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|. Ausgangspunkte

Rohstoffe waren lange ein blinder Fleck im nachhaltigen

Investment. Doch gerade diese Asset Klasse birgt
viele ESG-Risiken und -Potentiale.

Mit Rohstoffen sind
viele soziale und 6kolo-
gische Herausforderun-
gen verbunden. Roh-
stoffe sind aber auch
Teil der Losung.

Nachhaltige (physi-
sche) Rohstoffe existie-
ren. Als Investments
Uber Rohstoffborsen
stehen sie aber (noch)
nicht zur Verfigung.

Das rfu Commodity Ra-
ting flllt eine wichtige
ESG-Llcke im Spekt-
rum der Asset Klassen.

Die Gewinnung von Rohstoffen ist meist mit signifikanten
gesellschaftlichen und Okologischen Risiken verbunden:
z.B. Zerstorung von okologischen und sozialen Strukturen
durch grof3e Bergbauprojekte, Rodungen fur Acker- und
Weideflachen, prekédre Arbeitsbedingungen in Entwick-
lungs- und Schwellenlandern, u.v.m. Gleichzeitig sind
Rohstoffe die Grundlage gesellschaftlichen Wohlstandes,
ohne die eine Bereitstellung von wichtigen Gutern, eine
verlassliche Energieversorgung oder die Sicherung der
Erndhrung nicht maéglich waren.

Mochte man Rohstoffe in physischer Form verantwor-
tungsbewusst beschaffen, existieren bereits Standards
und differenzierte Angebote z.B. in Form von biologischen
und regionalen Lebensmitteln, Metallen auf Recycling-Ba-
sis oder Energie aus regenerativen Quellen. Fur Finanzin-
vestitionen in Rohstoffe stehen jedoch lber die Kapital-
markte nur standardisierte Weltmarktprodukte zur Verfi-
gung, was die Mdglichkeiten fir verantwortungsbewusstes
Investieren in Rohstoffe auf den ersten Blick stark ein-
schrankt. Bei nachhaltigen Anlagestrategien geht es
schlieBlich um das Vermeiden bzw. Verbessern der
Schlechten und das Auswahlen bzw. Fordern besserer Al-
ternativen. Weiters fehlten fiir Rohstoffe lange Zeit die me-
thodischen Grundlagen in Form fundierter und fir die Fi-
nanzindustrie praktikabler ESG-Analyse- und Ratingver-
fahren.

Seit dem kritischen Diskurs zum Thema ,Bio-

& ESG Risiken von
Commodities

® Klimawandel, extensi-
ver Flachenverbrauch,
Verlust an Biodiversitat,
Zerstorung von Okosys-
temen, ...

® niedrige Menschen-
und Arbeitsrechtsstan-
dards, Konflikte mit An-
rainern, Korruption, ...

® Wachsender Wohl-
stands-Gap zwischen
“Norden” und ,Sliden”

X ESG Chancen

® Anderungen in den
Produktionstechnologien
(Recycling, Bioprodukte)

® verlangerte Lebens-
zyklen, “griine” Anwen-
dungen, ...

® kritische Konsumenten
(Fair Trade, 6kologisch
verantwortliche Beschaf-
fung)

® Potentielle Wohl-
standsquelle in Entwick-
lungslandern

treibstoffe versus Nahrungsmittel® im Zuge
der Lebensmittelpreiskrise 2008/2009 sind
zwar eine Reihe von Commodity-Strategien
ex-Food umgesetzt worden, die aus unserer
Sicht aber zu pauschal an die vielschichtigen
Auswirkungen der Rohstoffgewinnung und -
nutzung herangehen. Um diese methodische
Licke zu schliel3en, hatte sich die rfu als er-
fahrener Anbieter von ESG-Research dazu
entschieden, ihr Analysespektrum auf Com-
modities auszuweiten und damit eine der letz-
ten ESG-Licken im Spektrum der Asset Klas-
sen zu fillen. So wurde 2018 die Methodik
des rfu Commodity Ratings
entwickelt.

rfu
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Il. Grundstruktur des Modells

Das rfu Rohstoff-Rating umfasst den sozialen und den

okologischen Impact tiber den gesamten Lebenszyklus von

Produktion bis Nutzung.

Wie kann ein Rohstoff
aus ESG-Sicht analy-
siert werden?

