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Un canale di comunicazione diretto con le imprese
e un mercato alternativo forte mitigano molti rischi

Alcuni trend sui mercati del private debt come spread in riduzione, leva in crescita,
prezzi in discesa e clausole sempre meno rigide potranno invertirsi con I'attuale crisi

| FONDI DI PRIVATE DEBT IN RACCOLTA

li investitori nel 2019 hanno con-
tinuato a puntare sul mercato del

debito privato, come testimo-

di Valerio Magni

mercato del private debt, ha continuato
a crescere, dal momento che le soluzioni
di lungo periodo per finanziare il debito
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gere il record di 812 miliardi di dollari (a
giugno 2019). Al contempo, pero, gli
investitori a fine 2019 erano gia consci
del fatto che il ciclo economico avesse
raggiunto il suo picco (secondo il 61%
degli intervistati da Preqin) e mostravano
preoccupazione riguardo ad alcuni trend,
come spread in riduzione, leva in crescita,
prezzi in discesa e clausole sempre meno
rigide. Fattori che potranno invertirsi in
seguito alla crisi esplosa violentemente
per il diffondersi della pandemia da
Covid19, rendendo sempre piu fonda-
mentale lo stretto rapporto e l'intera-
zione con le aziende finanziate.

"Dopo la crescita esponenziale del pri-
vate debt partita in seguito alla crisi
finanziaria del 2008, una serie di motivi
hanno contribuito al recente rallenta-
mento dell‘attivita”, testimoniato dalle
830 transazioni completate nel 2019 in
diminuzione rispetto alle 1.387 del 2018
(fonte: Preqgin). Tra le cause di questo
calo, cita Cecile Levi, Head of Private
Debt di Tikehau Capital, “le preoccupa-
zioni legate alle fasi conclusive del ciclo
economico e il restringimento degli
spread, I'aumento della leva e le clausole
meno stringenti per i prestiti, il tutto cau-
sato dall'incremento della liquidita in
pancia ai fondi (dry powder). Tuttavia”,
prosegue Levi, “il ssgmento europeo del
direct lending, sul quale ci focalizziamo e
che rappresenta la parte maggiore del
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sponsor come i fondi di private equity
che hanno operato in condizioni molto
favorevoli in ambito di M&A. Il direct len-
ding in Europa sembra quindi avwantag-
giato da una dinamica favorevole di
domanda e offerta, che ha in generale
aiutato a mantenere un profilo stabile per
quel che riguarda il pricing e le condizioni
per i prestiti. Un altro aspetto positivo del
mercato europeo del direct lending & non
solo la crescita assoluta in termini di
nuovi deal, ma anche I'espansione geo-
grafica. Nonostante i mercati della Gran
Bretagna, della Francia e della Germania
abbiano storicamente rappresentato il
75% dei deal, il resto dell’Europa & cre-
sciuto pit rapidamente, ampliando il set
di opportunita e garantendo una mag-
giore diversificazione ai portafogli. La cre-
scita é stata particolarmente rilevante nel
Benelux, in Spagna e in ltalia, cosi come
nei Paesi nordici”, osserva Levi. Daniele
Colantonio, Partner, Business & Product
Development di Anthilia Capital Partners
Sgr, fornisce infatti qualche numero rela-
tivo al mercato italiano: “Il trend di impie-
ghi ha mantenuto una crescita stabile a
livello italiano. Il mercato delle emissioni
di bond entro i 100 milioni di euro ha
raggiunto e superato nel 2019 un valore
cumulato di 5 miliardi di euro, con 547
emissioni registrate, una crescita struttu-
rale senza flessioni e senza impennate,
un trend che potremmo definire sempli-
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LA PERCEZIONE DEI PREZZI DEGLI ASSET SUL MERCATO
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cemente sano. Il mercato é suddivisibile
in due macro segmenti: operatori che
investono su tagli piu elevati, con opera-
zioni di credito dai 40/50 milioni di euro
in su (ad esempio syndicated loan), e
operatori che lavorano su emissioni di
taglio piti contenuto, con emissioni entro
i 5/40 milioni di euro complessivi, su
aziende con fatturati in media entro i
150/200 milioni di euro. Anthilia Sgr ha
impiegato, nel solo 2019, quasi 100
milioni di euro nel segmento Pmi, dove
riteniamo che le condizioni strutturali di
mercato offrano un rapporto rischio/ren-
dimento piu attraente nel medio periodo.
Il recente contesto di mercato porra ine-
vitabili rallentamenti agli investimenti
delle aziende, ma il trend di disinterme-
diazione bancaria e strutturale, soprat-
tutto sulle aziende piu piccole dove le
banche serviranno il circolante (e non pit
in via esclusiva) mentre il mercato alter-
nativo dei capitali acquisira una quota via
via crescente sulla finanza a medio/ lungo
termine”, spiega Colantonio. Un altro
trend emerso durante lo scorso anno e
quello dei maxi fondi in raccolta: “Il mer-
cato del direct lending ha mostrato segni
di cambiamento anche prima che si dif-
fondesse la pandemia del Covid19, che
ha portato un nuovo elemento di incer-
tezza"”, osserva Levi. “Uno dei cambia-
menti riguarda il fatto che, nonostante il
2019 sia stato un anno significativo per
il fundraising in Europa, il numero di
fondi in raccolta e stato piu basso.

