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Che cos’e un LBO

COS’E
Operazione di finanza straordinaria caratterizzata dall’utilizzo della leva finanziaria per finanziare
I"acquisizione del controllo di un‘azienda da parte di un operatore di private equity

A COSA SERVE

Le operazioni di LBO offrono supporto nell'ambito delle sequenti operazioni:

Fusioni e acquisizioni Passaggi generazionali Riassetti azionari Earn-out
Investimenti a medio/lungo Distribuzioni di riserve e/o Ribilanciamento della struttura
termine dividendi finanziaria

VALORE AGGIUNTO PER LE IMPRESE

Partner finanziario Network Governance Visibilita

Liquidabilita delle

Management
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Fondi di Private Equity e Private Debt

FONDI DI PRIVATE EQUITY

CHI SONO I fondi di Private Equity sono operatori del mercato dei capitali che investono nel capitale di rischio
di aziende private per supportarne piani di crescita e sviluppo a medio e lungo termine

COSA FANNO I fondi di Private Equity acquistano quote di maggioranza o minoranza direttamente dai venditori
oppure attraverso aumenti di capitale, con un orizzonte d'investimento di circa 5 anni e con l'ottica di
creare un rapporto di partnership con gli imprenditori per poter sostenere la crescita dell’azienda e

creare valore per tutti gli stakeholders
ALCUNI PLAYERS DEL MERCATO ITALIANO
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FONDI DI PRIVATE DEBT

CHI SONO I fondi di Private Debt sono operatori del mercato dei capitali che offrono prestiti ad aziende in
alternativa o a complemento del debito bancario tradizionale

COSA FANNO I fondi di Private Debt sottoscrivono obbligazioni Senior, Unitranche e Subordinate e condividono con
il management e gli azionisti I'approccio e gli obiettivi dell'investimento

ALCUNI PLAYERS DEL MERCATO ITALIANO
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gETNU.rRDoI — DOTTORI gDRMDMIENREIA\DLTéTI E DEGLI
@ ODCEC EQU ITA @ ESPERTI Ii::INT'AEILI
MILANO M 1 L A N (=]




Come si orga

TIMELINE INVESTIMENTI

Identificazione
Target

t,

Quality of Earnings

Due Diligence di business e analisi

nizza un LBO

Esclusiva Signing

2 mesi

Valutazione e accordo economico con venditori e management

Ricerca fonti di Finanziamento
Subentro dei fondi di Private Debt

Completamento Due Diligence e redazione
dei contratti

Closing

5-6 mesi
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MILANO
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Struttura tipica di un LBO

EQUITY

DEBITO

Fondo di Private Equity

Sponsor &

Senior Loan (TLA / TLB) Co-Investors

Management

Venditore Unitranche
: : Equity
Management Subordinato/Mezzanino
oo T T T m T \I "-_-_-_-_-_-_-_-_T ______ \ FONDO DEb/.tO TOPCO
! Vendor Loan i1\ Preferred Equity | WZWISELEAR Subordinato
Meccanismi di Earn-out 100%
__________________ \
| |
— . — BANCHE/ FONDI ! BIDCO :
Esempio di Fonti/Impieghi PRIVATE DEBT - :
1
1
Fonti Impieghi Debito Senior / E |
Unitranche >509 '
€min % Emin % | >0% !
Senior/Unitranche 35 34.3% Equity Value 75 73.5% ! :
Subordinato 10 9.8%  Debito esistente 25 24.5% : TARGET |
Totale Debito 45 44.1% Enterprise Value 100 98.0% . . ! :
Fusione post-operazione | I
e e
Equity 57 55.9% Costiditransazione 2 2.0%
Totale Fonti 102 100% Total Impieghi 102 100%
CENTRO — DOTTORI SE'IQMDMIENREI:LEIéTI E DEGLI
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Principali caratteristiche

