DAVAME financim RAD
A smysluplnou BUDOUCNOST

EMUN



1.1 UuvoD

Bfeznova dohoda mezi UBS a Credit Suisse sice zazehnala bezprostredni hrozbu bankovni krize, ale po
fuzi dvou nejvétsich evropskych bank a krachu Silicon Valley Bank a dal$ich dvou mensich americkych
instituci je zfejmé, Ze je bankovni sektor pod tlakem, a ze problémy bank se mohou tdhnout delSi dobu.

Nedomnivame se, ze by hrozil zasadni kolaps celého bankovniho systému; banky jsou nyni v silngjsi
pozici nez kdykoli pfed globalni finanéni krizi, jsou Iépe kapitalizované a vykazuji silnéjsi kryti likvidity.
Otresy v nékterych ¢astech bankovniho trhu vSak pravdépodobné urychli jejich ustup od poskytovani
tvérd podnikim — zejména firmam neinvestic¢niho stupné a stfedné velkym firmdm - s tim, jak porostou
jejich vlastni ndklady na financovéani a zpfisni se regulatorni pozadavky. To mize vytvofit nové
prilezitosti pro alternativni dluhové poskytovatele v oblasti tzv. Private Credit.

1.2 CO JE PRIVATE CREDIT

Private Credit je pomérné Sirokou skupinou aktiv a strategii, které zahrnuje nekotované dluhové nastroje,
predevsim nebankovni pfimé pijcky rlistovym spolecnostem. Popularita této tfidy aktiv se v obdobi po
Velké financéni krizi rozsifila ze dvou dlvodd. Prvnim bylo posileni regulaci, které vedlo k trzni konsolidaci
v bankovnim sektoru a rostouci neochoté bank financovat specifické potreby klientd, obzvlast mensich
regionalnich spolecnosti. Druhym je pak hlad investorll po aktivech s vy$Sim vynosem, zejména pak
v prostfedi velmi nizkych drokovych sazeb. Objem aktiv pod spravou této tridy aktiv se od GFC
zesedminasobil na vice nez 1,4 bilion dolar (graf ¢. 1) a vzhledem k pokracujicimu prostfedi nejevi
znamky zpomaleni. V roce 2022 jsme mohli sledovat rekordni rok pro Upisy Private Credit fond(, které
kolektivné nasbiraly pres 224 miliard USD nového kapitalu (graf 2). Na globalni Grovni v dnesni dobé
operuje jiz vicero ,mega-cap” investi¢nich manazer( s Private Credit aktivy pod spravou v radu desitek
miliard USD (graf 3). Domnivame se, Ze v aktudlnim prostredi vy$sich Urokovych sazeb a pokracujici
rizikové averze v bankovnim sektoru bude vyuzivani alternativniho dluhu nadale posilovat.
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Graf 2: Private Credit fundraising trendy

219 224 2017-22  2021-22
CAGR,% growth, %

Total 114 21
180

W Direct lending 1.3 -13.8

148 B Special situations 104 799

134 1392

Mezzanine 28.4 238.5

Distressed debt -6.0 -68.8

[ Venture debt -30.2 -63.3

] I

2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

Zdroj: Prequin

Graf 3: Nejvétsi spravci private Credit v miliardach USD
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1.3 STRATEGIE PRIVATE CREDIT

Private Credit strategie mizeme rozdélit do nasledujicich skupin:

Direct Lending: pfimé nebankovni pljcky pouzivaji firmy zejména v pripadech, kdy je klient pro banku
prilis rizikovy, nebo potfebuje specialni podminky. Vétsina této formy dluhu ma variabilni Urokovou
sazbu, ktera se zpravidla odviji od mezibankovniho trhu - pfimé pljcky jsou tedy typicky bez trokového
rizika. Véritel ziskava jak marzi nad zakladni bankovni sazbou, tak i jednorazovy poplatek za poskytnuti
pujcky (obvykle kolem 3 % objemu). Tyto pUjcky jsou na vrcholu kapitalové struktury (graf 4) a byvaji
pomérné silné zajisténé podkladovymi aktivy. V pfipadé defaultu tedy véfitel obvykle ziska vétSinu
vypUljcenych prostredk(. Diky tomu se v oblasti Direct Lending ¢asto operuje s finan¢ni pakou, a to
predevsim u vétSich manazer(, ktefi se dokazi financovat za vyhodnéjsich podminek nez spolecnosti,
kterym pUjcuji. Hrubé ocekavané vynosy na strategii Direct Lending se vétsinou pohybuiji kolem zakladni
bankovni sazby s marzi 400 - 800bps, v aktualnim trznim prostfedi tedy cca 8 — 12% p.a. (graf 5).
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Mezzanine Debt: financovani formou podfizeného dluhu, ktery je v pofadi seniority na pfedposlednim
misté pred akciemi. Pouziva se ¢asto u akvizic firem a jejich spojeni. Dale pak k financovani v rdmci real
estate, kde umoznuje vy$si paku, nez je stravitelné pro komeréni banky (cca 70 % LTV). Casto se jedna
o konvertibilni dluh, ktery se za uréitych podminek miZze transformovat do ekvity podkladové
spolecnosti, nebo tzv. ,PIK" (pay-in-kind) financovani, kdy dluznik mdze nahradit standardni hotovostni
vyplaty jinymi aktivy jako napf. akciemi spolecnosti nebo fyzickymi aktivy. Hruby ocekavany vynos,
stejné jako riziko, je na mezzaninovém financovani znatelné vy$si nez u seniornich pfimych pujcek a
obecné se pohybuje v rozmezi 12 - 20% p.a.

