FOOD-REVOLUTION:
ENORME INVESTMENT-
OPPORTUNITATEN

Der strukturelle Wandel hin zu einem
nachhaltigeren Agri-Food-System nimmt
Fahrt auf. Im Gesprach mit der B2B-Re-
daktion erlautert Elad Ben-Am, Manager
des «Food Revolution»-Fonds von Picard
Angst, welche Herausforderungen dies
fiir die Nahrungsmittelindustrie mit sich
bringt. Sein Fonds erreichte unlingst die
Grenze von 100 Mio. CHF.
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Elad Ben-Am, lhr Fonds trigt den Namen
«The Food Revolution». Was lauft denn
falsch mit unserer Nahrungsmittelindus-
trie, dass es einer «Revolution» bedarf?
Unser globales Agri-Food-System ist ein
héchst ineffizientes System, das gepragt ist
von einer strukturellen Ressourcentibernut-
zung. So tragt es etwa10% zum globalen BIP
bei, generiert dabei aber 26 % der globalen

Emissionen, besetzt die Hilfte des bewohn-
baren Landes und konsumiert 70 % des ver-
fugbaren Frischwassers. Diese Ineffizienz
macht die Nahrungsmittelindustrie zu einer
Quelle signifikanter externer Kosten, vor al-
lem im Bereich von Umwelt und Gesundheit.

Die Diskussion rund um die Nachhaltig-
keit unserer Nahrungsmittelproduktion



scheint sowohl bei den Konsumenten als
auch politisch enorm an Aktualitit zu ge-
winnen. Warum ist das so?

Dieser Eindruck tauscht nicht. Strukturel-
le Veranderungen verlaufen nie linear, son-
dern in Wellenbewegungen, welche oft
durch externe Impulse in Gang kommen.
Nehmen Sie die Entwicklung der Elektro-
mobilitat als Beispiel. Die strukturellen Trei-
ber fir die Elektromobilitat waren schon lan-
ge vorhanden. Dennoch bedurfte es einem
Dieselskandal sowie der Einfiihrung kosten-
effizienterer Batterien als externe Impulse,
welche die in den vergangenen Jahren ge-
sehene Beschleunigung ausgelést haben.
Auch im Food-Bereich konnten wir in den
vergangenen zwei Jahren eine Reihe ent-
scheidender Impulse beobachten, durch die
wir an einen Punkt gelangt sind, von dem es
kein Zuriick mehr gibt.

Woran denken Sie da konkret?

Da waren zum einen die Fleischskandale in
den USA, Deutschland und Brasilien, welche
uns die externen Kosten und die Problema-
tik derindustriellen Fleischproduktion deut-
lich vor Augen gefiihrt haben. Oder nehmen
Sie die Corona-Pandemie, welche Perso-
nen mit Vorerkrankungen oder Ubergewicht
besonders gefihrdete. Dies hat den Wan-
del hin zu einem starkeren Gesundheitsbe-
wusstsein weiter beschleunigt. Und dane-
ben konnten wir einen zunehmenden regu-
latorischen Druck und politische Initiativen
beobachten, wie beispielsweise den Green
Deal der EU, welcher der «Food Revolution»
in den kommenden Jahren signifikanten Ri-
ckenwind verleihen wird.

Worin sehen Sie die grésste Herausfor-
derung auf diesem Weg?

Die grosste Schwierigkeit kommt daher, dass
wir ganz unterschiedliche Anspriiche anun-
ser Agri-Food-System stellen. Diese Anspri-
che haben wohl alle ihre Berechtigung, sie
stehen aber oft im Zielkonflikt mit anderen
Anspriichen. Das macht die ganze Diskus-
sion so schwierig.

Was sind Beispiele solcher Zielkonflikte?
Die Liste der Zielkonflikte ist lang. Auf der
einen Seite miissen wir die Ressourcen-
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ibernutzungadressieren und die externen
Kosten der Food-Produktion internalisie-
ren, gleichzeitig gilt es einer wachsenden
Weltbevélkerung Zugang zu bezahlbarer
Erndhrung zu erméglichen. Oder neh-
men Sie das Ziel der Reduktion von Food-
Waste: Es ist kein Geheimnis, dass sich die
Haltbarkeit von Nahrungsmitteln beispiels-
weise durch Prozessierung erhéhen lasst.
Gleichzeitig enthalten verarbeitete Nah-
rungsmittel aber oft auch viel Zucker, Fett
sowie «leere Kalorien» und werden mit ei-
nem erhdhten Risiko fiir eine Vielzahl von
Gesundheitsproblemen in Verbindung ge-
bracht.
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Wie kann man diese Zielkonflikte I6sen?

Die «perfekte Lésung» existiert nicht und
schlussendlich ist es eine gesellschaftliche
Entscheidung, wie man die einzelnen An-
spriiche gewichtet. Wenn wir aber vor Au-
gen halten, dass wir in den kommenden 30
Jahren 70% mehr Nahrungsmittel produzie-
ren missen, unsere Ressourcen aber heu-
te bereits (iberbeanspruchen, kommen wir
nicht darum herum, in Zukunft «mit weni-
ger mehr zu produzieren». Und das ist auch
der gemeinsame Nenner all dieser Ansprii-
che. Wir miissen die Effizienz unseres Agri-
Food-Systems erhéhen. Diese Effizienzstei-
gerung stehtim Zentrum der «Food Revolu-
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tion» und ist letztlich nur tber Innovation
zu erreichen.

Was bedeutet dies fiir die Nahrungsmit-
telindustrie?

