The Food Revolution

Research Paper
Februar 2025




Zentrale Investitionsthemen im Jahr 2025

2024 war eine entscheidende Phase flir die Lebensmittel- und Getrankeindustrie, die von BemUhungen gepragt war, sich an
veranderte Verbraucherpraferenzen und Marktbedingungen anzupassen. Ruckblickend haben wir den Beginn eines Innova-
tionszyklus korrekt erkannt, als Markenunternehmen im Bereich Lebensmittel und Getranke versuchten, das Interesse der Ver-
braucher mit neuen Produkten zurlickzugewinnen. Obwohl wir davon ausgegangen waren, dass diese Innovationsbemuhungen
bis zum Jahresende zu einem hoheren Volumenwachstum fuhren wirden, hat sich dieses Ergebnis bislang nicht materialisiert
— unter anderem aufgrund der zunehmenden Beliebtheit von Eigenmarken, ein Aspekt, der ausfuhrlich unter Thema #1 weiter
unten behandelt wird. Neben Produktinnovationen legen die Verbraucher zunehmend Wert auf den Preis, da die anhaltende
Lebensmittelinflation weiterhin die Haushaltsbudgets belastet.

Bei Unternehmen im landwirtschaftlichen Bereich haben wir uns entschieden, vorsichtig zu bleiben und den zyklischen Ab-
schwung zu meiden. Die Stimmung unter den Landwirten bleibt gedampft, die Getreidepreise stehen unter Druck, wodurch die
Herausforderungen in diesem Bereich voraussichtlich anhalten werden.

Im Hinblick auf 2025 sehen wir vier entscheidende Investmentthemen, welche die Agri-Food-Industrie neu definieren und wichtige

Bereiche beeinflussen werden. Diese reichen von der Produktion und Innovation bis hin zu den Verbraucherpréferenzen und den
allgemeinen Marktdynamiken:

Der Aufstieg von Eigenmarken, angetrieben durch die Nach-
frage der Verbraucher nach erschwinglichen Alternativen

Der Nearshoring-Trend in den USA, der die Lieferketten umge-
staltet und die inlandische Produktion ankurbeln wird

Ein struktureller Aufschwung der M&A-Aktivitaten, unterstutzt
durch sich verbessernde wirtschaftliche Bedingungen und Un-
ternenmensbilanzen

Ein verstarktes Augenmerk auf Lebensmittelsicherheit, insbe-
sondere in den USA, getrieben durch mogliche regulatorische
Anderungen




Der Aufstieg von Eigenmarken, angetrieben durch die

Nachfrage der Verbraucher nach erschwinglichen Alternativen

Das Interesse an Eigenmarken nimmt im aktuellen makrodkonomischen Umfeld erheblich zu. Obwohl die Lebensmittelinflation
etwas nachgelassen hat, liegen die Preise immer noch etwa 30% liber dem Niveau vor der Pandemie und belasten weiter-
hin die Haushaltsbudgets. Darlber hinaus haben sich die Verbraucherausgaben nach der Pandemie vermehrt auf das Essen zu
Hause statt auf das Auswartsessen verlagert, was die Nachfrage nach kostengtinstigen Optionen weiter anheizt. Durch veran-
derte Verbraucherwahrnehmungen und innovative Produktangebote haben sich Eigenmarken als vertrauenswirdige Alternativen
zu Markenprodukten etabliert. Die Erschwinglichkeit, sich verandernde Einkaufsgewohnheiten und verbesserte Produktqualitét
tragen gemeinsam dazu bei, einen starken Katalysator fUr die schnellere Akzeptanz von Eigenmarkenprodukten zu schaffen.

