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DOWNGRADES OUTPACING UPGRADES IN
2023

A s  c o s t l i e r  f i n a n c i n g  t e r m s ,  d w i n d l i n g  p r o f i t a b i l i t y ,  t i g h t e n i n g  l e n d i n g

s t a n d a r d s ,  a n d  o v e r a l l  e c o n o m i c  u n c e r t a i n t y  w e i g h  o n  c o r p o r a t e  c r e d i t ,

d o w n g r a d e s  a r e  o u t p a c i n g  u p g r a d e s  s o  f a r  t h i s  y e a r .

P r o f i t G u a r d  h a s  d o w n g r a d e d  8 6  c o m p a n i e s  t h r o u g h  t h e  f i r s t  f i v e  m o n t h s

o f  2 0 2 3 ,  c o m p a r e d  t o  3 5  o v e r  t h e  s a m e  p e r i o d  l a s t  y e a r .  F i t c h  R a t i n g s

r e p o r t e d  a  s i m i l a r  t r e n d ,  w i t h  N o r t h  A m e r i c a n  c o r p o r a t e  d o w n g r a d e s

e x c e e d i n g  u p g r a d e s  d u r i n g  t h e  f i r s t  q u a r t e r  o f  2 0 2 3 ,  d u e  i n  l a r g e  p a r t  t o

c h a n g e s  i n  f i n a n c i a l  p r o f i l e s .  S & P  d o w n g r a d e s  s u r g e d  t o  7 7  g l o b a l l y  i n

M a r c h ,  t h e  h i g h e s t  m o n t h l y  t o t a l  s i n c e  J u n e  2 0 2 0 .  A l t h o u g h  s p e c u l a t i v e -

g r a d e  i s s u e r s ,  p a r t i c u l a r l y  t h o s e  r a t e d  ' B - '  a n d  l o w e r ,  c o n t i n u e d  t o  l e a d

d o w n g r a d e s ,  i n v e s t m e n t - g r a d e  d o w n g r a d e s  a l s o  r o s e ,  m o r e  t h a n  d o u b l i n g

t o  1 6  i n  M a r c h  f r o m  7  i n  F e b r u a r y .  I t  i s  a l s o  w o r t h  n o t i n g  t h a t  t h e  n u m b e r

o f  n e g a t i v e  o u t l o o k s  a n d  C r e d i t W a t c h  r e v i s i o n s  r o s e  b y  5 6 %  i n  t h e  f i r s t

q u a r t e r  o f  2 0 2 3  a n d  d o w n g r a d e s  a r e  e x p e c t e d  t o  c o n t i n u e  t o  i n c r e a s e .  B y

s e c t o r ,  t h e  c o n s u m e r  p r o d u c t s  s e g m e n t  c o n t i n u e s  t o  h a v e  t h e  l a r g e s t

n u m b e r  o f  p o t e n t i a l  d o w n g r a d e s ,  w i t h  9 8  g l o b a l l y .  

A  r a n g e  o f  f a c t o r s  c o n t r i b u t e d  t o  t h e s e  d o w n g r a d e s ,  i n c l u d i n g :
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T h e  t r e n d  o f  d o w n g r a d e s  o u t p a c i n g  u p g r a d e s  i s  l i k e l y  t o  c o n t i n u e  i n  2 0 2 3 .   C r e d i t  p r o f e s s i o n a l s  s h o u l d  b e

a w a r e  o f  t h i s  t r e n d  a n d  t a k e  s t e p s  t o  m i t i g a t e  e x p o s u r e  o n  h i g h e r - r i s k  a c c o u n t s .

AMEND-AND-EXTEND ACTIVITY ON THE RISE

A m e n d - a n d - e x t e n d  ( A & E )  a c t i v i t y  h a s  g a i n e d  i n c r e a s i n g  i m p o r t a n c e  i n  c r e d i t  m a r k e t s  a s  a  t o o l  f o r  b o r r o w e r s

a n d  l e n d e r s  t o  r e n e g o t i a t e  e x i s t i n g  l o a n  t e r m s .  F o r  b o r r o w e r s ,  A & E s  c a n  p r o v i d e  a  n u m b e r  o f  a d v a n t a g e s .