Dieser strukturelle Wandel hin zu einem
effizienteren und nachhaltigeren Agri-
Food-System stellt die Nahrungsmittel-
industrie vor enorme Herausforderun-
gen. Diese Industrie wird dominiert von
den bekannten multinationalen Unterneh-
men, welche allesamt auf ihren historisch
gewachsenen Portfolios sitzen - gepragt
von Fleisch, Zucker, Plastik und anderen
problematischen Produkten. Diese «Old
Food»-Unternehmen missen sich nicht we-
niger als neu erfinden und gleichzeitig damit
umgehen, dass traditionelle Eintrittsbarrie-
ren der Food-Industrie verschwinden und
agile, disruptive und schnell wachsende Fir-
men entlang der Wertschépfungskette auf-
tauchen. Diese «Teil der Lésung»-Unterneh-
men sind die Gewinner der «Food Revolu-
tion» und bieten entsprechend attraktive
Investitions-Opportunitaten.

Wie wiirden Sie lhren «Food Revolu-
tion»-Investitionsansatz in wenigen
Satzen beschreiben?

Unser «Food Revolution»-Portfolio ba-
siert auf 40-60 globalen Pure-Plays ent-
lang der Wertschépfungsketten von sechs
Sub-Segmenten, welche die erwshnte In-
effizienz und fehlende Nachhaltigkeit un-
seres Nahrungsmittelsystems adressieren.
Zu diesen Sub-Segmenten gehdren alter-
native Proteine, nachhaltige Verpackungs-
[6sungen, biologische, gesunde und funk-
tionelle Nahrungsmittel, neue Konsumfor-
men, Agri-Tech sowie Automation, Lebens-
mittelsicherheit und Clean-Label.

Wie gehen Sie in Anbetracht der iiber
1100 weltweit gelisteten Agri-Food-
Unternehmen bei der Selektion der
Titel vor?

In einem ersten Schritt geht es darum, die
Gesamtheit dieser Firmen auf das fiiruns re-
levante Universum herunterzubrechen. Wir
achten konsequent darauf, dass unser Port-
folio keine Verwésserung durch die struktu-
rell herausgeforderten «Old Food»-Unter-
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Das «Food Revolution Team» bei Picard Angst in Pfiffikon v.l.n.r.

Boris Ivankovic (Product Specialist), Elad Ben-Am (Portfolio Manager und Head of

Fund Solutions) und Lorena Zini (Investment Manager).

nehmen erféhrt. Dabei applizieren wir das
Konzept der «Umsatz-Puritat». Wir schauen
beijedem Unternehmen also genau hin, wel-
chen Umsatz-Anteil tatsachlich entlang der
Wertschépfungskette eines unserer sechs
Sub-Segmente generiert wird. Nur wenn
dieser strukturell wachsende Teil des Ge-
schéafts den tiberwiegenden Anteil am Um-
satz ausmacht, landet das Unternehmen
bei uns auf der «Food Revolution»-Long-
list. Durch dieses thematische Screening
fallen tiber 80% aller gelisteten Nahrungs-
mittelunternehmen bereits weg. Im zweiten
Schritt erstellen wir eine Fokusliste von un-
gefdhr 100 Unternehmen, auf Basis derer
wir in einem dritten Schritt unser Portfolio

mit 40-60 Unternehmen erstellen.

Hat Ihre Fokussierung auf Pure-Plays
zur Folge, dass Sie sich eher auf kleinere
Unternehmen fokussieren?

In der Tat. Die durchschnittliche Marktkapi-
talisierung unseres «Food Revolution»-Uni-
versums betragt mit ungefahr dreiMilliarden
USD nur etwa ein Drittel der durchschnittli-
chen Marktkapitalisierung von «Old Food»-
Unternehmen. Und gleichzeitig wachst der
Umsatz der «Food Revolutions-Unterneh-
men im Schnitt zwei bis drei Mal schneller.

Wie sehen Sie den mittelfristigen
und langfristigen Anlageausblick fiir

das Investitionsthema «The Food
Revolution»?

Wir sind der Uberzeugung, dass sich die
«Food Revolution» als Investitionsthema
noch immer in einem sehr frihen Ent-
wicklungsstadium befindet. Bei der Beur-
teilung dieser Frage kann der Blick auf an-
dere Industrien sehr hilfreich sein. Wenn
man sich beispielsweise die Biotech-In-
dustrie vor 15 oder 20 Jahren anschaut,
stechen einem die Parallelen zur heutigen
Nahrungsmittelindustrie ins Auge. Ahn-
lich wie damals die dominierenden Phar-
ma-Unternehmen sehen sich die heutigen
«Old Food»-Unternehmen einem struktu-
rellen Wachstumsproblem und mangel-
hafter Innovationskraft gegeniiber. Ahn-
lich wie die Biotechnologie-Industrie in ih-
rer friihen Entwicklungsphase sehen wir
heute im Foodtech- und Agritech-Bereich
eine wahre Explosion der Venture-Capital-
Investitionen. Diese haben sich in den ver-
gangenen sechs Jahren verachtfacht und
diirften auch in den kommenden Jahren
stark wachsen. Nach dieser Phase erwar-
ten wir - wie das auch im Biotech-Sektor
zu beobachten war - eine signifikante Zu-
nahme der M&A-Aktivitatin der Nahrungs-
mittelindustrie. Die ersten Anzeichen sind
ja bereits zu erkennen. Auch das diirfte
sich positiv auf die Bewertungen der «Food
Revolution»-Unternehmen auswirken.



