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Einflihrung: Achtung Nahrungsmittelliicke

Konflikte, Wirtschaftskrisen, Extremwetter und enorm steigende Dingemittel-
preise sind einige der Hauptursachen fir Erndhrungsunsicherheit.

In Zukunft konnte das globale Ernédhrungssystem noch stérker unter Druck
geraten. 2050 dirften fast 10 Milliarden Menschen auf der Erde leben.
Gemessen an den produzierten und den erforderlichen Kalorien entstiinde
dann eine Nahrungs-mittelliicke von 56%.*

Hinzu kommt, dass nach Analysen der Internationalen Arbeitsorganisation
Uber ein Viertel aller Beschéaftigten weltweit in der Nahrungsmittelversorgung
tatig sind (Stand 2022). In Landern mit niedrigeren Einkommen ist dieser
Anteil sogar noch hoher. Die Folgen des Klimawandels, Veranderungen der
Produktionsmethoden und Erndhrungssicherheit werden deshalb vermutlich
erhebliche Auswirkungen auf die Beschéaftigten in Schwellenldndern haben.

Nach Schatzungen der Vereinten Nationen emittieren unsere
Erndhrungssysteme bis zu einem Drittel aller Treibhausgasemissionen, ist fur
80% des Artensterbens verantwortlich und verbraucht 70% des verfiigbaren
Frischwassers (Stand 2023). Massentierhaltung, die Abholzung der Walder, der
steigende Einsatz synthetischer Diingemittel und andere bisherige Methoden
zur Maximierung der Nahrungs-mittelproduktion sind immer weniger

méglich. Die jahrzehntelange intensive Bewirtschaftung und der starke Einsatz
chemischer Diinger haben zu Land- und Bodendegradation gefihrt und
mindern die Ernteertrége der Landwirte. Nach einer wissenschaftlichen Studie,
verdffentlicht von IOP Science, waren in bis zu einem Flinftel der wichtigsten
landwirtschaftlichen Regionen von 1981 bis 2010 zunehmende Schwankungen
der Ernteertrdge aufgrund des Klimawandels zu beobachten.” Und Prognosen
der NASA zufolge kdnnten die durchschnittlichen weltweiten Ernteertrége fir
Mais, ein Grundnahrungsmittel und Hauptbestandteil vieler Erndhrungsweisen
und Rohstoffe, bis 2088 um bis zu 24% zuriickgehen, wenn sich die derzeitigen
Klimatrends fortsetzen. Ein starkeres Umweltbewusstsein, die Folgen des
Klimawandels fir die Ertrége und die Versteppung fruchtbaren Landes
veranlassen viele Regierungen und Aufsichtsbehérden dazu, neue Methoden
der Nahrungsmittelproduktion zu erforschen.

Einfach gesagt muss die Landwirtschaft ihre Produktivitét steigern, obgleich
weniger Land genutzt werden kann und der Einsatz von chemischen
Stoffen, Wasser und anderen Ressourcen sinken soll. Neue Anbautechniken,
die die Ernte schiitzen und steigern, dirften helfen, die Liicke zwischen

Bis 2050 miissen fiir die wachsende Bevolkerung weltweit mehr Nahrungsmittel
produziert werden

Nahrungsmittelverbrauch weltweit: Einkommensabhéngiges Erndhrungsszenario bei starkem Wachstum der
Weltbevdlkerung gemal USDA"

USDA-Projektionen des weltweiten Verbrauchs p.a. (Billionen Kalorien) B Landwirtschaftlich produ-

zierte Kalorien: Produkte

aus der landwirtschaftlichen
Herstellung, die als Nahrungs-
mittel genutzt werden
(Fleisch, Milch, Eier

etc.), und tatséchlicher
Nahrungsmittelverbrauch,
gemessen in Kalorien
Nahrungsmittelkalorien:
Kalorien, die direkt von

2020 2030P 2050P Menschen konsumiert werden

~9.000

* Projektionen des U.S. Department of Agriculture (USDA) auf Grundlage modellhafter Simulationen, unter der Annahme des von den
Vereinten Nationen prognostizierten Bevélkerungswachstums, veréffentlicht in Scenarios of Global Food Consumption: Implications for
Agriculture (September 2023). Einkommensabhéngige Erndhrungsszenarien unter der Annahme, dass bei steigenden Einkommen mehr
Fleisch konsumiert wird und weitere Verdnderungen der Essgewohnheiten stattfinden.

Quelle: USDA Economic Research Service
#Tim Searchinger et al., World Resources Report: Creating a Sustainable Food Future, World Resources Institute, Juli 2019.

" Toshichika lizumi und Navin Ramankutty, 2016 Environmental Research Letters 11 034003, IOP Science. Studie zur Analyse von
Verédnderungen der Schwankungen der Ernteertrdge beim Anbau von Mais, Sojabohnen, Reis und Weizen und ihre Verknipfung mit dem
Klimawandel unter Nutzung raumlich abgegrenzter globaler Daten zu Ernteertrédgen in der Vergangenheit und zum taglichen Wetter.



Nahrungsmittelangebot und -nachfrage zu schlieBen. Auch die Verringerung
der Lebensmittelverschwendung und der steigende Verzehr von Alternativen
zu Fleisch aus landwirtschaftlicher Produktion sind entscheidend.

