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Face a I'essoufflement du Private Equity et au tassement du rendement des obligations
corporate, la dette privée gagne du terrain dans les portefeuilles. Structurée selon différents
profils de risque, de la dette senior aux tranches mezzanine, cette classe d’actifs et ses
rémunérations attrayantes séduisent institutionnels et investisseurs particuliers.

a dette privée occupe une
place croissante dans le
portefeuille des investis-
seurs européens. Sur les
trois premiers trimestres
de 2025, les fonds axés sur le Vieux
Continent ont capté 46 % de la collecte
mondiale, contre 23 % en 2024 (cf. gra-
phique). Dans le méme temps, la part
des fonds spécialisés sur I’ Amérique du
Nordareculéde 72 % a 51 %, selon Pre-
qin, qui décrit un rééquilibrage du mar-
ché entre les deux rives de I’ Atlantique.
Si les levées de fonds sont en perte de
vitesse depuis quatre ans dans le monde,
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le fournisseur de données table sur une
accélération de la croissance a court et
moyen terme, avec une prévision d’en-
cours des actifs sous gestion en dette pri-
vée a4 500 milliards de dollars (plus de
3813 milliards d’euros, ndlr) d’ici 2030,
contre 2 100 milliards (pres de 1 780 mil-
liards d’euros. ndlr) en 2024, soit plus du
double.

Financement désintermédié

Cet instrument de financement désin-
termédié, qui s affranchit des banques

et des marchés financiers, est plutdt
récent. « Il a vraiment émergé aux Etats-
Unis aprés la crise financiére de 2008.
La consolidation bancaire et I’arrivée
de nouvelles régles prudentielles ont
conduit les banques a se concentrer sur
le crédit aux grandes entreprises et a
délaisser les PME et les ETI. Un espace
s’est alors ouvert pour les fonds de dette
privée » explique Pavel Ermoline, direc-
teur des investissements chez Moonfare,
une plate-forme d’accés aux actifs non
cotés.

En Europe, ce marché n’a pris son essor
qu’a partir de 2012-2013, a la faveur de



changements réglementaires propices a
une diversification des sources de finan-
cement. « En France, le Code des assu-
rances et le Code de la Sécurité sociale
ont été modifiés pour permettre aux ins-
titutionnels d’investir dans cette classe
d’actifs.C’est dans ce contexte que nous
avons développé cette expertise chez
Acofi Gestion, rachetée par Sienna IM
en 2022 »,rappelle Laurent Dubois, res-
ponsable de la dette privée chez Sienna
Investment Managers. Le gérant d’ac-
tifs vient de réaliser un premier closing
de plus de 200 millions d’euros, pour
un objectif de 500 millions sur Sienna
Héphaistos, son fonds de dette privé
dédié aux PME et ETI de la défense, a
destination des institutionnels. Trente
millions d’euros ont été souscrits par le
FEI (Fonds européen d’investissement).
« En paralléle, les dirigeants d’en-
treprise, méme de taille modeste,
connaissent de mieux en mieux ces
solutions. Le financement privé leur
apparait comme plus rapide et moins
contraignant que les circuits bancaires,
et surtout plus adapté aux PME. Une
émission obligataire reste complexe a
meftre en ceuvre »,ajoute Vincent Valles,
Head of Wholesale chez Muzinich & Co,
une société de gestion spécialisée dans la
dette d’entreprises.

Senior, unitranche, mezzanine

Toutefois la dette privée, aussi appe-
lée « direct lending » dans le jargon des
professionnels, ne constitue pas un bloc
homogene. A ne pas confondre avec la
dette d’infrastructures, elle comprend la
dette senior, qui, comme son nom 1’in-
dique, prévoit une priorité de rembourse-
ment en cas de défaillance de I’emprun-
teur. La dette unitranche, qui représente
60 a 70 % du direct lending, est un outil
hybride qui combine les caractéristiques
de la dette senior et d’une dette subor-
donnée, appelée mezzanine. « En fusion-
nant les deux, les entreprises bénéficient
d’une solution unique et d’un montage
simplifié », résume Franklin Henrot,
associé de la société de gestion MBO+.

Vient ensuite cette dette mezzanine, plus
risquée, mais aussi plus rémunératrice.
La grande majorité des financements

tifs / NON-COTE

Laurent Dubois, responsable
de la dette privée chez Sienna IM.

Vincent Valles, Head of Wholesale
chez Muzinich & Co.

Franklin Henrot, associé
de MBO+.

La dette privée comprend la dette senior qui
prévoit une priorité de remboursement en

cas de défaillance de 'emprunteur.

sont a taux variable, indexés sur I’Euri-
bor. Enfin, en matiére de dette privée, il
faut distinguer les financements spon-
sorisés (sponsored) des financements
non sponsorisés (sponsorless). Dans
le premier cas, le préteur finance une
société détenue ou acquise par un spon-
sor, ¢’est-a-dire un fonds de capital-in-
vestissement, notamment dans le cadre

d’un LBO (leveraged buy-out). Dans le
second, la dette privée est allouce sans la
présence d’un fonds.