Debito Senior

Scopro

SENIORITY

DURATA

TASSO
D'INTERESSE

RIMBORSO

ARRANGING FEE

Finanziamento di operazioni di LBO

Supporto ad operazioni straordinarie Scoro

Se,nlor_al debito subordinato e SENIORITY

all'equity

5 -7 anni DURATA

3% - 6% (principalmente cash) ULESE
D'INTERESSE

Amortizing/bullet RIMBORSO

2% — 3,5% ARRANGING FEE

Debito Subordinato

Finanziamento di operazioni di LBO
Supporto ad operazioni straordinarie

Subordinato al debito Senior e senior
all'equity

5 — 7 anni (Senior +)

>8% (principalmente PIK)

Bullet

3% — 4%

GARANZIE * n.a. GARANZIE  Pegno sulle azioni dell’'emittente
COVENANT * Leverage, Capex COVENANT
! + Leverage, Capex
FINANZIARI + Interest coverage, DSCR FINANZIARI 9¢, ~ap
GOVERNANCE * n.a. GOVERNANCE » Board Observer seat
CENTRO — DOTTORI CUEIRMDMIENREI:L?éTI E DEGLI
STUDI —— ESPERTI CONTABILI
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Altri aspetti rilevanti del Private Debt

FLESSIBILITA

STRUTTURA DEL CAPITALE

Gli strumenti offerti sono strutturati in
modo da agevolare limpresa nel
raggiungimento dei propri obiettivi di
lungo termine

PERSONALIZZAZIONE

Diversifica le fonti di finanziamento e
ottimizza la struttura del capitale

VISIBILITA

Possibilita di strutturare gli strumenti in
base alle necessita e alle caratteristiche
finanziarie delle singole aziende

GOVERNANCE

L'investimento di un fondo di debito
aumenta la riconoscibilita dell’azienda

RELAZIONE COL SISTEMA BANCARIO

Partecipazione alla vita  societaria
attraverso il CdA e rapporti diretti con il

La partnership con un creditore non
facente parte del circuito bancario

management aumenta il potere contrattuale con gli
istituti di credito
PARTNER FINANZIARIO
Prima che creditori, i fondi di debito sono
» partner finanziari disposti a condividere le
proprie capacita per aiutare l'azienda in
complesse tematiche di business
gETNU.rRDOI — DOTTORI CUDRMDMIENREI:L?éTI E DEGLI
ODCEC — EQUITA .a..
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Case Study — La Target

Leader in Italia nella produzione di sostituti del pane sia a marchio proprio che per conto terzi (private label)
Portafoglio clienti composto dai maggiori player della GDO in Italia (Esselunga, Coop, Lidl, Conad)
Prodotti a marchio proprio: principale player in Italia, dopo Mulino Bianco (Gruppo Barilla)

Private Label: leader di mercato con il 43% di market share

PERFORMANCE STORICA CLIENTI
€min 2016 2017 2018 2019 2020  2021F
Fatturato 188 177 198 229 350 413 ESSELUNGA
crescita (%) 4.7% -6.2%  12.0%  158% 52.8%  18.0% .
EBITDA 3.7 4.3 3.4 3.4 5.7 5.9
margine (%) 19.9%  24.1%  17.4%  14.6%  16.3%  14.3%
PFN -1.8 -0.5 17.9 18.8 23.3 23.5
PFN/EBITDA (0.5x)  (0.1x) 5.2x 5.6x 4.1x 4.0x
CENTRO — DOTTORI COMMERGIALISTI £ bEGLI
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Case Study — Struttura della transazione
Struttura ed intervento di Equita Private Debt

DESCRIZIONE STRUTTURA
A febbraio 2018, Equita Private Debt ha supportato Sponsor & EQUITA
un fondo di private equity italiano nell’acquisizione Co-Investors PRIVATE DEBT
del controllo di un‘azienda alimentare italiana, - 00% Equity <10%
leader nella produzione di sostituti del pane ° q °
Il contributo di EPD € stato di €7min suddivisi in
€6min di prestito subordinato a livello di HoldCo e Debito
€1min di equity HoLpCo Subordinato
100%

