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Medvind for naringsriktig kvalitet

A forvaltare Lars Wincentsen, C WorldWide Asset Management

Niring, eller rittare sagt underndring, dr en stor global utmaning.
Regeringar och konsumenter kriver allt hilsosammare livsmedel och
okat ansvarstagande frin livsmedels- och dryckestillverkare med av-
seende pa naringsinneballet och marknadsforingen av deras produkter.
Konsumenternas forinderliga beteende syns pi forséliningssiffrorna
— forsiljningen av nya och hilsosammare produkter vixer med 4-8
procent drligen medan forsaliningen av mindre hilsosamma produkter
star stilla och forsiliningen av exempelvis flingor faktiskt sjunker.
Fordelen for bolagen med att fokusera pa produkter med hogt nirings-
vdrde dr dirmed inte bara etisk utan dven kommersiell. Detta nya
paradigm kommer att skapa nya vinnare medan andra bolag kanske

inte kommer att klara av omvandlingen.

Ett nytt index for niringsvirde

En oberoende stiftelse understodd av Bill & Melissa Gates Founda-
tion utvecklade 2013 Global Access to Nutrition Index (ATNI).
Detta index utvirderar och rankar virldens storsta livsmedels- och
dryckesbolag med avseende pa deras dtaganden och dtgéirder for
att bemota den globala nutritionskrisen. Stiftelsen ser branschen
som en viktig partner nir det géller att forbittra den dvergripande
globala folkhilsan och hoppas péaverka konsumenternas livsstil
och kopbeteenden genom att sitta press pa branschen sé att den
Okar produkternas niringsvirde och gor nyttiga produkter mer
tillgingliga och billiga for konsumenter. Stiftelsen har just slippt
sina data for 2018, vilket ir det tredje publiceringsaret. Dessa data
ger anvindbara insikter till bland annat aktiva aktieinvesterare

som vill jimfora bolag inom livsmedels- och dryckesbranschen.

Flera faktorer skapar medvind for bittre
livsmedelskvalitet

Brett definierat beror underniring antingen pa brist pa niringsim-
nen i kosten eller pd en kost som innehéller alltfér mycket av
framst fett, salt och socker — vilket ofta leder till fetma och dia-
betes. Underniring orsakad av brist pd niringsimnen i kosten ir
vanligast i utvecklingslinder men férekommer dven i véstvirlden,

dér snabbmat och firdigmat blir allt vanligare.

Det finns dock fyra viktiga trender som gir emot denna utveck-
ling:

1. Regulatoriskt, manga regeringar infor policys, regle-
ringar och skatter som syftar till att minska konsumenter-

nas exponering mot mindre hilsosam mat.

2. Ryktet, konsumenternas medvetenhet om behovet av
néringsriktig kost okar och blir dirmed viktigt for bola-
gens varumdrken och rykten.

3. Juridiskt, konsumenternas medvetenhet om behovet av
néringsriktig kost 6kar och blir dirmed viktigt for bola-

gens varumdrken och rykten.

4. Behovsdrivet, konsumenterna gor allt hilsosammare val
och "hilsokategorierna” 6kar med 5—-10 procent arligen,
vilket dr bittre in de kategorier som anses vara mindre hil-
sosamma (och som i vissa fall har negativ tillvixt).



De multinationella bolagen har vaknat

Det finns en enorm potential i dessa forindringar for de bolag
som forstir det och kan positionera om sina produktportfoljer
sd att de levererar ett hogre hilsovirde. Analyser baserade pa
ATNI-data frin 2018 visar att livsmedels- och dryckesbranschen i
allminhet ror sig i ritt rikening. Det finns dock en tydlig bild av att
europeiska bolag ligger steget fore sina amerikanska konkurrenter,

med Unilever, Nestlé och Danone pa de tre topplaceringarna.
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Till exempel har vi tidigare beskrivit hur Nestlé framgingsrike
avligsnat sockerkristallernas kirna och pa sa vis avligsnat 30—40
procent av kalorierna frin socker utan att paverka smaken. Bolaget
forsdker nu gora samma sak med salt.