La nascita di alcuni maxi fondi, alcuni
anche oltre i 6 miliardi di euro, suggerisce
che la tradizionale divisione del mercato
del direct lending da quello dei leveraged
loan sta in qualche modo diventando
meno netta, dato che le aziende che
hanno accesso al mercato dei syndicated
loan hanno optato per strutture di finan-
ziamento tradizionali di direct lending.
Questo solleva il tema relativo a se alcuni
degli eccessi del mercato del leveraged
loan (come pricing meno favorevole ai
prestatori e I'emergere di condizioni per
i finanziamenti piu deboli o cov-lite) si
possano trasferire nel mondo dei fondi di
direct lending. Gli investitori dovrebbero
pertanto prestare attenzione alle strate-
gie dei fondi, dati questi trend che
stanno emergendo”, conclude Levi.

| trend piu critici dei

mercati del credito

Anche I'OECD ha affermato di recente
che lo stock di corporate bond, rispetto
al passato, ha un merito creditizio com-
plessivamente inferiore, requisiti di rifi-
nanziamento maggiori, scadenze supe-
riori e protezioni minori dai covenant. "I
tassi negativi”, afferma Colantonio,
“hanno incrementato gli investimenti su
tutte le asset class pil rischiose, liquide
e/o non quotate, specie su quelle con
capacita di assorbimento pil elevato (pri-
vate equity, leverged loan, tranching,
mezzanine, etc.). L'appetito per il rischio
indotto dai tassi negativi tende inevitabil-
mente ad allentare i requisiti di impiego
soprattutto su emissioni pit grandi dove
generalmente la perdita attesa e perce-
pita con minore enfasi. E tuttavia una cir-
costanza ciclica, al mutare del contesto
di mercato, e lo stiamo vedendo, la strut-
tura dei requisiti subira un inevitabile irri-
gidimento, riequilibrando I'appetito per
il rischio e I'offerta di “carta” da parte del
mercato. Nel private debt legato ad emis-
sioni a favore di Pmi, quello che vediamo
noi pit da vicino, le condizioni di emis-
sione non sono sostanzialmente cam-
biate, lavoriamo con dimensioni aziendali
che richiedono sempre massima atten-
zione ai dettagli in tutte le condizioni di
mercato, |'asticella dei requisiti & molto
alta, tendera a inasprirsi sicuramente
nell’attuale contesto ma non mutera
strutturalmente su covenant finanziari e
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presidio informativo, da sempre compo-
nenti irrinunciabili nei contratti di emis-
sione”, spiega Colantonio.