TERMINI FINANZIAMENTO

. : T Debito B
Seniority « Subordinato ARGET Senior ANCHE

Durata * 6,5 anni
INTERVENTO DI EQUITA PRIVATE DEBT
Tasso d'interesse « >8% ] ]
Debito subordinato per €6min
Ammortamento + Bullet
PRIVATE DEBT
Garanzie - Pegno sulle azioni (100%) Equity per €1min (minoranza)

gETNU.rRD(i — DOTTORI SEIRMDMIENREI:L?éTI E DEGLI
dpeke = EQUITA e

MILANO M 1 L A N o



Case Study — Add-on 1
Struttura ed intervento di Equita Private Debt

DESCRIZIONE OPERAZIONE E TARGET STRUTTURA

e Ad ottobre 2019, I'azienda ha completato la sua

prima operazione di add-on acquisendo un Sponsor &
player con un business model altamente Co-Investors stz blEiy
complementare >90% Equity <10%

e Equita ha supportato l'acquisizione seguendo
I'aumento di capitale a livello di HoldCo

HoLpCo

RAZIONALE ADD-ON 100% INTERVENTO DI

. - EQUITA PRIVATE DEBT
e Accesso a nuovi segmenti di mercato

e Consolidamento della market share nei TARGET PRI\EI(:'lI'jI:TlgEBT
segmenti gia presidiati

e Basso rischio d'integrazione 100%
e Sinergie derivanti dall'aumento della massa Equity per €0,3min
critica ADD-ON 1

gETNU.rRDOI — DOTTORI CUEIRMDMIENREI:L?éTI E DEGLI
ODCEC — EQUITA e
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Case Study — Add-on 2
Struttura ed intervento di Equita Private Debt

DESCRIZIONE OPERAZIONE E TARGET STRUTTURA

e A dicembre 2020, I'azienda ha completato la sua

seconda operazione di add-on acquisendo un Sponsor &
player attivo nella produzione di tramezzini Co-Investors PRIVATE DEBT
[0) 7 [0)
e Equita ha supportato l'acquisizione seguendo >90% Fquity <10%
I"aumento di capitale a livello di HoldCo
e Opzionata un’ulteriore acquisizione con forte
complementarita commerciale HoLpCo

. - EQUITA PRIVATE DEBT
e Accesso a nuovi segmenti di mercato

(Ho.Re.Ca. e vending) TARGET
* Diversificazione della gamma di prodotti PRIVATE DEBT

e Espansione nei mercati esteri 100%

Equity per €0,2min
ADD-ON 1

gETNU.rRDOI — DOTTORI CUEIRMDMIENREI:L?éTI E DEGLI
ODCEC — EQUITA e
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Private Debt a supporto delle PMI Italiane

— EQUITA



Private Debt — Overview mercato italiano

ATTIVITA’ DI INVESTIMENTO

I Numero d'investimenti 2.214 ¢ Il mercato del Private Debt italiano
dal 2014 al 2021 ha raccolto c. €5,2
mld

B Ammontare investito (€ min)

¢ Nello stesso periodo, sono stati
investiti complessivamente €7,1mld
in 1.095 transazioni

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

SUPPORTO ALLE PMI

Fatturato Rifinanziamento
inferiore a LBO
€50min 21%
44%, Meno di 250
580 dipendenti
superiore a dipendenti
€50min

CENTRO ORDINE DEI
STUDI  Fonte: AIFI = EQUITA . R
E

ODC C

MILANO
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Private Debt — Investitori

e Negli ultimi 5 anni, la il trend della raccolta INVESTITORI
mostra la crescente attenzione degli investitori

verso gli asset alternativi ed, in particolare nel
private debt 28% Institutional funds of funds

e I principali soggetti che investono sono fondi di

. . . . 25% Banks
fondi istituzionali, banche e fondi pensione

14% Pension funds

RACCOLTA (€M) 13% Insurance companies

987 9% Public sector

Capitali provenienti
0
16% oiestero

79 HNWI & Family offices

506 551 i ;
ey Foundations
340 386 L4 Capitali domestici -
I I LA Private funds of funds

