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Alternative Proteine:
Dynamische Entwicklung in den Markten

Pflanzliche Proteine: Gekommen um zu bleiben

Pflanzlich alternative Proteine sind fiir alle sichtbar in unserem Leben angekommen. In den Regalen der

Supermadrkte, in den Kantinen, in der Gastronomie und nicht zuletzt bei vielen von uns zu Hause auf den

Tellern. Dies verdeutlichen eindriicklich die folgenden Zahlen fiir das derzeit gré3te Segment der

alternativen Proteine:!
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Der Umsatz pflanzenbasierter Proteinalternativen ist in Deutschland zwischen 2018 und 2020 von
EUR 523 Mio. auf EUR 993 Mio. und damit um 89,9% angewachsen.

Der Markt fiir Veggie-Produkte in Deutschland wird aktuell auf ca. EUR 1,2 Mrd. geschétzt und
wdchst jahrlich um ca. 25% bis 33%.?

Aufpflanzliche Fleischersatzprodukte entfielen 2020 35,9% oder EUR 357 Mio.

Der Umsatzanteil von pflanzlichen Milchersatz betrug 2020 39,9% oder EUR 396 Mio.

Der Rest verteilt sich u.a. auf pflanzliche Kaseersatzprodukte (4,4%), pflanzlichen Yoghurt (12,8%)
oder Fischersatzprodukte (0,2%). Letztere legten zwischen 2018 und 2020 massiv um 623% zu.
18% der 2021 in Deutschland auf den Markt gebrachten Lebensmittel waren vegan.

Vor diesem Hintergrund und dem damit verbundenen Konsumentenverhalten, kann es nicht

uberraschen, dass — wie nachfolgende Abbildung zeigt — das Produktionsvolumen von pflanzlichen

Fleischersatzprodukten zwischen 2019 und 2021 mit +68,0% deutlich zugelegt und parallel der

Fleischkonsum nachgegeben hat. Zwischen 2016 und 2021 ging der Pro-Kopf-Verbrauch von Fleisch um

-9,1% zuriick. Ohne Beriicksichtigung von Gefliigelfleisch betrug der Minderverbrauch sogar -13,1%.3

Produktionsvolumen und -wert pflanzlicher Fleischersatzprodukte in Deutschland*
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Quelle: Destatis, NORD/LB Research

1 Smart Protein: Plant-based Food in Europe: How is the market?, 2021; Zahlen basieren auf Nielsen Daten.
2Veganivore: Anzahl der Veganer in Deutschland - 140+ Fakten (2023).

3 Bundesanstalt fiir Landwirtschaft und Erndhrung.

4Vor 2019 wurden die Daten nicht erhoben.
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Auch wenn diese Entwicklung bei pflanzlichen Fleischersatzprodukten nicht dariiber hinwegtauschen
darf, dass der Fleischmarkt mit einem Produktionswert von EUR 35,6 Mrd. immer noch weitaus grofRer

ist, bleibt festzuhalten, dass die pflanzlichen Proteinalternativen ihren Markt gefunden haben. Das es

sich dabei auch nicht mehr um einen Nischenmarkt handelt, veranschaulichen die folgenden Zahlen

einer Umfrage zum Konsum pflanzlicher Proteinalternativen:®

/I Ca.73% der Deutschen sind Konsumenten pflanzenbasierter Proteinalternativen. Davon verstehen
sich lediglich 2% als Veganer und 8% als Vegetarier.”

Il 25% dieser Konsumenten sind Heavy User, die mindestens einmal pro Woche Proteinalternativen
zu sich nehmen. Dieser Anteil ist gewachsen und zeichnet sich dadurch aus, dass er den Anteil
pflanzenbasierter Proteinalternativen sukzessive in seinem Einkaufskorb erh6ht hat.

/I 48% sind Light User, die seltener als einmal pro Woche auf Proteinalternativen zurtickgreifen.
Allerdings erh6ht auch diese Gruppe zunehmend die Portion pflanzlicher Alternativprodukte.

/I 27% der Konsumenten verweigern sich bislang. Die Griinde hierfiir liegen im Geschmack, der
Textur, dem Preis® oder den vorhandenen Erndhrungsiiberzeugungen. Aber 23% dieser Verweigerer
konnen sich zukiinftig den Konsum pflanzenbasierter Proteinalternativen vorstellen. Angesichts
der angefiihrten Verweigerungsgriinde ein nachvollziehbarer Wert.

Wesentliche Treiber fiir diesen Trend sind zum einem die Griinde, die fiir einen Verzehr pflanzlicher

Proteinalternativen sprechen, und zum anderen grundlegende Zubereitungsvorlieben der Verbraucher:

/I InDeutschland wird der zunehmende Konsum pflanzenbasierter Proteinalternativen begriindet
mit dem zunehmenden Gesundheitsbewul3tsein, dem Umweltschutz, dem Tierwohl und partiell
einer Neugierde.” Mit Ausnahme der Neugierde sind dies alles starke Motivlagen, die zunehmend
das Konsumverhalten der Bevolkerung in vielen Teilbereichen beeinflussen. In diesem Kontext ist
anzumerken, dass International — im Gegensatz zu Deutschland — das Gesundheitsbewulf3tsein das
wichtigste Kaufkriterium fiir pflanzenbasierte Proteinalternativen ist.!°

/I Deutsche Konsumenten lieben es bequem bei der Zubereitung. Lediglich 50% kochen regelmafRig.
54% nutzen regelmalig gefrorene kiichenfertige Lebensmittel, 44% gebrauchsfertige
Dosenlebensmittel und 43% fertige TK-Mahlzeiten.!! Damit stehen Produkte im Fokus, bei denen
zumindest die Hiirden in Bezug auf Aussehen, Textur oder haptischen Erleben'? zum Ausprobieren
von alternativen Proteinen vergleichsweise niedrig sind und die aufgrund ihrer Breite vielfdltige
Moglichkeiten zum Ausprobieren eréffnen. Fleischersatzprodukte, die ganzen Muskelfleischstiicken
(z.B. Steak, Filet Mignon etc.) entsprechen, stehen eben erst am Anfang ihres Produktlebenszyklus!3
und diirften derzeit von den Konsumenten nur im begrenzten Ausmal3 als Alternative zu tierischen
Produkten akzeptiert werden.

Diese Aussagen machen aber klar, dass zum einem das weitere Marktdurchdringungspotenzial immer
noch erheblich ist und zum anderem technologische Entwicklungen aktuelle Hindernisse bei der
weiteren Markterschliessung beseitigen werden. Dazu gehort auch, dass sukzessive fiir weitere tierische
Produkte pflanzliche Proteinalternativen entwickelt und auf dem Markt eingefiihrt werden. Dies gilt
sowohl hinsichtlich der Themen Fisch- und Kdseersatz als auch beziiglich der Ausdifferenzierung des

5 Destatis.

6 Bloom Partners, Food Campus Berlin, Balpro, Appinio: Pflanzenbasierte Proteinalternativen 2022 — Bediirfnisse, Erwartungen und Barrieren aus Verbrauchersicht,
2022.

7 Dies korrespondiert weitgehend mit Zahlen des Bundesministeriums fiir Erndhrung und Landwirtschaft. Danach gab es in Deutschland 2021 10% Vegetarier und
2% Veganer.

8 vgl. GFI: Reducing the price of alternative proteins.

9 Bloom Partners, Food Campus Berlin, Balpro, Appinio: Pflanzenbasierte Proteinalternativen 2022 — Bediirfnisse, Erwartungen und Barrieren aus Verbrauchersicht,
2022; Hasse, Madder, Krupke: Warum fleischlos essen gliicklich macht und mehr als nur ein Trend ist, EY Parthenon, 2022; Ebner Stolz: Plant based revolution, 2022.

10 Grimmelt et al: Hungry and confused: The winding road to conscious eating, McKinsey 2022; vgl. Deloitte: The Future of Food — Challenges & opportunities, 2022.

11'Wocher, Rosenberger: Die Erndhrung der Deutschen muss bequem sein, auf. www.handelblatt.com.

12 Pflanzenbasierte Fleisch- oder Fischalternativen sehen schlicht nicht aus wie frisches Fleisch oder ganze Fische.

13 GFI: 2021 State of the Industry Report — Plant-Based Meat, Seafood, Eggs, and Dairy, 2021.
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Produktangebotes. Dahinter steht letztlich als Ziel die weitere Gewinnung neuer Konsumenten fiir

pflanzliche Proteine. Insoweit kann an dieser Stelle festgehalten werden, dass einzelne

Produktgattungen, wie die nachfolgende Abbildung zeigt, derzeit unterschiedlichen Phasen der

Marktdurchdringung zugeordnet werden kénnen, wobei sie in Teilen durchaus vor den Schritt in die

nachste Phase stehen.

Marktdurchdringung pflanzenbasierte Proteinalternativen: Modell und Status Quo

Marktdurchdringungsphasen

Veganer Vegetarier Frithe Flexitarier Spite Flexitarier = Haupt- & Massenmarkt Spiteinsteiger
Anteil 2% 8% 20% 20% 34% 16%
Gesundheits- und Nicht-Konsumenten, Nicht-Konsumenten,
. Entdecker, . L

Konsumentengruppe Veganer Vegetarier Umweltbewulite . die gewonnen werden die nicht gewonnen

Trendsucher, GenieBer . .
Wechsler konnen werden kénnen
Kaufkriterien Ethik, Gesundheit Ethik, Gesundheit Ethik, Gesundheit Neugier, Geschmack Geschmack und Preis Preis
Fleisch-und
Alle Produkte wegen Fleisch-, Milch- Milchalternativen, insb.
Produktkategorien nichtvorhandener Fischalternativen; verarbeitete Produkte Pflanzendrinks
Auswahl kleine Auswahl (Convenience, Kdase
partiell, Aufschnitt)
Produktgruppe Fischersatz Kése Fleischersatzprodukte Pflanzendrinks
Starkes Wachstum, Prézisions- 1/3 der
einzelne Produkte (z.B. Fermentation Weitere Fortschrittein  Biomilchprodukte sind
Fischstabchen) bereits entwickelt sich und der Texturierung, pflanzlich,
vorhanden, Seafood erméglicht Anndherung Preisparitat evtl. 2023, Wahrnehmung als
Weitere Entwicklung (Shrimps, Muscheln)als an tierisches Original, Optimierung und eigenes, etabliertes
Produktgruppe vorrangige zundchst Einsatz in Verbreiterung Produktsegment,

Produktfelder,
technologischer
Fortschritt gestattet
weitere Substitute

zunehmende Vielfalt

an neuen Rohstoffen
(auch auf Basis
Fermentierung)

einerkontrollierten und Produktpalette durch
weniger preissensiblen  neue Rohstoffe und
Umgebung (z.B. Verarbeitung
Gastronomie)

Quelle: BayWa Protein Zukunftsbericht 2022 - sich alternativen Proteinen 6ffnen, NORD/LB Research

Dynamische Entwicklung auch bei anderen alternativen Proteinen

Bislang sind die pflanzlichen Ersatzprodukte die beherrschende Form der alternativen Proteine. Bei
Fleischersatzprodukten entfallen rund 99% des Marktes auf pflanzliche Ersatzprodukte.! Dies sollte
aber nicht dariber hinwegtdauschen, dass die technologischen Ansdtze fiir Alternativen breiter sind.
Dazu zdhlen u.a.:!®

/I Alternative Proteine auf Basis von Insekten, die vor allem in Asien weiter verbreitet sind. In Europa
kommt eher Insektenpulver als Beimischung zu Lebensmitteln zum Einsatz. So dirfen laut EU-
Verordnungen bis zu 10% von bestimmten Insekten definierten Produkten zugesetzt werden.

