Landtag von Baden-Wiirttemberg
17. Wahlperiode

Gesetzentwurf

der Landesregierung

Gesetz fiir nachhaltige Finanzanlagen in Baden-Wiirttem-
berg und zur Anderung weiterer Vorschriften

A. Zielsetzung

Mit dem vorliegenden Gesetz soll Nachhaltigkeit neben den wirtschaftlichen
Grundsétzen Rentabilitét, Sicherheit und Liquiditit als weiteres Grundprinzip der
Anlageentscheidung fiir Finanzanlagen im Einflussbereich des Landes Baden-
Wiirttemberg etabliert werden.

Die 17 Nachhaltigkeitsziele der Vereinten Nationen (UN Doc. A/RES/70/1,
,, Iransformation unserer Welt: die Agenda 2030 fiir nachhaltige Entwicklung*
vom 21. Oktober 2015), die EU-Taxonomie fiir 6kologisch nachhaltige Wirt-
schaftsaktivititen (ABl. L 198 vom 22.6.2020, S. 13) und das Ubereinkommen
von Paris (BGBI. 2016 II S. 1083) bilden den politischen und methodischen
Rahmen. Es soll mit den vorgesehenen Regelungen verhindert werden, dass An-
lageentscheidungen im Widerspruch zu globalen Nachhaltigkeitszielen stehen.
Dariiber hinaus sollen Anreize fiir Unternehmen gesetzt werden, verstirkt in
Nachhaltigkeit und Klimaschutz zu investieren. Im Zusammenspiel mit anderen
Akteuren am Kapitalmarkt stirken die Anlageentscheidungen im Geltungsbe-
reich des Gesetzes Investitionen in nachhaltige Geschéftsfelder und verbessern
die Finanzierungskonditionen fiir solche Investitionen.

B. Wesentlicher Inhalt

Die wirtschaftlichen Anlagegrundsétze Rentabilitét, Sicherheit und Liquiditit wer-
den im Gesetz als Mindestanforderungen fiir Anlagerichtlinien ndher definiert.

Der Anlagegrundsatz Nachhaltigkeit setzt sich aus mehreren Elementen zusammen:
Das 1,5-Grad-Ziel des Ubereinkommens von Paris findet dadurch Beriicksichti-
gung, dass ein Finanzanlageportfolio aus Wertpapieren von Unternehmen mindes-
tens den gleichen Treibhausgasabbaupfad nachweisen soll, der auf gesamtgesell-
schaftlicher Ebene notwendig ist, um das Ziel zu erreichen.
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Die 17 Nachhaltigkeitsziele der Vereinten Nationen (UN SDGs) werden dahin-
gehend beriicksichtigt, dass emittierende und borsennotierte Unternehmen, fiir die
eine erhebliche Behinderung eines oder mehrerer der Ziele festgestellt wird, aus-
geschlossen werden sollen.

Eine analoge Regelung wird fiir die signifikante Beeintrichtigung eines oder
mehrerer der sechs Umweltziele der EU-Taxonomie fiir 6kologisch nachhaltige
Wirtschaftsaktivititen getroffen. Dariiber hinaus sollen Finanzanlagen in Unter-
nehmen bevorzugt getdtigt werden, die einen besonders hohen Umsatzanteil mit
okologisch nachhaltigen Wirtschaftsaktivitidten nach der EU-Taxonomie erzielen.

Ausschliisse aus ethischen oder 6kologischen Erwédgungen werden im Bereich
atomare, biologische und chemische Waffen (ABC-Waffen) sowie Streubomben
und Antipersonenminen, im Bereich der Atomenergie, fiir Tabakanbau und fiir
griine Gentechnologie geregelt.

Die Einhaltung der Standards der UN-Leitprinzipien fiir Wirtschaft und Men-
schenrechte (UN Doc. A/HRC/17/31, ,,Guiding Principles on Business and Hu-
man Rights: Implementing the United Nations ,Protect, Respect and Remedy*
Framework® vom 21. Mérz 2011) und der Leitsdtze der Organisation fiir wirt-
schaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung fiir multinationale Unternehmen
(abrufbar iiber die Internetseite der OECD, ISBN 978-92-64-12235-2) werden als
erginzende Mindestanforderung definiert.

Fiir Staaten wird die Einhaltung mafgeblicher internationaler Abkommen im Be-
reich Klimaschutz, Biodiversitdt, Menschenrechte und ABC-Waffen sowie Streu-
bomben und Antipersonenminen zur Voraussetzung fiir den Kauf von Wertpapie-
ren dieser Staaten gemacht.

C. Alternativen

Keine.

D. Kosten fiir die 6ffentlichen Haushalte (ohne Erfiillungs-
aufwand)

Es entstehen keine Kosten.

E. Erfiillungsaufwand

E.1. Erfiillungsaufwand fiir Blirgerinnen und Biirger

Die Biirgerinnen und Biirger sind von dem vorliegenden Gesetz nicht betroffen.

E.2. Erfillungsaufwand fir die Wirtschaft

Fiir die Wirtschaft werden durch das Gesetz keine unmittelbaren Vorgaben ge-
troffen.

E.3. Erfillungsaufwand der Verwaltung

Fiir die Verwaltung entsteht durch die Befolgung der Vorgaben ein Erfiillungs-

aufwand. Da dieser unterhalb der Erheblichkeitsschwelle von 100 000 Euro liegt,
wird von einer detaillierten Berechnung des Erfiillungsaufwands abgesehen.
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F. Nachhaltigkeitscheck

Das vorliegende Gesetz etabliert bezichungsweise erhoht die Nachhaltigkeitsori-
entierung der Finanzanlagen im Einflussbereich des Landes. Es sind keine negati-
ven Nachhaltigkeitswirkungen ersichtlich.

G. Sonstige Kosten fiir Private

Keine.
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Staatsministerium Stuttgart, 24. Januar 2023
Baden-Wiirttemberg

Ministerprisident

An die
Prisidentin des Landtags
von Baden-Wiirttemberg

Sehr geehrte Frau Landtagsprasidentin,

als Anlage iibersende ich Ihnen gemiB Artikel 59 Absatz 1 der Verfassung des
Landes Baden-Wiirttemberg den von der Landesregierung beschlossenen Entwurf
des Gesetzes fiir nachhaltige Finanzanlagen in Baden-Wiirttemberg und zur An-
derung weiterer Vorschriften. Ich bitte Sie, die Beschlussfassung des Landtags
herbeizufiihren. Die Zustindigkeit liegt beim Ministerium fiir Finanzen.

Mit freundlichen Griiflen

Kretschmann

Ministerprasident
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Der Landtag wolle beschlieen,

dem nachstehenden Gesetzentwurf seine Zustimmung zu
erteilen:

Gesetz fiir nachhaltige Finanzanlagen
in Baden-Wiirttemberg und zur
Anderung weiterer Vorschriften

Artikel 1

Gesetz fiir nachhaltige Finanzanlagen in
Baden-Wiirttemberg (NaFiBWGQ)

Abschnitt 1

Allgemeines

§1

Ziel des Gesetzes

Ziel dieses Gesetzes ist es, die Finanzanlagen im Ein-
flussbereich des Landes Baden-Wiirttemberg unter Be-
achtung der wirtschaftlichen Grundsétze Sicherheit,
Rentabilitdt und Liquiditdt an okologischen Kriterien,
insbesondere an den Klimaschutzzielen im Sinne dieses
Gesetzes, sowie an sozialen, ethischen und menschen-
rechtlichen Kriterien auszurichten.

