
Notwendige Offenlegungen gemäß Anhang III Nummer 1 der 

Verordnung (EU) 2024/3005 

 

a) einen Überblick über die verwendeten Rating-Methoden und diesbezügliche Änderungen, 

einschließlich der Angabe, ob die Analyse vergangenheits- oder zukunftsorientiert ist, sowie den 

abgedeckten Zeithorizont 

Der EB-ESG-Score setzt sich aus zwei Komponenten zusammen: Einer fundamentalen Komponente und 

einer Sentiment-basierten Komponente. Die fundamentale Komponente bildet die Basis des Scores und 

bewertet die langfristige ESG-Qualität eines Unternehmens. Die Sentiment-Komponente fungiert als 

Frühwarnsystem in Form eines Strafterms. Dieser kann die Bewertung bei akuten negativen ESG-

Ereignissen temporär herabstufen um eine zeitverzögerte Anpassung in der fundamentalen Rating-

Komponente vorwegzunehmen. 

Die fundamentale Komponente basiert  auf der wissenschaftlichen Methodik von Giese et al. (2016) und 

wird in folgenden Schritten berechnet: 

▪ Normalisierung: Ausgangsdaten sind MSCI Key Issues, die auf einer Skala von 0 bis 10 die ESG-

Qualität eines Unternehmens je Thema bewerten. Es werden 33 Key Issues aus den Bereichen 

Klimawandel, natürliche Ressourcen, Verschmutzung & Abfall, Humankapital, Produkthaftung & 

-qualität, Interessengruppen, Unternehmensführung und Unternehmensverhalten berücksichtigt. 

Diese MSCI Key Issues werden innerhalb von 33 Peer-Gruppen (3 Regionen × 11 GICS-Sektoren 

× Jahrgang) mittels Z-Score-Transformation normalisiert. Die Normalisierung erfolgt auf 

Einzelindikator-Ebene, sodass die resultierenden Scores frei von regionalen und sektoralen 

Verzerrungen sind. Zur Begrenzung des Einflusses von Ausreißern werden die normalisierten 

Werte mittels einer Tangens-hyperbolicus-Funktion (tanh) zwischen -1 und 1 skaliert. 

▪ Materialitätsoptimierung: Die Gewichtung der einzelnen ESG-Themen wird auf Basis ihrer 

finanziellen Materialität optimiert. Ausgangspunkt ist eine naive Gleichgewichtung (1/n) aller 

Themen innerhalb jeder Gruppe. Mittels LASSO-Regression und einem Subsampling-Verfahren 

(10.000 Iterationen, 95%-Konfidenzniveau) wird für jedes ESG-Thema ein Materialitätsfaktor 

zwischen ¼ und 4 ermittelt. Themen mit hoher finanzieller Materialität erhalten ein höheres 

Gewicht, Themen mit geringer Materialität ein niedrigeres. Die LASSO-Regression wird auf Basis 

der vergangenen 5 Jahre an ESG- und Aktienperformance-Daten kalibriert, um einen vollen 

Marktzyklus abzudecken und gleichzeitig sich ändernde ESG-Präferenzen zu reflektieren. 

▪ Gewichtung: Die resultierenden Gewichte der einzelnen Key Issues werden zu den drei 

übergeordneten Kategorien E, S und G aggregiert. Um eine übermäßige Konzentration auf eine 

einzelne Dimension zu vermeiden, werden die Kategoriengewichte auf eine Bandbreite von 10 % 

bis 60 % begrenzt. Sofern die datengetriebenen Gewichte außerhalb dieser Bandbreiten liegen, 

werden die betroffenen Kategorien auf die jeweilige Grenze gekappt und die verbleibenden 

Gewichte proportional umverteilt, sodass die Summe stets 100 % beträgt. Der fundamentale 

Score wird auf eine Skala von 0 (schlechteste Bewertung) bis 10 (beste Bewertung) innerhalb der 

33 Gruppen skaliert. 

Der finale EB-ESG-Score ergibt sich aus der fundamentalen Komponente, die bei Vorliegen akuter ESG-

Kontroversen durch einen Strafterm nach unten angepasst wird. Als Datenbasis für die Kontroversen-

Erfassung dient der RepRisk Index (RRI), der als externer Dateninput bezogen wird. Der Strafterm fungiert 



als Frühwarnsystem und reagiert auf signifikante Anstiege in der negativen Berichterstattung über ein 

Unternehmen: 

▪ Starker Anstieg des RRI → -1 Punkt Abzug 

▪ Sehr starker Anstieg des RRI → -3 Punkte Abzug 

Um zu verhindern, dass irrelevante Nachrichten den Score beeinflussen, greift der Mechanismus nur, wenn 

der RepRisk Index des Unternehmens einen Wert von mindestens 20 (auf der Skala 0–100) überschreitet. 

Die Anpassung wird nach 90 Tagen zurückgenommen, da relevante Informationen erfahrungsgemäß 

innerhalb dieses Zeitraums in die fundamentale Bewertung einfließen. Der finale EB-ESG-Score nach 

Anwendung des Strafterms wird nicht erneut normalisiert, nur auf 0 begrenzt, wenn der Score durch den 

Abzug des Strafterms negativ wird. 