Veradnderte Essgewohnheiten férdern ebenfalls strukturelle Verdnderungen in
der Nahrungsmittelproduktion. Eine davon ist das wachsende Gesundheits-
bewusstsein. Wir gehen davon aus, dass angesichts der in vielen Landern
steigenden Einkommen immer mehr Verbraucher bei der Auswahl von
Produkten und Marken auch deren gesundheitliche und Klimaauswirkungen
betrachten. So ergab eine Untersuchung der Essgewohnheiten der Generation
Z (zwischen 1996 und 2010 geborene Personen) von TD Cowen im Jahr

2023 neben anderen wichtigen Trends, dass diese Gruppe nachhaltige

und ethische Nahrungsmittel sowie eine ,flexitarische” Erndhrung mit mehr
pflanzenbasierten Produkten bevorzugt.

Fir langfristige Investoren bringen diese strukturellen Verdnderungen

der Wert-schépfungskette sowohl Chancen als auch Risiken mit sich, weil
Innovationen eine Reihe von Nahrungsmittelbranchen von Grund auf
verdandern. Im Folgenden nennen wir sechs wichtige Nahrungsmitteltrends und
einige der interessantesten Investmentchancen, die durch sie entstehen.

Bahnbrechende Entwicklungen der letzten Jahrzehnte auf Grundlage von 30.000 Jahren

Nahrungsmittelinnovation

Zeitstrahl fir einige wichtige Innovationen im globalen Erndhrungssystem
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Quelle: Capital Group
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Gentechnisch verédnderte
Nahrungsmittel sind

aus meiner Sicht
unverzichtbar, um mehr
Erndhrungssicherheit

zu gewahrleisten.”

—Julian Abdey
Aktienportfoliomanager

1. Neuartiges Saatgut

Nach Schatzungen der Vereinten Nationen werden fast 40% der Landflache
der Erde durch Entwaldung, Ubernutzung von Wasser und Anbauflachen

sowie den Bau von Infrastruktur auf dem Land zerstort. Wenn wir nichts
dagegen tun, kdnnten weitere 16 Millionen Quadratkilometer (eine Flache

so grof3 wie Stidamerika) verloren gehen, mit erheblichen Folgen fir die
landwirtschaftlichen Ertrage.* Da die landwirtschaftliche Nutzfléche in den
kommenden Jahrzehnten wohl kaum deutlich wachsen dirfte, gehen wir davon
aus, dass neuartiges Saatgut eine wichtigere Rolle bei der Steigerung der

Ertrédge spielen wird.

Saatgutinnovationen zielen darauf ab, Nutzpflanzen widerstandsfahiger zu
machen oder ihren Nahrwert zu steigern. Dazu werden in der Regel folgende
Technologien genutzt, haufig in Kombination:

$99

Keimplasma
(traditionelle Zucht)

Merkmale/Genetik
(Biotechnologie, um neue Eigenschaften einzubringen)

Kreuzung von
Pflanzen

Gentechnische Veranderung (GV)

Genom-Editierung (GE)

Hinzufigen von geneti-
schem Material, haufig zur
Steigerung der Resistenz

gegen Krankheiten/
Unkrautvernichtungsmittel
oder der GréBe

Prazise Veranderungen
des genetischen Codes,
um schnell dhnliche
Ergebnisse wie bei
der herkdmmlichen
Pflanzenzucht zu erzielen

.Gentechnisch verdnderte Nahrungsmittel sind aus meiner Sicht
unverzichtbar, um mehr Erndhrungssicherheit zu gewahrleisten”, sagt
Aktienportfoliomanager Julian Abdey. ,Beispielsweise kann man sich
angesichts des UN-Nachhaltigkeits-ziels ,Kein Hunger’ nur schwer vorstellen,
wie das ohne Saatgutinnovationen gelingen soll. Unglicklicherweise kdnnte
diese Technologie noch wichtiger werden, weil durch den Klimawandel mehr
Saatgutarten bendtigt werden, die gegen Diirren, Uberschwemmungen und
Schéadlinge resistent sind.”

Nach einer Analyse des World Economic Forum aus dem Jahr 2018 k&nnten
die Ernteertrége um enorme 400 Millionen Tonnen steigen, wenn bis 2030
10-15% aller landwirtschaftlichen Betriebe mehrfach gentechnisch verdndertes
Saatgut verwendeten. Bei einer solchen Verbreitung wiirde auch der Mangel
an Eisen, Vitaminen und anderen Mikronahrstoffen sinken, unter dem bis zu
100 Millionen Menschen leiden.

Strengere Regulierungen haben das Wachstumspotenzial von Saatgutinnova-
tionen in den letzten Jahren gebremst. Es gibt aber Anzeichen dafir, dass die
politischen Entscheider mégliche Gesundheitsbedenken neu einordnen. Die
U.S. Food and Drug Administration, die Weltgesundheitsorganisation (WHO),
die Food and Agriculture Organization und die Europaische Behorde fir
Lebensmittelsicherheit haben alle festgestellt, dass gentechnisch verdnderte
Organismen (GVO, die Pflanzen, Tiere oder Mikroben umfassen, deren
genetisches Material durch Gentechnik verdndert wurde) fir den Verzehr

geeignet sind.

* United Nations Convention to Combat Desertification, The Global Land Outlook, 2. Ausgabe, UNCCD, Bonn 2022.