2017 2018 2019 2020 2021 L7 Corporations

CENTRO — b B OMMERGIALIET! £ DESL
STUDI Fonte: AIFI — E Q UITA @ R EERTI ST AR
ODCEC — ™
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Private Debt — Profilo di Rischio/Rendimento

e Profilo di
termine

Rischio — Deviazione Standard del TIR Lordo (%)

rischio/rendimento caratterizzato da bassa volatilita, attraente per investitori di medio-lungo

Profilo Rischio/Rendimento

per strategia (Fondi Vintage 2011-2017)

Special Situations

20%
15%
Distressed
10%
Senior Secured!? Mezzanine
5% Direct
Lending
0%
3% 5% 7% 9%

11% 13%

Rendimento — TIR netto mediano (%)

‘ Dimensione del Mercato Core Private Debt

Private Equity
Buyout!?

CENTRO
STUDI
ODCEC

MILANO

Fonti: Preqin e Proprietary intelligence di Equita
Note: (1) Senior Secured e Private Equity Buyout (Fondi Vintage 2005 — 2015)

— EQUITA

ORDINE DEI
DOTTORI COMMERCIALISTI E DEGLI
ESPERTI CONTABILI

e
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Private Debt — Ruolo delle PMI nell’'Economia

L'economia italiana & caratterizzata dalla presenza di oltre 200 distretti che rappresentano le eccellenze italiane.

Ciascuno di essi € dominato da piccole e medie imprese

PMI ITALIANE

Numero di PMI ogni
1.000 abitanti nel 2018

@ Contributo delle PMI al
Valore Aggiunto
Nazionale nel 2018

Contributo delle PMI alla
A crescita del Valore
a2l Aggiunto Nazionale dal
2013 al 2018

i1y Percentuale della forza

! lavoro impiegata nelle
PMI nel 2018

72
66,9%
60,9%

78,1%

58

56,4%

50,7%

66,6%

DISTRETTI DELLE ECCELLENZE ITALIANE

©F

) J o Yo o¥)s |

e R

ﬁ% Cosmetics % Food B Textile _’)i Fashion %=  Footwear
@.‘ Rubber é Wine eam»  Automotive Machinery Ei Packaging

zans )
o
& Metals {0 Eyewear s Ceramic ' Leather

Fonte: Commissione Europea
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Private Debt — Benefici per le PMI

« L'esperienza dei due fondi di Private Debt di Equita Capital SGR dimostra che le societa oggetto di
investimento hanno intrapreso un percorso di crescita

CRESCITA DEL FATTURATO DIPENDENTI
Crescita ponderata del Crescita dei o
fatturato +43,2% dipendenti +16%
CAGR ponderato +12,8% Nuove assunzioni c. 4.000

/

Fatturato cumulato Fatturato cumulato Media dipendenti Media dipendenti
@entry @FY 2021 per azienda per azienda
@entry @1H 2022

gETNU.rRDoI — DOTTORI S;MDMIENREI:LEIéTI E DEGLI
dpeke = EQUITA e
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ESG nel mercato italiano del private capital

GESTORI

« I gestori del private capital italiano riconoscono
I'importanza degli aspetti ESG per gli investitori e si
stanno attrezzando per soddisfare le loro richieste

Adozione da parte dei gestori di una Policy ESG

B pisponibile e pubblica 18%
. Disponibile internamente

Adozione pianificata entro 12 mesi

INVESTITORI

« Circa 90% degli investitori istituzionali da una

sempre maggiore importanza agli aspetti ESG nella
scelta dei gestori

Importanza dell’'ESG per gli investitori

. Primaria importanza, 10%
piu dei rendimenti
. Importanza crescente

ma dopo i rendimenti

Non fondamentale se
i rendimenti sono alti

IMPATTO PER LE PMI

@ PRIMA DELL'INVESTIMENTO

» Esclusione di settori controversi nelle scelte
di investimento in base a criteri etici e ambientali

e/o in contrasto con normative nazionali ed
internazionali

- Due Diligence ESG: identificazione delle aree di
criticita e di miglioramento

@ MONITORAGGIO DELL'INVESTIMENTO

* Monitoraggio almeno semestrale di KPI ESG
identificati in sede di Due Diligence