/f Durch Fermentierung gewonnene alternative Proteine auf der Basis von Mikroorganismen.
Dahinter stehen vor allem Pilze und Algen, aus denen Proteine durch eine traditionelle
Fermentation, eine Biomasse-Fermentation oder Prazisions-Fermentierung gewonnen werden und
denen grofRes Potenzial bei der Substitution von Eiern oder Kase zugeschrieben werden. 16

/I Kultivierte zellbasierte Ersatzprodukte (Fleisch, Fisch, Meeresfriichte, Organe und Fette), die
mithilfe zellularen ,Landwirtschaft“ direkt aus Zellen geziichtet werden. Daher werden solche
Produkte aktuell auch oft durch den Terminus ,in-vitro“ gekennzeichnet.

Die beiden letztere Proteinalternativen haben noch nicht die Marktreife pflanzenbasierter Alternativen
erreicht. Dies wird nicht zuletzt auf dem vergleichsweise hohen technologischen Aufwand und
fehlende Anlagen fiir eine Skalierung der Produktion zuritickzufiithren sein, so dass derart erzeugte
Produkte im Vergleich zu konventionellen Produkten aktuell sehr teuer sind. Allerdings wird fiir die

14 Hasse, Mdder, Krupke: Warum fleischlos essen gliicklich macht und mehr als nur ein Trend ist, EY Parthenon, 2022.

15 Witte et al: Food for Thought — The Protein Transformation, Boston Consulting Group 2021; Schéfer, Frick: Die Proteinwende — Wege zu einer tierfreien Erndhrung,
Gottlieb Duttweiler Institute 2022.

16 Vgl. GFL: Fermentation: Meat, seafood, eggs, and dairy, 2021 State of the Industry Report.
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Fermentation eine Preisparitdt mit konventionell erzeugten Produkten fiir 2025 erwartet, wohingegen
dies fiir zellbasierte Produkte erst gegen 2032 anstehen diirfte.!”

Unabhéngig von der aktuell fehlenden Preisparitdat messen viele Experten beiden Proteinvarianten
jedoch ein erhebliches Marktpotenzial zu, da sie weitere Fortschritte hinsichtlich Textur, Geschmack
etc. ermoglichen bzw. nahezu perfekte Substitute fiir Fleisch oder Fisch gestatten. Insoweit sollten beide
Proteinalternativen mittelfristig die ErschlieBung weiterer Konsumentengruppen gestatten, die sich
bisher dem Konsum pflanzenbasierter Proteine verweigern.

Ein weiterer Ansatz fiir die Marktentwicklung liegt in der Kombination dieser drei Proteinalternativen.
Dadurch lassen sich Schwachen der jeweiligen Proteine, die diese fiir sich alleine aufweisen, beseitigen,
so dass in der Kundenwahrnehmung bessere Produkte entstehen. So kann z.B. eine pflanzenbasierte
Wurst durch den Zusatz hochwertiger, durch Fermentation gewonnener Fette, sowohl Textur als auch
Geschmack verbessern.!® Damit verbunden ist die Méglichkeit, dass die Skalierung von Proteinen aus
Mikroorganismen bzw. Zellkulturen vorangetrieben wird, auch wenn die alleinige Verwendung von
mikroorganismen- bzw. zellbasierten Proteinen in alternativen Produkten noch zu teuer ist.

In Summe ist es foglich nicht verwunderlich, wenn diesen Proteinsegmenten eine hohe Entwicklungs-
und Marktdynamik zugeschrieben wird. Allerdings zeigt sich dies noch nicht in den Supermarkten.

Gesamtmarkt wachst deutlich
Dem Markt fiir alternative Proteine wird ein erhebliches Wachstum zugestanden, wobei die Prognosen

eine nicht unerhebliche Spannbreite aufweisen. Angesichts der Tatsache, dass einige Produkte und
Proteinalternativen erst am Anfang ihres Branchen-/Produktlebenszyklus stehen, ist dies auch nicht
verwunderlich. Allerdings geben die folgenden Aussagen eine Idee fiir das Wachstum:

i Credit Suisse prognostiziert fiir 2050 ein globales Umsatzvolumen zwischen USD 555 Mrd. und
USD 1.111 Mrd. fur pflanzliche Fleischalternativen. Der Unterschied liegt in dem unterstellten
Marktanteil von 25% bzw. 50% am Fleischmarkt. Fiir Pflanzendrinks bzw. pflanzliche
Milchalternativen werden Umsétze zwischen USD 193 Mrd. (Marktanteil 50%) und USD 309 Mrd.
(Marktanteil 80%) prognostiziert.!®

i Meticuluos Research erwartet fiir alternative Proteine ein globales durchschnittliches jahrliches
Umsatzwachstum von 12,4% zwischen 2022 und 2029. Das Marktvolumen in 2029 betrdagt dann
USD 36,61 Mrd.?°

i EY prognostiziert ein globales Marktvolumen fiir alternative Proteine von USD 77 Mrd. bis 153
Mrd. in 2030. Das durchschnittliche jahrliche Wachstum zwischen 2020 und 2030 betradgt 36%.

i Roland Berger sieht USD 27 Mrd. in 2025 voraus. Darin sind keine per Fermentierung produzierten
Proteine enthalten.?!

I Kearney erwartet fiir zellbasierte Fleischalternativen in 2040 ein Umsatzvolumen von USD 630
Mrd. und fiir pflanzenbasierte Fleischalternativen von USD 450 Mrd. Der Marktanteil von
konventionell erzeugten Fleisch liegt dann nur noch bei 40%.%

i Fiir zellbasierte Fleischalternativen erwartet McKinsey in 2030 ein Marktvolumen in Héhe von
USD 20 Mrd.?3

i Laut Boston Consulting Group wichst die Nutzung alternativer Proteine von 13 Mio. mt* in 2020
auf 97 Mio. mt in 2035. Davon entfallen dann 69 Mio. mt auf pflanzenbasierte Proteine, 22 Mio. mt
auf migroorganismenbasierte Proteine und 6 Mio. mt auf zellbasierte Proteine. bzw. ca. USD 290

17 Witte et al: Food for Thought — The Protein Transformation, Boston Consulting Group 2021.

18Vgl. BayWa: BayWa Protein Zukunftsbericht 2022-sich alternativen Proteinen 6ffnen, 2022; vgl. GFL: Cultivated meat and seafood, 2021 State of the Industry Report.
19 Credit Suisse: The global food system: Identifying sustainable solutions, 2021.

20 www.bloomberg.com.

21 Roland Berger: The Protein Revolution — The Future of Food, 2021.

22 Kearney: When consumer go vegan, how much meat will be left on the table for agribusiness?, 2020.

23 Brennan et al: Cultivated meat: Out of the lab, into the frying pan, McKinsey 2021.

24 mt = metrische Tonnen.



6 / Alternative Proteine - Marz 2023

Mrd. Dahinter steht ein Marktanteil von 11% an dem gesamten Proteinmarkt. Dieser kann
allerdings im besten Fall?® bis auf 22% anwachsen. Interessant ist in diesem Kontext, dass Boston
Consulting eine Marktentwicklung in drei Phasen unterstellt. Zunachst wird eine
durchschnittliche jadhrliche Wachstumsrate von 13% angenommen. Mit erreichter Kostenparit&t?®
verdoppelt sich diese um anschlieBend nach 5 Jahren abzusinken.?” Damit ergeben sich die in der
folgenden Abbildung wiedergegebenen Wachstumszahlen. Hierbei ist zu beachten, dass die
Wachstumsraten der mikroorganismusbasierten und zellbasierten Proteine augrund ihrer
aktuellen Markteinfithrung vor dem Hindergrund einer sehr niedrigen Basis zu interpretieren

sind.

Durchschnittliches jahrliches Nachfragewachstum alternativer Proteine 2020 bis 2035 in %

CAGR und Marktvolumen

CAGR2020 CAGR2025 CAGR2020
bis 2025 bis 2030 bis 2035

Pflansenbasierte Proteine 12% 16% 7%
Mikroorganismenbasierte Proteine 45% 111% 8%
Zellbasierte Proteine 52% 66% 120%
Gesamtes Marktwachstum 13% 22% 8%

Quelle: Witte et al, NORD/LB Research

Aufgrund der deutlich h6heren Ausgangsbasis werden auch zukiinftig die pflanzlichen
Proteinalternativen das grof3te Marktsegment darstellen.

25 Dahinter steht u.a. ein schnelleres Erreichen der Kostenparitat.
26 Mit der Kostenparitat konnten laut Boston Consulting bis zu 90% der weltweit beliebtesten Gerichte mit alternativen Proteinen wirtschaftlich hergestellt werden.
27 Witte et al: Food for Thought — The Protein Transformation, Boston Consulting Group 2021.
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Industrialisierung der alternativen Proteine ante portas

Alternative Proteine werden das neue Normal in der Erndhrungsindustrie

Fasst man die bisherigen Aussagen zusammen, so ladsst sich festhalten, dass bereits ein veritabler Markt
fur alternativen Proteine entstanden ist. Dieser wird sich noch deutlich weiter entwickeln. Dazu tragen
sowohl auf der Nachfrageseite als auch auf deren Angebotsseite wesentliche Treiber bei. Auf der
Nachfragerseite sind dies, wie bereits dargelegt:?

/I Umweltschutzaspekte: Konsumenten setzen sich zunehmend kritisch mit den 6kologischen
Auswirkungen der klassischen Lebensmittelproduktion auseinander und entscheiden sich 6fters fiir
alternative Proteinquellen.

/I Tierwohl: Die steigende kritische Medienberichterstattung tiber die Tierhaltung fithrt dazu, dass
Konsumenten das Tierwohl in ihrer Kaufentscheidung beriicksichtigen. Dies starkt den Absatz von
Bioprodukten und alternativen Proteinquellen.

/I Gesundheit und Wohlbefinden: Dahinter steht der grundsatzliche Trend, dass Lebensmittel verstarkt
als Quelle von Gesundheit und Leistungsfdhigkeit angesehen werden. Dies betrifft insbesondere
auch einen tiberméRigen Fleischverzehr, den zunehmend mehr Konsumenten vermeiden wollen.