§2

Begriffsbestimmungen
Im Sinne dieses Gesetzes bezeichnet der Begriff

1. ,,Finanzanlagen“ Wertpapiere des Anlagevermodgens
sowie vergleichbare Kapitalmarktinstrumente oder
Derivate, die zum Zwecke der reinen Vermogensver-
waltung gehalten werden, wobei der Wert der im je-
weiligen Portfolio einer einzelnen Organisationsein-
heit verwalteten Finanzanlagen insgesamt eine Sum-
me von einer Million Euro oder mehr betragen muss;
Beteiligungen nach § 65 Landeshaushaltsordnung fiir
Baden-Wiirttemberg sind von dieser Definition nicht
umfasst;

2. ,,Anlageuniversum® die Gesamtheit aller Anlageinst-
rumente in einer bestimmten Anlageklasse oder Grup-
pe von Anlageklassen;

3. ,,Treibhausgasemissionen” Emissionen von Treibhaus-
gasen im Sinne von Artikel 3 Nummer 1 der Verord-
nung (EU) 2018/842 des Europdischen Parlaments
und des Rates vom 30. Mai 2018 zur Festlegung ver-
bindlicher nationaler Jahresziele fiir die Reduzierung
der Treibhausgasemissionen im Zeitraum 2021 bis
2030 als Beitrag zu KlimaschutzmaBnahmen zwecks
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Erfiillung der Verpflichtungen aus dem Ubereinkom-
men von Paris sowie zur Anderung der Verordnung
(EU) Nr. 525/2013 (ABI. L 156 vom 19.6.2018, S. 26);

4. ,,absolute Treibhausgasemissionen® das Kohlenstoff-
dioxid-Aquivalent in Tonnen im Sinne von Artikel 2
Absatz 7 der Verordnung (EU) Nr. 517/2014 des Eu-
ropdischen Parlaments und des Rates vom 16. April
2014 {iiber fluorierte Treibhausgase und zur Authe-
bung der Verordnung (EG) Nr. 842/2006 (ABI. L 150
vom 20.5.2014, S. 195);

5. ,, Treibhausgas-Emissionsintensitét* die absoluten Treib-
hausgasemissionen entlang der Wertschopfungskette
des Unternehmens geteilt durch Millionen von Euro
des Unternehmenswerts einschlieflich Barmitteln; auf
die Treibhausgasemissionen der Wertschopfungskette
des Unternehmens ist abzustellen, soweit Daten von
zureichender Qualitdt verfligbar sind.

Abschnitt 2
Geltungsbereich

§3
Unmittelbare Geltung

(1) Dieses Gesetz gilt fiir die Finanzanlagen des Landes
Baden-Wiirttemberg, die das Land selbst verwaltet oder
durch Dritte im Auftrag verwalten 1ésst.

(2) Dieses Gesetz gilt auch fiir die Finanzanlagen der
landesunmittelbaren Anstalten des Offentlichen Rechts,
deren alleiniger Triger das Land Baden-Wiirttemberg ist
oder fiir die das Land unbeschrinkt haftet, der landesun-
mittelbaren Korperschaften des 6ffentlichen Rechts, die
laufende Mittel aus dem Landeshaushalt erhalten, und
der vom Land errichteten Stiftungen des offentlichen
Rechts, bei denen das Land alleiniger Stifter ist, sofern
nicht gesetzlich etwas Abweichendes bestimmt ist.

§4
Beriicksichtigungspflicht

Fiir Stiftungen des biirgerlichen Rechts, die das Land
Baden-Wiirttemberg nach Inkrafttreten dieses Gesetzes
als alleiniger Stifter errichtet, ist im Stiftungsgeschéft
zur Errichtung der Stiftung biirgerlichen Rechts die An-
wendung der Anlagegrundsitze vorzusehen.

§5
Hinwirkungsgebot

(1) Bei Unternehmen des Privatrechts und Anstalten
des offentlichen Rechts, an denen das Land mehrheit-
lich beteiligt ist, wirkt das Land im Rahmen des recht-
lich Méglichen darauf hin, dass die in diesem Gesetz be-
nannten Anlagegrundsétze eingehalten werden. Das Hin-
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wirkungsgebot gilt auch fiir die Hafenverwaltung Kehl
— Korperschaft des 6ffentlichen Rechts —.

(2) Bei Stiftungen des offentlichen Rechts und Stiftun-
gen des biirgerlichen Rechts, bei denen das Land Ba-
den-Wiirttemberg Mitstifter ist, sowie bei Inkrafttreten
dieses Gesetzes bereits bestehenden Stiftungen des biir-
gerlichen Rechts, bei denen das Land alleiniger Stifter
ist, haben die Gremienmitglieder, die aufgrund einer Be-
setzungszustdndigkeit des Landes in den Gremien der je-
weiligen Stiftungen vertreten sind, auf eine Einhaltung
der in diesem Gesetz festgelegten Anlagegrundsétze hin-
zuwirken, soweit dies mit ihren gegeniiber der Stiftung
bestehenden Verpflichtungen vereinbar ist.

Abschnitt 3
Wirtschaftlichkeits- und Nachhaltigkeitskriterien

§6
Wirtschaftliche Grundsdtze

(1) Zur Erfiillung des Grundsatzes der Sicherheit sollen
die nach § 13 Absatz 1 vorgeschriebenen Anlagericht-
linien mindestens eine dem Anlagezweck angemessene
Begrenzung des Anlageuniversums, des Geschiftspart-
nerrisikos und der Anlageformen sowie deren relativen
Anteil regeln.

(2) Um die Rentabilitidt zu messen, sollen die nach § 13
Absatz 1 vorgeschriebenen Anlagerichtlinien geeignete
Vergleichsindizes definieren. Die Angemessenheit der
Gebiihren fiir Finanzprodukte und Vermogensverwaltung
ist regelméBig zu iiberpriifen.

(3) Zur Erfiillung des Grundsatzes der Liquiditét sollen
die nach § 13 Absatz 1 vorgeschriebenen Anlagericht-
linien geeignete Festlegungen treffen, die notwendige
Entnahmen aus der Finanzanlage jederzeit ermdglichen.

§7
1,5-Grad-Ziel

(1) Fiir das Gesamtportfolio jeder einzelnen verwalteten
Finanzanlage ist eine Orientierung am 1,5-Grad-Ziel des
Ubereinkommens von Paris vom 12. Dezember 2015
(BGBI. 2016 II S. 1083) wie folgt anzustreben, wobei
Anleihen staatlicher Emittenten unberiicksichtigt blei-
ben:

1. die Treibhausgas-Emissionsintensitdt oder, falls zu-
treffend, die absoluten Treibhausgasemissionen sollen
durchschnittlich pro Jahr um mindestens 7 Prozent re-
duziert werden;

2. die Treibhausgas-Emissionsintensitit oder, falls zu-
treffend, die absoluten Treibhausgasemissionen sollen
mindestens 50 Prozent niedriger sein als die Treib-
hausgas-Emissionsintensitéit oder die absoluten Treib-
hausgasemissionen des zugrundeliegenden Anlageuni-
versums;
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3. Dividendenwerte sollen in Bezug auf die treibhausgas-
intensiven Wirtschaftszweige nach Anhang I Abschnitte
A bis H und L der Verordnung (EG) Nr. 1893/2006
des Europdischen Parlaments und des Rates vom
20. Dezember 2006 zur Aufstellung der statisti-
schen Systematik der Wirtschaftszweige NACE Re-
vision 2 und zur Anderung der Verordnung (EWG)
Nr. 3037/90 des Rates sowie einiger Verordnungen der
EG tiber bestimmte Bereiche der Statistik (ABI. L 393
vom 30.12.2006, S. 1) eine aggregierte Risikoposition
aufweisen, die mindestens der aggregierten Risiko-
position des zugrundeliegenden Anlageuniversums in
diesen Wirtschaftszweigen entspricht.