Zurzeit hat die Européische Union (EU) einen strengen Genehmigungsprozess
fur den Anbau von genveradndertem Saatgut oder den innergemeinschaftlichen
Verkauf genveranderter Produkte, weil man Auswirkungen auf die Gesundheit
der Konsumenten beflrchtet. Aber aufgrund der Sorge um die langfristige
Erndhrungssicherheit und der zunehmenden wissenschaftlichen Beweise dafur,
dass GVO der menschlichen Gesundheit nicht schaden, hat die Européische
Kommission eine Lockerung der Vorschriften fiir bestimmte gentechnisch
veranderte Organismen vorgeschlagen, d.h. vor allem fiir Pflanzen, die mit der
neueren Gentechnologie fiir Saatgut entwickelt wurden.

Weniger strenge Vorschriften und erntesteigernde Innovationen kénnten

den Anteil von GM- und GE-Saatgut in den nachsten zehn Jahren weiter in

die Hohe treiben - zulasten des Marktanteils von traditionellem Saatgut. Nach
Schatzungen von MarketResearch.biz konnten die Umséatze mit GM-Saatgut bis
2032 auf Uber 54 Milliarden US-Dollar steigen (etwa 8% CAGRS).

Dennoch stehen nach wie vor einige Bedenken im Zusammenhang

mit Gesundheit und Artenvielfalt im Raum. Insbesondere gibt es

einige wissenschaftliche Studien, die die Sorge stiitzen, dass GVO die
Pflanzenvielfalt belasten, was langfristige Folgen fir die Biodiversitat
und die Anpassungsfahigkeit an verdnderte Umwelt-bedingungen haben
kann. Beispielsweise kdnnen genetisch vielféltige Pflanzen notwendige
Komponenten fir neue Arzneimittel und die Entwicklung neuer
pharmazeutischer Produkte sein.

Einige innovative Saatgutanbieter halten wir fiir besonders attraktiv, weil sie in
einem Bereich mit hohen Margen, langfristigen Wachstumstreibern und der
Aussicht auf ein deutliches Wachstum des Zielmarktes tétig sind. Von all dem
kénnten langfristig orientierte, wahlerische Investoren stark profitieren.

Bei der Verbreitung von GE-Saatgut sind die USA Vorreiter
Anteil der landwirtschaftlich genutzten Flachen in den USA
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Mais und Baumwolle schlieBen einander nicht aus, weil sie zum Teil dieselben Merkmale aufweisen.

Quellen: USDA, Economic Research Service, unter Verwendung von Daten aus dem 2002 ERS Report, Adoption of Bioengineered Crops
(AER-810) fur die Jahre 1996-1999, und National Agricultural Statistics Service, (jahrliche) June Agricultural Survey fir die Jahre 2000-2023.

8 CAGR: durchschnittliches Wachstum p.a. in einem bestimmten Zeitraum.



2. Weniger schadliche Diingemittel

Im letzten Jahrhundert haben chemische Diinger und Pestizide die
Produktivitét in der Landwirtschaft deutlich gesteigert. Davor, also bis ins 19.
Jahrhundert, hatten die Landwirte etwa 8.000 Jahre lang vor allem

Mist verwendet.

Als Anfang des 20. Jahrhunderts das sogenannte Haber-Bosch-Verfahren
ent-wickelt wurde und aus Stickstoff und Wasserstoff Ammoniak zum Diingen
gewonnen werden konnte, &nderte sich alles. Eine neue Ara begann: die
Industrialisierung der Landwirtschaft. Fast ein Drittel der Weltbevélkerung
profitierte im letzten Jahrhundert direkt von der Stickstoffdingung, und
Schatzungen zufolge ernéhrt sich heute fast die Halfte aller Menschen mit
Nahrungsmitteln, bei deren Produktion Diingemittel eingesetzt werden.”™
Unglicklicherweise hat diese ,Erfolgsstory” einen entscheidenden

Nachteil: Stickstoffdiinger schaden der Umwelt und manchmal auch der
menschlichen Gesundheit.

Die Herstellung von Stickstoffdiingern ist unglaublich energieintensiv. Und
diese Art von Diingern emittiert wahrend ihres gesamten Lebenszyklus das
Treibhausgas Distickstoffmonoxid (Lachgas). Lachgas hat Gber 250-mal mehr
Erderwarmungspotenzial als CO, und bleibt im Durchschnitt Gber 100 Jahre in
der Atmosphére. Der exzessive Einsatz von Stickstoffdiinger kann auch vor Ort
Schaden anrichten, beispielsweise durch Wasserverschmutzung.

Nach einigen Analysen sind Dingemittel wahrend ihres gesamten
Lebenszyklus fur fast 5% aller Treibhausgasemissionen weltweit
verantwortlich.TT Weil das Bewusstsein fir die schadlichen Auswirkungen
chemischer Dingemittel auf Umwelt und Gesundheit wachst, kommen sie
immer seltener zum Einsatz. Die Aufsichtsbehdrden einiger

Lander erarbeiten Vorschriften, die Stickstoffdliinger verbieten oder ihre
Verwendung einschranken.

Die Entwicklung von Dingemitteln (und landwirtschaftlichen Verfahren) mit
weniger Treibhausgasemissionen steht noch am Anfang, aber hier rechnen

wir in den nachsten zehn Jahren mit wichtigen Innovationen. Gentechnisch
modifizierte Mikroben, Stickstoff, der langsam freigesetzt wird, und gezielte
Ausbringungstechnologien gehdren hier zu den ersten bahnbrechenden
Entwicklungen. Auch Technologien, die dazu beitragen, den exzessiven Einsatz
von Diingemitteln zu verringern - beispielsweise durch prézise Ausbringung
oder CO,-Abscheidung bei der Diingemittelproduktion -, werden

immer beliebter.