Laut einem aktuellen Bericht von Morgan Stanley wird erwartet, dass der Umsatz mit Eigenmarken von 2023 bis 2030 eine durch-
schnittliche jahrliche Wachstumsrate von 6.0% erreichen wird, wodurch die Wachstumsprognose von 2.3% fiir Markenpro-
dukte Ubertroffen wird. Diese rasante Expansion wirft die Frage auf: Wer profitiert oder verliert in diesem sich wandelnden
Umfeld? Einzelhandler mit starken Eigenmarkenportfolios sind die klaren Gewinner, da sie von héheren Margen und Kundentreue
profitieren. Andererseits kdnnten Markenprodukte einem wachsenden Wettbewerb ausgesetzt sein, da ihre bisherige Starke
durch ihre Markenuberlegenheit zunehmend hinterfragt wird. Um wettbewerbsfahig zu bleiben, missen sie ihre Wertversprechen
neu ausrichten und verstérkt in Innovationen investieren.

Abbildung 1: Durchschnittliches jahrliches Umsatzwachstum von 2023 bis 2030

Markenprodukte 2.3%

Eigenmarken | ¢.0%

Quellen: Morgan Stanley; Picard Angst Research

Abbildung 2: Beispiele fiir Eigenmarken- und Markenprodukte des Schweizer Einzelhandlers Migros

Markenprodukte

CHF 0.99/100 g CHF 0.77/100 g CHF 0.09/100 ml

Eigenmarken

CHF 0.66/100 g CHF 0.33/100 g CHF 0.04/100 ml

Quellen: Migros; Picard Angst Research 5



Westeuropa ist fUhrend bei der Akzeptanz von Eigenmarken, gestUtzt auf ein starkes Verbrauchervertrauen und die Dominanz
von Discountern. Besonders bemerkenswert ist die Schweiz, die mit einer Durchdringung von 50% weltweit den hochsten
Wert erreicht — angetrieben durch flihrende Akteuren wie Coop und Migros. Das Vereinigte Kénigreich folgt dicht dahinter
mit etwa 45%, wahrend Deutschland bei 40% liegt, angeftihrt von Discountern wie Aldi und Lidl. So besteht das Portfolio von
Aldi zu 80% aus Eigenmarkenprodukten, was seine zentrale Rolle in diesem Trend unterstreicht. Nordamerika hinkt Europa mit
einer Eigenmarken-Durchdringung von etwa 20% hinterher, gewinnt jedoch zunehmend an Schwung. Dies er6ffnet eine be-
deutende Wachstumschance, die durch einen Nachholeffekt verstarkt wird, da Einzelhdndler ihre Eigenmarkenangebote weiter-
entwickeln und ausweiten.

Abbildung 3: Eigenmarken-Durchdringung nach wichtigen Landern
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Quellen: Private Label Manufacturers Association; The Wall Street Journal; Picard Angst Research

Wie ist der «Food Revolution» Fonds in Bezug auf dieses Thema aufgestellt?

Zunachst einmal ist der «Food Revolution» Fonds nicht in grossen, markenfiihrenden Lebensmittelkonzernen wie Nestlé, Danone
oder Unilever investiert. Diese etablierten Markenunternehmen sehen sich einer grossen Herausforderung gegentibergestellt und,
missen Innovationen vorantreiben. Die Hauptnutzniesser dieses Trends sind Anbieter von Spezialinhaltsstoffe, die als
ausgelagerte Forschungs- und Entwicklungsabteilungen flr Lebensmittel- und Getrankehersteller fungieren. Diese Anbieter von
Spezialinhaltsstoffe sind in der Regel sowohl Eigenmarken- als auch Markenprodukten ausgesetzt, was sie in die Lage versetzt,
auf zwei Wegen zu profitieren: einerseits von der wachsenden Durchdringung von Eigenmarken und andererseits von den erhoh-
ten Innovationsanstrengungen von Markenunternehmen, die bestrebt sind, in diesem sich wandelnden Umfeld wettbewerbsfahig
zu bleiben.

Zweitens richten wir unser Augenmerk auf Unternehmen, die aktiv im Eigenmarkenbereich tétig sind, wie zum Beispiel der kanadi-
sche Co-Hersteller SunOpta, der mit fuUhrenden Einzelhandlern zusammenarbeitet, um Produkte flr Eigenmarken zu entwickeln
und zu produzieren. Das Unternehmen konzentriert sich auf Kategorien wie pflanzliche Getranke, Nahrungsergédnzungsdrinks und
gesunde Snacks, was im Einklang mit unserem Ubergreifenden Thema der «Food Revolution» steht.