Auf der Angebotsseite wirken vor allem die folgenden Treiber:?°

/I Technologischer Fortschritt: Hohe Anstrengungen in Forschung und Entwicklung fiihren dazu das
neue Produktkategorien entwickelt werden und damit die Auswahl fiir die Konsumenten immer
mehr zunimmt. AuRerdem triagt dies zur kontinuierlichen Verbesserung der Produktqualitit bei.3°

/I Preisparitdt: Der Preis ist ein wesentliches Kriterium, welches derzeit viele vom Kaufvon
Ersatzprodukten abhdlt. Mit der zunehmenden Skalierung der Markte und dem zunehmenden
Wettbewerb kénnen aber verstarkt GroRRenvorteile genutzt werden, so dass die Preise sukzessive
sinken und sich eine Preisparitdt einstellt.

/I Marktpositionierung: Mit der zunehmenden Bekannheit von Marken und steigenden Umsétzen
erobern alternative Proteinprodukte bessere Platzierungen im Einzelhandel und gegebenenfalls
hohere Marketingbudets, so dass mehr Konsumenten erreicht werden kénnen. Hierzu kénnen auch
Partnerschaften von Produzenten alternativer Proteinprodukte mit der Systemgastronomie
beitragen.

Insoweit kann man von einem neuen Normal in der Erndhrungsindustrie sprechen.

28 Hasse, Mader, Krupke: Warum fleischlos essen gliicklich macht und mehr als nur ein Trend ist, EY Parthenon 2022.
29 Hasse, Mader, Krupke: Warum fleischlos essen gliicklich macht und mehr als nur ein Trend ist, EY Parthenon 2022.
30Vgl. hierzu die GFI Industry Reports zu den diversen Segmenten, die die vielfdltigen weltweiten Produktentwicklungen skizzieren.
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Das neue Normal in der Ernahrungsindustrie

E Das neue Normal:
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E alternativer Proteine
=
%
i
i
‘g
=]
5
4
e . : Big Food:
=1
S Pi{sglu(i(‘::luer/\%tﬁ:i];:n Konventionellund industriell
b= gefertigte Lebensmittel
&
Niedrig Hoch

Konsumentennachfrage

Quelle: Deloitte, NORD/LB Research

Dieses ,Neue Normal“ wird sich aber sowohl in Bezug auf die Gréf3e, die Ausdifferenzierung der
Kundenwiinsche, der Produktionsprozesse noch ausgepragter entfalten. Dabei steht vor allem der
Ausbau der Marktbasis im Fokus.

Konsumentenanforderungen zum Ausbau der Marktbasis
Ein Ziel mit Blick auf die Marktbasis ist aus unserer Sicht das folgende. Die vielen Konsumenten, die

alternative Proteinprodukte einmal ausprobieren, miissen zu Wiederkdufern bzw. Stammnutzern
werden. Auch wenn die Verbraucher durchaus bereit sind unterschiedliche Produkte und Marken zu
testen, so ist der zweite Schritt — wie die Zahl der Verweigerer und Light User illustriert — durchaus
schwerer zu erreichen.?! Hierfiir miissen auf Dauer noch diverse Kundenwiinsche erfiillt werden. Diese
sind auch in den Kontext der Notwendigkeit einer zunehmenden Industrialisierung des Marktsegmentes
zu sehen. Zu diesen Kundenanforderungen zihlen u.a.: 3

/I Die schnellst mogliche Erreichung der Preisparitdt bei allen Proteinvarianten, so dass sich die
Konsumenten derartige Produkte leisten konnen. In diesem Kontext ist anzumerken, dass die
Preiselastizitdt des Marktes aktuell immer noch vergleichsweise hoch ist. Laut Kearney fiihrt ein
Preisriickgang um 1% bei pflanzlichen Fleischalternativen zu einem Anstieg des Marktanteils des
Produkts um 3%.33

/I Vor diesem Hintergrund, der aktuellen Inflation und des grundsatzlichen Kaufverhaltens diirfte der
Ausbau der Handelsmarken im Interesse der Konsumenten liegen. Natiirlich diirfte hier auch ein
Eigeninteresse des Lebensmitteleinzelhandels zu verzeichnen sein.

31 Witte et al: Food for Thought - The Protein Transformation, Boston Consulting Group 2021; Kearney: Plant-based protein: parity on the horizon, 2022.

32 GFI: 2021 State of the Industry Report — Plant-Based Meat, Seafood, Eggs, and Dairy, 2021; Dongoski: Protein reimagined: challenges and opportunities in the
alternative meat industry, EY 2021; Deloitte: The Future of Food — Challenges & opportunities 2022; vegconomist: PwC-Umfrage zu Erndhrungstrends: Jeder fiinfte
reduziert den Fleischkonsum, 2022; Deloitte: Capitalizing on the shifting consumer food value equation, 2016; Hasse, Mdder, Krupke: Warum fleischlos essen
gliicklich macht und mehr als nur ein Trend ist, EY Parthenon 2022; McKinsey: Hungry and confused: The winding road to conscious eating, 2022; Smart Protein:
What consumers want: A survey on European consumer attitudes towards plant-based foods, with an focus on flexitarians, 2021; Ebner Stolz: Plant Based
Revolution: Chancen erkennen und nutzen, Whitepaper 2022; Deloitte: 2022 consumer products industry outlook, 2022; BayWa: BayWa Protein Zukunftsbericht
2022-sich alternativen Proteinen 6ffnen, 2022; Wirsam et al: Zukunftstrend , Alternative Food” — Disruption und Transformation globaler ,Food Systems*, Feri
2020.

33 Kearney: Plant-based protein: parity on the horizon, 2022.
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/I VergroRerung der Auswahl von alternativen Proteinprodukten in den Supermaérkten, damit den
unterschiedlichen Kundenwiinschen Rechnung getragen werden kann. Ein Beispiel in diesem
Kontext sind alternative Snack-Riegel.

// Ausbau des Out-of-Home-Segments jenseits der Systemgastronomie34, gegebenenfalls durch
Allianzen und Kooperationen.

/I Eine moglichst hohe Transparenzin Bezug auf die Rohstoffe, deren Herkunft oder ihrer
Verarbeitung. Gerade bei diesen Produkten, bei denen neben dem Gesundeitsbewusstsein auch ESG-
Kriterien im Fokus stehen, haben Konsumenten hohe Anspriiche an die Transparenz und einem
»Clear Labeling“. Dies ist nicht zuletzt vor dem Hintergrund des nétigen Ausbaus der
Produktionskapazitdten eine Thematik die viele Konsumenten umtreibt. SchlieBlich ist gerade dann
Lebensmittelsicherheit oder Regionalitdt ein Wert, der mit den Griitnden zum Kauf alternativer
Proteine korrespondiert.

/I Verstarkter Wunsch nach ,,Clean Products®. Dahinter stehen die oft langen Zutatenlisten bei
alternativen Proteinalternativen, die zur Erreichung eines dhnlichen Geschmackserlebnisses notig
waren bzw. sind. Dieser Aspekt wird von den Konsumenten zunehmend in Frage gestellt, so dass die
klare Anforderung zur vernehmlichen Verringerung der Liste mit Inhaltsstoffen steht. Dies gilt nicht
zuletzt fur kiinstliche Inhaltsstoffe.

Es ist ohne Weiteres nachvollziehbar, dass zur Umsetzung der Kundenanforderungen weitere
Forschungs- und Innovationsanstrengungen nétig sind. Auf3erdem ist der Aufbau von
Produktionskapazitdten zur Befriedigung der wachsenden Nachfrage und zur Nutzung von
Kostendegressionseffekten notig. Schlief3lich geht es am langen Ende ausschlief3lich um die
wirtschaftliche Vorteilhaftigkeit eines Marktes.3 Dies gilt vor allem dann wenn Mirkte irgendwann in
eine Phase schwacheren Wachstums erreichen.

Robuste Liefer- und Wertschépfungsketten aufbauen
In der Summe bedeutet dies nicht anderes als eine Industrialisierung der Produktion als nachsten

Ausbauschritt und dies tiber alle Stufen der Liefer-/Wertschopfungskette hinweg. Dies ist einerseits ein
anspruchsvolles Unterfangen, eroffnet aber Unternehmen unterschiedlichster Branchen vielfdltige
Moglichkeiten zur Positionierung auf den unterschiedlichen Stufen. Insoweit miissen Akteure entlang
der Lebensmittelwertschopfungskette ihre Produktstrategie mit Blick auf einen potentiellen Einstieg in
den Markt der alternativen Proteine iiberpriifen.3°

Damit stellt sich die Frage nach dem grundlegenden Aufbau der Liefer- bzw. Wertschopfungskette fiir
Unternehmen der Lebensmittelindustrie und den wichtigsten Aspekten bei ihrer Ausgestaltung. Die
nachfolgende Abbildung gibt hier einen ersten Uberblick iiber den Aufbau der Liefer- bzw.
Wertschopfungskette.

341n der Systemgastronomie existieren bereits Co-Branding-Strategien mit Anbietern von pflanzenbasierten Fleischalternativen.

35 Wirsam et al: Zukunftstrend ,Alternative Food” - Disruption und Transformation globaler ,,Food Systems*, Feri 2020.

36 Hasse, Mader, Krupke: Warum fleischlos essen gliicklich macht und mehr als nur ein Trend ist, EY Parthenon 2022; Ebner Stolz: Plant Based Revolution: Chancen
erkennen und nutzen, Whitepaper 2022.
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Aufbau der Wertschépfungskette alternative Proteine
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Quelle: Witte et al, NORD/LB Research

Nachfolgend werden fiir die drei relevanten Proteinvarianten die relevanten Themen in den einzelnen

Wertschépfungsstufen vorgestellt und die damit verbundene Komplexitit verdeutlicht :3

i

i

Rohstoffversorgung:

Mit Blick auf pflanzliche Proteine geht es in diesem Kontext um zwei Themen: Zum einen muss eine
Versorgungssicherheit beziiglich der pflanzlichen Rohstoffe hergestellt werden. Dies ist aktuell
keineswegs gegeben. Zum anderen kénnen schwache Ernten die Rohstoffversorgung
beeintrachtigen oder aber es exsitieren bereits heute Probleme bei der Verfiigbarkeit pflanzlicher
Proteinrohstoffe. Dies gilt vor allem, wenn es sich um Rohstoffe, jenseits von Soja und Weizen
handelt, wie z.B. 2021 aufgrund von Ernteausfillen bei Erbsen. Dies impliziert im Ubrigen auch
Uberlegungen zum Abschluss langfristiger Liefervertrige. Zum anderen geht es um eine
Optimierung des Proteingehaltes von pflanzlichen Rohstoffen mit Blick auf die Erzielung einer
besseren und wirtschaftlichen Proteinextraktion.