Levi fornisce qualche numero: “Dato che
la nostra presenza nel mercato del direct
lending si riconduce alla piattaforma di
private debt, che include anche levera-
ged loan e CLO, possiamo fare alcuni
confronti tra le condizioni per i prestiti nei
vari segmenti. Come commentato su
alcuni media, le metriche disponibili
riguardo il mercato dei leveraged loan
mostrano che alcuni indicatori chiave
sono peggiorati in modo significativo in
funzione dello squilibrio tra offerta e
domanda sul mercato. Gli spread dell’in-
dice sui leveraged loan europei si sono
ristretti di oltre 200 basis point negli
ultimi tre anni e c'é stato un aumento
continuo della percentuale di transazioni
cov-lite durante quell'arco temporale
(fonte: S&P Global Market Intelligence).
Gli aggiustamenti agli Ebitda storici sono
aumentati (ora sono comuni nell’'ordine
del 20% o 25%), creando il potenziale
per rischi di leva nascosta. | multipli della
leva sono cresciuti gradualmente verso i
livelli pre crisi a circa 5.2x ma il leverage
senior rimane sotto al 5x (a dicembre
2019, secondo S&P Global Market Intel-
ligence). Gli emittenti sono stati via via
piu avvantaggiati nel richiedere una mag-
giore flessibilita nei termini del finanzia-
mento o nei dividend recap. Per quel che
riguarda il merito creditizio”, aggiunge
poi Levi, “c’e stato un certo aumento nei
crediti CCC, passati dall'1,1% al 2,76%,
soprattutto a causa di alcuni casi specifici
che hanno dimostrato un rischio di rifi-
nanziamento o che hanno avuto sotto
performance operative. A queste condi-
zioni, la diversificazione e la selezione del
credito rimangono fondamentali. Le
caratteristiche del mercato del direct len-
ding hanno permesso a questo mercato
di essere piuttosto resiliente ai trend del
mercato dei leveraged loan piu in gene-
rale, con si alcune pressioni, ma non della
stessa entita. Un recente report di Proska-
uer che copre le transazioni unitranche
(lo strumento principale nell’ambito del
direct lending) mostra uno spostamento
verso il basso dei margini negli ultimi tre
anni. Nel 2019, il 60% delle transazioni
era prezzato con margini tra il 6% e |l
7%, rispetto al 15% dei deal nel 2017.
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Al contrario, il 45% dei deal nel 2017
aveva margini tra il 7% e 1'8%; nel 2019
la percentuale e scesa al 13%. Anche la
leva e salita. La percentuale di transazioni
con multipli di leva superiori al 6x nel
2019 e stata attorno al 33%, rispetto al
20% del 2017 (fonte: Proskauer). Risulta
quindi fondamentale puntare, come
stiamo facendo, su uno specifico set di
competenze di direct lending, che con-
sente di andare oltre le strade piu battute
dal mercato. Si possono cosi costruire
portafogli altamente diversificati con una
leva piti contenuta e margini anche supe-
riori al 7%. Riteniamo fondamentale
continuare ad inserire maintenance con-
ventant e mostrare cautela nelle rettifiche
dell'EBITDA".

Se I’Europa rallenta

“Quando c'é una crisi, meglio avere in
mano carta senior che subordinata”,
chiarisce subito Colantonio. Gia a fine
2019 i dati della crescita prospettica in
Europa non erano particolarmente inco-
raggianti e la crisi innescata dal Covid19
rimette tutto in discussione. "Il rallenta-
mento, o la recessione prospettica dato
il contesto, avra impatto su tutti seg-
menti, con intensita diverse”, spiega
Colantonio. In particolare, osserva Colan-
tonio, “vediamo a rischio alcuni retailer
di beni voluttuari e in parte i ciclici. Nel
caso di una recessione pill pesante anche
tutto il settore legato ai capex (grandi
lavori, infrastrutture, etc.) subirebbe una
battuta di arresto a meno di interventi
seri delle istituzioni europee e nazionali.
L'ondata di crisi si potra osservare meno
intensa sugli staple: energia, pharma, ad
esclusione del petrolio che vive un
momento di crisi specifica in questo fran-
gente di mercato”.