» Inserimento di incentivi contrattuali legati al
miglioramento dei suddetti KPI ESG

@ AZIONI DI MIGLIORAMENTO

Il team di investimento promuove azioni di
miglioramento attraverso i) un dialogo costante con
la societa, ii) l'adozione di una struttura di
governance adeguata e iii) iniziative che migliorino
la societa sotto il profilo ESG

STUDI —
ODCEC :EQU|TA

MILANO

ORDINE DEI
DOTTORI COMMERCIALISTI E DEGLI
ESPERTI CONTABILI
.
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Il Private Capital

Gli strumenti di debito mezzanino
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Definizione

> Dizionario — La Repubblica:

Piano di una costruzione, di altezza ridotta, posto tra due piani di altezza e di importanza maggiori,
spec. tra il pian terreno e il primo piano. Nelle stazioni della metropolitana, piano seminterrato

» Divestopedia:

Mezzanine debt is the middle layer of capital that falls between secured senior debt and equity. This
type of capital is usually not secured by assets, and is lent strictly based on a company's ability
to repay the debt from free cash flow

» Wikipedia:
I mezzanine capital sono finanziamenti con vincolo di subordinazione nel rimborso rispetto al

normale debito bancario. Hanno una natura ibrida tra il finanziamento puro e l'equity in quanto
la remunerazione € composta di due parti:

= i tasso di interesse sul finanziamento che assimila il mezzanino al normale debito bancario

" una remunerazione variabile in funzione dei risultati dell'azienda (equity kicker) che
assimila il mezzanino ad una forma di finanziamento simile all'apporto dei soci

CENTRO DOTTORI SDRMDMIENREIADLEIEI‘ITI E DEGLI
STUDI  ANIMA /X (%
gDCEg ALTERNATIVE ™
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Principali termini e condizioni

Sponsored: Finanziare LBO
(i) riorganizzare |'azionariato,
Self-sponsored: (i) finanziare piano di crescita (esterna o
interna)

Forma giuridica: Prestito Obbligazionario, Notes, Finanziamento

S L SR e EVGRTLI ] =1 o HB - Consentito tranne no call period o prepayment penalties

Rimborso anticipato
obbligatorio:

m Subordinato al debito senior e senior all'equity
Euribor + Interessi Cash + Interessi PTYC + Equity kicker

- . Underwriting fee + spese legali + eventuali costi di due diligence in caso
Commissioni e spese: : .
di operazione self-sponsored

Cambio di controllo

m Pegno su azioni di primo o secondo grado
Total Leverage, ICR, Capex Limit, DSCR

Simili a finanziamenti senior: dichiarazioni e garanzie, impegni a fare e
non fare, eventi di default

CENTRO ORDINE DEI
STUDI ANIMA 9( @ By e e B
I\QIDCEg ALTERNATIVE ™
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La subordinazione (1 di 2)

Il mezzanino & uno strumento di debito caratterizzato da due «innesti» tipici dell’equity: (i) &
subordinato e (ii) la sua remunerazione prevede una partecipazione all'equity upside.
Fermandoci ad analizzare il primo innesto si possono distinguere:

> Subordinazione di fatto derivante da:

o (i) una scadenza piu lunga del debito senior (+6/12 mesi e fino a 8/9 anni),
o (i) rimborso bullet (vs. amortising) e
o (iii) interessi in tutto o in parte capitalizzabili => servizio del debito potenzialmente pari a

0 fino alla scadenza

» Subordinazione contrattuale attraverso la sottoscrizione di un intercreditor agreement con i
finanziatori senior che prevede:

o (i) nessun rimborso in linea capitale fino allintegrale rimborso del debito senior,

o (ii) pagamento di interessi limitato,

o (iii) standstill period (mancato pagamento, mancato rispetto di covenant finanziari, altri

inadempimenti)

» Subordinazione strutturale: slide successiva

ORDINE DEI

DDDDD

c DOTTORI COMMERCIALISTI E
STUDI  ANIMA /X %
QDCES ALTERNATIVE ™
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La subordinazione (2 di 2)