F i r s t ,  t h e y  c a n  h e l p  b o r r o w e r s  t o  e x t e n d  t h e  m a t u r i t y  d a t e  o f  t h e i r  l o a n s ,  w h i c h  c a n  r e d u c e  n e a r - t e r m

r e f i n a n c i n g  r i s k .  S e c o n d ,  A & E s  c a n  a l l o w  b o r r o w e r s  t o  m o d i f y  t h e  i n t e r e s t  r a t e  o n  t h e i r  l o a n s ,  w h i c h  c a n  s a v e

t h e m  m o n e y  o n  t h e i r  i n t e r e s t  p a y m e n t s .  A n d  t h i r d ,  A & E s  c a n  p r o v i d e  b o r r o w e r s  w i t h  a d d i t i o n a l  f i n a n c i a l

f l e x i b i l i t y ,  w h i c h  c a n  b e  h e l p f u l  i n  t i m e s  o f  e c o n o m i c  u n c e r t a i n t y .  

A  r e c e n t  r e p o r t  f r o m  P i t c h B o o k  h i g h l i g h t s  t h e  c u r r e n t  m a r k e t  s t a t i s t i c s  o n  a m e n d - a n d - e x t e n d  l o a n  v o l u m e s .

D e s p i t e  f a l l i n g  i n  M a r c h ,  a c t i v i t y  r e m a i n s  r o b u s t ,  w i t h  t h e  v o l u m e  o f  a m e n d - a n d - e x t e n d  t r a n s a c t i o n s  r e a c h i n g

$ 4 6 . 5  b i l l i o n  i n  t h e  f i r s t  q u a r t e r  o f  2 0 2 3 .  B y  c o m p a r i s o n ,  A & E  v o l u m e  i n  t h e  f i r s t  q u a r t e r  o f  2 0 2 2  r e a c h e d

o n l y  $ 1 2 . 3  b i l l i o n .  R e c e n t  a m e n d - a n d - e x t e n d  a c t i v i t y  i n c l u d e s  D a n a  I n c o r p o r a t e d ’ s  $ 1 . 1 5  b i l l i o n  e x t e n s i o n  o f

i t s  r e v o l v e r ,  J o - A n n ’ s  C r e d i t  A g r e e m e n t  a m e n d m e n t  t h a t  a l l o w s  f o r  c e r t a i n  t r a d e  r e c e i v a b l e s  t o  b e  i n c l u d e d

i n  t h e  b o r r o w i n g  b a s e ,  a n d  N N  I n c . ’ s  a m e n d e d  $ 1 5 0  m i l l i o n  t e r m  l o a n  a n d  $ 5 0  m i l l i o n  A B L ,  l o o s e n i n g

c o v e n a n t s  a n d  o p e n i n g  t h e  d o o r  t o  a  j u n i o r  c a p i t a l  r a i s e .  T h e  r e p o r t  u n d e r s c o r e s  t h e  r e s i l i e n c e  o f  t h i s  l o a n

r e s t r u c t u r i n g  s t r a t e g y  d e s p i t e  m a r k e t  v o l a t i l i t y  a n d  s u g g e s t s  t h a t  b o r r o w e r s  a n d  l e n d e r s  a r e  i n c r e a s i n g l y

u t i l i z i n g  a m e n d - a n d - e x t e n d  t o  a d d r e s s  p o t e n t i a l  l i q u i d i t y  c o n c e r n s .

This A&E has helped chip away at the
maturity wall of outstanding

institutional term loans.  66% of loans
that are due in 2024 carry ratings of B-
minus or below, and 39% fell into the
triple-C bracket as of March 17. That

portends a continuation of extension
activity in the year ahead as lenders

work with borrowers to give them
more runway.

-PitchBook

A t  t h e  s a m e  t i m e ,  c o v e n a n t - r e l i e f  t r a n s a c t i o n s  a l s o  e x p e r i e n c e d  a  s u d d e n  s u r g e  i n  M a r c h ,  w i t h  L C D  r e p o r t i n g

n i n e  t r a n s a c t i o n s ,  w h i c h  i s  t h e  m o s t  s i n c e  D e c e m b e r  2 0 2 0 .  H o w e v e r ,  i t  i s  i m p o r t a n t  t o  n o t e  t h a t  c o v e n a n t -

r e l i e f  a c t i v i t y  i s  d o w n  s i g n i f i c a n t l y  f r o m  2 0 2 0  w h e n  c o m p a n i e s  r a n  t o  t h e i r  l e n d e r s  a t  t h e  o n s e t  o f  t h e

