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Dividends Without Tears

Itʹs  that  time of  year  again. Weʹre not  referring  to  barbecues  and Slip  ʹN

Slides, although both hot and liquid could be used to describe conditions

in leveraged lending today. No, we mean itʹs time to sit back and watch as

dividend recaps come alive again.

 

S&P Capital  IQʹs Steve Miller had a great note  last week on 2Q dividend

activity and expectations for the current quarter. As our Chart of the Week

highlights,  dividends  to  private  equity  sponsors  are  on  the  rise  over  the

past three quarters, thanks in part to the frothy market conditions issuers

have enjoyed for months.

 

Recap volume picks up during times when more ʺproductiveʺ deals, such

as  new  buyout  transactions,  are  absent.  Thatʹs  the  case  with  equally

opportunistic  loan  refinancings  and  repricings.  As  Miller  points  out,

though,  the  current wave  of  dividends may  not  enjoy  the  same  head  of

steam as have prior  trends.  For one  thing,  bank  regulation has  created a

more  subdued  environment  for  lenders,  particularly  regarding  toppy

leverage.

 

Another damper has been that many recap issuers took advantage of past

market conditions so have already sent cash back to investors. Not to say a

reprise recap wonʹt get done  in  this climate marked by a paper shortage.

Still,  dividend  deals  arenʹt  always  warmly  welcomed  by  loan  or  bond

buyers.

 

Why the allergic reaction to recapitalizations? In part because taking cash

out of portfolio  investments  reduces a  sponsorʹs  ʺskin  in  the game,ʺ  thus

diminishing  incentive  to  inject  dollars  to  fix  future  problems.  It  also

burdens  the  company  with  incremental  debt  without  the  benefit  of

corresponding cash flow from capex, or add‑on acquisitions.

 

Of  course,  returning  LP  capital  is  a  central  fiduciary  obligation  of  GPs,

whether in the form of distributions, or an outright sale. Fund performance

is also not measured solely by dividends to shareholders. Nice to take the

original investment off the table, but would hardly make investors happy

with  no  subsequent  return  from  an  exit.  Nor  are  sponsor  reputations

helped by abandoning borrowers in distressed situations.

 

Studies have shown that dividend deals offer no more  investor  risk  than

other‑purposed  loans.  What  really  drives  higher  defaults  is  higher

leverage.  Nevertheless  lenders  consistently  approach  dividends  with

trepidation.

 

 



To  remedy  buyer  angst,  we  pose  three  questions  for  evaluating
prospective recaps:
 
1.  Has the company met its projections since the original buyout?
2.  Is the recap leverage equal to or less than the original buyout?
3.  Has  the  sponsor  left  some  of  its  original  investment  in  the
company? 

If  all  the  answers  are Yes  lenders  should be  favorably disposed  towards
the  transaction.  Then  consider  how  deal  terms,  particularly  pricing  and
covenants,  should  change  compared  to  the  original  buyout.  Noʹs,
particularly to the first two questions, suggest more of an uphill battle.
 
Finally, particularly  for new  lenders  to  the deal,  a question  to  reflect  on:
how  should  we  feel  about  putting  our  money  in  just  as  the  sponsor  is
taking their cash investment out?

 
Attention Subscribers! Our State of the Capital Markets ‑ Second Quarter 2015
Review and Third Quarter 2015 Outlook is now ready for download. Click here to
access this report.

THE LEAD LEFT SPOTLIGHT

 
This week we continue our conversation

with  John Brignola, managing partner,

LBC Credit Partners. LBC is a leading

provider of middle market financing

solutions supporting sponsored and non‑

sponsored transactions. LBC has over

$1.75 billion of capital commitments and

has made over $3.2 billion in investments

in a wide range of industries located

throughout North America.

 

Second of two parts ‑ View part one 

 

The Lead Left: Speaking of which, where

are we?

 

John Brignola: Weʹre certainly in a low‑
growth environment. When rates move,
there will be businesses that can manage
that and those that canʹt. For example, Iʹm
worried about manufacturers of large
consumer discretionary items like
recreational vehicles or boats. They could
be seeing the end of low‑cost financing for
their products.
 
TLL: How long until a downturn?

 

JB: I think weʹre still 3‑5 years out before
the next cycle. The bond market may be an
indicator. Two years ago, high yield [prices]
traded off when Treasuries traded off. Now
weʹre actually seeing high yield prices go in
the other direction as Treasury prices have
been declining.

CHART OF THE WEEK

Just to Recap 

 

Seller  friendly  market  conditions  have  spawned  a  revival  of  dividend
recaps,  though volume is still short of  the comparable period two years
ago.
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ʺIf you understand the drivers

of enterprise value, youʹre

comfortable with the

downside.ʺ

 
TLL: Whatʹs your perspective on
regulation?
 