Im Bereich der zelluldaren Landwirtschaft existieren noch keine ausreichend grofRen Bioreaktoren
zur Aufzucht von Zellen, wie sie zu einer effizienten Markterschliefung nétig waren. Konkret: Fiir
einen potenziellen Umsatz von USD 25 Mrd. in 2030 waren angesichts der aktuellen Produktivitat der
Zellkultur-Herstellung rund 220 Mio. bis 440 Mio. | Fermentierungskapazitdt notig. Aktuell liegt die
Kapazitdt bei ca. 10 bis 20 Mio. 1. Auf3erdem sind Bioreaktoren mit Gréf3en von 20.000 1 aufwarts
derzeit noch nicht am Markt verfiigbar. Gebrauchlich sind derzeit Bioreaktoren mit einer GréfRe von
10 L. Gleiches im Wesentlichen auch fiir die Fermentation von Mikroorganismen, da auch hier
Bioreaktoren benotigt werden. Des Weiteren sind hier massive Investitionen zum Ausbau der
Produktionskapazitdten, vor allem im Bereich der Prazisionsfermentierung notig.

Weitere Themen bei der Rohstoffversorgung sind mit Blick auf die Fermentierung von
Mikroorganismen und der zelluldren Landwirtschaft ein Ausbau der Moglichkeiten eines
mikrobiologischen Screenings zur Identifikation neuer Proteinproduktionsméglichkeiten sowie die
Formulierung eines effizienten sowie kostenguinstigen Zellkultur-Mediums.

Proteinverarbeitung:

Die Verarbeitungskapazitaten zur Extraktion von pflanzlichen Proteinen miissen deutlich
ausgeweitet werden. Dabei ist auch die Verwertung von Kuppelprodukten (Starke, Fasern etc.)
zumindest mit Blick auf eine Vermarktung mitzudenken. Im Ubrigen ist ein deutlicher Ausbau der
Extraktionsmoglichkeiten nétig. Um diesbeziiglich eine Indikation zu geben: Bis 2030 werden
weltweit mindestens 810 Produktionsstandorte mit einer durchschnittlichen jahrlichen Kapazitat

37 GFI: 2021 State of the Industry Report — Plant-Based Meat, Seafood, Eggs, and Dairy, 2021; Kearney: When consumers go vegan, how much meat will be on the table
for agribusiness, 2020; Hasse et al: Warum fleischlos essen gliicklich macht und mehr als nur ein Trend ist, EY 2022; GFI: Plant-based meat: Anticipating 2030
production requirements, 2022; Witte et al: Food for Thought - The Protein Transformation, 2021; Dongoski: Protein reimagined: challenges and opportunities in
the alternative meat industry, EY 2021; Ebner Stolz: Plant Based Revolution: Chancen erkennen und nutzen, Whitepaper 2022; Kearney: Plant-based protein: parity
on the horizon, 2022; GF1:2021 State of the Industry Report — Fermentation: Meat, seafood, eggs, and dairy, 2021
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von 30.000 t strukturierter pflanzlicher Proteine/Texturate fiir pflanzliche Fleischersatzprodukte
benoétigt. Die entsprechenden Anlagen zur Extrusion der Proteine miissen ebenfalls hierfiir
bereitstehen. Allein die Menge verdeutlicht hier bereits die Gréfenordnung der nétigen
Investitionen in die gesamte Wertschopungskette.

Fir alle drei Proteinvarianten gilt, dass Bindemittel, Enzyme, Stabilisatoren etc. in einem
ausreichenden AusmalR fiir die gréf3ere Produktion vorhanden sein miissen. Auch diesbeziiglich
kann durchaus eine Verfiigbarkeitsproblematik entstehen. Grundsatzlich wird — mit Blick auf die
Kundenanforderungen - eine Herausforderung die Reduktion der Additive insgesamt aber auch
beziiglich der Additivkomplexitét sein, zumal dies ein nicht unwesentlicher Kostenfaktor ist.
Dartiiber hinaus ist aber die Entwicklung sogenannter, Ingredient-Systeme* anzustreben, so dass
Unternehmenskunden schnell und modular individuelle Rezepturen zusammenstellen und
austesten kénnen.

Hinsichtlich der zelluldren Landwirtschaft sind im Ubrigen noch Kapazititen fiir die Entwicklung
und Produktion von Nicht-Muskelfleisch-Additive aufzubauen. Sofern ganze Fleischstiicke
nachgebildet werden sollen und dies diirfte eine Kundenanforderung sein, miissen noch Additive
fir den Nachbau von konkreten Faserformen, Knochen und fleischdhnlichen Fett entwickelt und
zugesetzt werden. In diesem Kontext sind auch noch Herstellungsmaschinen, die aus den
Ausgangsmaterialien mittels einer 3-Druck-ghnlichen Technologie die Zellen in die gewlinschte
Form bringen, zu skalieren.

Aus diesen Ausfithrugen ldsst sich ableiten, dass der Aufbau und die ausreichende Skalierung einer
industriellen Wertschépfungskette noch erhebliche Anstrengungen durch die Marktteilnehmer verlangt.
Dabei ist aus unserer Sicht ein Augenmerk auf die jeweiligen Vorleistungspartner bzw. Kunden zu legen.
Dies gilt zum Beispiel fiir die Anlagen-/Maschinenbauer, die addquate Produkte entwickeln und
produzieren miissen. Dies gilt aber auch fiir Saatguthersteller, die Aromenhersteller, fiir Liefervertrage
mit Rohstofflieferanten etc.. Diese Ausgestaltung ist von Bedeutung, weil sie zentral fiir die Stabilitat der
Wertschopfungskette und letztlich fiir den Aufbau bzw. Erhalt von Wettbewerbsvorteilen sind.

In der nachfolgenden Abbildung wird noch einmal dargestellt, welche Aspekte auf den diversen Stufen

am starksten zur Wertschopfung beitragen.

Wesentliche Wertschdpfungsbeitrage nach Wertschépfungsstufe und Proteinvariante

Rohstoffversorgung Proteinverarbeitung
Proteinquelle Proteinwachstum Proteinernte i i i

Optimierung Proteingehalt von Pflanzen und Reduktion Kosten und
Pflanzliche Proteine Rohstoffverfiigbarkeit Optimierung Extraktion Komplexitat der Additive Skalierung der Kapazititen
66% 44% 17% 44% 59% 51%

Erhohung der kostenginstige Optimierung der Proteinausbeute und des Reduktion Kosten und
f i ; Proteinextraktionsprozesses Komplexitat der Additive
63% 42% 21% 16% 37% 37%

Abbau der Nahrstoffkosten und
Erhéhung der dynamische Entwicklung und Nutzung von Schliisselzusatzstoffen, die nicht
Zellulire Landwirtschaft i Nicht-Muskel-Fleisch reprasentieren
39% 50% 33% 6% 56% 39%

Quelle: Witte et al, NORD/LB Research

Finanzmittel fiir Investitionen im Markt vorhanden? Ja, denn Erfolg macht sexy
Es ist ohne Weiteres nachvollziehbar, dass dieser Aufbau von Liefer- bzw. Wertschopfungsketten sowie

die zukuinftige Marktentwicklung mit erheblichen Investitionen einhergeht. Grofse Teile der Investitionen
entfallen hierbei auf Forschung und Entwicklung sowie den Aufbau einer addquaten
Produktionsinfrastruktur. Dies galt natiirlich auch bereits fiir die Vergangenheit, wie die Zahlen in der
folgenden Graphik verdeutlichen. Doch werden die Investitionen - sollen das erwartete Wachstum

realisiert werden - angesichts der Kapitalintensitat des Marktes noch einmal deutlich zunehmen miissen.
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Weltweite Investitionen am Markt fur Alternative Proteine

Finanzmittel durch
Merger, Akquisitionen, Wachstum 2021
Investitionen 2010 - 2021 Investitionen 2021 Buyouts, IPO’s gegeniiber Vorjahr
Gesamtmarkt alternative Proteine USD 11,1 Mrd. USD 5,0 Mrd. USD 2,0 Mrd. 1,6x
Pflanzenbasierte Proteine USD 6,6 Mrd. USD 1,9 Mrd. USD 2 Mrd. 0,9x
Mikroorganismen USD 2,8 Mrd. USD 1,7 Mrd. USD 9,3 Mio. 2,9x
Zelluldre Landwirtschaft USD 1,9 Mrd. USD 1,4 Mrd. USD 18,6 Mio. 3,3x

Quelle: GFI: Investing in a good future, 2022, NORD/LB Research

Sieht man sich die bisherigen Zahlen zu den Investitionen an, so wird mehrerlei deutlich:

/I Fur Investoren ist der Markt offensichtlich attraktiv. Sie sind angesichts der erwarteten
Marktentwicklung zu Investitionen bereit, auch wenn Méarkte erst am Anfang ihrer Entwicklung
stehen und ein Scheitern von Geschdftsmodellen durchaus méglich ist.

/I Die Investitionen sind augenscheinlich aktuell massiv angestiegen, wie der Vergleich zwischen 2021
und den vorausgehenden Jahren zeigt. Die Betrachtung einer Zeitreihe offenbart, dass die
Investitionen vor allem ab dem Jahr 2018 deutlich angewachsen sind.

/I Eszeigtsich, dass insbesondere die beiden bislang eher weniger weit entwickelten alternativen
Proteine im Fokus der Investoren stehen. Offensichtlich erwarten diese dort ein deutlich hoheres
Wertsteigerungspotenzial als bei dem gut etablierten Markt der pflanzlichen Proteinalternativen.

Dies manifestiert sich auch in aktuellen Zahlen. So wurden im ersten Halbjahr 2022 — trotz des Ukraine-
Kriegs und der Energiekosten —weltweit USD 1,75 Mrd. investiert. Davon entfielen USD 717 Mio. auf
pflanzliche Proteine, USD 396 Mio. auf Mikroorganismen (Fermentierung) und USD 634 Mio. auf die
zelluldre Landwirtschaft.38

In Deutschland haben 2021 Unternehmen ihre Investitionen in alternative Proteine auf EUR 121,5 Mio.
gesteigert. Gegentiber 2020 ist dies ein Plus von 244,2%. Von den EUR 121,5 Mio. entfielen EUR 69 Mio. auf
pflanzenbasierte Proteine und EUR 8 Mio. auf die zellbasierte Landwirtschaft.3? Der Rest in Hohe von EUR
44,5 Mio. miusste folglich auf Proteine, die mittels Fermentation aus Mikroorganismen gewonnen werden,
entfallen. In der Summe entspricht dies etwa 6,4% der weltweiten Investitionen.