3. Prazisionslandwirtschaft

Bei Innovationen in der Landwirtschaft geht es meist um Saatgut. Die
Prézisions-landwirtschaft, die es bereits seit 30 Jahren gibt, hat dagegen selten
Schlagzeilen gemacht.

Die grundsatzliche Idee dabei ist, dass Landwirte ihre Prozesse mit
Technologien wie Geolokalisierung, Sensoren, Robotik, Drohnen und
Softwareanwendungen optimieren kénnen. In der Werbebroschiire ,GreenStar
Precision Farming” flir sein erstes Produkt zur Prazisionslandwirtschaft hat John
Deere bereits 1996 prognostiziert, dass ,Informationen die neue Ernte” seien.

In einer im November 2023 veroffentlichten Studie schatzt Verified Market
Research, dass sich der Weltmarkt fir Prazisionslandwirtschaftstechnologie in
den kommenden Jahren bei einem jéhrlichen Wachstum von 11% bis zum Jahr
2030 verdreifachen und fast 24 Milliarden US-Dollar Umsatz erzielen wird.

Um hohere Ernteertrage zu erzielen und zugleich die Auswirkungen
unglnstiger klimatischer Bedingungen zu mindern, brauchen Landwirte
Informationen. Durch Analysen von Verfassung und Struktur ihrer Felder und

** J. Erisman, M. Sutton, J. Galloway et al., How a century of ammonia synthesis changed the world, Nature Geosci 1, 636-639, 2008.

1Y. Gao, A. Cabrera Serrenho, Greenhouse gas emissions from nitrogen fertilizers could be reduced by up to one-fifth of current levels by
2050 with combined interventions, Nature Food 4, 170-178, 2023, https://doi.org/10.1038/s43016-023-00698-w



Echtzeitanalysen von
Felddaten andern alles.
Landwirte sind begeistert
von den Visualisierungen,
die zeigen, wie sie

ihre Prozesse

optimieren kénnen.”

— Gigi Pardasani
Aktienanalystin

Wettermustern konnen sie bessere Entscheidungen treffen - in Echtzeit. So
kann der exzessive Einsatz von Diingemitteln, Pestiziden und Herbiziden
verhindert werden. Dies wiederum bedeutet mehr Effizienz, niedrigere Kosten
und weniger Umweltschaden.

Ein weiterer Vorteil der Prazisionslandwirtschaft kann ein sicheres
Arbeitsumfeld fir die Landwirte sein, weil sie chemischen Diingern
und Pestiziden weniger stark ausgesetzt sind. Hinzu kommt die
Arbeitserleichterung durch Automation.

Aktienanalystin Gigi Pardasani traf sich kirzlich mit der Geschéftsleitung

eines der zahlreichen Unternehmen, die zurzeit viel in ihre
Prazisionslandwirtschaftssparte investieren. ,Landwirte, die Prézisionsprodukte
fUr die Landwirtschaft einsetzen, haben ihre Produktivitat um bis zu 30%**
gesteigert, weil die Zahl der Uber-fahrten auf dem Feld verringert und die
Bodenverdichtung minimiert wurde. Die Ernteertrédge sind um 6% gestiegen,
zum Teil, weil die eingesetzten Maschinen lernen”, erklart Pardasani.
.Echtzeitanalysen von Felddaten dandern alles. Land-wirte sind begeistert von
den Visualisierungen, die zeigen, wie sie ihre Prozesse optimieren konnen.”

Fortschritte in der Prazisionslandwirtschaft, wie die verstarkte Nutzung
Kinst-licher Intelligenz, kdnnten Ressourceneinsatz und Ernteertrage weiter
opti-mieren. Einem Unternehmen zufolge ist dank derartiger Innovationen in
den kommenden Jahren durch Kostensenkungen und hdhere Ernteertrége
Mehrwert in Hohe von mehreren Milliarden Dollar fir Kunden und Aktionéare
moglich.$8 Wahrend Landmaschinenhersteller und Landwirte zweifellos von
der Prazisionslandwirtschaft profitieren, diirfte im Gegenzug die Nachfrage
nach Dingemitteln, Pestiziden und anderen landwirtschaftlichen Chemikalien
zurtickgehen. Einige Unternehmen aus diesem Segment haben dies erkannt
und beginnen, neue Leistungen wie CO,-Gutschriften fir Landwirte
anzubieten, die weniger Diingemittel verwenden.

Der Optimierung den Weg bereiten: Smarte landwirtschaftliche
Betriebe nutzen Daten ihrer Felder

Automation und Daten durften in Zukunft in der Landwirtschaft eine noch
gréBere Rolle spielen
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Autonome Fahrzeuge Digitale Halsbander
bringen Saatgut prazise sammeln Gesundheits-
aus, um die Ernteertrage daten der Tiere
zU maximieren =

Sensoren an Pflanzen sammeln
Bodendaten, um die prazise
Ausbringung von Wasser,
Dinger und Pestiziden
zu erleichtern

Quelle: Capital Group

1m Vergleich zur vorigen Maschinengeneration des Unternehmens.

85 A.Hall, Deere bets the farm on $150bn ‘Precision Agriculture’ opportunity, Pro Buyer, 2023, erhéltlich auf: https://citywire.com/pro-
buyer/news deere-bets-the-farm-on-150bn-precision-agriculture-opportunity/a2408316 (abgerufen am 11. Méarz 2024).



