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I consumatori da noi intervistati nella ricerca PwC Voice of the Consumer hanno
dichiarato che i principali rischi percepiti in un arco di 6 mesi erano l'inflazione,

il contesto generale di volatilita macroeconomica e i cambiamenti climatici. L’annuale
PwC CEO Survey ha confermato le stesse preoccupazioni da parte dei capitani d’azienda.

% Ranked top 3 % Ranked top 1

Inflation e.g., increase in prices and decrease in

— the purchasing value of money
Macroeconomic volatility e.g., changes in Ranked 2nd by CEOs 1% 11%
economic growth, unemployment y ° 0
Climate change e.g., more extreme weather o 0
conarors I 15%

Ranked 1st by CEOs 64% 31% Baby Boomers : 70% vs 64%

Health risks e.g., pandemics, chronic iliness,

%
strains on mental health 39

Social inequality e.g., inequality stemming from

. .. 32%
income, gender, race or ethnicity

Geopolitical conflict e.g., resource and trade o
) e - . . 33%
disputes, shift in political landscape, terrorism
Cyber risks e.g., hacking, surveillance, Ranked 3rd by 30%
disinformation CEOs °
Don't know I 2%
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Solo nella categoria grocery, la maggioranza dei consumatori (62%) aveva dichiarato
un’intenzione di aumento della spesa, mentre 'outlook € neutrale su abbigliamento,

viaggi, Health & Beauty e in calo su altre categorie (lusso, sportswear, arredo)

Cambiamenti attesi nelle tipologie di spese personali nei prossimi 6 mesi NET: Increase
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0 :
_ 0% | consumatori
Health & beauty 16% 34% 10% 4% 3% 49% che hanno
Electronic Devices 15% 31% 29% 45% dichiarato di
Do-it-yourself/lhome improvement. 13% 32% 32% 10% 5% 8% 4504 avere fiducia
—_— nelle marche
Furniture & homeware 31% 11% 7% 9% 42% . 0 _n
e sono inclini a
Household appliances 12% 32% 11% 6% 10% 40% Spendere di pll]

Books, music, movies & video games. 36% 12% 6% 7% 38% in generale

Sports & outdoor equiptment 10% 26% 33% 10% 6% 14% 36% rlSpettO ag“ altri.

Luxury or designer products 12% 20° 24% 11% 9% 23% 3204

Toys 8% 21% 30% 12% 7% 21% 299%,

B Expect a significant increase ® Expect a slightincrease  No change B Expect a slight decrease B Expect a significant decrease B | will not spend at all in this category
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Gli aspetti nutrizionali e il costo dei prodotti guidano le scelte di spesa alimentare,
con 1 Baby Boomers piu interessati alle caratteristiche salutistiche (62% vs. 57% medio)

e la generazione Z a quelli di convenienza (38% vs. 34%) e trend (22% vs. 16%).
Rispetto a questi fattori 'interesse agli aspetti di sostenibilita e inferiore...
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The food is in season

Convenience?

Produced or grown
organically or locally

The impact on the
environment

—
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Food trends?®

I(calories, protein etc), 2(e.g., lifestyle or time available), 3(e.g., lifestyle or time available)(via social media, TV etc)
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...ma comunque guida le scelte alimentari di c. il 30-40% dei consumatori,
dichiaratisi disponibili a modificare i propri stili di acquisto, a ridurre i volumi

di spesa e anche a modificare la propria dieta

Azioni intraprese negli ultimi 6 mesi per contrastare il cambiamento climatico

| am buying more sustainable products or

— products with a reduced climate impact’
_ | am making more considered purchases, with

the aim of reducing my overall consumption

I | am eating different foods?

| travel less or differently?

| support 'Green' political candidates and
policies™

| use renewable electricity as a power source

| have purchased or plan to purchase an electric
vehicle

| am reducing online purchasing to reduce carbon
related to transport

| have decided not to have children / have a
smaller family

None of the above

PwC Voice of the Consumer Survey
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Y(products with recycled materials, natural, second
hand, fewer plastics), ?(e.g., less meat, more plant-
based foods), 3(e.g., selecting a lower carbon
footprint option (such as a train instead of flight))

PwC | Food & Beverage: i trend dei consumi e del mercato M&A



In particolare, i consumatori sono in media disponibili a pagare il 9.7% in piu per un
prodotto sostenibile, con una maggiore disponibilita a pagare un extra per prodotti locali.