Comme pour les autres classes d’actifs
non cotés, les institutionnels sont les
principaux souscripteurs de dette pri-
vée. Actif sur ce segment depuis sa créa-
tion il y a quinze ans, Eiffel Investment
Group gere 3.5 milliards d’euros pour —~

Les levées de fonds en dette privée
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cette clientele, avec plus de deux
cents entreprises financées. Chez
Muzinich & Co, la dette privée a
représenté pres de la moitié de la
collecte en 2025, soit 1,2 milliard
d’euros sur 2,6 milliards. Une
proportion significative pour un
gérant qui totalise 42 milliards de
dollars d’actifs, dont seulement
6 milliards en dette privée, soit
environ 15 %.

Pour la France, la tendance est
encore plus marquée, avec un
total de 500 millions sur un total
de 650 millions de collecte en

Marie Bursaux, directrice
de la dette privée d'Eiffel IG.

chez AllianzGl.

2025.

Dynamisme du marché

Plusieurs opérations récentes confirment
le dynamisme du marché. En décembre,
Capza, désormais dans le périmetre
de BNP Paribas Asset Management, a
annoncé une levée record supérieure a
| milliard d’euros pour le fonds Artemid
Senior Loan IV auprés d’une vingtaine
d’investisseurs européens. Le montant
de ce millésime a augmenté de 75 % par
rapport au précédent. Fin 2025, Allianz
Global Investors a également cloturé
son fonds Allianz European Private
Credit III (EPC III), avec une collecte
de 900 millions d’euros, pres de deux
fois supérieure a celle du fonds EPC II.
EPC III investit dans des dettes seniors
d’entreprises européennes de taille
moyenne, dont I’Ebitda est compris entre
10 et 50 millions d’euros.

Groupama AM vient de lancer Global
Social Impact I, la nouvelle génération
de sa stratégie de dette privée a impact.
Les flux institutionnels vers la dette pri-
vée sont alimentés par plusieurs canaux,
dont le report d’autres segments d’actifs
non cotés, comme le capital-investisse-
ment. Ces derniéres années, les inves-
tisseurs ont subi la liquidité défaillante
de fonds de Private Equity, qui peinent
a vendre leurs participations et tardent
a redistribuer I’argent qui leur avait été
confié.

D’autres soulignent plutdt des arbitrages
en défaveur des fonds investis dans le
High Yield, c¢’est-a-dire des émissions
d’entreprises dont le rating est compris
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entre BB et CCC. « Nous assistons a
une croissance structurelle de la dette
privée dans les portefeuilles. Il ne s’agit
pas d’une substitution au Private Equity,
mais d’un complément défensif qui vient
prendre la place occupée autrefois par
les obligations corporate. La dette privée
offre diversification, stabilité et rende-
ment »,estime Pavel Ermoline.

Un peu plus de 9 %

De quels rendements parle-t-on ? En
janvier, lors de la conférence « Convic-
tions 2026 » d’Eiffel IG,Marie Bursaux,
directrice de la dette privée, a évoqué
une fourchette de spreads de 450 a

Plusieurs opérations
récentes confirment
le dynamisme du
marché de la dette
privée.

Damien Guichard, responsable
de la dette privée européenne

800 points de base en fonction du
risque, soit un rendement d’envi-
ron 6,5 % a 10,5 %. En comparai-
son, les obligations a haut rende-
ment n’offrent que 5 % environ.
Les spreads de ces titres se sont
nettement comprimés ces der-
nieres années. « Nous visons un
rendement brut de [’ordre de 9 %,
et un rendement net autour de 7 %,
aprés frais »,indique Damien Gui-
chard, responsable de la dette pri-
vée européenne chez AllianzGl.

« Les fonds de dette privée uni-
tranche génerent des rendements
annualisés de 8 a 10 % sur dix
ans, bien au-dessus du High Yield (4 a
6 %) ou des préts syndiqués (5 a 6 %),
complete Pavel Ermoline. En parallele,
les taux de défaut se limitent a environ
2 %, mais peuvent monter a 4-6 % pour
leHighYield et les préts syndiqués. Cela
tient a une meilleure structuration des
préts, a des relations directes avec les
emprunteurs et d la présence de cove-
nants solides. » Les covenants sont des
engagements contractuels destinés a pro-
téger les créanciers.

Le surplus de rendement tient notam-
ment a une « prime d’illiquidité ». En
effet, cette dette n’est pas négociable,
comme peut I’étre une obligation cor-
porate sur le marché de I’occasion. Les
capitaux des investisseurs restent donc
immobilisés plusieurs années. Eiffel
recommande, par exemple, une durée de
placement de cinq ans. Mais ce n’est pas
tout: « La captation de la marge d’inter-
médiation bancaire renforce [attrait de
ladette privée,complete Pavel Ermoline.
Dans une opération obligataire ou un
prét syndiqué, les frais d’arrangement
sont conservés par les banques. En dette
privée, ces frais bénéficient aux fonds,
et donc a Uinvestisseur final. C’est ce
qui explique en partie la surperformance
de cette classe d’actifs par rapport au
High Yield. »

Evergreen et Eltif

La dette privée est aujourd’hui portée par
Iarrivée des investisseurs particuliers, a
travers des véhicules qui favorisent la
démocratisation des actifs non cotés. —
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Richard Dalaud, Managing Partner Rafael Torres, coresponsable de la
dette privée chez Muzinich & Co.

de Siparex Mezzanine.