JB: There will be more deal flow for
alternative lenders. Youʹll see larger deals
syndicated by alternative lenders. The non‑
regulated entities tend to be structured with
more patient capital which tends to
alleviate the pressure that regulated entities
may feel when dealing with troubled assets.
Patient capital gives the lenders more
flexibility and may help to mute the down
cycle.
 
TLL: And if we do end up in a down cycle
sooner than you think?
 
JB: We have an experienced team of
portfolio management professionals who
are in a position to spot trouble ahead of the
curve. We have implemented a successful,
repeatable process by which we manage
and address any issues with our borrowers.
We feel well positioned, however we
certainly arenʹt complacent.
 
TLL: Walk us through how you approach
the process of underwriting transactions.

JB: Itʹs all about understanding the drivers
of enterprise value. If you understand that,
youʹre comfortable with the downside.
 
TLL: Even trying to figure out EV in a
frothy market?
 
JB: Like an investment bank coming up
with a value opinion, we triangulate to a
value.
 
TLL: What do you make of all the synergies
and adjustments to Ebitda these days?
 
JB: Our view on add‑backs and adjustments
is that they need to be clear and well‑
defined. Thereʹs always somebody pushing
the boundary.
 
TLL: Do you find thereʹs any difference in
how you look at smaller companies?
 
JB: Yes, we spend more time understanding
the drivers of enterprise value and running
sensitivities against those drivers.
 
TLL: Whoʹs your competition? BDCs?
 
JB: Itʹs really different with every deal, with
every capital structure, with every sponsor.
Thereʹs certainly not one competitor that we

 

Source: S&P Capital IQ
 
Contact: Cuong Huynh

cuong.huynh@spcapitaliq.com
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2Q15 ABL volume at lowest level in nearly 2 years; 1H15 total down 17% y‑o‑y

Source: Thomson Reuters LPC

 
ABL volume tumbled in 2Q15 to close out the period at just over $18 billion, the
lowest  quarterly  volume  results  since  3Q13.  1H15  issuance  settled  at  $38.5
billion,  a  drop  of  nearly  17%  compared  to  the  year  ago  period.  More
significantly, only $2 billion of 2Q volume represented new loan assets, bringing
year to date totals to less than $7 billion, the lowest recorded total of new money
raised  during  the  first  six months  of  a  year. With  94  percent  of  total  issuance
concentrated among refinancings, M&A lending was limited to 6 percent of total
volume.  Compare  this  to  trends  pre‑credit  crisis  and  pre‑regulatory
implementation when M&A lending made up well over 20 percent of  issuance
(and as much as 35 percent in 2007) and sponsored lending represented about 50
percent  of  issuer  volume.  Given  the  current  strength  of  the  stock market  and
valuations, there is little to suggest that there may be any imminent increase in
buyout  financings,  so  any  increase  in  ABL  volume  through  3Q15  remains
uncertain at best.
 
THE NEW LOAN MARKET ­ READY OR NOT, HERE IT COMES ­
Register and  join us on September 10

th
  for TRLPC's 21

st
 Annual Loan & CLO

Conference

 

 

Contact: Maria Dikeos

maria.dikeos@thomsonreuters.com



see. Thereʹs a great deal of capital being
deployed out there.
 
TLL: What do you make of the GE Capital
news?
 
JB: There will be a measure of dislocation
for everybody, until the GE teams get
reconstituted or find new homes.
 
TLL: Whatʹs been your biggest surprise?
 
JB: The biggest surprise has been the speed
and impact of the regulatory changes. The
pressure has been pretty strong,
highlighted by a number of associates
weʹve seen moving from a regulated
environment to a non‑regulated one.
 
TLL: Will we all benefit from this wave?
 
JB: Collectively, we will. What we need is
continued loan demand, which I think weʹll
get. More and more borrowers are turning
toward alternative lenders, thereʹs plenty of
room for us to grow market share.
 
 
Contact: John Brignola

jbrignola@lbccredit.com

2020: A Business Travel

Odyssey

 
Monday, 5:30 a.m. // [Up&AtomÂ© wrist
alarm vibrates]. Ugh, time to get up. Canʹt
believe I have to fly to Havana tonight.
Well, I havenʹt missed an ACG
InterGrowthÂ®  in 30 years. Not about to

start now. [Checks PhoneDroneÂ© app on
wrist]. My lift arrives soon so better get
going.