Weitere Eigenschaften des EB-ESG-Scores: 

▪ Vergangenheits- oder Zukunftsorientierung: Der EB-ESG-Score ist überwiegend 

vergangenheitsorientiert. Die fundamentale Komponente basiert auf historischen MSCI Key 

Issues, die den bisherigen Umgang eines Unternehmens mit den individuell relevanten 

Nachhaltigkeitsthemen bewerten. Die Materialitätsoptimierung wird auf Basis der vergangenen 5 

Jahre an ESG- und Aktienperformance-Daten kalibriert. Der Strafterm reagiert auf aktuelle 

negative Ereignisse und enthält somit eine gegenwartsorientierte Komponente, ist aber ebenfalls 

rückwärtsgerichtet in dem Sinne, dass er auf bereits eingetretene Ereignisse reagiert. Der Score 

enthält keine explizit zukunftsorientierten Elemente wie Szenarioanalysen, Transition-Pfade oder 

Forward-Looking-Indikatoren. 

▪ Abgedeckter Zeithorizont: Der EB-ESG-Score deckt mehrere zeitliche Dimensionen ab. Die 

fundamentale Komponente basiert auf den jeweils aktuellen MSCI Key Issues, die von MSCI primär 

jährlich aktualisiert werden. Die Kalibrierung der Materialitätsoptimierung erfolgt auf Basis eines 

rollierenden 5-Jahres-Fensters an ESG- und Aktienperformance-Daten. Der Strafterm reagiert auf 

laufend aktualisierte RepRisk-Daten und wirkt für eine Dauer von maximal 90 Tagen. Insgesamt 

bildet der Score somit eine Kombination aus einer langfristigen, jährlich aktualisierten ESG-

Bewertung und einer kurzfristigen, mindestens monatlich aktualisierten Kontroversen-

Überwachung ab. 

▪ Methodenänderungen: Seit der ersten Veröffentlichung dieses Dokuments gab es keine 

Änderungen an der Methodik. Die nachfolgend beschriebenen Änderungen erfolgten vor der 

Erstveröffentlichung dieses Dokuments: Für die Sentiment-Komponente werden nunmehr 

RepRisk-Daten anstelle des bisherigen Datenanbieters verwendet. Die zuvor verwendete 

fundamentale Komponente auf Basis des industrieadjustierten MSCI ESG Ratings wurde durch 

eine von der EB-SIM eigenständig berechnete fundamentale Komponente ersetzt. Die Änderung 

der Datenanbieter kann zu veränderten Score-Werten gegenüber früheren Versionen führen. Die 

Scores vor und nach dem Wechsel sind daher nicht unmittelbar vergleichbar. 

 

b) die verwendete Klassifikation der Wirtschaftsbereiche 

▪ Fundamentale Komponente: Für die Berechnung der fundamentalen Komponente werden 

GICS-Sektoren (Global Industry Classification Standard von MSCI & S&P Global Market 

Intelligence) verwendet. Die Gruppierung nach GICS-Sektoren dient der Datennormalisierung und 

der Berechnung der materialitätsoptimierten Gewichte. Für eine detaillierte Beschreibung der 

Methodik wird auf Abschnitt a) verwiesen. 



▪ Strafterm (RepRisk Index): Die Methodik ist ereignisorientiert und deckt jedes Unternehmen ab, 

das mit einem ESG-Risikoereignis in Verbindung gebracht wird. Die von uns verwendete RepRisk 

Komponente ist Klassifikationsunabhängig. 

▪ EB-ESG-Score: Über die beschriebenen Klassifikationen bei der fundamentalen Komponente 

hinaus wird keine zusätzliche Sektor-Klassifikation verwendet. Für eine detaillierte Beschreibung 

der Methodik wird auf Abschnitt a) verwiesen. 

 

c) einen Überblick über die Datenquellen einschließlich der Angabe, ob die Daten aus gemäß der 

Richtlinie 2013/34/EU erforderlichen Nachhaltigkeitserklärungen oder aus gemäß der 

Verordnung (EU) 2019/2088 offengelegten Informationen stammen, und der Angabe, ob die 

Quellen öffentlich oder nicht öffentlich sind, sowie einen Überblick über die Datenprozesse, die 

Schätzung der Eingabedaten bei Nichtverfügbarkeit und die Häufigkeit der 

Datenaktualisierungen 

▪ MSCI Key Issues (Fundamentale Komponente): 

▪ Datenquellen: Die MSCI Key Issues basieren auf Daten aus öffentlich zugänglichen Quellen 

(insbesondere Unternehmensberichten, regulatorischen Filings und Medienquellen) sowie 

nicht öffentlichen Quellen (proprietäre MSCI-Analysten-Recherchen und direkte 

Unternehmenskommunikation). Die Daten können aus Nachhaltigkeitserklärungen, die unter 

die Richtlinie 2013/34/EU fallen stammen. Eine explizite Differenzierung nach regulatorischem 

Rahmenwerk erfolgt durch MSCI jedoch nicht, da die Methodik global angewandt wird. Daten 

aus Offenlegungen gemäß der Verordnung (EU) 2019/2088 werden nicht verwendet. 