Die Investoren in den Markt fiir alternative Proteine sind weit gestreut. Es sind Start-Ups und damit
verbunden viele Risikokapital-Geber, multinationale Nahrungsmittelhersteller und mittelstandische
Hersteller konventioneller Lebensmittel (u.a. als strategische Investoren), Staatsfonds, der
Lebensmitteleinzelhandel und iiber Kooperationen (Co-Branding) auch die Systemgastronomie.*

Ein Ausblick auf die weiteren, nachfolgend aufgefiihrten, weltweiten Investitionen findet sich in der
Studie von Boston Consulting:*!

/I Fur die Proteingewinnung aus Mikroorganismen und Zellkulturen wird im Basisszenario eine
Bioreaktorkapazitdt von 30 Mio. t benoétigt. Dies entspricht einem Investitionsvolumen von USD 30
Mrd. bis 2035. Im Falle eines starkeren Wachstums kann der Bedarf bis auf USD 100 Mrd. ansteigen.

/I Der Ausbau der Kapazitdten fiir pflanzliche Proteinprodukte benotigt bis 2035 Investitionen in Héhe
von USD 11 Mrd. bis USD 28 Mrd.

/I Dienichtangefiihrten Investitionen in die Forschung & Entwicklung sowie in Enzyme und andere
Materialien diirften noch einmal deutlich dartiber liegen.

38 GFL: Investing in a good food future, 2022.

39 Stumpenhorst: Alternative Proteine: Investitionen in deutsche Unternehmen steigern, top agrar online 2022.

40 Ebner Stolz: Plant Based Revolution — Chancen erkennen und nutzen, Whitepaper 2022; GFI: 2021 State of the Industry Report - Plant-Based Meat, Seafood, Eggs,
and Dairy, 2021; GFI: 2021 State of the Industry Report — Fermentation: Meat, seafood, eggs, and dairy, 2021; GFL:2021 State of the Industry Report — Cultivated meat

and seafood, 2021.

41 Witte et al: Food for Thought - The Protein Transformation, 2021.
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In der Summe ist dies folglich ein spannender Markt, der angesichts der nétigen Investitionen aber
gerade Start-Ups oder kleinere Unternehmen vor Problemen in der Wachstumsfinanzierung stellen kann.
Fir diese Unternehmen kommt es darauf an, inwieweit sie die Kapitalgeber von ihren Produktlésungen
und ihrer Einschdtzung des Bedarfs im Sinne méglicher Absatzmengen und damit der Auslastung der
kapitalintensiven Protein-Extraktionsanlagen iiberzeugen kénnen.

Allerdings ist davon auszugehen, dass es im Zuge abflachender Wachtsumszahlen zu einer
Konsolidierung in den Mdrkten kommen wird. Dies ist der Fall, weil dann die Wettbewerbsintensitdt
zunimmt. Zukiinftig werden daher Unternehmen Wettbewerbsvorteile haben, die die gesamte
Wertschopfungskette mitdenken und die Themen Skalierung der Produktion, operative Exzellenz und
wettbewerbsfdahige Kostenstruktur im Griff haben. Die Kategorie der pflanzenbasierten
Milchalternativen ist diesbeziiglich ein Beispiel, da dort der Marktanteil der Handelsmarken zwischen
20% und 30% liegt.

Markstrukturen @ndern sich
Wie bei allen Mérkte, die sich zum einen durch eine erfolgreiche Marktentwicklung und zum anderen

durch einen hohen Investitionsbedarfim Rahmen einer nétigen Industrialisierung auszeichnen, dndern
sich im Zeitablauf die Marktstrukturen. Dies ldsst sich auch bei den alternativen Proteinen beobachten.
Besonders ausgepragt ist dies im Segment fiir pflanzenbasierte Proteine zu beobachten, welches nicht
mehr nur von Start-Ups in pflanzenbasierten Proteinen bzw. ,Plant based Pure Player“4* beherrscht wird,
sondern auch verstdrkt durch etablierte Lebensmittelproduzenten bzw. dem Lebensmitteleinzelhandel
iiber Handelsmarkt beeinflusst wird. Dahinter stehen die folgenden Uberlegungen:*

/I Etablierte Lebensmittelunternehmen (Big Guns und Mittelstdndler) laufen Gefahr, dass sie - sofern
sie nicht auf ein gedandertes Konsumentenverhalten reagieren — Marktanteile verlieren. Dies
bedeutet, sie konnen durch einen Markteinstieg ihre Kundenbasis erhalten bzw. verbreitern.
Letztlich ist es offensichtlich, dass Produkte auf der Basis von jeweils anderen Proteinvarianten
nebeneinander koexistieren kénnen. Uberdies kénnen bestehende Kompetenzen in der
Verarbeitung von Proteinrohstoffen auf neue Proteinprodukte tibertragen werden (z.B. konnen
Hersteller von Haferflocken grundsatzlich auch Haferdrinks produzieren) und damit ihr
Produktangebot ausdehnen.

/I Auch der Lebensmitteleinzelhandel will von diesem Marktpotenzial profitieren und platziert
zunehmend eigenen Handelsmarken, vornehmlich in den Bereichen pflanzenbasierter
Fleischersatzprodukte und pflanzenbasierter Milchersatzdrinks. So liegt z.B. bei den Hafer-Drinks der
Markanteil der Handelsmarken bereits zwischen 20% und 30%. Der Lebensmitteleinzelhandel kann
bei dieser Strategie vor allem durch seine Marktmacht und seine Kundenndhe profitieren.

/I Beiden etablierten Lebensmittelunternehmen liegt der Vorteil darin, dass sie beim Markteintritt in
der Regel von ihren vorhandenen Ressourcen, ihrem Know How in der Gestaltung robuster
Lieferketten und anderen Kompetenzen profitieren konnen. Start-Ups miissen diese dagegen erst
langwierig entwickeln. Zudem ist grundsitzlich die Ubertragung eines vorhandenen positiven
Markenimages auf die alternativen Proteinprodukte moglich.

// Plant based Pure Player haben eventuell einen geringeren finanziellen Spielraum fiir die
Durchfithrung von Infrastrukturinvestitionen im Zuge der nétigen Industrialisierung des Marktes
und werden sich Unterstiitzung suchen.

42 Ebner Stolz: Plant Based Revolution — Chancen erkennen und nutzen, Whitepaper 2022.

43 Ebner Stolz: Plant Based Revolution — Chancen erkennen und nutzen, Whitepaper 2022.

44 Ebner Stolz: Plant Based Revolution — Chancen erkennen und nutzen, Whitepaper 2022; Hasse, Mdder, Krupke: Warum fleischlos essen gliicklich macht und mehr
als nur ein Trend ist, EY Parthenon 2022; Deloitte: Capitalizing on the shifting consumer food value equation, 2015; Witte et al: Food for Thought - The Protein
Transformation, 2021.
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Insgesamt ist folglich davon auszugehen, dass sich der Markt der pflanzlichen Proteinprodukte einer
gewissen Konsolidierung gegeniibersieht, weil die Wettbewerbsintensitat aufgrund der sukzessive
niedriger werdenden Marktwachstumsraten, dem Mehr an Marktteilnehmern und den hohen nétigen
Investitionen langsam zunimmt. Die Konsolidierung wird sich dementsprechend im weiteren Zeitverlauf
verstdarken, wobei die folgenden Strategien zu beobachten sein diirften:*

/I Etablierte Lebensmittelunternehmen und hier vor allem die Big Guns werden kleinere gut
positionierte Plant based Pure Player kaufen und sich so den Zugang zu einem attraktiven Markt
sichern und dabei gleichzeitig von einem gegebenen Markennamen profitieren. Dies beinhaltet
nattirlich auch die Méglichkeit von Joint-Ventures.

/I Etablierte Lebensmittelunternehmen kénnen eine eigenstandige Tochtergesellschaft in diesem
Markt aufbauen und versuchen eine neue Marke zu entwickeln. Eine andere Option ware, dass in der
bestehenden Organisation und unter dem gleichen Markennamen die Produktpalette einfach um
pflanzenbasierte Proteinprodukte erweitert wird.

/I Bestehende Lebensmittelunternehmen werden sich durch Partnerschaften, Allianzen oder Co-
Branding oder Joint Ventures einen proprietaren Zugang zu Produktentwicklungen und Méarkten
sichern, so dass sie ihre Marktprasenz in Summe steigern kénnen.

/I Plant based Pure Player werden sich zusammen schlieRen oder mitunter gegenseitig erwerben,
damit sie einerseits Gré3endegressionseffekte nutzen kénnen und andererseits ihr Porduktportfolio
erweitern konnen. Dies kann im Zweifel auch durch Finanzinvestoren getrieben sein, die sich in
solche Unternehmen eingekaufthaben.

// Plant based Pure Player konnen sich als Eigenmarkenhersteller fiir Lebensmitteleinzelhandel
positionieren und sich hieraus dem Margenwettbewerb der Marken in diesem Markt entziehen. Dies
setzt aber voraus, dass sie die skizzierten Herausforderungen der Branche beherrschen.

/I Durch Co-Branding-Mafinahmen mit der Systemgastronomie kénnen Plant based Pure Player ihr
Markenimage steigern und eine héhere Marktdurchdringung erreichen.

/I Gegegebenenfalls kann es interessant sein, dass Unternehmen aus dem Wettbewerb um den
Endkunden aussteigen und nur Halbfertigprodukte fiir andere herstellen. Sie wiirden damit eine
andere Moglichkeit der Industrialisierung des Marktes nutzen.

Letztlich lassen sich alle dieses Ansdtze bereits heute in der Praxis beobachten, genau wie auch die

Konsolidierung. Letztere wird sich auch in den Marktsegmenten der mikroorganismenbasierten Proteine

und der zelluldaren Landwirtschaft einstellen, auch wenn diese erst am Anfang ihrer Marktentwicklung

stehen.

Gleichwohl haben sich auch hier bereits etablierte Lebensmittelunternehmen tiber Kooperationen und

Beteiligungen Chancen auf eine positive zukiinftige Entwicklung gesichert. Insoweit ist bereits ein mit

Blick auf die n6tigen Investitionen und der potenziellen Marktentwicklung vorhandenes strategisches

Denken der Marktteilnehmer zu beobachten.

Der Markt fiir alternative Proteine zeichnet sich folglich derzeit durch spannenden Entwicklungen in den

Marktstrukturen aus.

45 Ebner Stolz: Plant Based Revolution — Chancen erkennen und nutzen, Whitepaper 2022; Hasse, Madder, Krupke: Warum fleischlos essen gliicklich macht und mehr
als nur ein Trend ist, EY Parthenon 2022.
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Fazit: Attraktiver Markt — aber heute die Marktposition
von morgen strategisch vordenken

Der Markt fir alternative Proteine ist ein hochattraktiver Wachstumsmarkt, der zweigeteilt ist. Auf der
einen Seite ist das Segment der pflanzenbasierten Produkte, die sich etabliert haben, eine vergleichsweise
hohe Kundenakzeptanz besitzen und jetzt an der Schwelle zur Errichtung robuster Wertschopfungsketten
stehen. Auf der anderen Seite ist das Segment der Proteine auf der Basis von Mikroorganismen bzw.
zelluldrer Landwirtschaft, die zwar ein hohes Versprechen auf die weitere Entwicklung auf alternative
Lebensmittel geben, die aber auch erst am Anfang ihrer Entwicklung stehen und von Anfang an hohe
Investitionen zur Skalierung einer marktaddquaten Produktion erfordern.