Frederik Ducrozet, responsable
de la recherche macroéconomique
de Pictet Wealth Management.

« La structure Evergreen (sans échéance
prédéfinie) est adaptée a la dette pri-
vée, car les préts ont généralement une
maturité courte, de trois a quatre ans
en moyenne, des coupons trimestriels,
et des remboursements du principal
prévus contractuellement. Cela génére
une liquidité naturelle. Le modéle est
attractif pour les particuliers qui ne
sont pas toujours a l’aise avec les fonds
fermés a appels de capitaux successifs.
Aujourd’hui, les deux approches — fonds
Jermés et fonds Evergreen — coexistent
avec une dynamique tres forte sur les
seconds, notamment dans la distribution
patrimoniale »,analyse Pavel Ermoline.
« Entré en application en janvier 2024,
le nouveau cadre européen Eltif 2.0
(fonds européens d’investissement a
long terme) a corrigé les défauts de la
premiere mouture de 2015. Nous entrons
dans une phase ou ces produits peuvent
répondre aux besoins de diversifica-
tion des épargnants », estime Damien
Guichard. En partenariat avec Allianz
France, le gérant d’actifs a lancé, fin
2025, un Eltif de droit frangais, acces-
sible via les contrats d’assurance-vie.
Investi uniquement en dette privée, ce
fonds comprend plusieurs composantes,
dont une exposition a la stratégie histo-
rique institutionnelle EPC, une poche de
fonds de dette secondaire achetée a prix
décoté et des co-investissements avec
d’autres fonds maison.

Apreés un fonds Eltif de droit luxembour-
geois lancé I’an dernier aupres de deux
assureurs européens, Muzinich s ap-
préte, pour sa part, a déployer son équi-
valent de droit francais €ligible a I’assu-
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rance-vie hexagonale,avec une liquidité
bimensuelle.

En juillet dernier, Eiffel a lancé Eiffel
Private Credit,un fonds Evergreen agréé
Eltif qui, a fin décembre, avait réalisé
sept investissements, aupres de sociétés
de taille intermédiaire (cinq Francaises
et deux Italiennes) et positionnées sur
des secteurs stratégiques (santé, énergie,
services numériques, défense, matieres
premieres et agroalimentaire) : « Nous
avons souhaité ouvrir notre expertise
institutionnelle aux clients privés, en leur

En quéte de
rendements

plus élevés, les
investisseurs peuvent
se tourner vers des
fonds de dette
mezzanine.

proposant les mémes investissements. Le
format change, mais pas la philosophie.
Le fonds peut s’inscrire dans une assu-
rance-vie francaise ou dans des comptes-
titres »,présente Marie Bursaux.

Stratégies prudentes
et conservatrices

La stratégie de Sienna IM n’est pas non
plus réservée aux institutionnels. « Nous
avons décliné notre fonds de dette privée
défense pour les épargnants, sous forme
d’unité de compte. Ce véhicule, baptisé
Sienna Dette Privée Défense Europe,
a été lancé a I'automne 2025. Ce fonds
fermé Eltif 2 est commercialisé via plu-
sieurs dispositifs d’assurance-vie et
d’épargne : Meilleurtaux Placement, la
France mutualiste, UAF-Life (Spirica),
Eres et Linxea. Nous avons déja collecté
30 millions d’euros, avec un objectif
de 50 a 100 millions », espere Laurent
Dubois.

Quand elles s’ adressent aux épargnants,
les sociétés de gestion fondent leur dis-
cours commercial sur des approches
prudentes et conservatrices: « Notre
stratégie d’investissement apporte une
Jorte granularité a notre portefeuille,
avec plus d'un millier d’entreprises
Jfinancées, tout en restant cohérent avec
ce que nous proposons aux institution-
nels »,rassure Damien Guichard. « Chez
Muzinich, nous privilégions les sociétés
peuendettées, car le levier constitue sou-
vent le premier facteur de risque. Ensuite
viennent la génération de cash-flow et la
qualité du management », hiérarchise
Vincent Valles.

« Nous sélectionnons des entreprises
avec un levier faible, autour de 3 a 3,5
Jois I'Ebitda, alors que d’autres fonds
montent a6 ou 7. Ensuite, nous construi-
sons un portefeuille diversifié, que ce soit
en termes de secteurs, de tailles d’entre-
prise ou de zones géographiques. Nous
ne prétons qu’a des entreprises matures,
dont nous pouvons analyser les perfor-
mances sur longue période. Nous allons
Jusqu’a demander les comptes de 2007-
2008 a certaines d’entre elles » ,explique
Marie Bursaux.

En revanche, Sienna IM prend ses dis-
tances avec une démarche fondée sur la