▪ Datenprozesse: Die Datenverarbeitung durch MSCI erfolgt in einem mehrstufigen Prozess: 

Datenerhebung, Validierung, Unternehmens-Feedback, themenspezifische Bewertung, 

materialitätsbasierte Gewichtung und Aggregation. Bei Nichtverfügbarkeit von Eingabedaten 

wendet MSCI konservative Bewertungsansätze sowie Schätzmodelle auf Basis von Sektor-

Durchschnitten und Unternehmenscharakteristika an. EB-SIM intern werden die von MSCI zur 

Verfügung gestellten Rohdaten durch Z-Scores normalisiert. Ausreißer-Trimming und 

Skalierung erfolgen durch eine tanh-Funktion (Tangens hyperbolicus). Intern erfolgt keine 

zusätzliche Schätzung fehlender Eingabedaten. 

▪ Datenaktualisierung: Eine vollständige Unternehmensüberprüfung durch MSCI erfolgt 

jährlich, ergänzt durch laufendes Kontroversen-Monitoring und anlassbezogene Ad-hoc-

Aktualisierungen. EB-SIM intern erfolgt die Berechnung der materialitätsoptimierten 

Gewichte einmal zum Jahresbeginn, basierend auf den Werten des Vorjahres. Unterjährige 

Änderungen der MSCI Key Issues fließen durch Multiplikation mit den aktuellen Gewichten in 

Echtzeit in das Gesamtrating ein. 

▪ RepRisk Index (Strafterm): 

▪ Datenquellen: Der als Strafterm verwendete RepRisk Index (RRI) basiert ausschließlich auf über 

150.000 öffentlich zugänglichen Quellen Dritter (Medien, NGO-Berichte, Regierungs- und 

Behördenquellen, Social Media, Think Tanks und Whistleblower-Plattformen) in über 30 

Sprachen. Es werden weder Daten aus Nachhaltigkeitserklärungen gemäß der Richtlinie 

2013/34/EU noch aus Offenlegungen gemäß der Verordnung (EU) 2019/2088 verwendet. 

Sämtliche Quellen sind öffentlich zugänglich. Der Analyseprozess (Kuratierung, Bewertung 

und Scoring) ist proprietär. 



▪ Datenprozesse: Die Datenverarbeitung durch RepRisk umfasst ein KI-gestütztes Screening 

öffentlicher Quellen, eine manuelle Bewertung durch Analysten, die Klassifikation nach 28 

ESG-Issues, die Bewertung nach Schwere, Reichweite und Neuheit, sowie die Aggregation zu 

einem unternehmensspezifischen Index (Skala 0–100, wobei ein höherer Wert ein höheres 

Risiko bedeutet). Ältere Ereignisse verlieren über ein Zwei-Jahres-Fenster sukzessive an 

Gewicht. Bei Nichtverfügbarkeit von Daten, d. h. wenn für ein Unternehmen keine ESG-

Risikoereignisse identifiziert werden, wird keine Schätzung vorgenommen. Das Unternehmen 

erhält in diesem Fall einen RRI von 0. EB-SIM intern kommt es zu keiner Aufbereitung oder 

Anpassung des RRI im Rahmen unserer Methodik. 

▪ Datenaktualisierung: Im Rahmen unserer Verträge ruft die EB-SIM den RepRisk Index 

mindestens monatlich ab. 

 

d) die Eigentumsstruktur des ESG-Rating-Anbieters 

Der EB-ESG-Score wird von der EB – Sustainable Investment Management GmbH (EB-SIM) entwickelt und 

berechnet. Die EB-SIM ist eine hundertprozentige Tochter der EB Holding GmbH mit Sitz in Kassel. Die 

Datenlieferanten MSCI Inc. und RepRisk AG sind eigenständige, von der EB-SIM unabhängige 

Unternehmen. Es bestehen keine Eigentumsverflechtungen zwischen der EB-SIM und diesen 

Datenlieferanten. 

 

e) Informationen darüber, ob und inwiefern die Rating-Methoden auf wissenschaftlichen 

Erkenntnissen beruhen 

▪ Fundamentale Komponente: Die fundamentale Komponente basiert auf der wissenschaftlichen 

Methodik von Giese, Ossen und Bacon (2016), veröffentlicht im peer-reviewed Artikel „ESG as a 

Performance Factor for Smart Beta Indexes" (The Journal of Index Investing, Winter 2016). Die 

Methodik wurde von uns übernommen und in einzelnen Parametern an unsere spezifischen 

Anforderungen angepasst. Der wissenschaftliche Kern der Methodik umfasst drei wesentliche 

Konzepte: (1) Eliminierung von Verzerrungen gegenüber Region und Sektoren (siehe Cox, 2017); 