(2) Finanzanlagen in Unternehmen sollen ausgeschlos-
sen werden, die

1. 1 Prozent oder mehr ihrer Einnahmen mit der Explo-
ration, dem Abbau, der Foérderung, dem Vertrieb oder
der Veredelung von Stein- und Braunkohle erzielen;

2. 10 Prozent oder mehr ihrer Einnahmen mit der Ex-
ploration, der Forderung, dem Vertrieb oder der Ver-
edelung von Erdol erzielen;

3. 50 Prozent oder mehr ihrer Einnahmen mit der Explo-
ration, der Forderung, der Herstellung oder dem Ver-
trieb von gasformigen fossilen Brennstoffen erzielen;

4. 50 Prozent oder mehr ihrer Einnahmen mit der Strom-
erzeugung mit einer Treibhausgas-Emissionsintensitit
von mehr als 100 g Kohlenstoffdioxid-Aquivalente je
Kilowattstunde erzielen.

§8

Umweltziele der EU-Taxonomie

In Bezug auf eines oder mehrere Umweltziele nach Ar-
tikel 9 der Verordnung (EU) 2020/852 des Européischen
Parlaments und des Rates vom 18. Juni 2020 {iber die
Einrichtung eines Rahmens zur Erleichterung nachhal-
tiger Investitionen und zur Anderung der Verordnung
(EU) 2019/2088 (ABI. L 198 vom 22.6.2020, S. 13) sol-
len

1. Finanzanlagen in Unternehmen ausgeschlossen wer-
den, bei denen festgestellt wird, dass diese eines oder
mehrere der Ziele erheblich beeintrichtigen;

2. Finanzanlagen in Unternehmen bevorzugt getitigt
werden, die nachweislich einen wesentlichen Beitrag
zu einem oder mehreren der Ziele leisten.

§9

Nachhaltigkeitsziele der Vereinten Nationen

Finanzanlagen in Unternehmen sollen ausgeschlossen
werden, wenn festgestellt wird, dass sie eines der 17 Zie-
le fir nachhaltige Entwicklung der Vereinten Nationen
(UN Doc. A/RES/70/1, ,,Transformation unserer Welt:
die Agenda 2030 fiir nachhaltige Entwicklung® vom
21. Oktober 2015) erheblich behindern.
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§ 10
Kontroverse Geschiftsfelder und Geschdfispraktiken

(1) Finanzanlagen in Unternechmen sollen ausgeschlos-
sen werden, die

1. Waffensysteme oder Schliisselkomponenten fiir Waf-
fensysteme herstellen, die unter die in § 11 Satz 1
Nummer 4 aufgefiihrten Ubereinkommen fallen;

2. Atomenergie produzieren;

3. am Anbau und der Produktion von Tabak beteiligt
sind;

4. gentechnisch verdndertes Saatgut oder gentechnisch
verdnderte Organismen produzieren;

5. gegen die UN-Leitprinzipien fiir Wirtschaft und
Menschenrechte vom 16. Juni 2011 (UN Doc. A/
HRC/17/31, ,,Guiding Principles on Business and
Human Rights: Implementing the United Nations
,Protect, Respect and Remedy‘ Framework® vom
21. Mirz 2011) verstoB3en;

6. gegen die Leitsdtze der Organisation fiir wirtschaft-
liche Zusammenarbeit und Entwicklung fiir multinati-
onale Unternechmen vom 25. Mai 2011 (abrufbar iiber
die Internetseite der OECD, ISBN 978-92-64-12235-2)
einschlieflich der Grundprinzipien und Rechte aus
den in der Anlage 1 zu diesem Gesetz aufgefiihrten
zehn Kerniibereinkommen, die in der Erkldrung der
Internationalen Arbeitsorganisation (ILO) iiber grund-
legende Prinzipien und Rechte bei der Arbeit und ihre
FolgemaBnahmen vom 18. Juni 1998 festgelegt sind,
verstofen.

(2) Finanzanlagen, deren Wert sich von der Preisent-
wicklung an Nahrungsmittel- oder Rohstoffmérkten ab-
leitet, sollen ausgeschlossen werden.

§ 11

Ausschliisse bei Staaten

Finanzanlagen in Staaten oder regionalen Gebietskdrper-
schaften in Staaten sollen ausgeschlossen werden, die

1. bei der Bewertung der politischen und zivilen Freiheit
als unzureichend klassifiziert werden;

2. als besonders korrupt eingestuft werden;

3. die in Anlage 2 zu diesem Gesetz aufgefiihrten von
Deutschland ratifizierten Menschenrechtsabkommen
nicht ratifiziert haben;

4. folgende Ubereinkommen iiber Waffensysteme nicht
ratifiziert haben:

a) Ubereinkommen vom 10. April 1972 iiber das Ver-
bot der Entwicklung, Herstellung und Lagerung
bakteriologischer (biologischer) Waffen und von
Toxinwaffen sowie iiber die Vernichtung solcher
Waffen (BGBI. 1983 11, S. 133),



Landtag von Baden-Wiirttemberg

Drucksache 17 /4011

b) Ubereinkommen vom 13. Januar 1993 iiber das
Verbot der Entwicklung, Herstellung, Lagerung
und des FEinsatzes chemischer Waffen und iiber
die Vernichtung solcher Waffen (BGBI. 1994 II
S. 807),

¢) Ubereinkommen vom 18. September 1997 iiber
das Verbot des Einsatzes, der Lagerung, der Her-
stellung und der Weitergabe von Antipersonenmi-
nen und iiber deren Vernichtung (BGBIL. 1998 II
S.779),

d) Ubereinkommen vom 30. Mai 2008 iiber Streumu-
nition (BGBI. 2009 11 S. 504),

e) Vertrag vom 1. Juli 1968 iiber die Nichtverbreitung
von Kernwaffen (BGBI. 1974 11 S. 786);

5. Angriffskriege im Sinne von Artikel 26 des Grundge-
setzes fuhren;

6. das Ubereinkommen vom 5. Juni 1992 iiber die bio-
logische Vielfalt (BGBI. 1993 II S. 1742) nicht rati-
fiziert haben;

7. das Ubereinkommen von Paris oder dieses ersetzende
Ubereinkommen nicht ratifiziert haben.

Der volkerrechtlichen Ratifikation eines Abkommens
nach Satz 1 Nummer 3 und 4 sowie Nummer 6 und 7
stehen die Annahme, die Genehmigung oder der Bei-
tritt als weitere Art der volkerrechtlichen Zustimmung
gleich. Die fehlende Ratifikation von Abkommen ist
unschédlich innerhalb eines Zeitraums von zwei Jahren
nach Abschluss der Vertragsverhandlungen unter der
Voraussetzung, dass das Vorgédngerabkommen ratifiziert
wurde, sofern es ein solches gibt.