p a n d e m i c  t o  g e t  r e l i e f  a n d  i m p r o v e  f i n a n c i a l  f l e x i b i l i t y .  I n  a l l  o f  2 0 2 2 ,  t h e r e  w e r e  j u s t  4 2  c o v e n a n t - r e l i e f

t r a n s a c t i o n s ,  t h i s  i s  c o m p a r e d  t o  1 9 3  i n  2 0 2 0 .   C o v e n a n t  v i o l a t i o n s  c a n  h a v e  a  s i g n i f i c a n t  i m p a c t  o n  y o u r

c u s t o m e r ' s  c r e d i t  p r o f i l e .   " I f  b u s i n e s s e s  a r e  n o t  m a n a g i n g  t h e i r  c o v e n a n t s  t i g h t l y ,  t h e y  w i l l  b e  i n v i t i n g  t h e

b a n k  t o  c o m e  i n  a n d  c o l l e c t  t h e i r  c a s h , "  s t a t e s  P r o p h i x  S o f t w a r e  C E O  A l o k  A j m e r a .
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H o u s i n g  s t a r t s  i n  t h e  U n i t e d  S t a t e s  h a v e  b e e n  o n  a  d o w n w a r d  t r e n d ,  w i t h  t h e  s e a s o n a l l y  a d j u s t e d  a n n u a l  r a t e

( S A A R )  o f  s t a r t s  f a l l i n g  t o  1 , 4 0 1 , 0 0 0  u n i t s  i n  A p r i l ,  w h i c h  i s  2 2 . 3 %  l o w e r  t h a n  t h e  A p r i l  2 0 2 2  r a t e  o f

1 , 8 0 3 , 0 0 0  u n i t s .  S e v e r a l  f a c t o r s  p l a y e d  a  p a r t  i n  t h e  d e c e l e r a t i o n ,  i n c l u d i n g  h i g h e r  m o r t g a g e  r a t e s ,  e l e v a t e d

c o n s t r u c t i o n  c o s t s ,  a n d  s k i l l e d  l a b o r  s h o r t a g e s .  A s  p l a s t i c s  p l a y  a  c r u c i a l  r o l e  i n  h o m e  c o n s t r u c t i o n ,  t h i s

d e c l i n e  i n  h o u s i n g  s t a r t s  l e d  t o  s o f t e n i n g  d e m a n d  f o r  p i p e s ,  f l o o r i n g ,  w i r i n g ,  s i d i n g ,  a n d  o t h e r  p l a s t i c  i n p u t s .

www.eprofitguard.com

PLASTIC MANUFACTURERS STILL FACE CHALLENGES IN THE
CONSTRUCTION SECTOR

O v e r a l l ,  w e  e x p e c t  a m e n d - a n d - e x t e n d  a c t i v i t y  t o  r e m a i n  e l e v a t e d  i n  2 0 2 3  a s  b o r r o w e r s  l o o k  t o  p u t  a  d e n t  i n

u p c o m i n g  l o a n  m a t u r i t i e s .  T h i s  p r o a c t i v e  a p p r o a c h  e n a b l e s  c o m p a n i e s  t o  n a v i g a t e  e c o n o m i c  u n c e r t a i n t i e s ,

e n h a n c e  c a s h  f l o w  m a n a g e m e n t ,  a n d  e n s u r e  t h a t  t h e r e  a r e  n o  u n p l e a s a n t  l i q u i d i t y  s u r p r i s e s .  I f  y o u r

c u s t o m e r s  h a v e  u p c o m i n g  d e b t  o b l i g a t i o n s ,  t h i s  i s  s o m e t h i n g  t o  k e e p  a n  e y e  o n .