(2) Identifikation finanziell materieller Indikatoren durch LASSO-Regressionen (siehe Tibshirani, 

1996) und (3) Vermeidung von Data Mining durch Kreuzvalidierung und Subsampling (siehe 

Harvey et al., 2016 und Amenc et al., 2015).1 

▪ EB-ESG-Score: Auch wenn die Methodik der Anpassung des fundamentalen Scores durch einen 

kontroversen-basierten Strafterm intern entwickelt und parametrisiert wurde, beruht die Idee 

hinter der Anpassung auf der wissenschaftlichen Erkenntnissen, dass fundamentale ESG-

Bewertungen allein nicht ausreichen, um akute ESG-Risiken zeitnah zu erfassen. Zahlreiche Studien 

belegen, dass ESG-Kontroversen einen signifikanten negativen Einfluss auf Unternehmensrisiko 

und -bewertung haben (siehe u. a. Luo & Bhattacharya, 2009; Bouslah et al., 2013; Oikonomou et 

al., 2012)2. Die Kombination einer fundamentalen Komponente mit einer ereignisbasierten 

 
1 Amenc, N., Goltz, F., Sivasubramanian, S., & Lodh, A. (2015). Robustness of smart beta strategies. The Journal of Index Investing, 
6(1), 17-38. | Cox, P. (2017). Stock Volatility and Environment, Social and Governance Factors: A Diversified Investor Perspective. | 
Harvey, C. R., Liu, Y., & Zhu, H. (2016). … and the cross-section of expected returns. The Review of financial studies, 29(1), 5-68.|  
Tibshirani, R. (1996). Regression shrinkage and selection via the lasso. Journal of the Royal Statistical Society Series B: Statistical 
Methodology, 58(1), 267-288. 
2 Bouslah, K., Kryzanowski, L., & M’zali, B. (2013). The impact of the dimensions of social performance on firm risk. Journal of 
Banking & Finance, 37(4), 1258-1273. | Luo, X., & Bhattacharya, C. B. (2009). The debate over doing good: Corporate social 
performance, strategic marketing levers, and firm-idiosyncratic risk. Journal of marketing, 73(6), 198-213. | Oikonomou, I., Brooks, 
C., & Pavelin, S. (2012). The impact of corporate social performance on financial risk and utility: A longitudinal analysis. Financial 
Management, 41(2), 483-515. 



Kontroversen-Komponente ermöglicht es, sowohl die langfristige ESG-Qualität eines 

Unternehmens, als auch kurzfristig auftretende ESG-Risiken im EB-ESG-Score abzubilden. 

 

f) Informationen über das eindeutig festgelegte Ziel der ESG-Ratings und die Angabe, ob mit dem 

Rating Risiken, Auswirkungen oder gemäß dem Grundsatz der doppelten Wesentlichkeit beides 

oder etwaige andere Dimensionen bewertet werden, und, im Falle der doppelten Wesentlichkeit, 

die Anteile der Wesentlichkeit von Risiken und Auswirkungen 

Das Ziel des EB-ESG-Scores ist die Bewertung der finanziellen Materialität von ESG-Faktoren für 

Unternehmen. Der Score misst, inwiefern ESG-bezogene Chancen und Risiken das finanzielle Risiko-

Rendite-Profil eines Unternehmens beeinflussen können. Der EB-ESG-Score verfolgt eine finanzielle 

Wesentlichkeitsperspektive (Outside-in / Single Materiality). Er bewertet die Auswirkungen von ESG-

Faktoren auf das Unternehmen, nicht die Auswirkungen des Unternehmens auf Umwelt und Gesellschaft. 

Dies ergibt sich aus der methodischen Konstruktion des Scores wie in Abschnitt a) beschrieben.  

 

g) den Anwendungsbereich des ESG-Ratings, d. h., ob es einen einzelnen E-, S- oder G-Faktor 

abdeckt oder ob es sich um ein aggregiertes Rating, das die E-, S- und G-Faktoren aggregiert, 

handelt oder ob es spezifische Aspekte wie etwa Übergangsrisiken abdeckt 

Beim EB-ESG-Score handelt es sich um ein aggregiertes ESG-Rating, das die Faktoren Umwelt (E), Soziales 

(S) und Unternehmensführung (G) in einem Gesamtscore zusammenführt. Im Rahmen der Berechnung 

werden Einzel-Scores für die Dimensionen E, S und G als Zwischenergebnis ermittelt, das finale Produkt 

ist jedoch ausschließlich der aggregierte Gesamtscore. Der EB-ESG-Score ist nicht auf spezifische 

Einzelaspekte wie etwa Übergangsrisiken, physische Klimarisiken oder einzelne Themen beschränkt. 