 
7:30 a.m. // [en route to JFK, aloft at 1,000
feet]. Glad Iʹm not in that traffic! Donʹt
know why everybody doesnʹt use these
personal airlifts. Really great time‑saver.
Letʹs see how my flight is doing. [Checks

AirAwareÂ® app]. On‑time departure.
And theyʹve booked me for a massage

[RubwaysÂ©] while Iʹm going through
security. Sweet!

 
9:30 a.m. // [on plane]. Let me see if I can
get a better hotel. [FlyingRoomers.com]. So
much easier than that corporate service we
used before. Hotels, motels, houses, even
student housing! Love the way your
luggage gets sent right from the plane to
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The all‑important deadline of July 20 has passed without incident, Greece having
redeemed its debt to the ECB with the help of a bridging loan. This doesnʹt mean
the crisis in Greece is resolved ‑ far from it ‑ but it does give the market some
breathing space.
 
We remarked last week that China may fill the gap temporarily left by Greece,
and it has, though in a roundabout way. Commodity names have felt the
pressure of Chinaʹs slowing economy, and the sector was by the worst
performing over the last week. In particular, gold producers have seen their
spreads widen sharply after the price of the precious metal fell to a five‑year low.
China is the biggest consumer of gold, and massive selling on the Shanghai Gold
Exchange exacerbated the decline that began in US markets.
 
The troubled Chinese economy (though it is still growing at 7%, according to
official numbers) is not the only negative influence on the gold price.
Expectations that the US will raise rates this year have inevitably had an impact ‑
perhaps a harbinger of things to come in other asset classes, such as emerging
market and high yield debt?
 
Barrick Gold, the worldʹs biggest gold producer, unsurprisingly was among the
main CDS names affected. It saw its spreads widen from 150bps in May to
280bps on July 22, with most of the credit deterioration occurring over the past
week. The company has significant amounts of debt, and the drop in the price of
gold may affect its ability to sell assets, a key part of its debt reduction strategy.
It is an investment grade name but is now trading with a junk implied rating of
ʹBBʹ, according to Markit data.
 
Newmont Mining, a rival of Barrick that it tried to merge with, saw a similar
deterioration, though it trade about 60bps tighter. European commodity firms
such as Glencore have also seen some spread widening. However, Glencoreʹs
diversified businesses and its large trading operation mean that the moves have
been modest in comparison.
  
  
Contact: Gavan Nolan

Gavan.Nolan@markit.com 
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your room [BagzÂ©]...
 
Click here 
to read Randy Schwimmerʹs MidPoints column
in the latest issue of Middle Market Growth
magazine.

Secondary buyouts are down by value but consistent by volume. With news of
First Data going public, itʹs worth remembering how few 2006‑2008 PE
investments ended up transferring to other PE sponsors, at least $10B+
companies. Realistically, those buyouts needed to be exited via IPOs or, in some
cases, through strategic sales. PE buyers are having a harder time justifying the
kinds of mega‑buyouts we got used to seeing ten years ago, which isnʹt
necessarily a bad thing. Blackstoneʹs Joseph Baratta spoke for many (particularly
LPs) when noting that the 2012/2013 SBO boom was ʺnot a sign of health in our
market.ʺ Studies have shown that secondary purchases generate lower returns
for subsequent buyers, and distribute $0.40 less cash per $1.00 of cash invested
(per Harvard Business School) and 15% lower IRRs compared to primary
buyouts.
 
Last year, 432 SBOs were finalized, a record by volume. Average deal sizes are
down, not  surprisingly, with  the  largest SBO deal  since 2014 checking  in at $5
billion (Carlyleʹs purchase of Acosta last July). Most of the billion‑dollar buyouts
made pre‑2008  and  sold  to  other PEGs  last  year were  relatively  small,  namely
MultiPlan  ($4.4B),  24 Hour Fitness  ($1.85B)  and The Warranty Group  ($1.53B).
Though small,  there were a number of $1B+ SBOs done last year, helping prop
up 2014 totals to a combined $73 billion, good for third‑highest all‑time. Through
the first half of 2015, only $20 billion worth of SBOs have gone through, well off
the annual paces going back to 2012. Itʹs hard to imagine the back end of the year
making up much ground, especially with the looming interest rate increase and
fewer GPs willing  to  do  ʺclubʺ  deals with  other  sponsors.  Going  forward, we
expect  SBO  values  to  be  subdued  compared  to  prior  years,  at  least  until  the
M&A and public markets cool off.
 

 
 
Click here to download PitchBookʹs 3Q U.S. PE Breakdown
Report.
 
 

Contact: Alex Lykken 
alex.lykken@pitchbook.com

SELECT DEALS IN THE MARKET
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This publication is a service to our clients and friends. It is designed only to give general information on the market developments actually covered. It is not intended to
be a comprehensive summary of recent developments or to suggest parameters for any prospective financing opportunity.


