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Préts directs senior en Europe : un revenu résilient
et une protection renforcée

Le crédit privé européen est devenu une source de financement centrale pour I’économie réelle, soutenu par
un durcissement des standards bancaires et des besoins persistants de financement des entreprises. Au sein
de cet univers, le senior direct lending (prét direct senior) continue de se distinguer comme une stratégie
prudente, privilégiée par les investisseurs recherchant la génération de revenus contractuels et une forte
protection contre le risque de baisse.

Dans un environnement marqué par I'incertitude économique et une dispersion accrue entre les stratégies de
crédit, laccent mis par le senior direct lending sur la séniorité, les garanties et une sélection rigoureuse des
dossiers demeure un facteur de différenciation clé.

Au cours des quinze dernieres années, les réformes réglementaires et les contraintes de bilan bancaires ont
considérablement réduit la participation des banques dans le financement des entreprises de taille intermeédiaire. Les
préteurs privés ont progressivement comblé ce vide, offrant des financements pour la croissance organique, les
acquisitions et les opérations de refinancement. Parallelement, 'augmentation continue du nombre de sociétés
détenues par des fonds de private equity (capital investissement) a encore accéléré la demande de crédit privé. Ces
sponsors de private equity y voient une proposition de valeur forte par rapport au financement bancaire traditionnel :
agilité, rapidité et certitude d'exécution.

Cette évolution structurelle arenforcé I'importance de la structuration des préts et de la protection des préteurs. Les
stratégies de senior direct lending privilégient généralement :

e Une position de premier rang dans la structure du capital
e Dessdretés surles actifs et les flux de trésorerie
e Uneffet de levier modéré et des clauses financiéres protectrices.

Certaines publications récentes ont mis en avant des tensions dans certains segments du crédit privée, notamment
des défautsisolés ou des préoccupations de valorisation. Ce qui est souvent mal compris, c’'est que des stratégies tres
différentes coexistent sous l'appellation générique de crédit privé. Il apparait que la plupart des événements relayés
dans la presse ont concerné des stratégies plus agressives ou structurellement subordonnées, ainsi que des préts
syndiqués d'origine bancaire. A linverse, les financements de type senior direct lending sécurisés, d'origine privée, ont
fait preuve d’'une résilience relative, du fait de leur priorité de rang et de leur capacité de recouvrement en cas de
scénario défavorable.



Le senior direct lending consiste a accorder des financements qui se situent au premier rang dans la structure du
capital de 'emprunteur et sont généralement garantis par des actifs et les flux de trésorerie générés par I'entreprise.
Cette position confére une priorité dans le paiement des intéréts et, historiquement, de meilleures perspectives de
recouvrement en cas de difficulté de 'emprunteur.

Les rendements proviennent principalement de flux de trésorerie contractuels, via des paiements dintéréts
contractuels plutdt que d'une évolution des prix de marché. Les structures a taux variable réduisent en outre le risque
de duration et permettent un alignement avec les conditions monétaires en vigueur.

Sur le plan de la construction de portefeuille, le senior direct lending a historiquement présenté une faible corrélation
avec les actions cotées et les obligations traditionnelles, en raison de son caractére privé, négocié, et de sa faible
exposition ala volatilité « mark-to-market ».

Bien que lerisque de crédit demeure inhérent, 'accent mis par la stratégie sur la séniorité, les garanties et la discipline
d'analyse vise a offrir des rendements ajustés du risque attractifs a travers les cycles, avec un objectif de génération
de revenus réguliers et de préservation du capital.

[l ne fait aucun doute que le crédit privé n'est plus un segment de niche et simpose désormais comme une classe
d'actifs structurelle a inclure dans tout portefeuille diversifié. Dans un environnement de taux plus faibles, ou les
rendements totaux s'ajustent en valeur absolue, la prime du crédit privé reste attractive.

Traditionnellement, le crédit privé était accessible via des véhicules fermés avec des horizons d'investissement longs
et une liquidité limitée. Ces derniéres années, des structures evergreen semi-liquides ont émergé, offrant des
souscriptions au fil du temps et une liquidité périodique selon des conditions prédéfinies.

Ces structures visent a concilier flexibilité et nature de long terme des actifs de crédit privé. Leur efficacité repose
sur une construction de portefeuille disciplinée, une diversification rigoureuse et une gestion conservatrice de la
liquidité pour assurer une cohérence entre les attentes des investisseurs et les caractéristiques intrinseques des
actifs sous-jacents.

Le cadre révisé de la réglementation ELTIF Il constitue une avancée réglementaire significative, facilitant I'acces a
des stratégies dinvestissement de long terme telles que le crédit privé tout en renforgant les standards de
gouvernance et de protection des investisseurs. Ce cadre soutient la formation de capital pour les entreprises
européennes sans altérer la nature fondamentalement long terme des actifs sous-jacents.

Les expertsde Tiera Capital estiment qu'une exposition au senior direct lending européen, via une approche diversifiée
aupres de gestionnaires spécialisés de premier plan, est plus efficiente que l'origination directe de préts. Cette
stratégie, orientée versla qualité, vise a maximiser la diversification et la granularité du portefeuille, tout en apportant
une sélectivité adaptée aun univers marqué par une forte dispersion de la qualité d’'origination entre les gestionnaires.

En allouant le capital a des gestionnaires spécialisés expérimentés, dans différentes zones géographiques, divers
secteurs et styles d'origination, nos spécialistes cherchent a :

e Réduire le risque de concentration
e Renforcerlarésilience du portefeuille dans différents environnements de marché
e Maintenir une exposition constante au senior direct lending.

Cette approche repose sur une due diligence rigoureuse, une allocation disciplinée et un suivi continu. L'objectif est
de délivrer une exposition institutionnelle de haute qualité au senior direct lending, en privilégiant la préservation du
capital et la génération de revenus récurrents grace a une sélection diversifiée de gestionnaires et une supervision
active du portefeuille.



Dans un environnement de crédit plus sélectif et hétérogéne, le senior direct lending européen continue d'offrir une
combinaison attractive de revenus durables, de protection structurelle et de diversification. Sa position senior
sécurisée et son profil de rendement axé sur les flux de trésorerie le distinguent a la fois du credit coté et des
stratégies de crédit privé plus risquées.

Lorsqu’il est mis en ceuvre via une origination disciplinée, une exposition diversifiée aux gestionnaires et une
gouvernance robuste, le senior direct lending demeure bien positionné pour délivrer des performances résilientes a
travers les cycles de marché, tout en soutenant I'allocation de capital a long terme vers 'économie réelle européenne.
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A propos de Tiera Capital, l'offre d'Indosuez Wealth Management sur les marchés privés WEALTH MANAGEMENT

Acteur de premier plan sur les marchés privés, Tiera Capital représente plus de 10 milliards d’euros d'actifs gérés ou conseillés et plus de 500
investissements depuis son lancement il y a plus de 20 ans. Son offre différenciante et innovante se distingue par :

. Un acces a une gamme de fonds d'investissement variés : fonds millésimés multi stratégies (primaire, secondaire, co-investissement), fonds
nourriciers et fonds semi-liquides.

. Une offre compléte en termes d'actifs (Private Equity, dette privée, infrastructure, immobilier), de stratégies (primaire, secondaire, co-
investissement) et de géographies (Europe, Amérique du Nord et Asie-Pacifique).

. Des services d'accompagnement sur mesure pour construire et gérer des portefeuilles d'actifs non cotés : gestion discrétionnaire et conseil
eninvestissement.
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