Im rfu Rohstoffmodell
werden hypothetische
~Welt-Rohstoff AGs*
unterstellt

Das Modell differenziert
zwischen der Umwelt-
und der Sozialdimen-
sion sowie Produktion
und Nutzung

Ausgangspunkt war die Klarung der Frage, wie man sich
der Asset Klasse Rohstoffe methodisch nahern soll, folgen
sie doch einer anderen Abgrenzungslogik als Unterneh-
men oder Staaten. Jeglicher Versuch einer Bottom up Be-
urteilung durch Herleiten der ESG-Charakteristik eines
Rohstoffs — z.B. Kupfer oder Weizen - durch Aggregation
der ESG-Ratings aller (bzw. zumindest der gréten) Un-
ternehmen der Kupferindustrie oder Weizenbauern und -
verarbeiter ist aus mehreren Griinden zum Scheitern ver-
urteilt: (i) keine flachige ESG-Coverage im aufierborsli-
chen uns insbesondere im small Scale Bereich, (ii) Berg-
bau- und Lebensmittelkonzerne sind meist auf mehrere
Produkte diversifiziert, etc.

Dennoch werden Rohstoffe in Unternehmensstrukturen
produziert und wir haben deshalb das gedankliche Modell
eines globalen alleinigen und ausschlieflichen Herstellers
entwickelt — in den obigen Beispielen also einer hypothe-
tischen ,Welt-Kupfer AG* oder ,Welt-Weizen AG*. Hierflr
nutzen wir die Grundstruktur, die Kriterien und die Gewich-
tungen des seit Uber 15 Jahren und tausendfach ange-
wendeten rfu Unternehmens-Ratings.

Das Modell ist so aufgebaut, dass es zwi-

Global 0‘«'-
Wheat o

Corporation .:

World Copper

Group

schen der (1) sozialen und der 6kologischen  struktur & Levels des
Dimension unterscheidet (entspricht dem rfu Rohstoff-Rating

linken Hauptast ist in der nebenstehenden
Abbildung) und gleichzeitig wird (2) nach

den Lebenszyklusphasen Produktion und Social

Nutzung differenziert (in der Abbildung der
rechte Hauptast). Diese beiden Aste unter-
halb des Gesamtratings (Level |) stellen das
Level Il des Modells dar. Society

Employees

i i i i i i Cust
Die soziale Dimension selbst ist wiederum SR

auf Stakeholdergruppen heruntergebrochen ~ Market Partners

Total Rating

Production

Utilization

(Level ll1): Mitarbeiter, Gesellschaft, Kunden Environmental

und Marktpartner (letztere beinhalten insbe-
sondere Lieferanten und Kooperations-
partner). Diesen sind dann die konkreten

Kriterien (Level V) und Indikatoren (Level Levels IV L 1011 11V

V) zugeordnet. Am rechten Hauptast wird
die Bewertung der Nutzungsdimension wie-
derum Uber die verschiedenen Nutzungsar-
ten (#1, #2, etc. in der Abbildung) hergeleitet
(Level IV).



lll. Kriterien & Bewertung

Das Produktions-Rating orientiert sich an der Herkunft, ergianzt

um eine rohstoffspezifische Zusatzdaten; das Nutzungs-Rating

ergibt sich aus dem Anwendungsmix.

Die Kriterien und Ge-
wichtungen des rfu
Rohstoff-Ratings

Bewertung der Roh-
stoffproduktion Gber ge-
ografisches Basisrisiko
und rohstoffspezifische
Zu- und Abschlage

Globaler Herkunftsmix
haufig mit Schwerpunkt
auf Risikolandern.

Inputs aus rohstoffspe-
zifischer Recherche

Da das rfu Modell Rohstoffe als hypothetische Unterneh-
men denkt, sind auch wesentliche Teile der Modellstruk-
tur, der Kriteriologie und der Gewichtungslogik analog zu
jener im rfu Unternehmensmodell aufgebaut. Von dessen
breiten Kriterien-Set kommen im Rohstoffmodell vor allem
jene mit Leistungs- oder Produktbezug zur Anwendung.
Ausgeklammert werden hingegen alle programmatischen
und damit unternehmensspezifischen Kriterien wie z.B.
ESG-Strategie sowie der Stakeholder Investor.