Schliesslich, da Einzelhandler von einer verstarkten Einflihrung von Eigenmarken profitieren konnten, haben wir zwei in den USA
ansassige Lebensmittelndndler, die sich auf natlrliche, biologische und gesunde Lebensmitteloptionen spezialisieren, in unsere
Pipeline aufgenommen und suchen weiterhin aktiv nach attraktiven Investitionsmdaglichkeiten.



2 Der Nearshoring-Trend in den USA, der die Lieferketten

umgestaltet und die inlandische Produktion ankurbeln wird

Die US-amerikanische Agrar- und Lebensmittelversorgungskette verlagert sich zunehmend in Richtung Nearshoring — dem Pro-
zess, die Produktion ndher an den Heimatmarkt zu verlagern. Dieser Trend wird von verschiedenen Faktoren angetrieben, darunter
eine Zunahme geopolitischer Unsicherheiten, das wachsende Bestreben, die Abhangigkeit von entfernten Regionen zu verringern,
sowie die mdglichen finanziellen Auswirkungen von Handelskriegen, insbesondere durch Trump‘s Pléane fiir h6here Im-
portzélle. Gleichzeitig kdnnten Trumps vorgeschlagene Einwanderungspolitik, die eine Verscharfung der Grenzkontrollen zum
Ziel hat, erhebliche Auswirkungen auf den US-amerikanischen Agrar- und Lebensmittelsektor haben, der stark auf Arbeitskrafte
aus dem Ausland angewiesen ist, um den Betrieb aufrechtzuerhalten.

Zusammen verdeutlichen diese Dynamiken die dringende Notwendigkeit fiir
groéssere Investitionen in die Automatisierung.

Fortschritte in der Automatisierung und Robotik machen Produktionsstéatten in den USA wettbewerbsféahiger, selbst angesichts
hoéherer Arbeitskosten. Durch die Einfihrung von Automatisierung in der Landwirtschaft, Verarbeitung und Verpackung kénnen
US-amerikanische Agrar- und Lebensmittelunternehmen ihre Kosteneffizienz aufrechterhalten und gleichzeitig die Produktion ver-
starkt ins Inland verlagern. Zudem wird Nearshoring die Nachfrage nach Kuhlhdusern, Lagerrdumen und weiterer Infrastruktur
fur die Lebensmitteldistribution in den USA ansteigen lassen, was zusétzliche Chancen fir Wachstum und Innovation in diesen
Bereichen schaffen wird.

Wie ist der «Food Revolution» Fonds in Bezug auf dieses Thema aufgestellt?

Der «Food Revolution» Fonds investiert in Unternehmen, die sich auf Automatisierung und Effizienz der Lieferketten spezialisiert
haben — wesentliche Faktoren flr die Neugestaltung der Agrar- und Lebensmittelversorgungskette. Ein Beispiel hierflr sind die
fortschrittlichen Bewasserungstechnologien der Lindsay Corporation, die Landwirten dabei helfen, Ertrédge zu steigern und den
Ressourceneinsatz zu optimieren. Die JBT Corporation bietet hochmoderne Lebensmittelverarbeitungssysteme, einschliesslich
robotergestitzter Automatisierung und integrierter Verpackungstechnologien, die es Herstellern ermoglichen, trotz steigender
inlandischer Arbeitskosten hohe Produktivitatsniveaus aufrechtzuerhalten. Ebenso bietet Zebra Technologies Losungen an,
welche die Ablaufe optimieren und die Effizienz in Lagern und Verteilzentren steigern.