Abschnitt 4

Umsetzung und Uberwachung

§12
Engagement

Bei Dividendenwerten soll die fiir die jeweilige Finanz-
anlage zustdndige Organisationseinheit im Rahmen der
Moglichkeiten durch Interaktion und Abstimmung Ein-
fluss auf den Ubergang von bdrsennotierten Unterneh-
men hin zu nachhaltigeren Tétigkeiten geltend machen.

§13
Umsetzung

(1) Die in diesem Gesetz festgelegten Anlagegrundsitze
sind in Anlagerichtlinien von der fiir die jeweilige Fi-
nanzanlage zustindigen Organisationseinheit im Hin-
blick auf individuelle Anlagebediirfnisse néher zu kon-
kretisieren.

(2) Bereits bestehende Finanzanlagen sind auf die Ein-
haltung der in diesem Gesetz benannten Kriterien zu

10
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iiberpriifen. Sollte sich im Rahmen der Uberpriifung he-
rausstellen, dass gegen eines der in diesem Gesetz ge-
nannten Anlagekriterien verstoBBen wird, soll die Finanz-
anlage wertschonend zu einem geeigneten Zeitpunkt ver-
dulert werden.

§ 14
Berichtspflicht
Die Landesregierung legt dem Finanzausschuss im Ab-
stand von zwei Jahren, beginnend ab dem Inkrafttreten

dieses Gesetzes, einen Erfahrungsbericht iiber die Um-
setzung dieses Gesetzes vor.

§15
Uberpriifung der Auswirkungen des Gesetzes

Die Auswirkungen dieses Gesetzes werden nach einem
Erfahrungszeitraum von vier Jahren durch die Landesre-
gierung iiberpriift. Die Landesregierung unterrichtet den
Landtag iiber das Ergebnis der Uberpriifung.

Anlage 1
(zu § 10 Satz 1 Nummer 6)

Die zehn Kerniibereinkommen der ILO

Ubereinkommen Nr. 29 der Internationalen Arbeitsorganisation vom 28. Juni 1930 iiber
Zwangs- oder Pflichtarbeit (BGBI. 1956 11 S. 641)

Ubereinkommen Nr. 87 der Internationalen Arbeitsorganisation vom 9. Juli 1948 iiber die

Vereinigungsfreiheit und den Schutz des Vereinigungsrechtes (BGBI. 1956 11 S. 2073)

Ubereinkommen Nr. 98 der Internationalen Arbeitsorganisation vom 1. Juli 1949 iiber die
Anwendung der Grundsiétze des Vereinigungsrechtes und des Rechtes zu Kollektivverhand-
lungen (BGBI. 195511 S. 1123)

Ubereinkommen Nr. 100 der Internationalen Arbeitsorganisation vom 29. Juni 1951 iiber
die Gleichheit des Entgelts méannlicher und weiblicher Arbeitskréfte fiir gleichwertige Ar-
beit (BGBI. 1956 11 S. 24)

Ubereinkommen Nr. 105 der Internationalen Arbeitsorganisation vom 25. Juni 1957 {iber
die Abschaffung der Zwangsarbeit (BGBI. 1959 11 S. 442)

Diskriminierung in Beschéftigung und Beruf (BGBI. 1961 1I S. 98)

Ubereinkommen Nr. 111 der Internationalen Arbeitsorganisation vom 25. Juni 1958 iiber die

Ubereinkommen Nr. 138 der Internationalen Arbeitsorganisation vom 26. Juni 1973 {iber

das Mindestalter fiir die Zulassung zur Beschéftigung (BGBI. 1976 11 S. 202)

Ubereinkommen Nr. 155 der Internationalen Arbeitsorganisation vom 22. Juni 1981 iiber
Arbeitsschutz und Arbeitsumwelt (abrufbar {iber die Internetseite der ILO, Dokument

C155)

Ubereinkommen Nr. 182 der Internationalen Arbeitsorganisation vom 17. Juni 1999 {iber
das Verbot und unverziigliche Maflnahmen zur Beseitigung der schlimmsten Formen der

Kinderarbeit (BGBI. 2001 II S. 1291)

Ubereinkommen Nr. 187 der Internationalen Arbeitsorganisation vom 15. Juni 2006 iiber

den Forderungsrahmen fiir den Arbeitsschutz (BGBI. 2010 II S. 379)

11
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Anlage 2
(zu § 11 Satz 1 Nummer 3)

Von Deutschland ratifizierte Menschenrechtsabkommen

Konvention vom 9. Dezember 1948 iiber die Verhiitung und Bestrafung des Volkermordes

(BGBL. 1954 11 S. 729)

Internationales Ubereinkommen vom 7. Mirz 1966 zur Beseitigung jeder Form von Rassen-
diskriminierung (BGBL 1969 1I S. 961)

Internationaler Pakt vom 19. Dezember 1966 iiber biirgerliche und politische Rechte

(BGBL. 1973 11 S. 1533)

Internationaler Pakt vom 19. Dezember 1966 iiber wirtschaftliche, soziale und kulturelle

Rechte (BGBL. 1973 11 S. 1569)

Ubereinkommen vom 18. Dezember 1979 zur Beseitigung jeder Form der Diskriminierung

der Frau (BGBI. 1985 11 S. 647)

Ubereinkommen vom 10. Dezember 1984 gegen Folter und andere grausame, unmenschliche

oder erniedrigende Behandlung oder Strafe (BGBI. 1990 II S. 246)

Ubereinkommen vom 20. November 1989 {iber die Rechte des Kindes (BGBI. 1992 1T
S. 121)

Ubereinkommen vom 13. Dezember 2006 iiber die Rechte von Menschen mit Behinderungen
(BGBL. 2008 11 S. 1419)

Artikel 2

Anderung des Versorgungsriicklagegesetzes

§ 5 Absatz 2 Satz 1 des Versorgungsriicklagegesetzes vom
15. Dezember 1998 (GBIL. S. 658), das durch Artikel 7 des
Gesetzes vom 24. Juli 2012 (GBL. S. 482, 486) gedndert
worden ist, wird wie folgt gefasst:

,,Die Mittel des Sondervermogens einschlielich der Er-
trage sind nach dem Gesetz fiir nachhaltige Finanzanla-
gen in Baden-Wiirttemberg anzulegen.*

Artikel 3

Anderung des Gesetzes iiber einen Versorgungsfonds
des Landes Baden-Wiirttemberg

§ 3 Absatz 2 Satz 1 des Gesetzes iiber einen Versorgungs-
fonds des Landes Baden-Wiirttemberg vom 18. Dezember
2007 (GBL. S. 617), das durch Artikel 1 des Gesetzes vom
17. Dezember 2019 (GBI S. 593) gedndert worden ist,
wird wie folgt gefasst:

,,Die Mittel des Sondervermogens einschlielich der Er-
trage sind nach dem Gesetz fiir nachhaltige Finanzanla-
gen in Baden-Wiirttemberg anzulegen.*

Artikel 4
Inkrafttreten

Dieses Gesetz tritt am Tag nach seiner Verkiindung in
Kraft.
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Begriindung

A. Allgemeiner Teil

1. Zielsetzung

Mit dem vorliegenden Gesetz soll Nachhaltigkeit neben den wirtschaftlichen
Grundsitzen Rentabilitit, Sicherheit und Liquiditét als weiteres Grundprinzip der
Anlageentscheidung fiir Finanzanlagen im Einflussbereich des Landes Baden-
Wiirttemberg etabliert werden.