Die Gewichtungsfaktoren, mit denen die einzelnen Krite-
rien und Dimensionen in das Gesamtrating eingehen, sind
ebenfalls am rfu Unternehmensmodell angelehnt. Metalli-
sche Rohstoffe werden wie die Industry ,Metals & Mining*
behandelt, fir Agrarprodukte sind die Gewichtungen der
Branche ,Food & Beverage* unterlegt, und flir Energietra-
ger jene von ,Primary Energy*“.

Wesentliche Auswirkungen von Rohstoffen sind in der
Produktionsphase angesiedelt: von der Exploration und
ErschlieBung von Rohstoffquellen, Gber die Gewinnung
bis hin zur Weiterverarbeitung und Veredelung. Dies gilt
fur metallische Rohstoffe ebenso wir flr Energietrager
oder land- und forstwirtschaftliche Produkte. Die genaue
Analyse und Beurteilung der damit verbundenen Techno-
logien (z.B. Bergbau, Einsatz von Sekundarrohstoffen,
metallurgische Prozesse) und Bedingungen (z.B. hinsicht-
lich Arbeit, Menschenrechten, Governance) ist deshalb ein
wichtiger Baustein im rfu Rohstoffmodell.

Zwischen der geographischen Herkunftsstruktur eines
Produktes auf der einen Seite und gesellschaftlichen bzw.
okologischen Risiken auf der anderen, bestehen enge Zu-
sammenhange. Rohstoffe werden oft in Regionen gewon-
nen, in denen Arbeits- und Menschenrechtsstandards
niedrig, Korruption ausgepragt und Umweltgesetze wenig
anspruchsvoll sind. Fiir diese Kriterien werden aus den Er-
gebnissen des laufend aktualisierten rfu Landerratings,
das Uber 160 Staaten und damit faktisch die gesamte Welt
abdeckt, Basis-Impacts tibernommen.

Auf diesen Basic Impact aufgesetzt werden rohstoff-spe-
zifische Informationen zu den jeweiligen Indikatoren, die
eine vom Ausgangswert positive oder negative Abwei-
chung nahelegen. Diese Daten stammen z.B. aus Medien-
und NGO-Berichten, Statistiken von Branchenverbanden
und internationalen Organisationen oder wissenschaftli-
chen Studien.

Kriterien des rfu
Rohstoff-Ratings

Die Grafik zeigt die Kriterien
des rfu Rohstoffmodells entlang
der Sozial- und Umweltdimen-
sion. Jedes Kriterium hat auch
eine sekundare Zuordnung zu
Produktion (hellblau) oder Nut-
zung (hellgrau).

Social
Employees
Income
Working Conditions
Health & Safety
Equality
Co-Determination

Society
Local Communities
Human Rights
Governance

Customers

Market Structure

Market Panners/.
Co-Operation

Environmental

Material Input
Energy & Climate
Waste & Emissions
Biodiversity

Beispiel Nickel:
Herkunftslander

i) INDONESIA

JLE PHILIPPINES
by RUSSIA

Xl NEW CALEDONIA
L&) CANADA

Kriterium Income
Country Impact
+/-Adaption

= Total Score

- Der Basis-Impact ist mit -4
deutlich negativ. Die Ni-Ge-
winnung erfolgt primar in Lan-
dern mit hoher Armut und
niedrigen Einkommen.

+ Die Gewerkschaften in der
Ni-Industrie sind stark und
schwere Kontroversen liegen
nicht vor. Dies verbessert den
Score um +1 auf -3.



Der Anwendungsmix
bestimmt den Nachhal-
tigkeitsimpact der Nut-
zungsphase

Gewichtung und Aggre-
gation der Bewertun-
gen fuhrt zu Score von
-10 bis +10 bzw. Rating
von C- bis A+

Zusatzliche Trends &
Potentials Ein-
schatzung

Rohstoffe werden aber nicht als Selbstzweck produziert,
sondern gehen letztlich in die Nutzung im Rahmen von
Produkten ein. Die Analyse und Bewertung dieser Nut-
zungsphase ist deshalb zumindest ebenso bedeutsam wie
jene der Produktion. Das Spektrum der Nutzungen ist breit
und reicht, z.B. fir Metalle, von allgemeinen industriellen
Anwendungen Uber deren Einsatz in Fahrzeugen, Medi-
zinprodukten oder der erneuerbaren Energieerzeugung
bis hin zu Luxusgutern oder Anwendungen in der Waffen-
industrie. Auch hierfiir besteht eine Verknlpfung zum rfu
Unternehmens-Rating. Dieses kennt rund 90 verschiede-
nen Subsectors mit Bewertungsbandbreiten fir den Pro-
duktnutzen aus Nachhaltigkeitssicht.