Come puod un gestore di private debt
proteggersi in un contesto simile? Colan-
tonio spiega che “gli strumenti per navi-
gare la tempesta sono innanzitutto un
presidio informativo strettissimo con le
imprese, capire e confrontarsi con loro su
come e se modulare gli investimenti e i
progetti in funzione della domanda
aggregata, come ottimizzare il circolante,
a cosa dare priorita e cosa rimandare. In
secondo luogo offrire flessibilita nelle
diverse strutture che alimentano il finan-
ziamento del circolante, in collaborazione
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con i player bancari. Il credito € un gioco
di squadra sia nelle fasi espansive che in
quelle pitu difensive”. “Alla fine del
2019", ricorda Levi, “la maggior parte
delle preoccupazioni degli investitori si
concentravano sui fattori che avrebbero
potuto incidere sulla rottura dei covenant
e sui tassi di default, che erano ai minimi
storici. La crisi innescata dal Covid19 sta
mostrando a cosa puo portare un ribasso
dei mercati, con il bid price medio sui
leveraged loan europei crollato a poco
piu di 83, il livello piu basso dal 2009. Noi
abbiamo gia mappato il rischio comples-
sivo dei nostri portafogli di direct lending
e gli effetti di questa crisi saranno
influenzati principalmente dalla sua
durata. Per fare un esempio, la crisi del-
I'Euro e la recessione del periodo
2011/2013 hanno avuto effetti pari a
quelli della crisi del 2008 in termini di
default e tassi di perdita, e i ricavi e gli
utili delle aziende non si sono ripresi inte-
ramente fino al 2016/2017. Nonostante
cio, le medie imprese target dell’universo
del direct lending hanno continuato a
ricevere un forte supporto dagli sponsor
come i fondi di private equity e a prospe-
rare durante la ripresa. Crediamo che
I'emergere di un mercato alternativo per
i prestiti in sequito alla crisi del 2008 e le
misure di supporto di governi e Banche
Centrali riusciranno a mitigare i rischi di
un nuovo shock nel credito”, prevede
Levi.

Le opportunita sui mercati
"L'universo target di Tikehau ricom-
prende tutti i settori”, ricorda Levi, “con
una preferenza per quelli healthcare, IT,
industriali, telecomunicazioni, beni di
prima necessita e servizi. Puntiamo ad
aziende in settori che presentano dina-
miche sottostanti interessanti e che
abbiano dei modelli stabili e competitivi,
management team comprovati e
mostrino un allineamento di interesse
con gli stakeholder. Adottiamo regole
molto stringenti riguardo le caratteristi-
che che potrebbero influire negativa-
mente sull'investimento, come una man-
canza di convinzione nello sponsor o nel
management team, la debolezza del set-
tore o preoccupazioni che emergono
durante la due diligence.

Queste regole si aggiungono alla nostra

politica ESG che ¢ parte integrante della
nostra societa e che esclude alcuni set-
tori. Anche in periodi di stress di mercato,
& importante ricordarsi della natura di
lungo periodo dell’asset class e della sua
abilita di generare reddito e rendimenti
in modo stabile”, aggiunge Levi. “Le
attuali difficolta che derivano dal
Covid19 mettono in luce anche alcuni
dei benefici del mercato del direct len-
ding, dato che i gestori hanno accesso
diretto al management delle aziende su
base continuativa, il che consente di
monitorare tutti gli asset da vicino. Oltre-
tutto, gli asset sottostanti non sono valu-
tati mark to market e si basano su flussi
stabili di reddito, e questo permette di
abbassare la volatilita dellinvestimento.
La crisi potrebbe portare anche a dei
benefici inaspettati. Le transazioni di
direct lending sono state caratterizzate
dall'aumento di leva e dei prezzi negli
ultimi anni, tuttavia, ci sono alcuni
segnali che suggeriscono che questi pos-
sano ridimensionarsi nei prossimi mesi. |
nostri team di investimento stanno ana-
lizzando le transazioni attuali di direct
lending e ci sono alcuni elementi che por-
tano a pensare che, andando avanti, ci
sara un trend verso transazioni con mul-
tipli di leva piu bassi, documentazione
pil robusta e un pricing piu competi-
tivo", conclude Levi.

Colantonio riferisce di puntare sulla
“parte alta della catena del valore: player
specializzati, con una base di clientela
internazionale e catene distributive
solide. Societa con marchi forti, elevata
innovazione di processo. Abbiamo finan-
ziato produttori di pasta con una sofisti-
cazione nella catena di produzione che
non ha nulla da invidiare a player di tec-
nologia. L'ltalia ha nella filiera agroali-
mentare, logistica, infrastrutture, mecca-
tronica, chimica/farmaceutica, delle
realta paragonabili a piccole multinazio-
nali. Gli imprenditori che guardano un
po’ piti lontano, che vogliono equilibrare
le fonti di finanziamento, trovano sempre
un accordo con un fender alternativo per
lo sviluppo dei capex, un canale comple-
mentare a quello tradizionale che offre
visibilita, impone disciplina, e fa crescere
tutta la compagine manageriale verso
nuove sfide di mercato”, conclude
Colantonio.
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