Das Gesetz setzt hiermit einen einheitlichen, transparenten Standard fiir Finanz-
anlagen, der dem aktuellen Stand der Wissenschaft sowie der Entwicklung der
Finanzmarktregulierung Rechnung trigt.

Die 17 Nachhaltigkeitsziele der Vereinten Nationen, die EU-Taxonomie fiir 6ko-
logisch nachhaltige Wirtschaftsaktivitéten und das Ubereinkommen von Paris bil-
den den politischen und methodischen Rahmen.

Zur Erreichung des 1,5-Grad-Ziels des Ubereinkommens von Paris soll ein
Gleichklang zwischen der notwendigen Reduktion der weltweiten Treibhausgas-
emissionen und der Entwicklung der Treibhausgasemissionen der Unternehmen,
deren Wertpapiere in Finanzanlagen gehalten werden, hergestellt werden.

Es soll mit den vorgesehenen Regelungen verhindert werden, dass Anlageent-
scheidungen im Widerspruch zu globalen Nachhaltigkeitszielen stehen. Dariiber
hinaus sollen Anreize gesetzt werden, dass Unternehmen verstédrkt in Nachhaltig-
keit und Klimaschutz investieren.

Die Finanzanlagen im Geltungsbereich des Gesetzes werden damit einen eigenen
Beitrag zum Europdischen Griinen Deal leisten: Im Zusammenspiel mit ande-
ren Akteuren am Kapitalmarkt stirken die Anlageentscheidungen Investitionen
in nachhaltige Geschéftsfelder und verbessern die Finanzierungskonditionen fiir
solche Investitionen.

Nicht zuletzt schafft der Gesetzgeber mit der Regelung einen Referenzpunkt fiir
andere institutionelle Anleger in und auerhalb des Landes Baden-Wiirttemberg,
der Vorbildcharakter haben soll.

II. Inhalt

Das Gesetz etabliert Nachhaltigkeit als vierten Anlagegrundsatz neben Rentabilitét,
Sicherheit und Liquiditét fiir alle Finanzanlagen im Einflussbereich des Landes.

Finanzanlagen sind diejenigen Wertpapiere des Anlagevermdgens, die zum
Zwecke der Vermogensverwaltung gehalten werden. Direkte Beteiligungen des
Landes, die zum Beispiel aus strategischen politischen Erwédgungen oder sonsti-
gen Griinden gehalten werden, sind keine Finanzanlage im Sinne des vorliegen-
den Gesetzes. Es gilt ein Mindestvolumen fiir die Anwendbarkeit des Gesetzes
von einer Million Euro Gesamtwert, welches sich auf die im jeweiligen Portfo-
lio einer einzelnen Organisationseinheit verwalteten Finanzanlagen bezieht.

Das Gesetz findet Anwendung auf den unmittelbaren Landesbereich, also das
Land, seine Anstalten des offentlichen Rechts, Korperschaften des 6ffentlichen
Rechts, soweit sie Mittel aus dem Landeshaushalt erhalten, sowie Stiftungen,
wenn das Land alleiniger Stifter ist. Es regelt dariliber hinaus eine Beriicksichti-
gungspflicht fiir neu zu griindende private Stiftungen, bei denen das Land allei-
niger Stifter ist. Schlielich verpflichtet es das Land beziechungsweise die Vertre-
terinnen und Vertreter des Landes in Gremien im mittelbaren Landesbereich, auf
die Einhaltung der Kriterien des Gesetzes hinzuwirken. Zum mittelbaren Landes-
bereich gehoren die Beteiligungen, Stiftungen des privaten Rechts sowie Stiftun-
gen des Offentlichen Rechts, bei denen das Land lediglich Mitstifter ist, und An-
stalten des 6ffentlichen Rechts, bei denen das Land nur anteilig beteiligt ist.

Die wirtschaftlichen Anlagegrundsitze Rentabilitdt, Sicherheit und Liquiditat
werden im Gesetz als Mindestanforderungen an verpflichtend zu erlassende An-
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lagerichtlinien ndher definiert. Dazu gehdren notwendige VergleichsmaBstébe fiir
die Rendite, regelmiBige Uberpriifungen der Verwaltungsgebiihren sowie eine an-
gemessene Begrenzung der Anlageformen, des Anlageuniversums und des Ge-
schéftspartnerrisikos.

Der vierte Anlagegrundsatz Nachhaltigkeit setzt sich aus mehreren Elementen zu-
sammen, ndmlich der Orientierung am 1,5-Grad-Ziel, der Beriicksichtigung der
Nachhaltigkeitsziele der Vereinten Nationen, der Orientierung an der EU-Taxo-
nomie fiir 6kologisch nachhaltige Wirtschaftsaktivititen, dem Ausschluss kontro-
verser Geschiftsfelder und -praktiken und den Kriterien fiir den Ausschluss staat-
licher Emittenten.

Das 1,5-Grad-Ziel des Ubereinkommens von Paris kann durch einen einzelnen
Anleger nicht verfehlt oder eingehalten werden, da es sich um ein Ziel fiir die
globale Erderwdrmung handelt. Die EU-Kommission hat aber in der Delegierten
Verordnung (EU) 2020/1818 der Kommission vom 17. Juli 2020 eine Methodik
etabliert, die eine Verbindung zwischen globalem Klimaziel und Anlageverhalten
herstellt. Grundannahme ist dabei, dass ein Finanzanlageportfolio aus Wertpapie-
ren in Unternehmen, das sich am 1,5-Grad-Ziel orientiert, mindestens den glei-
chen Treibhausgasabbaupfad nachweisen soll, der auf gesamtgesellschaftlicher
Ebene notwendig ist, um das Ziel zu erreichen.

Dazu ist erstens eine jdhrliche Reduktion der Treibhausgasintensitit um sieben
Prozent im Portfolio nachzuweisen. Dies kann durch die Verbesserung der Treib-
hausgasintensitdt der Unternehmen im Portfolio oder durch Umschichtung er-
reicht werden.

Da die Transformation der Weltwirtschaft auch im Portfolio abgebildet werden
soll, soll zweitens der Anteil treibhausgasintensiver Sektoren dem Anteil im ge-
samten Anlageuniversum entsprechen. Denn gerade in diesen Sektoren muss die
Transformation erfolgreich verlaufen, um das Gesamtziel zu erreichen.

Das Portfolio soll drittens von Beginn an eine um 50 Prozent bessere Treibhaus-
gasintensitét als das gesamte Anlageuniversum aufweisen. Dies wird maf3geblich
dadurch erreicht, dass niedrige, maximale Umsatzschwellen fiir Unternehmen mit
Aktivititen im Bereich fossile Energien definiert werden, die sich am vom Zwi-
schenstaatlichen Ausschuss filir Klimadnderungen (Intergovernmental Panel on
Climate Change, IPCC) erwarteten Priméarenergiemix 2050 orientieren.

Die 17 Nachhaltigkeitsziele der Vereinten Nationen werden dahingehend bertick-
sichtigt, dass Unternehmen, fiir die eine erhebliche Beeintrachtigung eines oder
mehrerer der Ziele festgestellt wird, vom Anlageuniversum ausgeschlossen wer-
den sollen.

Eine analoge Regelung wird fiir die signifikante Beeintrichtigung eines oder meh-
rerer der sechs Umweltziele der EU-Taxonomie fiir 6kologisch nachhaltige Wirt-
schaftsaktivititen getroffen.