Beides zusammen fiithrt dazu, dass (1) der Markt fiir den Eintritt neuer Markteilnehmer interessant wird
und sich (2) auf Dauer eine Konsolidierung einstellen muss, da die hohen Investitionen nicht von allen
Unternehmen geschultert werden kénnen bzw. manche Produktansatze im Markt oder in der Entwicklung
scheitern. Letztlich ist es ein Markt, der aufgrund seiner volatilen Dynamik in Zukunft immer wieder
Fehschldge bereithalten wird und so manchen Unternehmen blaue Flecke bzw. auch Marktaustritte
beschert.*® Dies hat Folgen fiir Unternehmen, die in diesem Markt auf Dauer wettbewerbsfahig sein wollen.

Unternehmen miissen daher — wie dargestellt — von vorhinein ihren Blick auf die Beherrschung der
gesamten Wertschopfungskette und die Erfiilllung der Kundenanforderungen richten. Dies beinhaltet
aufgrund der hohen Kapitalintensitdt des Marktes den Aufbau einer strategisch ausreichenden Gré3e. Nur
dann besteht die Chance, dass das Unternehmen sich bereits heute zukunftssicher aufstellt.

Dafiir sollten die Unternehmen alle vorhandenen strategischen Optionen nutzen, die zur Verfiigung
stehen. Sie miissen daher bereits heute die angestrebte Marktposition von morgen komplett vordenken
und entsprechend agieren. Ansonsten droht die Gefahr, dass man zu den Verlierern in diesem
dynamischen Markt gehort. Dies wird spdtestens dann der Fall sein, wenn wie bei den pflanzenbasierten
Proteinen aktuell zu beobachten ist, die Goldgraberstimmung durch Entwicklungen hin zu industriellen
Marktstrukturen abgel6st wird.

46 Vgl. Kearney: Plant-based protein: parity on the horizon, 2022.
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Wichtige rechtliche Rahmenbedingungen

Diese Studie (nachfolgend als ,Information“bezeichnet) ist von
der NORDDEUTSCHEN LANDESBANK GIROZENTRALE
(,NORD/LB") erstellt worden. Die fiir die NORD/LB zustdandigen
Aufsichtsbehérden sind die Europdische Zentralbank (,EZB“),
Sonnemannstrafle 20, D-60314 Frankfurt am Main, und die
Bundesanstalt fiir Finanzdienstleitungsaufsicht (,BaFin"),
Graurheindorfer Str. 108, D-53117 Bonn und Marie-Curie-Str. 24-
28, D-60439 Frankfurt am Main. Sofern Thnen diese Information
durch Thre Sparkasse iiberreicht worden ist, unterliegt auch
diese Sparkasse der Aufsicht der BaFin und ggf. auch der EZB.
Eine Uberpriifung oder Billigung dieser Prisentation oder der
hierin beschriebenen Produkte oder Dienstleistungen durch
die zustindige Aufsichtsbehorde ist grundsitzlich nicht
erfolgt.

Diese Information richtet sich ausschlieRlich an Empfanger in
Deutschland, Australien, Belgien, Danemark, Estland, Finnland,
Frankreich, Griechenland, Indonesien, Irland, Italien, Japan,
Kanada, Korea, Luxemburg, Neuseeland, Niederlande, Osterreich,
Polen, Portugal, Republik China (Taiwan), Schweden, Schweiz,
Singapur, Spanien, Thailand, Tschechische Republik, Vereinigtes
Konigreich, Vietnam und Zypern (nachfolgend als ,relevante
Personen“ oder ,Empfanger bezeichnet). Die Inhalte dieser
Information werden den Empfangern auf streng vertraulicher Basis
gewdhrtund die Empfanger erkldren mit der Entgegennahme dieser
Information ihr Einverstindnis, diese nicht ohne die vorherige
schriftliche Zustimmung der NORD/LB an Dritte weiterzugeben, zu
kopieren und/ oder zu reproduzieren. Diese Information ist nur an
die relevanten Personen gerichtet und andere Personen als die
relevanten Personen diirfen nicht auf die Angaben in dieser
Information vertrauen. Insbesondere darf weder diese Information
noch eine Kopie hiervon nach Japan oder in die Vereinigten Staaten
von Amerika oder in ihre Territorien oder Besitztiimer gebracht oder
uibertragen oder an Mitarbeiter oder an verbundene Gesellschaften
in diesen Rechtsordnungen ansassiger Empfanger verteilt werden.

Bei dieser Information handelt es sich nicht um eine
Anlageempfehlung/Anlagestrategieempfehlung, sondern um eine
lediglich Threr allgemeinen Information dienende Werbemitteilung.
Aus diesem Grund ist diese Information nicht unter
Beriicksichtigung aller besonderen gesetzlichen Anforderungen an
die Gewahrleistung der  Unvoreingenommenheit  von
Anlageempfehlungen/Anlage-strategieempfehlungen erstellt
worden. Ebenso wenig unterliegt diese Information dem Verbot des
Handels vor der Verbffentlichung, wie dies fur
Anlageempfehlungen/ Anlagestrategieempfehlungen gilt.

Die hierin enthaltenen Informationen wurden ausschlieflich zu
Informationszwecken erstellt und werden ausschlieRlich zu
Informationszwecken bereitgestellt. Es ist nicht beabsichtigt, dass
diese Information einen Anreiz fiir Investitionstatigkeiten darstellt.
Sie wird fiir die personliche Information des Empfiangers mit dem
ausdriicklichen, durch den Empfanger anerkannten Verstandnis
bereitgestellt, dass sie kein direktes oder indirektes Angebot, keine
Empfehlung, keine Aufforderung zum Kauf, Halten oder Verkauf
sowie keine Aufforderung zur Zeichnung oder zum Erwerb von
Wertpapieren oder anderen Finanzinstrumenten und keine
MaRnahme, durch die Finanzinstrumente angeboten oder verkauft
werden kénnten, darstellt.

Alle hierin enthaltenen tatsachlichen Angaben, Informationen und
getroffenen Aussagen sind Quellen entnommen, die von der
NORD/LB fiir zuverldssig erachtet wurden. Fiir die Erstellung dieser
Information nutzen wir emittentenspezifisch  jeweils
Finanzdatenanbieter, eigene Schitzungen, Unternehmensangaben
und offentlich zugingliche Medien. Da insoweit allerdings keine
neutrale Uberpriifung dieser Quellen vorgenommen wird, kann die
NORD/LB keine Gewéhr oder Verantwortung fiir die Richtigkeit und
Vollstindigkeit der hierin enthaltenen Informationen tibernehmen.
Die aufgrund dieser Quellen in der vorstehenden Information
gedullerten Meinungen und Prognosen stellen unverbindliche
Werturteile dar. Verdnderungen der Prdmissen kénnen einen
erheblichen Einfluss auf die dargestellten Entwicklungen haben.
Weder die NORD/LB, noch ihre Organe oder Mitarbeiter kénnen fiir
die Richtigkeit, Angemessenheit und Vollstandigkeit der

Informationen oder fiir einen Renditeverlust, indirekte Schaden,
Folge- oder sonstige Schdden, die Personen entstehen, die auf die
Informationen, Aussagen oder Meinungen in dieser Information
vertrauen (unabhdngig davon, ob diese Verluste durch
Fahrlassigkeit dieser Personen oder auf andere Weise entstanden
sind), die Gewéhr, Verantwortung oder Haftung tibernehmen.

Frithere Wertentwicklungen sind kein verlasslicher Indikator fiir
kiinftige Wertentwicklungen. Wahrungskurse,
Kursschwankungen der Finanzinstrumente und &hnliche
Faktoren kénnen den Wert, Preis und die Rendite der in dieser
Information in Bezug genommenen Finanzinstrumente oder
darauf bezogener Instrumente negativ beeinlussen. Im
Zusammenhang mit Wertpapieren (Kauf, Verkauf, Verwahrung)
fallen Gebiihren und Provisionen an, welche die Rendite des
Investments mindern. Die Bewertung aufgrund der historischen
Wertentwicklung eines Wertpapiers oder Finanzinstruments ldsst
sich nicht zwingend auf dessen zukiinftige Entwicklung
tbertragen.

Diese Information stellt keine Anlage-, Rechts-, Bilanzierungsoder
Steuerberatung sowie keine Zusicherung dar, dass ein Investment
oder eine Strategie fiir die individuellen Verhiltnisse des
Empféngers geeignet oder angemessen ist, und kein Teil dieser
Information stellt eine personliche Empfehlung an einen
Empfénger der Information dar. Auf die in dieser Information
Bezug genommenen Wertpapiere oder sonstigen
Finanzinstrumente sind moglicherweise nicht fiir die
persénlichen Anlagestrategien und -ziele, die inanzielle Situation
oder individuellen Bediirfnisse des Empfangers geeignet.

Ebenso wenig handelt es sich bei dieser Information im Ganzen
oder in Teilen um einen Verkaufs- oder anderweitigen Prospekt.
Dementsprechend stellen die in dieser Information enthaltenen
Informationen lediglich eine Ubersicht dar und dienen nicht als
Grundlage einer méglichen Kauf- oder Verkaufsentscheidung
eines Investors. Eine vollstindige Beschreibung der Einzelheiten
von Finanzinstrumenten oder Geschaften, die im Zusammenhang
mit dem Gegenstand dieser Information stehen kénnten, ist der
jeweiligen (Finanzie-rungs-) Dokumentation zu entnehmen.
Soweit es sich bei den in dieser Information dargestellten
Finanzinstrumenten um prospektplichtige eigene Emissionen der
NORD/LB handelt, sind allein verbindlich die fiir das konkrete
Finanzinstrument geltenden Anleihebedingungen sowie der
jeweilig  veroffentlichte Prospekt wund das jeweilige
Registrierungsformular der NORD/LB, die insgesamt unter
www.nordlb.de heruntergeladen werden kénnen und die bei der
NORD/LB, Georgsplatz 1, 30159 Hannover kostenlos erhéltlich
sind. Eine eventuelle Anlageentscheidung sollte in jedem Fall nur
auf Grundlage dieser (Finanzierungs-) Dokumentation getroffen
werden. Diese Information ersetzt nicht die personliche Beratung.
Jeder Empféinger sollte, bevor er eine Anlageentscheidung trifft,
im Hinblick auf die Angemessenheit von Investitionen in
Finanzinstrumente oder Anlagestrategien, die Gegenstand dieser
Informa tion sind, sowie fiir weitere und aktuellere Informationen
im Hinblick auf bestimmte Anlagemdéglichkeiten sowie fiir eine
individuelle Anlageberatung einen unabhéngigen Anlageberater
konsultieren.