D e s p i t e  t h e  h e a d w i n d s ,  t h e  U . S .  h o u s i n g  m a r k e t  i s  s h o w i n g  s o m e  i m p r o v e m e n t  a s  o f  l a t e .  W h i l e  t h e  s e a s o n a l l y

a d j u s t e d  a n n u a l  r a t e  ( S A A R )  o f  h o u s i n g  s t a r t s  f e l l  t o  1 , 4 0 1 , 0 0 0  u n i t s  i n  A p r i l ,  i t  i s  2 . 2 %  h i g h e r  t h a n  t h e

r e v i s e d  M a r c h  e s t i m a t e  o f  1 , 3 7 1 , 0 0 0  u n i t s .  W e  a l s o  n o t e  n e w  h o m e  s a l e s  i n  A p r i l  i n c r e a s e d  4 . 1 %  f r o m  M a r c h

a n d  t h a t  i s  a l m o s t  1 2 %  a b o v e  n e w  s a l e s  i n  A p r i l  2 0 2 2 .  A s  r e p o r t e d  b y  M o o d y ’ s  A n a l y t i c s ,  “ T h e  m o d e s t

i m p r o v e m e n t  i s  c o n s i s t e n t  w i t h  r e c e n t  N A H B  H o u s i n g  M a r k e t  I n d e x  r e a d i n g s ,  w h i c h  s h o w  t h a t  b u i l d e r s
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a r e  b e c o m i n g  c a u t i o u s l y  o p t i m i s t i c .  M a y ’ s  H o u s i n g  M a r k e t  I n d e x  w a s  a b o v e  t h e  5 0 - p o i n t  t h r e s h o l d  m a r k i n g

g o o d  b u i l d i n g  c o n d i t i o n s  f o r  t h e  f i r s t  t i m e  s i n c e  J u l y  2 0 2 2 ,  p o i n t i n g  t o  f u r t h e r  i m p r o v e m e n t . ”

L a b o r  a n d  m a t e r i a l  c o s t s  a l s o  r o s e  s u b s t a n t i a l l y  i n  2 0 2 2  b u t  a r e  b e g i n n i n g  t o  c o o l  d o w n .  A c c o r d i n g  t o  t h e

m o s t  r e c e n t  A s s o c i a t e d  B u i l d e r s  a n d  C o n t r a c t o r s  ( A B C )  a n a l y s i s ,  c o n s t r u c t i o n  i n p u t  p r i c e s  a r e  d o w n  y e a r

o v e r  y e a r  i n  A p r i l  f o r  t h e  s e c o n d  s t r a i g h t  m o n t h .  “ T h i s  P P I  r e l e a s e  p r o v i d e s  s o m e  g o o d  n e w s  f o r  a n  i n d u s t r y

t h a t  h a s  d e a l t  w i t h  a  n e a r l y  4 0 %  i n c r e a s e  i n  c o n s t r u c t i o n  c o s t s  s i n c e  t h e  s t a r t  o f  t h e  C O V I D - 1 9  p a n d e m i c , ”

s a i d  A B C  C h i e f  E c o n o m i s t  A n i r b a n  B a s u .  

T h e  h o u s i n g  m a r k e t  i s  e x p e c t e d  t o  b o t t o m  o u t  a n d  b e g i n  t o  r e c o v e r ,  b a r r i n g  a  s i g n i f i c a n t  e c o n o m i c

d o w n t u r n .  T h i s  i s  d u e  t o  a  f e w  f a c t o r s  i n c l u d i n g  t h e  e x p e c t e d  s l o w d o w n  i n  i n f l a t i o n ,  w h i c h  w i l l  l e a d  t o  l o w e r

i n t e r e s t  r a t e s .  T h e  3 0 - y e a r  f i x e d  m o r t g a g e  r a t e  c o n t i n u e s  t o  h o v e r  i n  t h e  m i d - 6 %  r a n g e ,  b u t  w i l l  l i k e l y

s l o w l y  d e c l i n e  i n  t h e  s e c o n d  h a l f  o f  2 0 2 3  a n d  t h r o u g h o u t  2 0 2 4 .  M o o d y ’ s  A n a l y t i c s  a l s o  s t a t e s  t h a t  h o u s e

p r i c e s  a r e  f o r e c a s t  t o  f a l l  1 0 %  f r o m  p e a k  t o  t r o u g h ,  w h i c h  i s  a  m u c h  s m a l l e r  c o r r e c t i o n  t h a n  i n  t h e  p r e v i o u s

h o u s i n g  b u b b l e  c o l l a p s e  i n  t h e  2 0 0 0 s .  L o w e r  h o u s e  p r i c e s  w i l l  b e  a  p l u s  f o r  h o u s i n g  d e m a n d .  S t e a d y

i m p r o v e m e n t s  s h o u l d  b o d e  w e l l  f o r  p l a s t i c  m a n u f a c t u r e r s  s e r v i n g  t h e  c o n s t r u c t i o n  s e g m e n t .
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