 

h) im Falle eines aggregierten ESG-Ratings: die Gewichtung der drei übergeordneten E-, S- und G-

Kategorien von Faktoren (zum Beispiel 33 % für den E-Faktor, 33 % für den S-Faktor, 33 % für 

den G-Faktor) und Erläuterung der Gewichtungsmethode, einschließlich des Gewichts jeder 

einzelnen E-, S- und G-Kategorie 

Die Gewichtung der übergeordneten Kategorien Umwelt (E), Soziales (S) und Unternehmensführung (G) 

im EB-ESG-Score erfolgt nicht durch eine feste, vorab definierte Allokation, sondern ergibt sich dynamisch 

aus der Materialitätsoptimierung gemäß der Methodik von Giese et al. (2016). Ausgangspunkt ist eine 

naive Gleichgewichtung (1/n) aller ESG-Themen (MSCI Key Issues) innerhalb jeder Gruppe (Jahr × GICS-

Sektor × Region). Diese Ausgangsgewichte werden anschließend auf Basis der finanziellen Materialität 

angepasst. Mittels LASSO-Regression und Subsampling-Verfahren wird für jedes ESG-Thema ein 

Materialitätsfaktor zwischen ¼ und 4 ermittelt, der das jeweilige Ausgangsgewicht entsprechend seiner 

finanziellen Relevanz skaliert. Themen mit hoher finanzieller Materialität erhalten somit bis zu einem 

vierfachen Gewicht, während Themen mit geringer Materialität auf bis zu ein Viertel ihres 

Ausgangsgewichts reduziert werden. Die resultierenden Gewichte der einzelnen Themen werden zu den 

drei übergeordneten Kategorien E, S und G aggregiert. Da die Materialität von ESG-Themen 

sektorspezifisch ist, werden die Gewichte pro Jahr, GICS-Sektor und Region berechnet und variieren 

entsprechend. Um eine übermäßige Konzentration auf eine einzelne Dimension zu vermeiden, wurde als 

eigene Anpassung der Methodik eine Unter- und Obergrenze für jede der E, S und G Kategorien 

eingeführt. Sofern die datengetriebenen und materialitätsbasierten Gewichte außerhalb der Bandbreiten 

von 10% bis 60% pro Kategorie sind, werden die betroffenen Kategorien auf die jeweilige Grenze gekappt 

und die verbleibenden Gewichte proportional umverteilt, sodass die Summe der E-, S- und G-Gewichte 

stets 100 % beträgt. 



i) innerhalb der E-, S- oder G-Faktoren die Angabe der Themen, die von dem ESG-Rating abgedeckt 

werden, und die Angabe, ob sie den Themen aus den gemäß Artikel 29b der Richtlinie 2013/34/EU 

entwickelten Standards für die Nachhaltigkeitsberichterstattung entsprechen 

Der EB-ESG-Score basiert auf den folgenden MSCI Key Issues:  

▪ E (Umwelt): Carbon Emissions, Product Carbon Footprint, Financing Environmental Impact, 

Climate Change Vulnerability, Water Stress, Biodiversity & Land Use, Raw Material Sourcing, Toxic 

Emissions & Waste, Packaging Material & Waste, Electronic Waste, Opportunities in Clean Tech, 

Opportunities in Green Building, Opportunities in Renewable Energy 

▪ S (Soziales): Labor Management, Health & Safety, Human Capital Development, Supply Chain 

Labor Standards, Product Safety & Quality, Chemical Safety, Consumer Financial Protection, 

Privacy & Data Security, Responsible Investment, Controversial Sourcing, Community Relations, 

Access to Finance, Access to Health Care, Opportunities in Nutrition & Health 

▪ G (Governance): Ownership & Control, Board, Pay, Accounting, Business Ethics, Tax Transparency 

Die im EB-ESG-Score abgedeckten Themen folgen der proprietären Klassifikation von MSCI und sind nicht 

unmittelbar aus den gemäß Artikel 29b der Richtlinie 2013/34/EU entwickelten European Sustainability 

Reporting Standards (ESRS) abgeleitet. Dies ergibt sich daraus, dass die MSCI-Klassifikation einer 

finanziellen Materialitätsperspektive folgt und global angewandt wird, während die ESRS-Standards auf 

dem Grundsatz der doppelten Wesentlichkeit basieren und primär für die EU-

Unternehmensberichterstattung entwickelt wurden. 

Ergänzend erfasst der Strafterm (RepRisk Index) ESG-Kontroversen über alle drei Kategorien hinweg, 

basierend auf 28 ESG-Issues und 80 Topic Tags, die thematisch die Bereiche Umwelt, Soziales und 

Governance abdecken. 

 

j) Angaben dazu, ob das Rating in absoluten oder relativen Werten ausgedrückt ist 

Der EB-ESG-Score ist eine relative Kennzahl und wird auf einer Skala von 0 (schlechteste Bewertung) bis 

10 (beste Bewertung) skaliert. Der Score bewertet Unternehmen relativ zu ihrer jeweiligen Peer-Gruppe 

(Jahrgang × GICS-Sektor × Region) mittels Z-Score-Normalisierung. Ein einzelner Score-Wert ist daher 

nicht absolut interpretierbar, sondern dient ausschließlich dem Vergleich zwischen Unternehmen. Ein 

höherer Score bedeutet eine bessere relative ESG-Bewertung. 