Questa sensibilita e maggiore nei consumatori della generazione Z (12%) rispetto ai
Baby Boomers (4.83%)

: TR N . s 0
Disponibilita a pagare un prezzo piu elevato per prodotti sostenibili Mean % above
average price
...produced/sourced locally (e.g., o : ' ) X
_ from a local farmers market) 4% e 10.52

...bespoke or custom-made 22% / 19% 10% 6% 18% 10.07

...made from recycled, sustainable

. . 25% 16%
or eco-friendly materials

10% 7% 19% 10.00

...biodegradable and can be

disposed of at home 29% 16%

9.68

...produced by a company with a
reputation for ethical practices (e.g., 24% 16% 9% 6% 9.56
supporting human rights)

...produced with a shorter supply

0,
chain/lower carbon footprint 26% 16% 9.10
...traceable and/or transparent
about its origin (e.g., honors fair 25% % 16% 9% 5% 22% 8.96

trade practices)
W 1-5% W 6-10% 11-20% ™ 21-30% M More than 30% ™ | would not pay above average price

Y(products with recycled materials, natural, second hand, fewer plastics), 2(e.g., less meat, more plant-based
foods), 3(e.qg., selecting a lower carbon footprint option (such as a train instead of flight))
PwC Voice of the Consumer Survey
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Oltre meta dei consumatori intervistati ha dichiarato di aver aumentato negli ultimi 6
mesi i propri consumi di frutta fresca e verdura e un quarto di loro di avere ridotto quelli

di carne rossa e che continuera a farlo in futuro

Cambiamenti nei consumi alimentari per categoria di prodotto degli ultimi 6 mesi | do not consume
this food group

12% e e, ) 1%

Lo vegetables e I

13% Grains 1%
14% 36%
supplementst 14%
legumes
2%
Fish & seafood 7%
19% Dairy 2%
18% Pouitry 4%
Frozen or canned o
21% fruit & vegetables 8%
16% ik alternatives 26%
Meat alternatives / 259
14% plant-based meat 29%
_________________________________________ |
1 26% Red meat 25% 6%

Y(products with recycled materials, natural, second hand, fewer plastics), 2(e.g., less meat, more plant-based
foods), 3(e.qg., selecting a lower carbon footprint option (such as a train instead of flight))
PwC Voice of the Consumer Survey
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Lo store fisico ¢ il canale preponderante per il processo di acquisto,
seguito dai marketplace. Il sito delle marche ¢ in testa alle classifiche

per favorire la conoscenza del prodotto e raccogliere informazioni,

ma utilizzato come canale di acquisto solo da un quarto degli intervistati

Canali utilizzati
nell’ambito

del processo di
acquisto

— Visiting the stores in-person

Speaking with associates in stores
Social Media

Generative Al inquiries (ChatGPT)
Google or other search engine
News / blog articles

Talking with friends / family

Brand websites

Brand apps on iPhone / Android

Chatting with a brands customer
service / chatbot

Augmented Reality (AR) based and
Virtual Reality (VR) based shopping

Online marketplaces'

Smart home voice assistants?

PwC Voice of the Consumer Survey Other

Ricerca informazioni
/ comparazione
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del prodotto
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50%
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52%
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25%

35%

36%

45%
22% 27%

18% 26%

5%
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Acquisto

59%

31%

20%

N/A

19%

N/A

N/A

26%

24%
14%
35%

- 12%

N/A

l4%
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In questo contesto di mercato e di consumi,

cosa fanno gli investitori ?

Il comparto Food e un considerato un segmento difensivo e quindi attraente per i fondi
di Private Equity sia per investimenti diretti, che tramite societa gia in loro portafoglio.

Le nicchie di maggiore interesse sono frozen food, ingredienti, nutraceutica, petfood, alimenti volti
a soddisfare caratteristiche nutrizionali specifiche (es. alimenti per celiaci). Su queste categorie in
passato ci sono gia stati importanti investimenti da parte di fondi di Private Equity, che ora
possono considerare di monetizzare o di puntare ad aggregazioni con altri operatori.

Anche il comparto Wine e stato interessato da importanti operazioni
di aggregazione nel 2020-22 e il 2025 puo essere I'annata buona per l'exit.

Siamo positivi anche su ripartenza selettiva delle operazioni di M&A nel comparto
ristorazione (con preferenza per i modelli di fast dining senza seduta).