Jedes in dieser Information in Bezug genommene
Finanzinstrument kann ein hohes Risiko einschlieRlich des
Kapital-, Zins-, Index-, Wahrungs- und Kreditrisikos, politischer
Risiken, Zeitwert-, Rohstoff- und Marktrisiken aufweisen. Die
Finanzinstrumente kénnen einen plétzlichen und grofen
Wertverlust bis hin zum Totalverlust des Investments erfahren.
Jede Transaktion sollte nur aufgrund einer eigenen Beurteilung
der individuellen inanziellen Situation, der Angemessenheit und
der Risiken des Investments erfolgen.

Die NORD/LB und mit ihr verbundene Unternehmen kénnen an
Geschdften mit den in dieser Information dargestellten
Finanzinstrumenten oder deren Basiswerte fiir eigene oder
fremde Rechnung beteiligt sein, weitere Finanzinstrumente
ausgeben, die gleiche oder dhnliche Ausgestaltungsmerkmale wie
die der in dieser Information

dargestellten Finanzinstrumente haben sowie
Absicherungsgeschafte zur  Absicherung von  Positionen
vornehmen. Diese MaRnahmen konnen den Preis der in dieser
Information dargestellten Finanzinstrumente beeinlussen.

Soweit es sich bei den in dieser Information dargestellten
Finanzinstrumenten um Derivate handelt, konnen diese je nach
Ausgestaltung zum Zeitpunkt des Geschéftsabschlusses einen aus
Kundensicht anfanglichen negativen Marktwert beinhalten. Die
NORD/LB behilt sich weiterhin vor, ihr wirtschaftliches Risiko aus
einem mit ihr abgeschlossenen Derivat mittels eines
spiegelbildlichen Gegengeschifts an Dritte in den Markt abzugeben.

Néahere Informationen zu etwaigen Provisionszahlungen, die im
Verkaufspreis enthalten sein kénnen, inden Sie in der Broschiire
,Kundeninformation zum Wertpapiergeschéft". die unter
www.nordlb.de abrufbar ist.

Die in dieser Information enthaltenen Informationen ersetzen alle
vorherigen Versionen einer entsprechenden Information und
beziehen sich ausschlieBlich auf den Zeitpunkt der Erstellung der
Information. Zukiinftige Versionen dieser Information ersetzen die
vorliegende Fassung. Eine Verplich-tung der NORD/LB, die
Informationen in dieser Information zu aktualisieren und/oder in
regelméligen Abstinden zu tberprifen, besteht nicht. Eine
Garantie fiir die Aktualitat und fortgeltende Richtigkeit kann daher
nicht gegeben werden.

Mit der Verwendung dieser Information erkennt der Empfanger die
obigen Bedingungen an.

Die NORD/LB gehért dem Sicherungssystem der Deutschen
Sparkassen-Finanzgruppe an. Weitere Informationen erhélt der
Empfanger unter Nr. 28 der Allgemeinen Geschaftsbedingungen der
NORD/LB oder unter www.dsgv.de/sicherungssy-stem.

Zusétzliche Informationen fiir Empfanger in Australien:

DIE NORD/LB IST KEINE NACH DEM BANKING ACT 1959 OF
AUSTRALIA AUTORISIERTE BANK ODER DEPOSIT TAKING
INSTITUTION. SIE WIRD NICHT VON DER AUSTRALIAN
PRUDENTIAL REGULATION AUTHORITY BEAUFSICHTIGT.

Die NORD/LB bietet mit dieser Analyse keine personliche Beratung
an und berticksichtigt nicht die Ziele, die inanzielle Situation oder
Bediirfnisse des Empféangers (auer zum Zwecke der Bekampfung
von Geldwasche).

Zusétzliche Informationen fiir Empfanger in Belgien:

Die Bewertung individueller Finanzinstrumente auf der Grundlage
der in der Vergangenheit liegenden Ertrdge ist nicht
notwendigerweise ein Indikator fiir zukiinftige Ergebnisse. Die
Empfanger sollten beachten, dass die verlautbarten Zahlen sich auf
vergangene Jahre beziehen.

Zusétzliche Informationen fiir Empfanger in Danemark:

Diese Information stellt keinen Prospekt iS.d. Dénischen
Wertpapierrechts dar und dementsprechend besteht keine
Verplichtung, noch ist es unternommen worden, sie bei der
Dénischen Finanzaufsichtsbehorde einzureichen oder von ihr
genehmigen zu lassen, da diese Information (i) nicht im
Zusammenhang mit einem 6ffentlichen Anbieten von Wertpapieren
in Danemark oder der Zulassung von Wertpapieren zum Handel auf
einem regulierten Markt iS.d. Dénischen
Wertpapierhandelsgesetzes oder darauf erlassenen
Durchfithrungsverordnungen erstellt worden ist oder (i) im
Zusammenhang mit einem 6ffentlichen Anbieten von Wertpapieren
in Danemark oder der Zulassung von Wertpapieren zum Handel auf
einem regulierten Markt unter Berufung auf einen oder mehrere
Ausnahmetatbestinde von dem Erfordernis der Erstellung und der
Herausgabe  eines  Prospekts nach dem  Dénischen
Wertpapierhandelsgesetz oder darauf erlassenen
Durchfiihrungsverordnungen erstellt worden ist.

Zusitzliche Informationen fiir Empféanger in Estland:

Esist empfehlenswert, alle Geschifts- und Vertragsbedingungen der
von der NORD/LB angebotenen Dienstleistungen genau zu priifen.
Falls notwendig, sollten sich Empfinger dieser Information mit
einem Fachmann beraten.
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Zusiétzliche Informationen fiir Empfénger in Finnland:

Die in dieser Information beschriebenen Finanzprodukte diirfen,
direkt oder indirekt, Einwohnern der Republik Finnland oder in
der Republik Finnland nicht angeboten oder verkauft werden, es
sei denn in Ubereinstimmung mit den anwendbaren Finnischen
Gesetzen und Regelungen. Speziell im Falle von Aktien durfen
diese nicht, direkt oder indirekt, der Offentlichkeit angeboten
oder verkauft werden - wie im Finnischen Wertpapiermarktgesetz
(746/2012, in der giiltigen Fassung) deiniert.

Der Wert der Investments kann steigen oder sinken. Es gibt keine
Garantie dafiir, den investierten Betrag zuriickzuerhalten.
Ertrage in der Vergangenheit sind keine Garantie fiir zukunftige
Ergebnisse.

Zusitzliche Informationen fiir Empfianger in Frankreich:

Die NORD/LB ist teilweise reguliert durch die ,Autorite des
Marches Financiers". Details iiber den Umfang unserer
Regulierung durch die zusténdigen Behorden sind von uns auf
Anfrage erhaltlich.

Diese Information stellt eine Analyse i.S.v. Art. 24 Abs. 1 der
Richtlinie 2006/73/EG, Art. L544-1 und R.621-30-1 des
Franzosischen Geld- und Finanzgesetzes dar und ist als
Empfehlung geméR der Richtlinie 2003/6/EG und 2003/125/EG zu
qualifizieren.

Zusitzliche Informationen fiir Empfénger in Griechenland:
Die in dieser Information enthaltenen Informationen
beschreiben die Sicht des Autors zum Zeitpunkt der
Veréffentlichung und diirfen vom Empfanger nicht verwendet
werden, bevor nicht feststeht, dass sie zum Zeitpunkt ihrer
Verwendung zutreffend und aktuell sind.

Ertrdge in der Vergangenheit, Simulationen oder Vorhersagen
sind daher kein verldsslicher Indikator fiir zukiinftige Ergebnisse.
Investmentfonds haben keine garantierten Ertrage und Renditen
in der Vergangenheit garantieren keine Ertrége in der Zukunft.
Zusétzliche Informationen fiir Empfanger in Indonesien:

Diese Information enthélt allgemeine Informationen und ist
nicht auf die Verhaltnisse einzelner oder bestimmter Empfanger
zugeschnitten. Diese Information ist Teil des Marketingmaterials
der NORD/LB.

Zusitzliche Informationen fiir Empfianger in Irland:

Diese Information wurde nicht in Ubereinstimmung mit der
Richtlinie 2003/71/EG (in der giiltigen Fassung) betreffend
Prospekte (die ,Prospektrichtlinie”) oder aufgrund der
Prospektrichtlinie ergriffenen Mafnahmen oder dem Recht
irgendeines Mitgliedsstaates oder EWR-Vertragsstaates, der die
Prospektrichtlinie oder solche Manahme umsetzt, erstellt und
enthdlt deswegen nicht alle diejenigen Informationen, die ein
Dokument enthalten muss, das entsprechend der
Prospektrichtlinie oder den genannten Bestimmungen erstellt
wird.

Zusitzliche Informationen fiir Empfanger in Japan:

Diese Information wird Ihnen lediglich zu Informationszwecken
zur Verfigung gestellt und stellt kein Angebot und keine
Aufforderung zur Abgabe von Angeboten fur
Wertpapiertransaktionen oder Warentermingeschéfte dar.
Wenngleich die in dieser Information enthaltenen tatsachlichen
Angaben und Informationen Quellen entnommen sind, die wir
fiir vertrauenswiirdig und verlédsslich erachten, iibernehmen wir
keinerlei Gewdéhr fiir die Richtigkeit und Vollstandigkeit dieser
tatsachlichen Angaben und Informationen.

Zusitzliche Informationen fiir Empfinger in Kanada:

Diese Information wurde allein fiir Informationszwecke im
Zusammenhang mit den hierin enthaltenen Produkten erstellt
und istunter keinen Umstdnden als ein 6ffentliches Angebot oder
als ein sonstiges (direktes oder indirektes) Angebot zum Kauf oder
Verkauf von Wertpapieren in einer Provinz oder einem
Territorium Kanadas zu verstehen. Keine Finanzmarktaufsicht
oder eine dhnliche Regulierungsbehérde in Kanada hat diese
Wertpapiere dem Grunde nach bewertet oder diese Information
uberpriift und jede entgegenstehende Erklirung stellt ein
Vergehen dar.

Mogliche Verkaufsbeschriankungen sind ggf. in dem Prospekt
oder anderer Dokumentation des betreffenden Produktes
enthalten.

Zusitzliche Informationen fiir Empfinger in Korea:

Diese Information wurde Thnen kostenfrei und lediglich zu
Informationszwecken zur Verfiigung gestellt. Alle in der
Information enthaltenen Informationen sind Sachinformationen
und spiegeln somit weder die Meinung noch die Beurteilung der
NORD/LB wider. Die in der Information enthaltenen
Informationen diirfen somit nicht als Angebot, Vermarktung,
Aufforderung zur Abgabe eines Angebotes oder Anlageberatung
hinsichtlich der in der Information erwéhnten Anlageprodukte
ausgelegt werden.