Dariiber hinaus sollen Finanzanlagen in Unternechmen bevorzugt getitigt werden,
die einen besonders hohen Umsatzanteil mit 6kologisch nachhaltigen Wirtschafts-
aktivititen nach der EU-Taxonomie erzielen.

Ausschliisse aus ethischen bzw. dkologischen Erwadgungen werden fiir Geschéfts-
aktivitidten im Bereich kontroverser Waffen, also Antipersonenminen, Streubom-
ben sowie ABC-Waffen, im Bereich der Atomenergie, fiir Tabakanbau und fiir
griine Gentechnologie geregelt.

Die Einhaltung der Standards der UN-Leitprinzipien fiir Wirtschaft und Men-
schenrechte und der Leitsédtze der Organisation fiir wirtschaftliche Zusammenar-
beit und Entwicklung filir multinationale Unternehmen (OECD-Leitsdtze) werden
als ergdnzende Mindestanforderung definiert, um unter anderem die Einhaltung
der Menschenrechte, die Vermeidung von Korruption und die Einhaltung von Ar-
beitsstandards sicherzustellen.

Fiir Staaten wird die Unterzeichnung und Ratifizierung der maBgeblichen interna-
tionalen Abkommen im Bereich Klimaschutz, Biodiversitit, Menschenrechte und
ABC-Waffen sowie Streubomben und Antipersonenminen zur Voraussetzung fiir
den Kauf von Wertpapieren gemacht. Aulerdem werden Staaten ausgeschlossen,
die Angriffskriege fiihren.
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Die Nachhaltigkeitskriterien werden flankiert von einer Regelung zum Engage-
ment. Im Rahmen der Moglichkeiten als Anleger in Aktien soll durch Interaktion
und Abstimmung Einfluss auf den Ubergang der Unternehmen zu nachhaltigeren
Tatigkeiten im Sinne dieses Gesetzes geltend gemacht werden.

Die Umsetzung der Vorgaben erfolgt in den Anlagerichtlinien der jeweiligen Fi-
nanzanlage. Das Gesetz schafft die Flexibilitit, die Umsetzung fiir bestehende
Anlagen so auszugestalten, dass Wertverluste auf Grund von Umschichtungen
vermieden werden. Die Regelung als Soll-Vorgabe beriicksichtigt, dass einzelne
Finanzanlagen auf indexgebundene oder vereinheitlichte Finanzprodukte setzen,
zum Beispiel aufgrund des geringen Umfangs des einzelnen Vermdgens oder als
flexibles Instrument der Portfoliosteuerung. In diesen Fillen ist dasjenige Produkt
zu wihlen, das die Vorgaben des Gesetzes in moglichst hohem MaBe beriicksich-
tigt.

Dem Landtag ist alle zwei Jahre vom Umsetzungsstand zu berichten. Nach vier
Jahren erfolgt eine Evaluation der gesetzlichen Vorgaben.

III. Alternativen

Keine.

IV. Kosten fiir die 6ffentliche Hand (ohne Erfiillungsaufwand)

Da eine Nachhaltigkeitsorientierung langfristige Risiken von Unternehmen redu-
ziert, filhrt diese zu einem geringeren Risiko der Finanzanlagen. Grundsitzlich
erzielen weniger riskante Wertpapiere niedrigere durchschnittliche Renditen.

In Ubergangsphasen wie der derzeitigen Transformation im Rahmen des Klima-
wandels entstehen allerdings positive Renditeeffekte dadurch, dass der Markt
Nachhaltigkeitsrisiken erst schrittweise einpreist und die Finanzstrome hin zu
nachhaltigen Anlagen zu hoheren Renditen fiihren als im vergleichbaren Anlage-
universum.

In der Tat kann die bessere Rendite nachhaltiger Wertpapiere in den vergange-
nen zehn Jahren ab 2012, die beispielsweise auch in der Entwicklung der Anlage
des Versorgungsfonds seit der Umstellung auf Nachhaltigkeit zu beobachten war,
in groBen Teilen auf diesen Nachfrageumschwung von weniger nachhaltigen zu
nachhaltigen Wertpapieren zuriickgefiihrt werden.

Die vorgesehene Flexibilitdt in der Umsetzung stellt sicher, dass die notwendige
Umstellung von Portfolios schrittweise ohne Wertverluste realisiert werden kann.

V. Erfiillungsaufwand

1. Erfiillungsaufwand fiir Biirgerinnen und Biirger

Fiir die Biirgerinnen und Biirger ergeben sich unmittelbar durch das vorliegende
Gesetz weder messbare Zeit- noch Sachaufwinde.

2. Erfiillungsaufwand fiir die Wirtschaft

Die Wirtschaft ist nicht unmittelbar durch die Vorgaben des Gesetzes betroffen —
es entstehen weder messbare Personal- noch Sachaufwénde.

3. Erfiilllungsaufwand der Verwaltung

Fiir die Verwaltung entstehen unmittelbar durch die Befolgung der Vorgaben des
Gesetzes Personal- und Sachaufwénde. Zum einen in Form von Biirokratickos-
ten aufgrund von Informationspflichten und zum anderen in Form weiterer Rege-
lungskosten als Kosten der Fiskalverwaltung. Zugleich bringt das Gesetz fiir die
Verwaltung auch Entlastungen bei den Sachaufwinden mit sich. In der Gesamt-
bilanz bleibt der Erfiillungsaufwand unterhalb der Erheblichkeitsschwelle von
100 000 Euro.
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Wichtigster Aufwandsfaktor ist die zentrale Bereitstellung von Hilfsmitteln zur
in Artikel 1 § 13 Absatz 1 und in Artikel 1 § 6 Absatz 2 vorgesehenen Vorgabe
,»Konkretisierung der Anlagegrundsitze Nachhaltigkeit in den Anlagerichtlinien
und regelmiBige Uberpriifung der Anlagerichtlinien®.

Die Anlagerichtlinien werden dezentral entweder durch landeseigene Anlagever-
walter oder durch im Auftrag des Landes verwaltende Dritte konkretisiert und
iiberpriift. Es ist vorgesehen, dass dazu erforderliche Hilfsmittel zentral durch
das Finanzministerium bereitgestellt werden. Ein oder mehrere zu beauftragen-
de Dienstleistungsunternehmen stellen sogenannte Negativlisten sowie Daten zu
Treibhausgasemissionen nach dem Lebenzyklusansatz fiir die nachhaltige Anla-
geverwaltung zur Verfiigung. Hierfiir ist ein jahrlicher Sachaufwand von rund
40 000 Euro zu veranschlagen (Kosten der Fiskalverwaltung).

Durch dieses neue zentrale Angebot konnen bisherige Vertrdge gekiindigt wer-
den. Die Baden-Wiirttemberg-Stiftung gGmbH (BWS) kann damit beispieclsweise
eine Entlastung von Sachaufwénden in ungefahr gleicher Hohe erreichen, da die
jahrlichen Leistungen eines dort bislang zum selben Zweck beauftragten eigenen
Dienstleisters kiinftig aufgrund des neuen zentralen Angebots nicht mehr bendtigt
werden.

Insgesamt betrachtet sorgen die neuen Hilfsmittel landesweit sowohl bei landesei-
genen Anlageverwaltern als auch bei im Auftrag des Landes verwaltenden Dritten
fiir eine effiziente, aufwandsarme und mit Blick auf den Erfiillungsaufwand quasi
aufwandsneutrale Konkretisierung und jéhrliche Uberpriifung der nachhaltigen
Anlagerichtlinien.