Das Programm von
Nestlé zur regenerativen
Landwirtschaft ist noch in
der Pilotphase, hat aber
enormes Potenzial. Wenn
alles gut lauft, kénnte
das Unternehmen seine
Versorgung mit wichtigen
Ressourcen fiir die
Lebensmittelproduktion
fiir die nachsten Jahr-
zehnte sichern und
gleichzeitig eine breitere
Einfiihrung in der
Lebensmittelindustrie
anstofBen.”

— Georgios Damtsas
Aktienanalyst

4. Regenerative Landwirtschaft

Wie die Bezeichnung vermuten l&sst, ist regenerative Landwirtschaft ein
ergebnisorientierter Ansatz, der durch Zwischenfriichte, Mehrfachkulturen
und den Verzicht auf anorganische Pestizide und Diingemittel den Zustand
des Bodens sowie die biologische Vielfalt verbessert und die Klimafolgen
der Landwirtschaft mindert. Dazu kann er Technologien und Ansétze nutzen,
die wir bereits genannt haben: neuartiges Saatgut, weniger schadliche
Dingemittel und Prazisionslandwirtschaft.

Nach Schatzungen des World Economic Forum aus dem Oktober 2022

haben Landwirte jedes Jahr fast 400 Milliarden US-Dollar Ertrédge verpasst,
weil die Bodenqualitét gesunken ist. Die Bodendegradation ist die Folge

des jahrelangen Einsatzes schwerer Landmaschinen und der exzessiven
Ausbringung von Dinge-mitteln und Pestiziden. Nach einer Analyse der
Boston Consulting Group kénnten Landwirte, die von der traditionellen zur
regenerativen Landwirtschaft wechseln, nach einigen Jahren des Ubergangs
und mit méglicherweise schwacheren Ernten den Ertrag des eingesetzten
Kapitals um 15-25% steigern.*** Dieser wiirde aus hoheren Ernteertrédgen und
niedrigeren Kosten fur Dingemittel und Pestizide resultieren.

Auch eine weniger intensive Bodenbearbeitung ist ein wichtiger Ansatz, der
die Freisetzung von CO; mindert. Zusammen kdnnen diese Verfahren zudem
den Wasserverbrauch senken und die Artenvielfalt fordern.

Nestlé ist eines der Unternehmen, das zur Verbreitung der regenerativen Land-
wirtschaft beitragt. Bis 2025 will der weltweit tatige Schweizer Nahrungsmittel-
und Getrankekonzern 1 Milliarde US-Dollar investieren, um regenerative
Land-wirtschaft in seiner gesamten Lieferkette zu férdern. Am Ende sollen 20%
seiner wichtigsten Nahrungsmittelzutaten auf diese Weise produziert werden -
etwa dreimal so viel wie 2022.

Mit Investitionshilfen, Krediten und héheren Ankaufspreisen schafft Nestlé
Anreize fir Landwirte. Zudem beraten seine 1.000 Agrarwissenschaftler
Landwirte bei der technischen Umsetzung. ,Das Programm von Nestlé zur
regenerativen Landwirtschaft ist noch in der Pilotphase, hat aber enormes
Potenzial”, sagt Aktienanalyst Georgios Damtsas. ,Wenn alles gut lauft,

kénnte das Unternehmen seine Versorgung mit wichtigen Ressourcen fir die
Lebensmittelproduktion fir die néchsten Jahrzehnte sichern und gleichzeitig
eine breitere Einfihrung des Verfahrens in der Lebensmittelindustrie anstoBen.”

Wie entwickeln sich lhre Ertrage? Mehr Potenzial durch regenerative Landwirtschaft

Zeitstrahl fir den moglichen jahrlichen Anstieg der Ernteertrage nach der Umstellung
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Analysen von Bernstein Research.

Quellen: Bain & Company, Bernstein Research, Stand Juni 2023.

*** Doug Petry et al., Cultivating Farmer Prosperity: Investing in Regenerative Agriculture, Boston Consulting Group, OP2B, Mai 2023.



5. Alternative Proteine

Der Gedanke, dass zig Millionen Nicht-Vegetarier mit Begeisterung fleischlose Burger essen oder Hafermilch

in ihren morgendlichen Kaffee schiitten, war vor nicht allzu langer Zeit eher ein Witz. Durch die wachsende
Popularitat pflanzlicher Erndhrung und das wachsende Bewusstsein, dass Fleisch schadlich fir Menschen, Tiere
und Umwelt sein kann, beginnt sich das zu andern.

Heute bieten viele grof3e Fast-Food-Ketten und Supermarkte auf der ganzen Welt fleischlose Burger.
Alternativen zu Fleisch und Milch lassen sich aus Pflanzen herstellen (manchmal durch Fermentierung) - und bei
Laborfleisch sogar aus tierischen Zellen.

Seit 2014 ist die Nachfrage nach Fleischersatz sechsmal starker gestiegen als die nach tierischen
Fleischprodukten.'Tt Im selben Zeitraum hat der Verbrauch von pflanzlichen Milcherzeugnissen zweimal so
stark zugelegt wie der von herkémmlicher Milch. Aber auch die Nachfrage nach tierischen Erzeugnissen
wachst weiter, vor allem in China und einigen Emerging Markets. Nach Prognosen der Food and Agriculture
Organization (FAO) dirfte mit dem Anstieg des Pro-Kopf-BIP in diesen Landern auch der Fleischkonsum
steigen. Das liegt an der wachsenden Mittelschicht.