Der Strafterm enthält dagegen absolute Elemente: Die Schwellenwerte für die Kontroversen-Anpassung 

(Mindest-RRI von 20, Punktabzüge von 1 bei schweren bzw. 3 Punkten bei extremen Kontroversen) sind 

fest definiert und unabhängig von der Peer-Gruppe. Der finale Score wird nach Anwendung des 

Strafterms nicht erneut normalisiert. 

 

k) gegebenenfalls Verweis auf den Einsatz künstlicher Intelligenz bei der Datenerhebung oder beim 

Rating von Daten, einschließlich Informationen zu gegenwärtigen Einschränkungen und Risiken 

beim Einsatz von künstlicher Intelligenz 

Bei der Berechnung des EB-ESG-Scores wird keine künstliche Intelligenz eingesetzt. Die 

Datenaufbereitung, Materialitätsoptimierung und Score-Berechnung erfolgen auf Basis der beschriebenen 

statistischen Verfahren (Z-Score-Normalisierung, LASSO-Regression, Subsampling) ohne den Einsatz von 

KI-Methoden. Die in der Materialitätsoptimierung eingesetzte LASSO-Regression ist ein statistisches 

Verfahren zur Regularisierung linearer Regressionsmodelle. Obwohl LASSO in der Literatur teilweise dem 



Bereich des maschinellen Lernens zugeordnet wird, handelt es sich um ein transparentes, vollständig 

erklärbares Verfahren mit deterministischen Ergebnissen, das sich grundlegend von KI-Methoden mit 

Black-Box Problematik (z. B. Deep Learning) unterscheidet. Auf Ebene der Datenlieferanten stellt sich der 

KI-Einsatz wie folgt dar: 

▪ MSCI: Die öffentlich verfügbare MSCI-Dokumentation spezifiziert nicht im Detail, ob und in 

welchem Umfang KI-Methoden bei der Erhebung oder Verarbeitung der Key Issues eingesetzt 

werden. 

▪ RepRisk: RepRisk setzt KI-gestützte Verfahren (Natural Language Processing / Machine Learning) 

für das automatisierte Screening von Nachrichten Quellen ein. Die KI-gestützt identifizierten 

Risikoereignisse werden anschließend durch Analysten manuell kuratiert und validiert. Die 

manuelle Überprüfung dient dabei der Minimierung von KI-typischen Risiken wie 

Fehlklassifikationen und sprachlichen Verzerrungen. 

 

l) allgemeine Informationen über die Kriterien für die Festlegung der von Kunden verlangten 

Gebühren unter Angabe der verschiedenen berücksichtigten Elemente und allgemeine 

Informationen über das Geschäfts-/Zahlungsmodell 

Der EB-ESG-Score wird nicht als eigenständiges Produkt an Dritte vertrieben. Es werden keine separaten 

Gebühren für den Score erhoben. Der Score wird ausschließlich intern im Portfoliomanagement der EB-

SIM als Bestandteil des Investmentprozesses eingesetzt sowie im Rahmen des Nachhaltigkeitsreportings 

gegenüber Investoren offengelegt. Für Investoren entstehen durch die Verwendung des EB-ESG-Scores 

keine gesonderten Mehrkosten. 

 

m) etwaige Einschränkungen bei den Datenquellen und Methoden, die für die Erstellung von ESG-

Ratings verwendet werden 

▪ Datenquellen: 

▪ MSCI Key Issues: Die MSCI Key Issues werden primär jährlich aktualisiert, wodurch 

unterjährige Veränderungen der ESG-Qualität verzögert erfasst werden. Die Bewertung ist 

zudem abhängig von der Qualität und Vollständigkeit der Unternehmensoffenlegung und 

deckt nicht alle Unternehmen weltweit ab. 

▪ RepRisk Index: Der RepRisk Index kann einem Medien-Coverage-Bias unterliegen. 

Unternehmen mit geringerer Medienabdeckung können systematisch niedrigere Risikowerte 

aufweisen, unabhängig von ihrem tatsächlichen ESG-Risikoprofil. Zudem erfasst der RRI 

ausschließlich negative Ereignisse. 

▪ Methodik: 

▪ Die Materialitätsoptimierung basiert auf historischen Zusammenhängen zwischen MSCI Key 

Issues und finanzieller Performance. Es kann nicht garantiert werden, dass diese 

Zusammenhänge in der Zukunft in gleicher Weise fortbestehen. 

▪ Der Score bildet ausschließlich finanzielle Materialität ab. ESG-Themen ohne nachgewiesene 

finanzielle Relevanz werden im Scoring-Prozess heruntergewichtet. 

▪ Die relative Bewertung innerhalb von Peer-Gruppen ermöglicht keine absolute Interpretation 

der ESG-Qualität eines Unternehmens. 



▪ Der EB-ESG-Score ist vollständig abhängig von den Datenlieferanten MSCI und RepRisk. 

Wesentliche Änderungen in deren Methodik oder Datenabdeckung wirken sich direkt auf 

den Score aus. 