Ein struktureller Aufschwung der M&A-Aktivitaten, unterstitzt

durch sich verbessernde wirtschaftliche Bedingungen und
Unternehmensbilanzen

Nach Angaben von ION Analytics fiel die globale M&A-Aktivitat im Jahr 2023 auf den niedrigsten Stand seit einem Jahrzehnt. Im
Jahr 2024 gab es jedoch eine Wiederbelebung, und das M&A-Volumen stieg auf 3.4 Billionen USD — ein Anstieg von 8% gegen-
Uber dem Vorjahr. Zu den bemerkenswerten Deals z&hlt die 36 Milliarden USD schwere Ubernahme von Kellanova durch Mars,
der 2.7 Milliarden USD Kauf von Sovos Brands durch Campbell Soup und die geplante 1.2 Milliarden USD Ubernahme von Siete
Foods durch PepsiCo. Wir rechnen mit einer weiteren Zunahme der M&A-Aktivitat im Jahr 2025, getrieben durch niedrigere
Zinssatze, stiarkere Bilanzen, das Streben der Unternehmen nach Wachstum sowie durch den Wegfall der Unsicher-
heiten im Zusammenhang mit den US-Wahlen.

Abbildung 4: Ausgewdhlte M&A-Deals/Gespréache, die im Jahr 2024 stattfanden
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Quelle: Picard Angst Research

Mit Blick auf unser Subthema der Food-Digitalisierung haben viele Unternehmen einen Wendepunkt erreicht. Nachdem sie zuvor
ausschliesslich auf das Wachstum des Umsatzes um jeden Preis fokussiert waren, balancieren diese Unternehmen nun die Um-
satzsteigerung mit einem starkeren Fokus auf Rentabilitédt und die Erzeugung von Free Cashflow. Dieser Wandel, in Kombination
mit einem neuen Verstandnis fiir Marktrationalitat — das diese Akteure dazu veranlasst, leistungsschwache Geschafts-
bereiche abzustossen oder starke zu monetarisieren — hat ihre Bilanzen gestarkt und es ihnen ermdglicht, sich erneut auf
M&A-Mdglichkeiten zu konzentrieren.

Wie oben besprochen, ist das Wachstum von markenfiihrenden Lebensmittelprodukten ins Stocken geraten, wobei Nestlé ein
Paradebeispiel fur diesen Trend ist. Der plotzliche Abgang von CEO Mark Schneider wurde teilweise dem enttduschenden orga-
nischen Umsatzwachstum des Unternehmens Uber mehrere Quartale zugeschrieben. In diesem Kontext ist es wahrscheinlich,
dass markenfiihrende Lebensmittelunternehmen vermehrt anorganische Wachstumsstrategien verfolgen werden,
um wieder an Schwung zu gewinnen.

Wie ist der «Food Revolution» Fonds in Bezug auf dieses Thema aufgestellt?

Der «Food Revolution» Fonds ist in zweierlei Hinsicht in der Lage, von der Erholung der M&A-Aktivitaten zu profitieren. Erstens
sind wir in technologiegetriebene Lebensmittel-Lieferdienste investiert, fir die kirzlich mehrere M&A-Szenarien skizziert wurden.
Wir haben eine Position in dem britischen Unternehmen Deliveroo aufgebaut, das aufgrund seiner kleineren Grésse eher ein Uber-
nahmeziel als ein aktiver Kaufer sein durfte.

Zweitens umfasst unser Portfolio mehrere Unternehmen, die attraktive Ziele flr grosse, markenfuhrende Konzerne sein kénnten,
die auf der Suche nach ,Wachstum'’ sind. Besonders hervor sticht die Kategorie der gesunden Fertiggerichte und Fitness-Essen,
zu der die US-amerikanischen Unternehmen Bellring und Simply Good Foods sehr gut passen. Ein weiteres Beispiel ist das
kanadische Unternehmen Jamieson Wellness im Bereich Vitamine und Nahrungserganzungsmittel, das ebenfalls gut zu diesem

Trend passt.



Ein verstarktes Augenmerk auf Lebensmittelsicherheit,

4 insbesondere in den USA, getrieben durch magliche
regulatorische Anderungen

Die Organisation Make America Healthy Again setzt sich fur einen stérkeren Fokus auf die Verbesserung der offentlichen Ge-
sundheit in den USA ein. Eine ihrer wichtigsten Prioritaten ist die Beseitigung schadlicher Chemikalien und Toxine aus der
Nahrung, dem Wasser und der Luft des Landes. Das Erreichen dieses Ziels beginnt mit der Umsetzung umfassender Test- und
Uberwachungssysteme. Es wird auch erhebliche Investitionen in neue Technologien erfordern, um Herausforderungen wie Mikro-
plastik (PFAS) im Wasser zu bewaltigen.

