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Zhruba dvacet let po globalni financni krizi se private credit etabloval jako klicova trida
aktiv, ktera zaplnila prostor uvolnény bankami v oblasti firemniho financovani. V Evropé
povazujeme za obzvlast atraktivni segment financovani vétsich a dobre kapitalizovanych
spolecnosti, znamy jako trh vyssi stredni tridy, a to diky sile a stabilité rozvah téchto firem.

Financovani firem je dnes stéle flexibilnéjsi diky bankami organizovanymi dluhovymi nastroji
(syndikované uvéry neboli BSL) a primo sjednanymi uvéry (direct lending). Z naseho pohledu by
investori zameéreni na financovani spolecnosti méli do své strategie stale ¢astéji zahrnovat oba
pristupy, protoze i samotni dluznici mezi témito formami financovani pravidelné prechazej.

Pri budovani portfolia zaméreného na evropské spolecnosti z upper middle trhu vérime, ze
optimalnim pristupem je kombinace obou trhu: direct lending prinasi vyhodu vyssiho spreadu,
zatimco syndikovany trh nabizi konzistentnéjsi alokaci kapitélu a vyssi likviditu. Tento model je podle
nds zvlast vhodny pro investory hledajici reSeni zamérena na vétsi a etablované evropskeé
spolecnosti, ktera generuji vysoky vynos z Gvéru s pohyblivou sazbou na stabilni bazi aktiv.

Investori tak mohou soucCasné tézit z prémie za spread u direct lendingu za prevzeti kreditniho rizika
u vétsich a stabilnéjsich evropskych firem, a pritom zustat plné zainvestovani.

Proména , private credit”

Po globalni finan¢ni krizi vedly regulatorni zmény a vyssi kapitalové poZzadavky k omezeni uverové
kapacity bank, ¢imz vznikl prostor pro nebankovni poskytovatele financovani.

Historicky bylo mozné trh firemniho private credit rozdélit do dvou segmenta:

Prestoze se liSi zpusobem pristupu, oba trhy se soustredi na seniorni zajistény dluh s pohyblivou
sazbou. Klicovy rozdil spo¢iva v technickém usporadéni ucasti vériteldl. Na syndikovaném trhu Gvéry
nejprve sjednavaji banky a nasledné je distribuuji institucionalnim investortim. Diky Sir§imu
povédomi trhu a velikosti dluzniki si tyto Gvéry udrzuji silny sekundarni trh a pravidelnou likviditu.

Graf 1: Narust poctu transakci v segmentu vyssiho stredniho trhu

Pozndmka: Rozlozeni evropskych transakci v oblasti primého tveérovdni podle poctu. Zdroj:
PitchBook | LCD. Udaje k 31. rfjnu 2025. Analyza vychdzi z transakci, o nichz informoval LCD News;
podil byl vypocitan na zdklade transakci, u nichz byly zverejnény tdaje o objemu.

Naopak direct lending zahrnuje Gvéry poskytované primo nebankovnimi vériteli. Tyto Gavéry nabizeji
vysS$i spread nez syndikované uvéry, avsak za cenu minimalniho sekundarniho trhu a omezené
likvidity — investori je obvykle drZi aZ do splaceni nebo splatnosti.

Rust transakci na trhu vyssi stredni tridy
S postupnym rustem nealokovaného kapitalu v direct lendingu smérovala vyznamna ¢ést prostredku

k financovani stéle vétsich spolec¢nosti, a rozdily mezi syndikovanym a primym uvérovanim se zacaly
stirat.



Tyto rozdily byly stéle vice dany spiSe omezenimi fondu nez samotnym kreditnim rizikem —
investi¢ni nastroje se Casto soustredily vyhradné na jeden z téchto segmentt, s minimalni flexibilitou
mezi nimi.

Dnes dluznici na evropském trhu vyssi stfedni tfidy zvazuji reSeni z obou trhli. Pro nékteré firmy je
direct lending atraktivnéjsi diky rychlosti, jistoté a flexibilité. Pro jiné je preferovanou volbou velikost
a cenotvorba syndikovaného trhu.

Rada spole¢nosti mezi témito dvéma moZnostmi prechazi podle aktualnich cenovych a spreadovych
podminek.
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tomu bylo v roce 2022-a aktivita v direct lendingu roste. Naopak pri silném trhu novych emisi BSL a
poklesu spreadd, jak jsme vidéli v roce 2024, se mnoho firem presouvéa zpét k syndikovanému
financovani.