 

n) die größten Risiken der Entstehung von Interessenkonflikten und die zu ihrer Eindämmung 

ergriffenen Maßnahmen 

Als intern eingesetzter ESG-Score, der nicht als Einzelscore kommerziell an Dritte vertrieben wird, ist das 

Risiko externer Interessenkonflikte grundsätzlich begrenzt. Da jedoch auf Basis der ESG-Scores 

aggregierte Ergebnisse auf Portfolioebene gegenüber Dritten offengelegt werden, können sich hieraus 

zusätzliche potenzielle Interessenkonflikte ergeben, insbesondere hinsichtlich der Darstellung und 

Auswahl der zugrunde liegenden Bewertungen. Folgende potenzielle Interessenkonflikte wurden dennoch 

identifiziert und werden durch entsprechende Maßnahmen adressiert: 

▪ Selbstbewertungskonflikt: Der Score wird von derselben Organisation erstellt und im 

Portfoliomanagement eingesetzt. Damit könnte ein Anreiz bestehen, den Score so zu gestalten, 

dass er bestehende Portfolioentscheidungen bestätigt. Um dem entgegenzuwirken wird der EB-

ESG-Score vom Team Sustainability & Strategy, welches dem Geschäftsbereich 

Risikomanagement & Operations (RMO) zugehört, berechnet. Das Team ist somit funktional vom 

liquiden Portfoliomanagement getrennt. Zusätzlich erfolgt die Berechnung des Scores 

automatisiert in einer Datenbank und nicht manuell. 

▪ Reporting-Konflikt: Der Score wird im Nachhaltigkeitsreporting an Investoren verwendet. Damit 

könnte ein Anreiz bestehen, Portfolios durch die Score-Gestaltung nachhaltiger erscheinen zu 

lassen. Allerdings ist die Methodik vorab festgelegt und wird nicht anlassbezogen angepasst, um 

bestimmte Reporting-Ergebnisse zu erzielen. Die funktionale Trennung zwischen Sustainability & 

Strategy (RMO) sowie dem liquiden Portfoliomanagement stellt sicher, dass keine Einflussnahme 

auf die Score-Berechnung stattfindet. 

▪ Vergütungsanreize: Die Vergütung der am Score beteiligten Mitarbeiter könnte an die ESG-

Performance der Portfolios geknüpft sein. Dies ist ausgeschlossen. Der EB-ESG-Score hat keinen 

Einfluss auf die Vergütungsstruktur der beteiligten Mitarbeiter. 

▪ Geschäftsbeziehungen zu bewerteten Unternehmen: Geschäftsbeziehungen zu 

Unternehmen, die vom Score bewertet werden, könnten die Objektivität der Bewertung 

beeinflussen. Um dem entgegenzuwirken ist die Methodik vorab festgelegt und wird nicht 

anlassbezogen angepasst, um bestimmte Reporting-Ergebnisse zu erzielen. Die EB-SIM unterhält 

aktuell keine Geschäftsbeziehungen zu Unternehmen, die mit dem EB-ESG-Score bewertet 

werden. Sollten zukünftig Geschäftsbeziehungen zu bewerteten Unternehmen entstehen, wird 

dies im Rahmen der internen Compliance-Prozesse überwacht und bewertet. 

▪ Datenlieferanten: MSCI und RepRisk als kommerzielle Datenanbieter könnten eigene 

Interessenkonflikte aufweisen. Allerdings sind MSCI und RepRisk unabhängige Unternehmen 

ohne Eigentumsverflechtungen zur EB-SIM. Die EB-SIM hat keinen Einfluss auf die Methodik oder 

die Bewertungen der Datenlieferanten. 

 

o) ob ein ESG-Rating eines bewerteten Objekts den E-Faktor abdeckt und Angaben dazu, ob das 

Rating die Vorgaben und Ziele des Übereinkommens von Paris oder andere einschlägige 

internationale Übereinkommen berücksichtigt 



Der EB-ESG-Score deckt den E-Faktor (Umwelt) ab. Wie unter Buchstabe i) dargelegt, fließen 13 

umweltbezogene MSCI Key Issues in den aggregierten EB-ESG-Score ein. Der EB-ESG-Score 

berücksichtigt die Vorgaben und Ziele des Übereinkommens von Paris oder anderer internationaler 

Übereinkommen nicht explizit. Der Score ist nicht darauf ausgerichtet, die Konformität von Unternehmen 

mit internationalen Klimazielen oder anderen Nachhaltigkeitszielen zu bewerten. Dies ergibt sich aus der 

methodischen Ausrichtung des Scores auf finanzielle Materialität. Die Gewichtung der Umweltthemen 

erfolgt auf Basis ihrer statistisch nachgewiesenen Vorhersagekraft für die finanzielle Performance, nicht 

auf Basis ihrer Relevanz für die Erreichung internationaler Klimaziele. Einzelne im Score enthaltene 

Umweltthemen können inhaltlich mit den Zielen des Übereinkommens von Paris in Verbindung stehen. 