Vor diesem Hintergrund féllt auch fiir das Umsetzen der Vorgaben ,,Bestehende
Finanzanlagen tiberpriifen” und ,,Bestehende, gegen Anlagegrundsitze verstoBen-
de Anlagen verdufBlern gemaB Artikel 1 § 13 Absatz 2 im Rahmen des regulédren
Anlageverwaltungsgeschifts nur geringfiigiger zusétzlicher Erfiillungsaufwand
in Form von Personalaufwand (landeseigene Anleger) und Sachaufwand (fiir im
Auftrag des Landes Anlagen verwaltende Dritte) an. Im Kern werden lediglich
zusitzliche, gut vorstrukturierte Entscheidungsparameter in die reguldren Anlage-
entscheidungsprozesse einbezogen.

Im Gesetz vorgesehene Berichts- und Evaluationspflichten geméf Artikel 1 § 14
und § 15 werden im Rahmen des reguldren Regierungshandelns abgewickelt. Per-
sonal- beziehungsweise Sachaufwinde durch entsprechende Mitwirkungspflich-
ten fiir Anleger des Landes (Biirokratiekosten aufgrund von Informationspflich-
ten) sind als geringfiigig einzustufen.

VI. Wesentliche Ergebnisse des Nachhaltigkeitschecks
Das vorliegende Gesetz etabliert bezichungsweise erhoht die Nachhaltigkeitsori-

entierung der Finanzanlagen im Einflussbereich des Landes. Es sind keine negati-
ven Nachhaltigkeitswirkungen ersichtlich.

VII. Sonstige Kosten fiir Private

Sonstige Kosten fiir Private sind nicht ersichtlich.

B. Einzelbegriindung
Zu Artikel 1 (Gesetz fiir nachhaltige Finanzanlagen in Baden-Wiirttemberg)

Zu § 1 (Ziel des Gesetzes)

Institutionelle Investoren haben schon allein aufgrund ihrer meist umfangreicheren
Anlagevolumina eine grofle Bedeutung fiir die strategische Ausrichtung von Unter-
nehmen, da ihre Nachfrage nach Aktien und Unternehmensanleihen die Finanzie-
rungskonditionen und ihre Ausiibung von Stimmrechten die Unternehmenspolitik
beeinflussen kann. Die mit dieser Bedeutung einhergehende Verantwortung eines
institutionellen Investors begriindet die Zielsetzung des vorliegenden Gesetzes.

16



Landtag von Baden-Wiirttemberg

Drucksache 17 /4011

Das Land trigt damit der Verantwortung Rechnung, bei den Finanzanlagen im
eigenen Einflussbereich, Nachhaltigkeitsziele zu beriicksichtigen, die im Einklang
mit internationalen Abkommen und Zielsetzungen stehen. Der Einflussbereich des
Landes ist im Abschnitt 2 in den §§ 3 bis 5 néher geregelt.

Die Vorschrift bekréftigt die Bedeutung 6konomischer Nachhaltigkeit im Sinne
der als ,,magisches Dreieck” bekannten Anlagegrundsétze Rentabilitdt, Sicher-
heit und Liquiditdt und ergénzt sie um 6kologische, soziale, ethische und men-
schenrechtliche Aspekte. Ein Beispiel fiir 6kologische Aspekte ist die Umwelt-
verschmutzung, die ein Unternehmen verursacht, soziale Aspekte umfassen bei-
spielsweise menschenwiirdige Arbeitsbedingungen. Ethische Kriterien schlieen
Unternehmen aus, die zum Beispiel einen Beitrag zur Streubombenherstellung
leisten. Menschenrechtliche Kriterien schlieen Staaten aus, die zum Beispiel die
Meinungsfreiheit seiner Biirger beschrinken.

Fiir Finanzanlagen im Geltungsbereich des Gesetzes gilt somit nun ein “magi-
sches Viereck der Anlagegrundsétze.

Aufgrund der besonderen Herausforderung an die Transformation der Weltwirt-
schaft, die aus der im Ubereinkommen von Paris formulierten Zielsetzung, die
Klimaerwdrmung auf 1,5 Grad zu begrenzen, resultiert, wird dem Klimaschutz
dabei eine herausgehobene Bedeutung gegeben.

Zu § 2 (Begriffsbestimmungen)

Die Vorschrift definiert die im Gesetz verwendeten Begriffe.

Zu Nummer 1

Finanzanlagen im Sinne dieses Gesetzes sind solche Wertpapiere, vergleichbare Ka-
pitalmarktinstrumente oder Derivate, die der ldngerfristigen Kapitalanlage dienen.

Entscheidend ist die Absicht, dauerhafte Ertrdge (zum Beispiel Zinsen oder Divi-
denden) zu generieren. Dazu gehdren auch vergleichbare Kapitalmarktinstrumen-
te, die nicht unter den handelsrechtlichen Begriff des Wertpapiers des Anlagever-
mogens fallen, zum Beispiel Schuldscheindarlehen.

Derivate, die nicht der Kapitalanlage dienen, sondern zur strategischen oder tak-
tischen Risikosteuerung eingesetzt werden, sind von dieser Regelung nicht um-
fasst.

Wertpapiere, die als Zahlungsmittel der kurzfristigen Finanzierung oder der Ab-
wicklung des Warenverkehrs dienen, sind nicht umfasst. Eine angestrebte Halte-
frist von mindestens einem Jahr kann als Orientierungshilfe fiir die Zuordnung
dienen.

Ebenfalls nicht umfasst sind langfristig gehaltene Beteiligungen im Landesinte-
resse im Sinne von § 65 LHO.

Dieses Gesetz gilt fiir Finanzanlagen im Einflussbereich des Landes, wenn die
Gesamtsumme der verwalteten Finanzanlagen mindestens eine Million Euro um-
fasst. Die Beschrankung wurde aus Praktikabilitdtsgriinden getroffen, da bei sehr
kleinen Portfolios die Vorgaben des Gesetzes unter anderem aufgrund einer zu ge-
ringen Anzahl an gehaltenen Wertpapieren und entsprechend geringer Flexibilitét
nur in Teilen umsetzbar sind.

Zu Nummer 2

Das Anlageuniversum ist typischerweise iiber einen Index definiert, der alle An-
lageinstrumente einer bestimmten Anlageklasse oder einer Gruppe von Anlage-
klassen enthélt. Beispiele sind der DAX oder der MSCI World.

Wird {iber Nachhaltigkeitskriterien dieses Anlageuniversum, aus dem Wertpapiere
gekauft und verkauft werden diirfen, eingeschrinkt, so wird der Vergleich zwi-
schen dem eingeschrinkten Anlageuniversum und dem urspriinglichen Anlage-
universum herangezogen, um die Auswirkungen der Kriterien zu ermitteln.
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Auflerdem beziehen sich einzelne Kriterien dieses Gesetzes explizit auf das An-
lageuniversum, wenn zum Beispiel vorgeschrieben wird, dass der Anteil im Port-
folio treibhausgasintensiver Sektoren dem jeweiligen Anteil im zu Grunde liegen-
den Anlageuniversum zu entsprechen hat.