In den USA sind laut Analysen auf Grundlage einer von HealthFocus International durchgefihrten Umfrage
Gesund-heitsbedenken, dicht gefolgt von Umweltbelangen, die wichtigsten Faktoren fir die steigende
Nachfrage nach alternativen Proteinen. Einige, aber bei Weitem nicht alle diese Alternativen haben weniger
Kalorien als ihre tierischen Pendants, aber es gibt auch Bedenken wegen des Natriumgehalts und der
Verarbeitung von Fleisch-ersatzprodukten. Dennoch kénnen diese innovativen Nahrungsmittel fir Verbraucher
interessant sein, die sich wegen der steigenden Wachstumshormon- und Antibiotikamengen in einigen
tierischen Fleischprodukten und wegen des Klimawandels sorgen. Bei der Herstellung alternativer Proteine
entsteht durchschnittlich 74% weniger Treibhausgas als bei der Produktion von herkémmlichem Fleisch.###

Nachdem sich der globale Markt fiir Fleischersatzprodukte in den letzten fiinf Jahren verdoppelt hat

(auf 10 Milliarden US-Dollar im Jahr 2023), schatzt Statista Market Insights, dass sein Volumen bis 2028 16
Milliarden US-Dollar Gbersteigen kdnnte. Zurzeit sind pflanzliche Produkte die wichtigste Fleischalternative. Der
Markt fur Fleischersatz diirfte in den néchsten zehn Jahren schneller zulegen als der fiir konventionelles Fleisch,
aber auch dieser wird gréBer werden, damit die wachsende Bevdlkerung erndhrt werden kann, vor allem in den
Emerging Markets.

AuBerdem kdnnte ein Wendepunkt bei Laborfleisch bevorstehen. Bis etwa 2030 kénnte dieser noch junge
Markt das gleiche Volumen erreichen wir der fir konventionelles Fleisch.$88 Dazu missen aber die Verbraucher
mehr Vertrauen in das in Laboren ,wachsende” Fleisch zeigen und die Vorbehalte zuriickgehen. Interessant ist,
dass die Weltgesundheitsorganisation und die UN Food and Agriculture Organization in ihrem gemeinsamen
Bericht (Food Safety Aspects of Cell-Based Food, verdffentlicht im Marz 2023) festgestellt haben, dass die
Risiken der Laborproduktion etwa die gleichen sind wie bei der Herstellung traditioneller Nahrungsmittel.

Nach Schétzungen des Good Food Institute befassten sich Stand Ende 2022 iber 150 Unternehmen intensiv
mit der Herstellung von Fleisch in Laboren. Die Vertriebszulassung fir Labor-Hihnerfleisch durch das U.S.
Department of Agriculture im Juni 2023 kdnnte in der Riickschau ein Meilenstein fir die Branche gewesen sein.

*okk

Das Volumen des Weltmarktes fiir Fleischersatzprodukte kénnte bis 2028 auf
16 Milliarden US-Dollar steigen

Moglicher Marktwert (Mrd. USD)

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P
Quelle: Statista Market Insights, Stand November 2023. Die Angaben fiir die Jahre 2024 bis 2028 sind Prognosen.

1T Bureau of Labor Statistics, Euromonitor, FAO, USDA und Schétzungen von Capital Group, Stand Januar 2021.

#* Good Food Institute, Environmental impacts of alternative proteins. Auf Grundlage einer Analyse bislang veréffentlichter, &ffentlich
zugéanglicher, extern in Auftrag gegebener branchenspezifischer Lebenszyklusstudien sowie relevanter, von Experten tberprifter
wissenschaftlicher Lebenszyklusstudien, die zwischen Januar 2021 und August 2023 verdffentlicht wurden und alternative
Proteinprodukte mit konventionellen Fleischprodukten vergleichen.

888 Food for Thought - The Protein Transformation, Boston Consulting Group, Mérz 2021.

*** FAO & WHO, Food safety aspects of cell-based food, 2023.



Diese Arten von
Zutaten sind wichtig
fur Unternehmen, die
den wachsenden Markt
fiir alternative Proteine
nutzen wollen.”

—Harry Gunji
Aktienportfoliomanager

Ansonsten haben bislang Singapur (Huhn im Jahr 2020) und Israel (Rind im Jahr
2024) Laborfleisch zugelassen.

Bei der Betrachtung der Wachstumsaussichten alternativer Proteine kommt es
auch auf die Wahrnehmung der Verbraucher an, die oft von kulturellen, demo-
grafischen und geschichtlichen Unterschieden geprégt ist. Das macht Prognosen
diffizil und komplex (siehe ,AbschlieBende Uberlegungen” auf Seite 12).

Wenig Uberraschend, versuchen viele Unternehmen auf dem Markt fur
alternative Proteine FuB3 zu fassen. Fir einige langfristig orientierte, wahlerische
Investoren kdnnten die interessanteren Chancen aber nicht die Hersteller
alternativer Burger und anderer Fertigprodukte sein, sondern eher die
Produzenten von Zutaten.

So versucht Givaudan sowohl seine Produkte als auch seine Geschéaftsstrategie
zu veréndern. In einer seiner Sparten entwickelt das weltweit tatige Schweizer
Unternehmen Zutaten fir alternative Proteinhersteller. Dabei arbeitet es direkt
mit etwa der Halfte seiner Kunden zusammen, um neue Formeln zu entwickeln,
und hat seinen Schwerpunkt auf biologisch abbaubare und pflanzliche Grund-
stoffe verlagert. ,Diese Arten von Zutaten sind wichtig fir Unternehmen, die
den wachsenden Markt fur alternative Proteine nutzen wollen”, sagt Aktien-
portfoliomanager Harry Guniji.