Vediamo inoltre spazio per acquisizioni promosse da operatori della GDO
su produttori di Private Label.
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A livello mondiale il comparto Food si e dimostrato piu resiliente degli altri segmenti
del Consumer Markets, con un calo a volumi del 21.8% nel primo semestre 2024 rispetto

al 26-40% degli altri settori, rimanendo comunque in testa alla classifica per numero
di operazioni (oltre 1,200 nel primo semestre 2024).

Attivita M&A Consumer markets nel mondo, 2018 - Giugho 2024

12,000 - 600,000
10,000 - 500,000
8,000 - 400,000
3
) =3
S S
> =
g 6,000 - I I - 300,000 S
= Chg% S
()
o Chg% 1H24- E
Fy22 FY23 LTM24 1H23 1H24 FY23-FY22 1H23 [a}
4,000 Food 2,844 2,852 2,515 1,544 1,207 0.3% (21.8%) L 200,000
Specialty retail & other consumer products 2,841 2,954 2,538 1,558 1,142 4.0% (26.7%)
Fashion 610 678 579 362 263 11.1% (27.3%)
Household & Personal Products 476 409 390 205 186 (14.1%) (9.3%)
2,000 E-commerce 440 247 191 138 82 (43.9%) (40.6%) E—— - 100,000
Retail & Consumer 7,211 7,140 6,213 3,807 2,880 (1.0%) (24.3%)
Hospitality & Leisure 1,963 1,939 1,767 1,035 863 (1.2%) (16.6%)
Forest, Paper & Packaging 360 395 329 196 130 9.7% (33.7%)
Total 9,534 9,474 8,309 5,038 3,873 (0.6%) (23.1%) -
FY18 FY19 FY20 Fy21 FY22 FY23 LTM24 1H23 1H24
m— Food Fashion = Household & Personal Products == Specialty retail & other consumer products  =mssm E-commerce  mmmmm Hospitality & Leisure  mmmmm Forest, Paper & Packaging == Deal value

| dati fanno riferimento alle transazioni annunciate, riportate in base alla data di annuncio
Dati Refinitiv e PwC Analysis
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Il mercato italiano Consumer Markets ¢ stato in costante crescita dal 2018, con
una flessione nel 2020 e ha subito la prima frenata nel primo semestre 2024. 431 sono le

operazioni annunciate nel 2023 (+15% vs 2022) e 179 nell’'1tH24 (-19%). Il Food &
Beverage resta sempre in testa alla classifica (120 operazioni nel 2023 e 46 nell'1H24).

150
®m E-commerce

Attivita M&A Consumer markets in Italia, 2018 - Giugno 2024 Change (%4
FY18 FY19 FY20 Fr21 F22 FY23 LT™ 1H23 1H24 FY23- 1H24-
500 Attivita M&A (#) Act Act Act Act Act Act Jun24 Act Act FY22 1H23
Food and beverage 53 70 53 66 59 53 56 23 26 (102%)  13.0%
450 Wine and other alchool 5 7 6 10 15 17 9 13 5 13.3% (61.5%)
Grocery, drug, discount, and mass 14 40 19 17 29 44 32 24 12 51.7%  (50.0%)
Agribusiness 4 6 5 10 14 6 4 5 3 (57.1%)  (40.0%)
400 Food 76 123 83 103 117 120 101 65 46 26%  (29.2%)
Specialty retail & 37 50 53 62 88 88 79 41 32 0.0%  (22.0%)
other consumer products
350 - Fashion 52 62 34 59 67 78 76 37 35 16.4% (5.4%)
g Household & Personal Products 21 24 17 35 28 35 26 23 14 25.0% (39.1%)
E E-Commerce 2 2 10 12 4 3 5 2 4 (25.0%) 100.0%
g 300 Retail & Consumer 188 261 197 271 304 324 287 168 131 66%  (22.0%
gcs Hospitality & Leisure 56 54 40 58 49 76 75 37 36 55.1% (2.7%)
[a)} 250 - P Forest, Paper & Packaging 20 15 14 24 20 31 28 15 12 55.0% (20.0%)
[ - Total 264 330 251 353 373 431 390 220 179 155%  (18.6%)
200 . . m Forest, Paper & Packaging
—
. . Hospitality & Leisure

[ ]
100 . ® Household & Personal Products

® Fashion
50

Specialty retail & other consumer products

® Food
FY18 FY19 FY20 FY21 FY22 FY23 LTM24 1H23 1H24

| dati fanno riferimento alle transazioni annunciate, riportate in base alla data di annuncio
Dati Refinitiv e PwC Analysis
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Le operazioni condotte da investitori finanziari sono state 169 nel 2023 e 77 nell’1H24
(ossia il 40-43% del totale in entrambi i periodi, superiori alla media mondiale).