Distressed Debt: cenné papiry vlady nebo spolecnosti, kterda bud nesplaci své zavazky, nebo je pod
bankrotovou ochranou, nebo se nachazi ve finanénich potizich a v blizké budoucnosti k vySe uvedenym
situacim sméruje. Zahrnuje vSechny uvérové nastroje, které se obchoduji s vyraznym diskontem a
obchoduji se s podstatné vétsimi spready, nez je primér v odvétvi. Manazefi Distressed Debt typicky
vykoupi dluh od plvodnich majiteld s hlubokym diskontem a nasledné aktivné pfrispivaji
k restrukturalizaci dluhu podkladovych spole¢nosti. Distressed Debt je vnimany jako nejrizikovéjsi
segment dluhovych strategii s cilenym vynosem 15 — 20% p.a.

Graf 4: Private Credit v kapitalové strukture
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Graf 5: Ocekavany vynos Private Credit vs tradicni dluhové strategie
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1.4 PRIVATE CREDIT VS TRADICNi DLUHOVE STRATEGIE

Private Credit miZze byt zajimavym dopliikem investi¢niho portfolia v kombinaci s tradi¢nimi likvidnimi
dluhovymi ndstroji jako investicnimi a high yield dluhopisy nebo strukturovanym kreditem. Oproti
s nizsi drovni transparentnosti a, vzhledem k nutnosti aktivniho pfistupu, vétSinou vyssi nakladovosti.
Zpravidla se jedna o pljcky spoleénostem zcela bez ratingu. Vzhledem ke komplexité téchto strategif
nejsou dostupné jednoduse obchodovatelné ETF, a proto je Private Credit témér nevyuzivany retailovymi
investory. Naopak je témér vyhradné vyuzivan informovanymi instituciondlnimi investory typu penzijnich
fondd nebo endowmentl. Diky své vysoké cash-flow konverzi (Private Credit fondy ¢asto vyplaci az
dvouciferné vynosy na ¢tvrtletni nebo i mésiéni bazi) a zajimavému pomeéru vynosu a rizika zacina tato
tfida byt relativné popularni i u HNWI a family office investor(.

Pro ziskani expozice je mozné vyuzit nasledujici nejcastéjsi formy investice:

Burzovné kotované akcie BDCs: ,Business Development Company” je korporatni forma, ktera vznikla
v USA v 80. letech za ucelem financovani malych a stfednich firem do velikosti 250m USD. Za
predpokladu, Ze BDCs vyplaci pres 90% Cistého zisku ve formé dividend jsou zcela zprosténé korporatni
dané, na koncového drzitele akcii se vSak muze vztahovat az 30% srazkova dan. BDCs jsou
regulovanymi finanénimi entitami. Jejich akcie jsou obchodované na burze a operuji s pfiméfenou
urovni finan¢éni paky. Financuji se zpravidla emisemi akcii a dluhopist nebo bankovnim dluhem.
Vzhledem k tomu, Ze jsou vnimané jako velmi rizikové akcie jsou BDCs typicky velmi volatilni, a to
obzvlast v obdobich trznich vykyva.

Burzovné obchodované Closed-end fondy: burzovné obchodované fondy investujici do pfimych pujcek,
které zpravidla kupuji (nejsou pfimymi emitenty) a jejich investi¢ni strategie je pasivnéjsi. Podobné jako
BDCs jsou kotované na burze a jsou vétSinou pomérné volatilni. Mohou se obchodovat s prémiem nebo
diskontem oproti NAV podkladovych aktiv. Diskonty se typicky prudce rozsifi v casech trzniho stresu.

Privatni fondy: fondy ve stylu Private Equity fond(. Neobchoduiji se na burze a jejich likvidita je obecné
semilikvidni (napf. ctvrtletni dle diskrece manazera) nebo zcela nelikvidni (capital callovd) s dlouhym
investié¢nim horizontem v fadu 5-10 let. Tento druh fondd je vystaven nizsi Grovni regulace a mize proto
operovat s Sirsi skalou podkladovych aktiv a pfipadné vyssi pakou. Komplikovanéjsi strategie jako
Mezzanine, Venture Debt a Distressed Debt jsou témér vyhradné rezervované pro tento typ fondu.
Nelikvidni fondy dokazi byt ¢asto pfimymi vypisovateli dluhu (,originators”), za coz inkasuji dodate¢ny
nadvynos. Privatni fondy se financuji prevazné pfimymi vklady investori a vlastnim kapitdlem
investi¢nich manazerd, ktefi investuji na vlastni knihu. Privatni fondy nejsou ocefovany trhem jako BDCs
a CEFs, ale aplikuji vlastni metody precenovani NAV podkladovych aktiv, které jsou pribézné auditované
tfetimi stranami. Podobné jako PE fondy jsou privatni Private Credit fondy obtizné&ji dostupné a vyzaduiji
vys$s$i minimalni ¢astky k Upisu, zpravidla v fadu stovek tisic USD. Tento druh fondd je v oblasti Private
Credit nejpopularnéjsi.

1.5 ZAVER

Private Credit je zajimavou tfidou aktiv, ktera v poslednich letech vyrazné rostla. Véfime, ze v aktudlnim
prostfedi rizikové averze v tradicnim financovani si dokaze dale na trhu vytvaret prostor. Za
predpokladu, Ze tato situace bude pretrvavat del$i dobu, mize Private Credit nadale vyuzivat pfilezitosti
vzniklych z pfevisu poptavky nad nabidkou k udrzeni vysSich kreditnich marzi. Vzhledem ke své
komplexité a vysledné absenci retailového kapitalu je Private Credit stdle relativnhé podinvestovanou
tfidou aktiv, kterd diky tomu m(iZze v nadchdzejicich letech vyssich Grokovych sazeb nabidnout velmi
zajimavé miry zhodnoceni v kombinaci se svoji nizkou mirou korelace k tradi¢nim investiénim aktiviim.
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