Zusétzlich hat die Nominierung von Herrn Robert F. Kennedy Junior fir das Amt des Gesundheitsministers einige Unsicherheit
darUber ausgeldst, wie Lebensmittelzutaten reguliert werden sollen. Es gibt zunehmend Unterstitzung flr strengere Massnah-
men gegen kiinstliche Farbstoffe, die haufig in grell gefarbten Getranken, Snacks, Cerealien und Sussigkeiten enthalten sind
und vor allem von Kindern konsumiert werden. Diese Bemuihungen kdnnten interessante Moglichkeiten zur Reformulierung far
Anbieter von Spezialinhaltsstoffe bieten.

Wie ist der «<Food Revolution» Fonds in Bezug auf dieses Thema aufgestellt?

Anbieter von Spezialinhaltsstoffe wie Givaudan, IFF und Symrise spielen eine entscheidende Rolle dabei, Lebensmittelprodukte
sicherer zu machen. Seit Jahren konzentrieren sie sich darauf, ungesunde Bestandteile wie Salz, Zucker und Fett zu reduzieren
oder zu eliminieren. Givaudan berichtet beispielsweise, dass zwei Drittel seines Portfolios gestindere Lebensmittel- und Getranke-
wahimdglichkeiten fordert. Wahrend sich RFK Jr. fur die Reduzierung von ,,Chemikalien in Lebensmitteln” einsetzt, dirfte diese
Veranderung den Anbietern von Spezialinhaltsstoffe zugutekommen. Der Ersatz billiger kinstlicher Zutaten durch naturliche Alter-
nativen kénnte diesen Unternehmen Moglichkeiten zur Wertsteigerung bieten.

Zusatzlich tragt das Schweizer Unternehmen SGS durch seine umfangreichen Test-, Inspektions- und Zertifizierungsdienste zur
Lebensmitteln- und Wassersicherheit bei. Ein weiterer bemerkenswerter Akteur in diesem Bereich ist NX Filtration, ein niederlandi-
scher MarktfUhrer in der fortschrittichen Membrantechnologie. NX Filtration verbessert die Wassersicherheit mit innovativen und
nachhaltigen Reinigungslésungen, die entscheidende Herausforderungen bei der Bereitstellung von sauberem Wasser flr den
Konsum und die industrielle Nutzung angehen.

Mit Blick auf das Jahr 2025 bleibt der «Food Revolution» Fonds strategisch gut aufgestellt, um von den wegweisenden
Trends zu profitieren, welche die globale Lebensmittel- und Getrankeindustrie neugestalten werden. Von der wachsen-
den Akzeptanz von Eigenmarken Uber das Nearshoring von Lieferketten und einen strukturellen Aufschwung bei M&A-Aktivitaten
bis hin zu einem verstarkten Fokus auf Lebensmittelsicherheit — all diese Themen stehen im Einklang mit unserem Ziel, nachhaltige
und langfristige Wachstumschancen zu erschliessen.

Der Fonds verfolgt das Ziel, Wert zu generieren und gleichzeitig gestindere, widerstandsféhigere Lebensmittelsysteme zu for-
dern, indem in innovative Anbieter von Spezialinhaltsstoffe, technologiegetriebene Automatisierungsspezialisten und Unterneh-
men investiert wird, die entscheidende Herausforderungen in der Lebensmittel- und Wassersicherheit angehen. Angesichts dieser
grundlegenden Verdnderungen sind wir zuversichtlich, dass unser Portfolio gut aufgestellt ist, um sich in dieser sich veran-
dernden Landschaft erfolgreich zurechtzufinden und in den kommenden Jahren attraktive Renditen fiir unsere Investoren zu
erzielen.
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