Il numero di operazioni cross-border ¢ significativamente superiore alla media, 37-40%
nel periodo 2018-2022, scesi al 33% nel 2023 e nel primo semestre 2024,
caratterizzato da una maggiore spinta al consolidamento del mercato domestico.

Attivita M&A in Italia, 2018-Giugno 2024: Corporate vs PE

FY18 FY19 FY20 Fr21 FY22 FY23 1H23 1H24
500 Deal volume 264 330 251 353 373 431 220 179
o Corporate 64.8% 61.8% 63.3% 59.2% 58.7% 60.8% 59.1% 57.0%
45 Private Equity 35.2% 38.2% 36.7% 40.8% 41.3% 39.2% 40.9% 43.0%
400 FY18 FY19 FY20 Fr21 FY22 FY23 1H23 1H24
Cross Border 37.5% 41.5% 34.8% 37.9% 39.5% 32.3% 31.8% 33.0%
350 Other 1.5% 0.6% 0.0% 0.0% 0.0% 1.4% 0.5% 1.7%
2 Domestic 61.0% 57.9% 65.2% 62.1% 60.5% 66.4% 67.7% 65.4%
2 200 Total 100.0%  100.0%  100.0%  100.0%  100.0%  100.0% 100.0%  100.0%
>
3
o
250
200 ® PE - domestic
m PE - cross border
100
m Corporate - domestic
50 l I Corporate - other
o : : : : : : : . : - , m Corporate - cross border

FY18 FY19 FY20 Fy21 FY22 FY23 1H23 1H24

| dati fanno riferimento alle transazioni annunciate, riportate in base alla data di annuncio
Dati Refinitiv e PwC Analysis
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Principali operazioni segmento

Food 2023 e 2024

Anno Tipologia Buyer Buyer Seller Tipologia Seller Target
Mondeléz Mondelsz
2023 Industriale Perfetti Van Melle B.V. . Industriale International, Inc —
International, Inc .
Market Gum Business
2023 Industriale IRCAS.p.A Kerry Group plc Industriale Kerry Group plc -
R Sweet Ingredients
. . : Investindustrial / BC Partners Finanziario / Forno d’Asolo S.p.A.
*
AV IR § el S e () Sammontana S.p.A. (*)  Imprenditore Imprenditore Sammontana S.p.A.
: : . Fressnapf / Cinven / Finanziario / Arcaplanet Group
**
2024 Inslielle - () Cinven (**) Fressnapf Imprenditore Fressnapf Group

(*) coinvestimento della fam. Sammontana
(**) Ingresso di Cinven in Fressnapf al closing dell'operazione
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Principali operazioni segmento

Wine and Beverages 2023 e 2024

Anno Tipologia Buyer Buyer Seller Tipologia Seller Target
2023 Industriale Campari Group S (Aetline Industriale Courvoisier
France
: : . Ste Michelle : Stag’s Leap Wine
2023 Industriale Marchesi Antinori Wine Estates Industriale Cellars LLC
2023 Industriale Argea Marcello Zaccagnini  Imprenditore Csla:r;tlna Zaccagnini
M. Stirpe
: . : F. Borgomeo : Acqua e Terme di
2024 Finanziario LMDV Capital G. Battisti Imprenditore Fiuggi S.p.A.
N. Benedetto
2024 Industriale Acqua Sant’/Anna La C,:or,npagnle SE Industriale Eau Neuve
Pyrénees
2024 Industriale Lavazza Group Delisting n.a. IVS Group
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Principali operazioni italiane segmento

Food Service 2023 e 2024

Anno Tipologia Buyer Buyer Seller Tipologia Seller Target

2023 Finanziario REC CIIEE Club deal Industriale Poke House S.p.A.
Investment

2023 Industriale | Love Poke Fondatori Imprenditore Poke Kal

Gruppo La Piadineria

2024 Finanziario CVvC Permira Finanziario S.p.A

Cigierre — Compagnia
2024 Finanziario Mutares Generale Ristorazione Industriale Temakinho S.r.l.
S.p.A.

2024 Finanziario Alto Partners Gioia Group S.p.A. Industriale Fradiavolo
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