Die Ratings der Produktionsphase liegen fiir die meisten
Rohstoffe auf der negativen Seite der Skala. Dies ist wenig
verwunderlich, wenn man sich die invasiven Prozesse vor
Augen fiihrt, mit denen Erze und fossile Energietrager ge-
wonnen werden oder industrielle Landwirtschaft betrieben
wird. Dem gegenuber stehen teilweise Anwendungen mit
gesellschaftlich sehr positiven Wirkungen (z.B. fur Solar-
energie, Medizintechnik, Wohnraum oder Erndhrung). Die
Produktionsphase geht mit Gewichtungen von 51% bis
59% in das Gesamtergebnis ein, jene der Nutzung liegen
im Bereich von 41% bis 49%. Auf der anderen Seite ist die
soziale Dimension zwischen 44% und 53% gewichtet, die
Okologische mit 47% bis 56%. Auch diese GroRen sind
aus dem rfu Unternehmens-Rating abgeleitet.

Daraus ergibt sich letztlich ein Gesamt-
Score auf der Skala von -10 bis +10, trans-
formiert in ein Rating auf der neunstufigen
Skala von C- bis A+. Diese Skala ist mitihren
Auspragungen und in ihrer Logik ident mit jenen im rfu
Landermodell und im rfu Unternehmensmodell. Dadurch
lassen sich Erkenntnisse in beide Richtungen Ubertragen.

Bestandteil der Betrachtung ist auch eine vom eigentli-
chen Ratingmodell losgeldste qualitative Beurteilung der
Trends und Potenziale der einzelnen Rohstoffe. Dies ist
weniger im Sinne eines Outlook zu interpretieren, sondern
liefert eine zukunftsbezogene Aussage zu den erwarteten
bzw. mdglichen Beitrdgen der einzelnen Rohstoffe zu ei-
ner nachhaltigen Wirtschaftsweise. Hier kann z.B. gew(r-
digt werden, dass einige Metalle zwar aktuell eine noch
eher konventionellen Nutzungsmix aufweisen, kiinftig aber
wichtige Rollen flr die Energietransformation spielen.

Beispiel Palladium:
Nutzungsmix

45% Autocatalysts
15% Electronics —

m Jewelry —
Dentistry ——

Chemicals

Das sehr diverse Nutzungs-
portfolio von Palladium um-
fasst sozial wichtige Anwen-
dungen (Medizin), eher neut-
rale Einsatzgebiete (z.B. Con-
sumer Electronics) aber auch
solche ohne hohen gesell-
schaftlichen Nutzen (z.B.
Schmuck). Ergebnis ist ein ge-
wichteter Utilization Score von
+0,7 (Skala von +10 bis -10).

Beispiel Nickel:
Aggregation

Production Score x Gewich-
tung +/- Ultilization Score x
Gewichtung = Total Score

Production

_2, 7 X 59%
h Utilization

+1,7 xa1%

Scoring & Rating Skala

ae]alsferle]e-Jorfc] o]
2 4 8 -10

+10 +8 +6 +4

+2 0

Beispiel Kupfer:
Trends & Potentials

Aus Sicht der Nachhaltigkeit
machen erneuerbare Energie-
erzeugung, E-Mobilitat und die
Schaffung von sanitaren Ein-
richtungen Kupfer zu einem
zukunftstrachtigen Metall.



IV. Prozesse & Dokumentation
2-Jahres-Frequenz der Analyse-Updates auf Basis eines
ISO9001-zertifizierten Qualititsmanagements;

Coverage von ca. 70 Rohstoffen aus allen Kategorien.

Datensatz sowie Hin- Die Dokumentation umfasst die kompletten Datensatze der

tergrundinformationen Levels | bis IV, bestehend aus Ratings, Scores und Gewich-
tungen. Kurzbeschreibungen finden sich in Fact Sheets und
vertiefte Informationen und Interpretation in umfangrei-
chen Rating Reports zu den einzelnen Rohstoffen.