Diese Überschneidung ist jedoch eine Folge der thematischen Abdeckung der MSCI-Daten und keine 

gezielte Ausrichtung des Scores an den Vorgaben des Übereinkommens. Unabhängig vom EB-ESG-Score 

gelten im Investmentprozess der EB-SIM Ausschlusskriterien, die sicherstellen, dass schwerwiegende 

Kontroversen, sowie Verstöße gegen globale Normen nicht durch einen guten ESG-Score kompensiert 

werden können. Ein guter EB-ESG-Score ermöglicht somit nicht die Investition in Unternehmen, die gegen 

geltende Ausschlusskriterien verstoßen. Die Einhaltung der Ausschlusskriterien wird separat sichergestellt 

sowie dokumentiert und ist unabhängig von der Methodik des EB-ESG-Scores. 

 

p) ob ein ESG-Rating eines bewerteten Objekts den S- und den G-Faktor abdeckt und Angaben 

dazu, ob das Rating einschlägige internationale Übereinkommen berücksichtigt 

Der EB-ESG-Score deckt sowohl den S-Faktor (Soziales) als auch den G-Faktor (Governance) ab. Wie unter 

Buchstabe i) dargelegt, fließen 14 sozialbezogene MSCI Key Issues, sowie 6 Governance bezogene MSCI 

Key Issues in den Score ein. Der EB-ESG-Score berücksichtigt einschlägige internationale Übereinkommen 

nicht explizit. Der Score ist nicht darauf ausgerichtet, die Konformität von Unternehmen mit diesen 

Übereinkommen zu bewerten. Dies ergibt sich, analog zum E-Faktor in Abschnitt o), aus der methodischen 

Ausrichtung des Scores auf finanzielle Materialität. Die Gewichtung der Sozial- und Governance-Themen 

erfolgt auf Basis ihrer statistisch nachgewiesenen Vorhersagekraft für die finanzielle Performance, nicht 

auf Basis ihrer Relevanz für die Einhaltung internationaler Übereinkommen. Einzelne im Score enthaltene 

Themen können inhaltlich mit den Zielen internationaler Übereinkommen in Verbindung stehen. Diese 

Überschneidung ist jedoch eine Folge der thematischen Abdeckung der MSCI-Daten und keine gezielte 

Ausrichtung des Scores an den Vorgaben dieser Übereinkommen. Unabhängig vom EB-ESG-Score gelten 

im Investmentprozess der EB-SIM Ausschlusskriterien, die sicherstellen, dass schwerwiegende 

Kontroversen, sowie Verstöße gegen globale Normen wie den UN-Global Compact, die ILO-

Kernarbeitsnormen, die OECD-Leitsätze für multinationale Unternehmen oder die UN-Leitprinzipien für 

Wirtschaft und Menschenrechte  nicht durch einen guten ESG-Score kompensiert werden können. Ein 

guter EB-ESG-Score ermöglicht somit nicht die Investition in Unternehmen, die gegen geltende 

Ausschlusskriterien verstoßen. Die Einhaltung der Ausschlusskriterien wird separat sichergestellt sowie 

dokumentiert und ist unabhängig von der Methodik des EB-ESG-Scores. 

 

q) etwaige Einschränkungen im Hinblick auf die den ESG-Rating-Anbietern zur Verfügung 

stehenden Informationen 

Als Asset Manager, der keine eigenen ESG-Daten bei Unternehmen erhebt, sondern auf die 

Datenlieferanten MSCI und RepRisk angewiesen ist, bestehen folgende Einschränkungen im Hinblick auf 

die zur Verfügung stehenden Informationen: 



▪ Datenlieferanten: 

▪ MSCI: Die EB-SIM erhält von MSCI die aktuellen Rohdaten und Key Issues, verfügt jedoch 

über keinen systematischen Zugriff auf alle historischen Indikatoren und Rohdaten. Die 

Berechnung der Key Issues durch MSCI ist proprietär. 

▪ RepRisk: Die dem RepRisk Index zugrunde liegenden Kuratierungsentscheidungen und KI-

Algorithmen sind proprietär und im Einzelfall nicht vollständig nachvollziehbar. 

▪ Die Abdeckung beider Datenlieferanten ist größer als das Investmentuniversum der EB-SIM. 

Unternehmen, die weder von MSCI noch von RepRisk abgedeckt werden, werden nicht mit 

einem EB-ESG-Score bewertet. Aufgrund der umfassenden Abdeckung beider 

Datenlieferanten stellt dies jedoch keine wesentliche Einschränkung dar. 

▪ Bewertete Unternehmen: Die EB-SIM hat keinen strukturierten und direkten Zugang zu ESG-

Informationen der bewerteten Unternehmen und ist auf die von den Datenlieferanten 

aufbereiteten Informationen angewiesen. Die Verfügbarkeit und Qualität der zugrunde liegenden 

Unternehmensinformationen variiert je nach Region und Rechtsraum aufgrund unterschiedlicher 

Berichtspflichten und Offenlegungsstandards. 