6. Abfallmanagement und -verringerung

Nach Angaben des World Wildlife Fund werden 40% der angebauten
Nahrungs-mittel niemals verzehrt und tragen zu den geschatzten 2,5
Milliarden Tonnen Abfall bei, die jedes Jahr weltweit entstehen. AuBerdem
sind Nahrungsmittelabfalle fir 10% der globalen konsumbezogenen
Treibhausgasemissionen verantwortlich. Neben Wiederverwendung und
Recycling ist die Verringerung von Nahrungs-mittelabféllen wesentlich fur
das Management natlrlicher Ressourcen und die Minimierung klnftiger
Emissionen. Beispielsweise helfen prézisionslandwirt-schaftliche Geréate nicht
nur dabei, den Wasserverbrauch zu senken, sondern geben auch Auskunft,
wann man ernten sollte, um Abfall zu vermeiden.

Wiederverwendung und Recycling von Abféllen aus der
Nahrungsmittelindustrie gewinnen zunehmend an Aufmerksamkeit. Durch die
steigende Nachfrage von Verbrauchern und Unternehmen nach nachhaltiger
Nahrungsmittelproduktion und -verpackung entsteht eine Flut neuer
Forschung & Entwicklung. Nahrungs-mittelabfalle konnten ein erheblich
haufiger verwendeter Rohstoff fiir alternative Proteine, Tierfutter, Dingemittel,
Biokraftstoffe, Biokunststoffe und sogar Kleidung werden.

Futtermittel, Kraftstoffe und Diinger: Mégliche Vor- und Nachteile zunehmender Nutzung
von Nahrungsmittelabfallen

lew”

Tierfutter

Biokraftstoffe

Biodiingemittel
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Quelle: Capital Group



Die aufsichtsrechtlichen Vorschriften sorgen fir zusatzlichen Rickenwind.
GroBbritannien, Japan und die Europaische Union haben neue Vorschriften zu
Treibhausgasemissionen bei der Berichterstattung tUber Lebensmittelabfalle
entworfen oder bereits umgesetzt. Wir gehen davon aus, dass Brennstoffe

aus Nahrungsmittelabféllen helfen kénnten, den CO,-Ausstol bei einigen
Transportarten, Versorgern und in anderen CO,-intensiven Sektoren zu senken.

Das Management von Nahrungsmittelabfallen ist nur eine von vielen Anstren-
gungen, die eine Wende hin zu einer Kreislaufwirtschaft unterstitzen kénnten.
Einfach gesagt geht es dabei um gemeinsame Nutzung, Leasing, Wiederver-
wendung, Reparaturen, Wiederherstellung und Recycling von Produkten und
Materialien, um Herstellung und Verbrauch nachhaltiger zu machen.

Speziell bei Nahrungsmitteln zeigen die Sparten von Darling Ingredients die
enorme Chancenvielfalt. Das in den USA ansassige Unternehmen verwertet
organische Abfélle zur Entwicklung und Herstellung von Inhaltsstoffen fur
Kunden aus der Pharma-, Lebensmittel-, Tiernahrungs-, Kraftstoff- und Dinge-
mittelindustrie. Tierische Abfalle werden beispielsweise zu

Gelatine, Fetten, Proteinen, Tiernahrung, Diingemitteln und anderen
Spezialprodukten verarbeitet.

AuBerdem gewinnt das Unternehmen Altspeisedl und Backwarenreste zuriick
und wandelt sie in Brennstoffzutaten um. Darling sagt, dass seine erneuerbaren
Brennstoffe 85% weniger Treibhausgase emittieren als traditionelle fossile
Brenn-stoffe. Zudem plant das Unternehmen, ab 2025 auch nachhaltige
Flugtreibstoffe zu produzieren.

Nach den offiziellen Leitlinien zum US-Nachhaltigkeitsziel 12.3 (kurz

gefasst eine Halbierung der weltweiten Nahrungsmittelabfalle bis 2030) ist
Tierfutter eine der ,besten” Nutzungen fiir Nahrungsmittelabfalle, die fur
den menschlichen Verzehr nicht sicher oder ungeeignet sind. Grundsétzlich
gilt Rendering (durch den Einsatz von Hitze und Druck zur Beseitigung von
Krankheitsrisiken) als eine sicherere Art der Verarbeitung von Fleischabfallen
als die industrielle Kompostierung oder die anaerobe Vergarung

durch Mikroorganismen.

Zurzeit gibt es weltweit erhebliche Unterschiede zwischen den Kosten und der
Wahrnehmung der Biosicherheit. Beispielsweise hat die Europaische Union
verboten, Abfélle, die tierische Stoffe enthalten, fir die Tierfutterproduktion
zu verwenden. In Japan, Stidkorea und Taiwan ist dieses Verfahren dagegen
erlaubt. In den USA ist es unter bestimmten strengen Auflagen grundsétzlich
erlaubt, aber in einigen Staaten gibt es zusatzliche Einschrankungen.