Graf 2: Zmény v avérovani
Pozndmka: Dluznici stridaji BSL a DL. Zdroj: PitchBook | LCD. K 31. rijnu 2025.

Podle naseho nézoru seniorni zajiSténé uvéry s pohyblivou sazbou poskytované evropskym firmam z
upper middle trhu nabizeji vysoky vynos pri expozici vuci stabilnim spole¢nostem.

Spolec¢nosti s EBITDA 50 milion{ eur a vice jsou obecné povazovany za silnéjs$i dluzniky s odolnéj$imi
cash flow. Rizikové-vynosovy profil téchto firem povazujeme za atraktivnéjsi nez u trhu nizsi stredni
tridy, kde investori casto dosahuji podobnych spreadu pri vys$$im riziku.
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syndikované i piimo sjednané uvéry, protoze vétsi dluznici se budou mezi témito trhy nadéle
presouvat.

Graf 3: Nizka prémie u mensich transakci (EBITDA < 20 mil. EUR)

Pozndmka: Vetsi obchody mohou nabidnout lepsi vynosy ocisténé o riziko. Zdroj: KBRA DLD
Research, stav ke 3. ctvrtleti 2025: pouze uvery s dobou splatnosti 1 rok; jednotnd transe
(unitranche) vychadzi z pakového efektu: >4,0x u struktury tvorené vyhradné seniornimi dluhovymi
ndstroji; segment nizsi stredni velikosti je definovan jako EBITDA <20 mil. EUR.

Zkusenosti a expertiza spolecnosti Invesco

Klicovymi faktory uspéchu pri poskytovani kapitalu evropskym spolecnostem z trhu vyssi stredni
tridy jsou sourcing a due diligence.

Z pohledu sourcingu je zasadni rozsah vztahu s nejvét$imi private equity sponzory, ktefi tyto
spolecnosti vlastni. K listopadu 2025 patri Invesco mezi nejvétsi financujici instituce globélniho
private equity s vice nez 30 miliardami eur uvért poskytnutych nejvét$im sponzorum na trhu.

Soucasné ma Invesco dlouhodobé vztahy s prednimi evropskymi bankami, které hraji na trhu private
credit stale vyznamnéjsi roli. Sledujeme posun, kdy banky zacinaji direct lendery vnimat spise jako
partnery nez konkurenci.

Od roku 2018 Invesco investovalo do evropskych spolecnosti z trhu vyssi stredni tridy vice nez 19
miliard eur.



Strategie pro investory
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vuci velkym evropskym korporatnim uvérum prostrednictvim direct lendingu i BSL. Tato flexibilni
struktura umoznuje konzistentni nasazeni kapitalu bez potreby kapitalovych vyzev a optimalizuje
vynosy napric trznimi cykly.Direct lending prinasi prémii za nelikviditu ve vysi 100-300 bazickych
bodu, zatimco syndikované Gvéry poskytuji vétsi rozsah a likviditu.

Kombinaci obou formata muze strategie nabidnout:

S dal$im vyvojem private credit povazujeme integraci direct lendingu a syndikovanych avéru spolu s
geografickou diverzifikaci v Evropé za klicovou. Evropsky private credit muze nabidnout vy$si vynos
a nizsi korelaci s tradicnimi formami globalniho fixed income, a zdroven pridat dalsi vrstvu

diverzifikace portfolia. Vzhledem k velikosti amerického trhu private credit muze alokace do Evropy
vhodné doplnovat stavajici kreditni investice i Sirsi portfolio.

O spolecnosti Invesco

Invesco Asset Management Deutschland GmbH, Invesco Asset Management Osterreich - poboc¢ka
pobocky Invesco Asset Management Deutschland GmbH - jsou soucasti Invesco Ltd., spoleCnosti pro
spravu aktiv se spravovanymi aktivy v hodnoté vice nez 1 593 miliard USD (k 31. rijnu 2021).

V pripadé jakychkoli dotazu nebo potreby dalSich informaci se obratte na spolecnost Invesco Asset
Management Deutschland GmbH, Valentin Jakubow, telefon +49 69 29807-311.

Obsazené informace nepredstavuji investiéni doporuceni ani jiné poradenstvi. Prognézy a vyhledy
trhu uvedené v tomto materialu jsou subjektivni odhady a predpoklady

vedeni fondu nebo jeho zastupct. Mohou se kdykoli zménit bez predchoziho upozornéni. Nelze
zaruCit, Ze se progn6zy uskutecni podle predpokladi.

Vydavatelem téchto informaci v Ceské republice je spole¢nost Invesco Asset Management
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