Updates der Analysen Die Veranderungsdynamik der ESG-Ratings von Rohstof-

erfolgen tourlich alle 2 fen ist, im Vergleich zu einzelnen Unternehmen, relativ ge-

Jahre. ring und zeigt sich eher mittelfristig. Die periodische Aktu-
alisierung der Analysen erfolgt deshalb im Abstand von
zwei Jahren. Signifikante Events — insbesondere negative
— sind Uber die risikoorientierte und globale Betrachtung
i.d.R. berucksichtigt, sodass der laufende News Flow z.B.
zu Umweltunfallen oder Arbeitskonflikten bereits antizi-
piertist. In Ausnahmefallen behalten wir uns aber die Még-
lichkeit einer aufbertourlichen Aktualisierung vor.

Qualitdtsmanagement Die Research-Prozesse der rfu unterliegen einem nach

und laufende Optimie- ~ 1SO 9001 zertifizierten Qualitdtsmanagementsystem. Fir @ qualityaustria

rung der Methodik die Rohstoffanalyse existieren entsprechende Prozessbe-

schreibungen, Qualitatsindikatoren und kontinuierliche
Verbesserungsprozesse (KVP). Dies beinhaltet auf Ebene
der Methodik die laufende Sammlung von Erfahrungen
und Feedbacks und eine tourliche Optimierung der Metho-
dik. Hierbei steht jedoch das Prinzip der Kontinuitatim Vor-
dergrund und historische Rating-Zeitreihen erheben den
Anspruch auf Vergleichbarkeit.

Coverage von ca. 70 Die Coverage umfasste 2018/2019 im ersten Analyse-
Metallen, Energietra- durchlauf 15 wichtige Metalle und Energieprodukte. 2020
gern, Forst- und Agrar-  wurde die Abdeckung auf Gber 30 Produkte einschlief3lich
rohstoffen, Emissions- Agrarsektor erweitert und 2022 auf 55, unter Einbeziehung
zertifikaten, etc. von Holz, Zellstoff und Emissionszertifikaten. Das aktuelle
Universum enthalt ca. 70 Commaodities sowie ein Tool zur
Bewertung verschiedener Elektrizitats-Futures.
+++ GOLD + GOLD LBMA + SILVER + SILVER LBMA + PLATINUM + ALUMINUM + COPPER +
LEAD + NICKEL + TIN + IRON ORE + STEEL + STEEL SCRAP + PALLADIUM + ZINC + TUNG-
STEN + MOLYBDENUM + LITHIUM + COBALT + NEODYMIUM + REC + EEX + ETHANOL + BI-
ODIESEL + RENEWABLE DIESEL + HYDROGEN + COAL + CRUDE OIL + CRUDE OIL BRENT
+ CRUDE OIL WTI + NATURAL GAS + US NATURAL GAS + HEATING OIL + UNLEADED PET-
ROL + GAS OIL + UK NBP GAS + DUTCH TTF NATURAL GAS + LNG + MILK + LEAN HOGS +
FEEDER CATTLE + LIVE CATTLE + CHICKEN + OATS + RICE + CORN + SOY + SOYBEAN
MEAL + SOYBEAN OIL + PALMOIL + WHEAT + KANSAS WHEAT + RAPESEED + SUN-

FLOWER SEEDS + CANOLA + ORANGE JUICE + COTTON + COFFEE + COCOA + SUGAR +
RUBBER + LUMBER + PULP + EUROPEAN PULP + CHINESE PULP + EUA + CCA + RGGI +++

Ausblick auf Produktan- Die Coverage wird laufend um wichtige Rohstoffe erganzt.
gebot und Coverage Zukunftig ist mit einem wachsenden Angebot an Rohstoff-
kontrakten mit expliziten ESG-Eigenschaften zu rechnen.



V. Die rfu

Osterreichs Spezialistin fiir nachhaltiges Investment

mit Fokus auf Nischen-Asset Klassen und

Marktsegmente.

Die rfu ist spezialisiert
auf die ESG-Beurtei-
lung von Nischen-Asset
Klassen

Impressum

Die rfu research GmbH mit Sitz in Wien, gegriindet 1997,
ist Osterreichs Spezialistin fiir nachhaltiges Investment.
Mit einem erfahrenen Team aus 13 Personen unterstultzen
wir institutionelle Kunden bei der Entwicklung und Umset-
zung von nachhaltigkeits-orientierten Anlagestrategien.

Ein besonderer Schwerpunkt unserer Tatigkeit liegt auf
der Abdeckung von Asset Klassen und Marktsegmenten,
fur die bisher keine oder eine nur unzureichende
Coverage mit ESG-Research bestand.
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