je kolabirao
,Lehman Brothers®, a mnoge druge velike uspjeSne banke spasao je

Fed. (Centralna Banka Sjedinjenih Americkih Drzava).

Banke su bile optuzene za prekomjerno preuzimanje rizika, loSu procjenu
kreditne sposobnosti i sistemsku nestabilnost. Odgovor regulatora bio je

jasan: strozija pravila.
Basel lll i srodni regulatorni paketi nametnuli su:
. Vece kapitalne koeficijente
« Obavezne likvidnosne rezerve
« Poostrene standarde procjene rizika
« Detaljniji nadzor i izvjeStavanje
Banke su postale stabilnije, ali su istovremeno:
. Smanjile apetit za rizi¢nije projekte
« Ogranicile kreditiranje manijih i srednjih preduzeca
. Povecale administrativhe procedure
Drugim rijeCima, rizik je smanjen — ali i fleksibilnost.

Upravo u toj zoni izmedu potrebe trZista i regulatorne rigidnosti nastao je

prostor za private credit.



lll Poglavlje
Sta je private credit u savremenom kontekstu?

Private credit danas nije samo pozajmica izmedu dvije kompanije. To je
Citav ekosistem finansijskih instrumenata.

On ukljucCuje:
« Direktno kreditiranje srednjih i velikih preduzeca
« Mezzanine dug (hibrid izmedu kapitala i duga)
« Most-finansiranja (bridge loans)
. Restrukturiranje dugova

« Akvizicione kredite



. Specijalizovane private debt fondove
Ono $to ga razlikuje od bankarskog kredita jeste:
1. lzvor kapitala
2. Stepen regulacije
3. Struktura pregovora

Private kreditni aranZmani su ¢esto individualno dizajnirani. Oni mogu
kombinovati kamatu, udio u dobiti, opciju konverzije u kapital ili druge
kreativne mehanizme zastite investitora.

To je fleksibilnost koju bankarski model rijetko moze ponuditi.

IV Poglavlje

Ekonomska logika rasta private credit trzista

Rast private credit-a nije ideoloski, ve¢ ekonomski fenomen.
Postoje Cetiri kljuCna faktora:

1. Visak globalne likvidnosti

Tokom posljednje dvije decenije, svijet je generisao ogromne koliCine
kapitala. Privatno bogatstvo se koncentrisalo u rukama pojedinaca,
fondova i holding struktura.

Taj kapital trazi prinos.

Bankarski depoziti nude ograniCenu kamatu. Drzavne obveznice nose
nizak prinos. Private credit nudi znac¢ajno veéi povrat, uz kontrolisan
rizik.

2. Ogranic¢enja bankarskog kreditiranja

Banke su selektivnije. Projekti koji su kompleksni, inovativni ili riziCniji
Cesto ne prolaze klasi¢ne kreditne odbore.

Private investitori su spremniji da preuzmu diferencirani rizik ako je
kompenzovan viSim prinosom.

3. Brzina trzista

U modernoj ekonomiji, brzina je klju€na. Akvizicije, razvojni projekti ili
refinansiranje zahtijevaju brzu reakciju.



Private kreditni aranZmani mogu biti zaklju¢eni znatno brze od
tradicionalnih bankarskih kredita.

4. Individualizacija kapitala

Sve viSe kompanija zeli finansiranje prilagodeno njihovom
poslovnom modelu, a ne standardizovan proizvod.

Private credit omogucava takvu individualizaciju.

V Poglavlje
Regulatorna asimetrija: prednost ili potencijalni problem?

Banke su strogo regulisane jer upravljaju depozitima gradana. One su
dio monetarnog sistema i njihova stabilnost je sistemski vazna.

Private davaoci kredita ne upravljaju depozitima Siroke populacije.
Njihov kapital je privatni.

To znaci:

- Nema obaveznih rezervi

« Nema centralne supervizije u istom obimu

. Nema implicitne drzavne garancije
Ova asimetrija omogucava agilnost, ali istovremeno namece pitanje:
Sta se deSava u slucaju sistemskog $oka?

Private credit funkcioniSe bez zastitne mreze centralne banke.
TrziSna disciplina je jedini korektiv.

VI Poglavlje
Rizici i ograni¢enja
Private credit nije bez mana.
1. Kreditni rizik moze biti veci
2. Transparentnost moze biti ograniCena
3. Moguca je koncentracija kapitala u malom broju fondova

4. Postoji reputacioni rizik u slu€aju neuspjesnih projekata



U odsustvu regulatornog nadzora jednakog bankarskom, klju¢no postaje
pitanje profesionalnosti, pravne strukture i korporativnhog upravljanja.

Private credit zahtijeva sofisticiran pravni okvir, precizne ugovore i
pazljivu procjenu rizika. StandardPrva je pocela polako sa ovim
transakcijama gdje je konzumirala umjereno rizike i izlagala se na trzistu
kapitala, uspjeSno promovisuci se kao jak brend koji je spreman da nosi
rizike, ali istovremeno stvorila je jak reputacioni odjek kod privatnih
investitora, ali i kod banaka.

VIl Poglavije
Da li preuzimanje kapitalnih trziSta znac¢i nestanak banaka?
Ne.
Radi se o redistribuciji trziSnog prostora.
Banke ostaju temelj:

. Platnog sistema

. Masovnog kreditiranja

« Hipotekarnih proizvoda

« Monetarne stabilnosti
Private credit preuzima segment:

. Srednje i veCe transakcije

« Specifitne razvojne projekte

« Restrukturiranja

« Akvizicije

« Most-finansiranja

Umjesto zamjene, svjedoCimo paralelnom sistemu.



VIil Poglavlje
Buduénost: hibridni finansijski pejzaz
Najrealniji scenario buduc¢nosti jeste koegzistencija.
Kompanije ¢e koristiti:
. Bankarski dug za stabilne operacije
. Private kredit za razvojne faze
. Kapitalne investicije za dugorocCni rast
Finansijska strategija postaje sloZenija, ali i sofisticiranija.

Upravljanje kapitalom postaje strateSka disciplina.




IX Poglavije
Zakljucak
Private credit nije destabilizacija sistema. To je trziSno prilagodjavanje.
On predstavlja:
« Decentralizaciju kapitala
« Povecanu konkurenciju bankarskom modelu
« Vecu fleksibilnost za preduzeca
« Alternativu u vremenu regulatorne rigidnosti
Finansijski svijet ulazi u novu fazu.

Kapital viSe nije monopol institucionalnih banaka. On se ponovo
rasporeduje prema onima koji su spremni da preuzmu rizik, analiziraju
projekte i pregovaraju individualno.

Ova promjena nije prolazna.
To je evolucija.

| oni koji je razumiju — mogu oblikovati svoju finansijsku strategiju u
skladu sa novim pravilima igre.
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