Subordinazione strutturale

Management

> 50% l < 50%

Mezzanine Strumento Mezzanino
Provider  [---------oee >

Banche /
Alternative
lenders
Perimetro
fusione

CENTRO ORDINE DEI
STUDI ANIMA A @ B ey e Ay o
ODCEC ALTERNATIVE " ™
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L'equity kicker (1 di 2)

Sulla base della struttura
societaria precedente si
puo ipotizzare la struttura
finanziaria seguente:

Tipicamente, I'equity
kicker assegnato allo
strumento di mezzanino e
pari ad una percentuale
della plusvalenza
realizzata dai soci al
momento della loro
uscita. Ipotizzando una
percentuale del 3%,
I'effetto dell’equity kicker
sui ritorni all’'uscita é:

Uses of funds € milioni  Sources of funds € milioni
Acquisto equity 70,0 Term Loan A 25,0
Debito esistente 25,0 Term Loan B 30,0
Costi di transazione 5,0 Total Senior Debt 55,0
Strumento Mezzanino 15,0
Debito totale 70,0
Equity 30,0
Uses of funds Sources of funds
totale 100,0 totale 100,0
€ milioni 1x 2x 4x 6x
Equity iniziale 30,0 30,0 30,0 30,0
Equity finale 30,0 60,0 120,0 180,0
Equity Kicker 0,0 0,9 2,7 4,5
Equity finale netto 30,0 59,1 117,3 175,5
MM netto 1,00x 1,97x 3,91x 5,85x
Mezz + interessi 18,2 18,2 18,2 18,2
Mezz + int + E.K. 18,2 19,1 20,9 22,7
MM Mezz 1,21x 1,27x 1,39x 1,51x

CENTRO

BB ANMa &

ORDINE DE!I
DOTTORI COMMERCIALISTI E DEGLI
ESPERTI CONTABILI
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M 1 L A N o



L'equity kicker (2 di 2)

L'inserimento di un equity kicker nella remunerazione di uno strumento di mezzanino offre alcuni
vantaggi importanti:

» Per gli azionisti/sponsor:
o Limita la remunerazione «contrattuale» e introduce una componente aleatoria che sara
pagata solo se il proprio investimento avra generato valore
o Non cambia in modo significativo i ritorni

o Consente di allineare gli interessi del fornitore di mezzanino ai propri facilitando quindi

la condivisione di operazioni straordinarie come ad esempio acquisizioni a leva
» Per il fornitore di mezzanino:
o Remunera in modo corretto un rischio quasi equity

o In un portafoglio di strumenti di debito crea un plusvalore che consente di ottimizzare i

ritorni anche in presenza di perdite su crediti

o Lo associa in modo piu completo ai processi decisionali della societa in cui investe

CENTRO DOTTORI CUDRMDMIENREI:L?éTI E DEGLI
STUDI ANIMA A @ ESPERTI CONTABILI
8 DCES ALTERNATIVE ™
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Uno strumento che fa la differenza (1 di 3)

Riprendendo la struttura

ipotizzata in precedenza
Si possono confrontare
due strutture con e senza
debito mezzanino

Sources of funds € milioni Con
Term Loan A 25,0
Term Loan B 30,0
Total Senior Debt 55,0
Strumento Mezzanino 15,0
Debito totale 70,0
Equity 30,0
Sources of funds totale 100,0

25,0
30,0
55,0

0,0

55,0
45,0

100,0

La prima differenza € evidente e riguarda l'importo da investire da parte degli azionisti che grazie al

mezzanino si riduce del 33%.

Prendendo il 15% come limite standard di concentrazione, grazie al mezzanino I'operazione potra
essere completata anche da un fondo con dotazione pari a € 200 milioni mentre in assenza del
mezzanino il deal potra essere realizzato solo da un fondo con una dotazione almeno pari a € 300

milioni.

