
Welcome to the inaugural edition of "Present Value," your premier source for the latest developments and 
insight within the ever‐evolving world of private credit. In this issue, we delve into the drivers of private 
credit and how Chesswood Capital Management fits into this growing asset class. For a primer on the asset 
class, please refer to our White Paper.  

What is driving Private Credit?

“A bank is a place that will lend you money if you 
can prove that you don’t need it!”
‐ Bob Hope

The banking and financial services industry has a 
habit of complicating relatively straightforward 
concepts. Private credit, at its core, is not a difficult 
concept. It refers to funding from sources not 
defined by regulators as “public lending institutions” 
(banks, mortgage companies, credit card 
companies, etc.). In other words, a private lender is 
any individual or organization loaning money 
outside the traditional financial services industry.  
Chesswood has been in the asset‐backed private 
credit lending business for more than 30 years, with
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over $17 billion in credit originated since going 
public, but it is only over the last decade that we 
have seen private credit boom as an asset class. 
There are a variety of reasons, including:

• The number of publicly traded companies has 
plummeted by almost 60% since 1995, with more 
companies staying private for longer. While going 
the public route offers more liquidity, it also 
introduces regulatory burdens; and the role 
played by algorithmic and high velocity trading, 
along with retail investing, creates volatility in 
terms of cost of equity capital. 

https://www.waypointinvestmentpartners.com/White-PaperPrivate-Credit-Investing.pdf


• Due to decades of bank consolidation, regulation 
and changing regulatory frameworks, the 
number of banks in the United States has fallen 
from almost 15,000 in 1980 to approximately 
4,200 today. Furthermore, post the Great 
Financial Crisis (GFC) of 2008‐2009, banks are 
having to adhere to more stringent capital ratios, 
further limiting lending flexibility, with a focus on 
prime credits. Increasingly, banks have 
focused their lending activities on real estate, 
consumer banking and working with larger 
corporations. Earlier in 2023, we witnessed 
considerable consolidation in regional banking, 
with more expected going forward, encouraged, 
in many cases, by the regulator.

• The banking sector is expected to face further 
scrutiny from regulators, which may further both 
consolidation and the necessity to hold more 
capital on balance sheet. As of the end of the 
second quarter of 2023, unrealized losses of 
fixed income holdings were ~US$600 billion. 
Smaller banks and credit unions are contracting 
credit in a number of sub‐sectors, and specifically 
CRE (commercial real estate). 

• In North America, 99% of companies with 100 
employees or more are private and represent 
about 1/3rd of economic output. Thirty million 
businesses with revenues of less than $10 million 
are facing credit availability challenges, as 
evidenced by the NFIB small business surveys. 
The traditional channels for these customers, 
including regional banks, are under financial and 
regulatory pressures, which has limited the 
appetite to lend, opening up opportunities for 
private credit lending.

Where does Chesswood fit in?

Chesswood participates in the US$1.14 trillion 
equipment finance market, with the Canadian 
counterpart being approximately $140 billion. 
Nearly 6 in 10 North American companies use some 
form of financing when acquiring equipment, 
including loans, leases and lines of credit.



Of the US$2 trillion, that US businesses and 
government agencies invest in capital goods and 
software annually, 57.3%, or $1.16 trillion, is 
financed through loans, leases and other 
instruments. 

The most financed equipment types include:

1) Transportation
2) IT and Related Technology Services
3) Construction
4) Agricultural
5) Industrial/Manufacturing

According to the Equipment Leasing and Finance 
Association (ELFA), banks and captive finance 
firms hold a 63% and 31% share of the market, 
respectively, with independents such as 
Chesswood at just 6%. As banks/captives either 
stagnate or retrench within some of these 
markets, the greenfield opportunities for the likes 
of Chesswood are considerable. Within both the 
US and Canadian markets, Chesswood is currently 
one of the largest independent originators of 
small‐ticket equipment loans and leases. 

Small‐ticket ($25,000‐$250,000 per transaction) 
asset‐backed lending comprises approximately 
39% of the US market, or $507 billion, with 
automotive lending of approximately $250 billion, 
and the remainder being machinery/ industrial 
and non‐auto transportation. 

Since small‐ticket equipment leasing and finance 
transactions generate solid asset yields with stable 
and manageable credit‐quality costs, there has 
been steady consolidation.  Mergers and 
acquisitions within this market sub‐segment have 
been material, as evidenced by the 2016‐2020 list 
alone. 

Larger banks have been largely absent from small‐
ticket asset‐backed lending due to lack of 
expertise, their relatively high overhead vs 
average transaction size and limited risk appetite.  

The equipment‐backed credit asset class 
outperformed most of its peers during the GFC. 
ELFA has an index of 25 leading equipment finance 
firms and compiled historical charge‐off rates during 
the GFC. Losses in Equipment asset‐backed 
securities (ABS) peaked at about 300 basis points, 
nowhere close to materially affecting the cash flow 
performance of senior securities in ABS structures. 
The lack of prepayment risk, relatively short 
duration, underlying collateral of real assets and 
relatively low delinquency/net charge‐offs for 
Equipment ABS were the primary explanations for 
experiencing the good performance during bad 
times.



The appeal of these assets to both financial 
institutions and investors are considerable. In 
the case of small‐ticket equipment finance and 
Chesswood’s core business, the benefits 
include:

‐ Given the relative small size of each 
transaction (~$50,000 in Chesswood’s case), a 
portfolio can contain hundreds or thousands of 
individual contracts. This diversification leads to 
more stability and lower risk over time.

‐ Our leases and loans are fully amortizing 
(average term is 48 months), meaning that 
every payment we receive from our borrowers 
includes both interest and principal – we are not 
concerned with refinancing risk at the end of a 
loan period: everyone is paying their loans to 
zero.

‐ The amortizing nature of these loans provides 
natural liquidity, with approximately 5‐6% of a 
portfolio’s invested capital being returned each 
quarter. If additional liquidity is required, these 
credits can also be sold off to active 
securitization markets, a unique differentiator 
among private credit.

‐ Payments are made monthly providing 
immediate feedback on the status of borrowers 
and performance of the portfolio.

‐ There is a focus on downside protection – a 
natural credit enhancement occurs each month as 
more principal is paid back – and in the case of 
default, the lender has the recovery value of the 
hard asset as further collateral in stressed 
scenarios. This recovery is expedited due to the 
standardized, legally enforceable lending contracts 
signed by the borrower. 

We believe our small ticket equipment lending 
benefits portfolio risk/reward and due to low 
correlation with the equity market, provides an 
attractive complement to direct lending and other 
fixed income instruments. 

For more information on private credit and our 
funds, please visit:
www.waypointinvestmentpartners.com