I USA har de tva storsta dryckesbolagen forstitt dessa trender.
De investerar nu i att forbéttra niringsinnehallet i sina produkter
genom att minska méingden socker, salt och mittat fett och byg-
ger nya portfoljer av nyttiga produkter i andra dryckeskategorier,
exempelvis juicer och vatten. En annan konsumenttrend ir skiftet
fran volym till virde — manga verkar fortfarande unna sig snacks,
men i mindre mingd. Denna trend kommer inte att oka forsilj-
ningen, di mingderna minskar, men den kommer trots detta att
leda till 6kade marginaler, di mindre mingder kommer att siljas

tll hogre pris.
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De stora multinationella livsmedels- och dryckesbolagen har
historiskt sett haft en utmaning di produktutvecklingen och
marknadsforingsprocessen varit mycket centraliserad. Detta har
gett innovativa startup-bolag ett forsprang di de kunnat dra nyt-
ta av de nya konsumenttrenderna pa de multinationella bolagens
bekostnad. Allteftersom de multinationella bolagen har insett det
nya konsumentparadigmet och foérlorat marknadsandelar har de
svarat med att 6ka sina F&U-budgetar, forenkla produktutveck-
lingsprocesserna och tilldta en mer lokalt driven varumirkes- och
marknadsforingsprocess. Detta har gett dem nya mojligheter att ta
del av den hoga tillvixten inom hilsorelaterade produkter. Vi ser
dven att de multinationella bolagen aktivt forvirvar nya produkter
och dirmed drar nytta av sin storskaliga produktion och distribu-
tion.

Vinnare och dinosaurier

Vi lever i en virld som &r stadd i konstant férindring, och vi ser
den niringsmissiga trenden som ett nytt paradigm som under-
stods av strukturell medvind frin det forindrade konsument-
beteendet och den nuvarande regulatoriska regimen. De multi-
nationella bolagen har anpassat sig lingsamt men héller nu pé
att vakna. Detta skapar investeringsmojligheter for de bolag som
inser detta, medan andra riskerar att férvandlas till dinosaurier i

det landskap de tidigare dominerat.



C WORLDWIDE ASSET MANAGEMENT FONDSMAEGLERSELSKAB A/S
DANMARK FILIAL | SVERIGE
Blasieholmsgatan 5 - SE-103 94 Stockholm - Tel +46 8 535 273 00 - Org.nr. 516405-7233
cworldwide.com/se
Q4 2018

Denna publikation har upprattas av C WorldWide Asset Management Fondsmaeglerselskab A/S Danmark Filial i Sverige (CWW AM SE).

Denna publikation tillhandahalls endast i informationssyfte och utgér inte, och skall inte betraktas som, ett erbjudande, en uppmaning eller en inbjudan att
delta i investeringsaktiviteter, ej heller som investeringsradgivning eller som investeringsanalys. Publikationen har sdledes inte framtagits i enlighet med
lagkrav utformade fér att framja oberoende investeringsanalys, och &r inte fédremal fér ndgot férbud att handla innan investeringsanalysens spridning.

All information som &r uttryckta &r endast géllande fran och med tidpunkten fér offentliggérandet och kan komma att &ndras. Publikationen har utarbetats
fran kallor CWW AM SE anser vara palitliga och alla rimliga férsikthetsatgarder har vidtagits for att sdkerstélla att uppgifterna ar korrekta och noggrant
preciserade. Korrektheten och noggrannheten ar emellertid inte garanterad och CWW AM SE tar inget ansvar for eventuella fel eller brister.
Publikationen far inte reproduceras eller distribueras, helt eller delvis, utan skriftligt samtycke fran CWW AM SE.

Historisk avkastning &r ingen tillférlitlig indikator fér framtida avkastning. Avkastningen kan bade éka och minska i védrde som en féljd av valutarérelser.