Questo tema dimensionale pu0 fare inoltre la differenza laddove gli azionisti/sponsor abbiano in
programma di fare crescere I'azienda acquisita anche attraverso crescita esterna (add-ons) che - se

rilevante - richiede ulteriori iniezioni di equity/quasi-equity.
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Uno strumento che fa la differenza (2 di 3)

Grazie alla sua grande versatilita, il debito
mezzanino puo essere di fatto un’alternativa alla

) ) : _ &M _ Strumento IRR MM @)
ricerca di un co-investitore di minoranza, con il
vantaggio di non essere diluitivo se non per Mezzanino 10,00% 1,33x
I'effetto (limitato) dell’equity kicker.
Equity con Mezzanino 20,00% 1,73x
Avendo un obbiettivo di rendimento inferiore a Eauit v _ 16 869 L 60
quello dell’equity, offre peraltro la possibilita agli quity senza Flezzanino /9070 /00X
azionisti non solo di ridurre l'investimento ma ) ipotizzand p 4 _
anche di migliorare i propri ritorni, come lpotizzando una durata di 3 anni
evidenziato dalla tabella seguente:
15%
£ ais
.............................................. E 10%
- - - B
L'impatto del mezzanino sui £ s
ritorni  dell’equity si puo g
riassumere con il grafico a 7
flanco 5 0pé 20% 40% 60% 80% 100%
............................................. E & IR equity senza mezanino
s
-10%
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Uno strumento che fa la differenza (3 di 3)

Inoltre se € vero che i ritorni degli azionisti aumentano in presenza di uno strumento di mezzanino
se ne deduce che, a parita di obbiettivo di ritorno dell'equity (ad esempio IRR del 20%), chi non
utilizza il mezzanino sara in grado di offrire per una determinata azienda un prezzo complessivo che
sara di ca. 5% inferiore a chi invece vi ricorre.

Riprendendo la tabella della slide 13 si puo facilmente ricostruire che un investimento di € 45 milioni
in equity per una total consideration di € 100 milioni, ottiene lo stesso IRR in 5 anni di un
investimento di € 35 milioni per una total consideration di € 105 milioni, di cui € 15 milioni finanziati
da uno strumento mezzanine.

Sources of funds € milioni Con m

Term Loan A 25,0 25,0
Term Loan B 30,0 30,0
Total Senior Debt 55,0 55,0
Strumento Mezzanino 15,0 0,0
Debito totale 70,0 55,0
Equity 35,0 45,0
Sources of funds totale 105,0 100,0

Considerato che il mercato del M&A & sempre piu strutturato, una differenza del 5% €& spesso piu
che sufficiente per vincere unasta competitiva.
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Case Studies

» Caso 1l
Durata: 1,5 anno
IRR Mezzanino: 45%
MM Mezzanino: 1,65x
MM Equity: 8x

» (Caso 3
Durata: 2 anni
IRR Mezzanino: 13%
MM Mezzanino: 1,25x
MM Equity: 2x

» Caso 5
Durata: 4 anni
IRR Mezzanino: -25%
MM Mezzanino: 0,3X
MM Equity: 0x

» (Caso 2
Durata: 10 anni
IRR Mezzanino: 10%
MM Mezzanino: 2,6x
MM Equity: 1,4x

» Caso 4
Durata: 7 anni
IRR Mezzanino: 6,5%
MM Mezzanino: 1,6x
MM Equity: non disponibile
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I ritorni per gli investitori

Ipotizzando un fondo chiuso di € 120 milioni con caratteristiche standard per questo strumento:

>

>

>

>

>

5 anni di periodo di investimento
542 anni di disinvestimento
Durata degli investimenti di 3 anni

10 investimenti con un taglio medio di € 15 milioni e un massimo tiraggio per investimenti pari a € 90 milioni
(grazie al reinvestimento dei rimborsi di capitale)

Perdite su crediti per un totale di € 10 milioni (7% dell‘investito)
Management fee annuale basata sui commitment nel periodo di investimento e sul tirato successivamente

Meccanismo di carried interest

lo strumento del mezzanino genera per gli investitori un ritorno «net net» del 9% p.a. pari ad un multiplo di 1,5x.
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