Weitergabe am: 01.03.2023 09:25:26

Zusétzliche Informationen fiir Empféanger in Luxemburg:
Unter keinen Umstanden stellt diese Information ein individuelles
Angebot zum Kauf oder zur Ausgabe oder eine Aufforderung zur
Abgabe eines Angebots zum Kauf oder zur Abnahme von
Finanzinstrumenten oder Finanzdienstleistungen in Luxemburg
dar.

Zusatzliche Informationen fiir Empfianger in Neuseeland:

Die NORD/LB ist keine in Neuseeland registrierte Bank. Diese
Analyse stellt lediglich eine allgemeine Information dar. Sie
berticksichtigt nicht die inanzielle Situation oder Ziele des
Empfangers und ist kein persénlicher Finanzberatungsservice
(,personalized inancial adviser service") gemaR dem Financial
Advisers Act 2008.

Zusitzliche Informationen fiir Empfianger in den
Niederlanden:

Der Wert Thres Investments kann schwanken. Erzielte Gewinne in
der Vergangenheit bieten keinerlei Garantie fir die Zukunft. (De
waarde van uw belegging kan luctueren. In het verleden behaalde
resultaten bieden geen garantie voor de toekomst).

Zusitzliche Informationen fiir Empfinger in Osterreich:

Keine der in dieser Information enthaltenen Informationen stellt
eine Aufforderung oder ein Angebot der NORD/LB oder mit ihr
verbundener Unternehmen dar, Wertpapiere, Terminprodukte
oder andere Finanzinstrumente zu kaufen oder zu verkaufen oder
an irgendeiner Anlagestrategie zu partizipieren. Nur der

verdffentlichte  Prospekt gemdR dem  Osterreichischen
Kapitalmarktgesetz ~ kann  die = Grundlage fur die
Investmententscheidung des Empfangers darstellen. Aus

Regulierungsgriinden konnen Finanzprodukte, die in dieser
Information erwihnt werden, méglicherweise nicht in Osterreich
angeboten werden und deswegen nicht fiir Investoren in
Osterreich verfiigbar sein. Deswegen kann die NORD/LB ggf.
gehindert sein, diese Produkte zu verkaufen bzw. auszugeben oder
Anfragen zu akzeptieren, diese Produkte zu verkaufen oder
auszugeben, soweit sie fiir Investoren mit Sitz in Osterreich oder
fur Mittelsmédnner, die im Auftrag solcher Investoren handeln,
bestimmt sind.

Zusitzliche Informationen fiir Empfanger in Polen:

Diese Information stellt keine Empfehlung i.S.d. Regelung des
Polnischen Finanzministers betreffend Informationen zu
Empfehlungen zu Finanzinstrumenten oder deren Aussteller vom
19.10.2005 dar.

Zusitzliche Informationen fiir Empfanger in Portugal:

Diese Information ist nur fiir institutionelle Kunden gedacht und
darf nicht (i) genutzt werden von, (i) in irgendeiner Form kopiert
werden fiir oder (iii) verbreitet werden an irgendeine andere Art
von Investor, insbesondere keinen Privatkunden. Diese
Information stellt weder ein Angebot noch den Teil eines Angebots
zum Kauf oder Verkauf von in der Information behandelten
Wertpapiere dar, noch kann sie als eine Anfrage verstanden
werden, Wertpapiere zu kaufen oder zu verkaufen, sofern diese
Vorgehensweise fiir ungesetzlich gehalten werden kénnte. Diese
Information basiert auf Informationen aus Quellen, von denen wir
glauben, dass sie verldsslich sind. Trotzdem kénnen Richtigkeit
und Vollstandigkeit nicht garantiert werden. Soweit nicht
ausdriicklich anders angegeben, sind alle hierin enthaltenen
Ansichten bloRer Ausdruck unserer Recherche und Analyse, die
ohne weitere Benachrichtigung Veranderungen unterliegen
kénnen.

Zusitzliche Informationen fiir Empfanger in der Republik
China (Taiwan):

Diese Information stellt ausschlieBlich allgemeine Informationen
bereit und beriicksichtigt nicht die individuellen Interessen und
Bediirfnisse, Vermégensverhdltnisse und Investitionsziele von
Investoren. Die Inhalte der Information sollen nicht als
Empfehlung oder Beratung zum Erwerb eines bestimmten
Finanzprodukts ausgelegt werden. Investitionsent- scheidungen
sollen nicht ausschlieBlich auf Basis dieser Information getroffen
werden. Fir Investitionsentscheidungen sollten immer
eigenstandige Beurteilungen vorgenommen werden, die
einbeziehen, ob eine Investition den persénlichen Bediirfnissen
entspricht. Dariiber hinaus sollte fiir Investitionsentscheidungen
professionelle und rechtliche Beratung eingeholt werden.
NORD/LB hat die vorliegende Information mit einer
angemessenen Sorgfalt erstellt und vertraut darauf, dass die
enthaltenen  Informationen am  Veréffentlichungsdatum
verldsslich und geeignet sind. Es wird jedoch keine Zusicherung
oder Garantie fiir Genauigkeit oder Vollstindigkeit gegeben. In
dem Mal, in dem die NORD/LB ihre Sorgfaltsplicht als guter
Verwalter ausiibt wird keine Verantwortung fiir Fehler,
Versdaumnisse oder Unrichtigkeiten in der Information
tibernommen.

Die NORD/LB garantiert keine Analageergebnisse, oder dass die
Anwendung einer Strategie die Anlageentwicklung verbessert oder
zur Erreichung Ihrer Anlageziele fithrt.

Zusétzliche Informationen fiir Empfanger in Schweden:

Diese Information stellt keinen Prospekt, kein 6ffentliches Angebot,
kein sonstiges Angebot und keine Aufforderung (und auch keinen
Teil davon) zum Erwerb, Verkauf, Zeichnung oder anderen Handel
mit Aktien, Bezugsrechten oder anderen Wertpapieren dar. Sie und
auch nur Teile davon diirfen nicht zur Grundlage von Vertragen
oder Verplichtungen jeglicher Art gemacht oder hierfiir als
verlasslich angesehen werden. Diese Information wurde von keiner
Regulierungsbehérde genehmigt. Jedes Angebot von Wertpapieren
erfolgt ausschlieRlich auf der Grundlage einer anwendbaren
Ausnahme von der Prospektplicht gemaR der EG-Prospektrichtlinie
und kein Angebot von Wertpapieren erfolgt gegeniiber Personen
oder Investoren in einer Jurisdiktion, in der ein solches Angebot
vollstandig oder teilweise rechtlichen Beschrankungen unterliegt
oder wo ein solches Angebot einen zusatzlichen Prospekt, andere
Angebotsunterlagen, Registrierungen oder andere MaRnahmen
erfordern sollte.

Zusitzliche Informationen fiir Empfénger in der Schweiz:
Diese Information wurde nicht von der Bundesbankenkommission
(ibergegangen in die Eidgendssische Finanzmarktaufsicht FINMA
am 01.01.2009) genehmigt. Die NORD/LB hailt sich an die Vorgaben
der Richtlinien der Schweizer Bankiervereinigung zur
Sicherstellung der Unabhéangigkeit der Finanzanalyse (in der jeweils
giiltigen Fassung).

Diese Information stellt keinen Ausgabeprospekt gemal} Art. 652a
oder Art. 1156 des Schweizerischen Obligationenrechts dar. Diese
Information wird allein zu Informationszwecken tiber die in dieser
Information erwéhnten Produkte veréffentlicht. Die Produkte sind
nicht als Bestandteile einer kollektiven Kapitalanlage gemafl dem
Bundesgesetz iiber kollektive Kapitalanlagen (CISA) zu qualiizieren
und unterliegen daher nicht der Uberwachung durch die
Eidgenéssische Finanzmarktaufsicht FINMA.

Zusétzliche Informationen fiir Empfanger in Singapur:

Diese Analyse richtet sich ausschlieBlich an zugelassene Anleger
(,Accredited Investors") oder institutionelle Anleger (,In-stitutional
Investors") gemal dem Securities and Futures Act in Singapur.
Diese Analyse ist lediglich zur allgemeinen Verbreitung gedacht. Sie
stellt keine Anlageberatung dar und beriicksichtigt nicht die
konkreten Anlageziele, die inanzielle Situation oder die besonderen
Bediirfnisse des Empféngers. Die Einholung von Rat durch einen
Finanzberater (,inancial adviser") in Bezug auf die Geeignetheit des
Investmentproduktes unter Beriicksichtigung der konkreten
Anlageziele, der inanziellen Situation oder der besonderen
Bediirfnisse des Empfangers wird empfohlen, bevor der Empfanger
sich zum Erwerb des Investmentproduktes verplichtet.

Zusatzliche Informationen fiir Empfénger in der
Tschechischen Republik:

Es gibt keine Garantie dafir, den investierten Betrag
zuriickzuerhalten. Ertrége in der Vergangenheit sind keine Garantie
fur zukunftige Ergebnisse. Der Wert der Investments kann steigen
oder sinken.

Die in dieser Information enthaltenen Informationen werden nur
auf einer unverbindlichen Basis angeboten und der Autor
Ubernimmt keine Gewdhr fir die Richtigkeit des Inhalts.

Informationen fiir Empfanger im Vereinigten Konigreich:

Die NORD/LB unterliegt einer teilweisen Regulierung durch die
,Financial Conduct Authority" (FCA) und die ,,Prudential Regulation
Authority" (PRA). Details tiber den Umfang der Regulierung durch
die FCA und die PRA sind bei der NORD/LB auf Anfrage erhiltlich.
Diese Information ist “inancial promotion". Empfdnger im
Vereinigten Konigreich sollten wegen moglicher Fragen die
Londoner Niederlassung der NORD/LB, Abteilung Investment
Banking, Telefon: 0044 / 2079725400, kontaktieren. Ein Investment
in Finanzinstrumente, auf die in dieser Information Bezug
genommen wurde, kann den Investor einem si-gniikanten Risiko
aussetzen, das gesamte investierte Kapital zu verlieren.

Zusiétzliche Informationen fiir Empfianger in Zypern:

Diese Information stellt eine Analyse iS.d. Abschnitts tiber
Begriffsbestimmungen der Zypriotischen Richtlinie D1444-2007-01
(Nr. 426/07) dar. Dariiber hinaus wird diese Information nur fiir
Informations- und Werbezwecke zur Verfiigung gestellt und stellt
keine individuelle Aufforderung oder Angebot zum Verkauf, Kauf
oder Zeichnung eines Investmentprodukts dar.

Redaktionsschluss und letzte Aktualisierung aller Marktdaten:
Mittwoch, 1. Mdrz 2023, 08:55 Uhr