Fliegen mit Nahrungsmitteln: Nachhaltige Flugtreibstoffe (SAF)

Die Passagiere eines Fluges der Virgin Atlantic nach New York im November 2023
haben Geschichte geschrieben. Als erster zu 100% nachhaltiger kommerzieller
Transatlantikflug zeigte die historische Reise von London Heathrow zum Flughafen
JFK auch, wie die Zukunft des Flugverkehrs aussehen konnte. Alte Ole, Fette und
Schmierstoffe aus der Gastronomie und der Lebensmittelverarbeitung im Allgemeinen
sind ein immer wichtigerer Rohstoff flir nachhaltige Flugtreibstoffe. Mit wenigen
Anderungen kénnen bestehende Olraffinerien fiir das als HEFA (Hydroprocessed Esters
and Fatty Acids) bekannte Raffinationsverfahren verwendet werden.

Nach Angaben des U.S. Department of Energy kdnnte ein aus altem Speisedl herge-
stellter Treibstoff in seinem Lebenszyklus 50% weniger Treibhausgase ausstoBen als
konventionelles Kerosin. Im Oktober 2023 gaben Wissenschaftler des

Nachhaltige Flugtreibstoffe: Wichtige Zahlen

Herstellung Durchschnittliche
nachhaltiger »~Zugelassene” Verringerung der
Jahr Anzahl der Fliige Treibstoffe* Technologient CO,-Emissionen
2023 >490 Tsd. >300 Mio. 11 (+7 im Prifprozess) 70%
2016 500 8 Mio. 4 60%

* Produktion nachhaltiger Treibstoffe im Jahr 2022, gemessen in Litern.
tZugelassene Technologien sind die von ASTM International genehmigten technischen Umwandlungsverfahren.
Quellen: International Air Transport Association, International Civil Aviation Organization



National Renewable Energy Laboratory (NREL) der US-Regierung bekannt, einen
.kohlenstoffnegativen” Flugtreibstoff entwickelt zu haben. Ihre innovative Technik
nutzte fermentierte Abfélle - aus Lebensmitteln, Mist, Abwéssern und ungenieBbaren
(Schmier-)Fetten und Olen - zur Herstellung von Kraftstoff aus flichtigen Fettsauren.
Bestehende Disentriebwerke kdnnen mit diesem Treibstoff fliegen, und er hat eine um
bis zu 165% niedrigere CO,-Bilanz als herkdmmlicher Kraftstoff.

Da davon ausgegangen wird, dass die Luftfahrt fir etwa 10% der transport-
bezogenen Treibhausgasemissionen verantwortlich ist, kdnnen nachhaltige Flug-
treibstoffe mitihrer geringeren CO,-Intensitat sehr viel bewirken. 2021 erklarte die
Biden-Administration, dass in den USA bis 2030 mindestens drei Milliarden Gallonen
nachhaltige Flugtreibstoffe produziert werden sollen. Auch andere Lénder haben sich
dazu Ziele gesetzt. So sollen in der Européischen Union Verkaufer von Flugkraftstoffen
ab 2025 zunéchst mindestens 2% nachhaltigen Flugtreibstoff liefern. Bis 2040 und 2050
soll der Anteil schrittweise auf 32% und 63% Prozent erhoht werden.

Die Sorge um die Lebensmittelsicherheit macht Abfallfette, -6le und -schmierstoffe zu
einem attraktiven Rohstoff fiir nachhaltigen Flugtreibstoff, da kein zusé&tzlicher Rohstoff
bendtigt wird, der stattdessen fiir den Lebensmittelverbrauch verwendet werden
kénnte. Dennoch sind die mangelnde Sammlungsinfrastruktur und die
Verfligbarkeit Hemmnisse. Zudem kdnnte sich der Wettbewerb um den Rohstoff
verscharfen, weil auch Schifffahrt und StraBentransport (Langstrecke) dekarbonisiert
werden sollen.

AbschlieBende Uberlegungen

Regierungen, Aufsichtsbehdrden, Unternehmen und Verbraucher denken neu
Uber Nahrungsmittelherstellung und -konsum nach und streben mehr Nach-
haltigkeit an. In Reaktion darauf finden schon heute Innovationen und grund-
legende Veranderungen statt - eine Entwicklung, die sich aus unserer Sicht in
den nachsten Jahren noch verstarken wird.

Wir haben nur einige der wichtigsten Trends genannt, die sich unserer
Meinung nach herausbilden kénnten. Die steigende Vorliebe der Verbraucher
fir Produkte, die nachhaltiger produziert wurden und das Wohlbefinden
steigern, wird einigen dieser Trends Aufwind geben.

Auch die Regulierung spielt eine Rolle daflr, welche Richtung eingeschlagen
und wie schnell der Wandel geschehen wird. Die Ziele und MaBnahmen
einer der ehrgeizigeren Bemiihungen seitens der Legislative, den Ubergang
des Lebensmittelsystems zur Nachhaltigkeit zu beschleunigen - die ,Farm to
Fork”-Strategie der Européaischen Kommission -, werden vermutlich erheblich
bescheidener ausfallen als urspriinglich geplant.

Zweifellos wird es bei allen von uns genannten langerfristigen Trends immer
wieder Rickschritte geben. So sind die US-Umsétze eines der groften
Hersteller pflanzlicher Lebensmittel, Beyond Meat mit Sitz in den USA, in letzter
Zeit eingebrochen (offenbar, weil sich preissensible Verbraucher fur billigeres
traditionelles Fleisch entschieden haben), was aber teilweise durch héhere
Umsatze im Ausland ausgeglichen wurde.

Aus unserer Sicht zdhlen aber die hier beschriebenen Entwicklungen zu
jenen, die eine nachhaltigere Nahrungsmittelproduktion férdern und zugleich
attraktive Chancen flr wéhlerische, langfristig orientierte Investoren bieten.
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