Zu Nummer 3

Der Begriff ,, Treibhausgasemissionen bezeichnet bestimmte und in Tonnen Koh-
lenstoffdioxid-Aquivalent ausgedriickte Emissionen von Kohlenstoffdioxid (CO,),
Methan (CH,), Stickoxid (N,O), teilhalogenierten Fluorkohlenwasserstoffen
(HFKW), perfluorierten Kohlenwasserstoffen (FKW), Stickstofftrifluorid (NF;)
und Schwefelhexafluorid (SFs).

Zu Nummer 4

Die ,,absoluten Treibhausgasemissionen® werden gemessen in Tonne(n) Kohlen-
stoffdioxid-Aquivalent. Dies beschreibt die Menge an Treibhausgasen, ausge-
driickt als Produkt aus der Masse der Treibhausgase in metrischen Tonnen und
ihrem Treibhauspotenzial.

Der Begriff ,,Treibhauspotenzial“ oder ,,GWP* (fiir ,,global warming potenzial*)
bezeichnet das Klimaerwarmungspotenzial eines Treibhausgases im Verhéltnis zu
dem von Kohlenstoffdioxid (CO,), berechnet als das Erwdrmungspotenzial eines
Kilogramms eines Treibhausgases bezogen auf einen Zeitraum von 100 Jahren
gegeniiber dem entsprechenden Potenzial eines Kilogramms CO,.

Zu Nummer 5

Die Begriffsdefinition stellt klar, dass bei der Ermittlung der Treibhausgasintensi-
tit fiir Unternehmen entlang der Wertschopfungskette im Sinne eines Lebens-
zyklusansatzes bewertete Emissionen beriicksichtigt werden sollten.

Eine Dekarbonisierung, die nur auf Treibhausgasemissionen aus der unmittelba-
ren Tatigkeit eines Unternehmens basiert, konnte zu kontraintuitiven Ergebnissen
fithren, da je nach dem Grad der Auslagerung von Wertschopfungsstufen bessere
oder schlechtere Ergebnisse fiir einzelne Unternehmen resultieren, die aber keine
Relevanz fiir die Auswirkung auf das Weltklima haben. Verdnderungen dieser iso-
lierten Kennzahlen bilden somit auch nicht immer eine erfolgte Transformation
ab, sondern zum Teil eben nur Auslagerungen treibhausgasintensiver Wertschop-
fungsstufen. Die Vorschrift ermoglicht, aus Praktikabilititsgriinden in Féillen man-
gelnder Datenqualitéit von diesem Grundsatz abzuweichen.

Die Verwendung der Treibhausgasintensitit ist der geeignete Indikator im Bereich
von Finanzanlagen, da durch die Beriicksichtigung des Unternehmenswerts im
Nenner Verzerrungen zu Gunsten oder zu Ungunsten einzelner Wirtschaftszweige
vermieden werden.

Zur Ermittlung des Unternehmenswerts wird grundsitzlich die Marktkapitalisie-
rung des betreffenden Unternehmens herangezogen. Wenn die Marktkapitalisie-
rung fiir Unternehmen, die Anleihen begeben, nicht vorliegt, weil sie iiber keine
borsennotierten Dividendenwerte verfligen, werden die absoluten Treibhausgas-
emissionen herangezogen.

Zu § 3 (Unmittelbare Geltung)

Zu Absatz 1

Der Geltungsbereich erstreckt sich nach dieser Vorschrift auf das Land Baden-
Wiirttemberg als Triager der 6ffentlichen Verwaltung im Sinne des § 2 Absatz 1
Landesverwaltungsgesetz.

Unter den Anwendungsbereich dieses Gesetzes fallen Finanzanlagen, die das
Land Baden-Wiirttemberg im eigenen Namen auf eigene Rechnung verwaltet
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oder die es durch Beauftragte verwalten ldsst. Beauftragte konnen beispielsweise
Vermogensverwaltungsgesellschaften, die Bundesbank oder andere Banken sein.

Zu Absatz 2

Die Vorschrift erweitert den Geltungsbereich auf Finanzanlagen der landesun-
mittelbaren Anstalten des Offentlichen Rechts, deren alleiniger Tréger das Land
Baden-Wiirttemberg ist oder fiir die das Land unbeschrinkt haftet. Der Passus zur
unbeschrinkten Haftung stellt die Geltung auch fiir die Universitétskliniken des
Landes klar.

Die Vorschrift definiert den Geltungsbereich fiir landesunmittelbare Korperschaf-
ten des Offentlichen Rechts, die laufende Mittel aus dem Landeshaushalt erhal-
ten. Korperschaften des offentlichen Rechts, die sich aus Mitgliedsbeitrigen (zum
Beispiel Industrie- und Handelskammern) oder Versorgungsbeitragen (zum Bei-
spiel Versorgungswerke) finanzieren, sind somit nicht erfasst.

Die Vorschrift erweitert den Geltungsbereich aulerdem auf vom Land nach Lan-
desrecht errichteten Stiftungen des 6ffentlichen Rechts.

Zu § 4 (Beriicksichtigungspflicht)

Bei Stiftungen des biirgerlichen Rechts, bei denen das Land Baden-Wiirttemberg
alleiniger Stifter ist, und die nach Inkrafttreten dieses Gesetzes errichtet werden,
kann das Land auf die Vermogensanlage iiber den Griindungsakt Einfluss nehmen,
indem die Anlagegrundsitze in das Stiftungsgeschéft einbezogen werden.

Zu § 5 (Hinwirkungsgebot)
Die gesetzliche Regelung gilt nicht unmittelbar fiir

— nicht ausschliefSlich in Landestrigerschaft stehende Anstalten,
— Unternehmensbeteiligungen in privater Rechtsform,

— bei Inkrafttreten dieses Gesetzes bereits bestehende Stiftungen biirgerlichen
Rechts,

Stiftungen des offentlichen Rechts und Stiftungen biirgerlichen Rechts, bei de-
nen das Land Mitstifter ist.

Als Einzelfall ist die Hafenverwaltung Kehl geregelt, die eine Kdrperschaft des
offentlichen Rechts ist, aber keine Mittel aus dem Landeshaushalt erhélt.

Fiir diese Konstellationen ist in Absatz 1 und 2 ein Hinwirkungsgebot fiir das
Land geregelt, damit auch solche Einrichtungen iiber das Gesetz zu einer Orien-
tierung ihrer Finanzanlagen an den definierten Nachhaltigkeitskriterien bewegt
werden konnen.

Das Hinwirkungsgebot gilt im Falle von Unternehmen in Rechtsformen des Pri-
vatrechts und Anstalten des Offentlichen Rechts, an denen das Land mit mehr als
50 Prozent beteiligt ist, fiir das Land selbst, im Fall von Stiftungen des offent-
lichen oder biirgerlichen Rechts fiir die Gremienmitglieder, die das Land in den
Stiftungsgremien vertreten.

Die Umsetzung kann zum Beispiel im Rahmen der Satzung oder durch einen ent-
sprechenden Beschluss durch das im Einzelfall zustdndige Organ der Einrichtung
erfolgen.

Zu § 6 (Wirtschaftliche Grundsétze)
Anlagegrundsitze sind sdmtliche grundlegenden Vorgaben, die bei der Anlage
von Kapitalvermogen zu beriicksichtigen sind.

§ 6 regelt Mindestanforderungen an die Anlagerichtlinien, um die Aspekte Sicher-
heit, Rentabilitdt und Liquiditdt angemessen zu beriicksichtigen. Abhingig vom
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Anlagehorizont, der Notwendigkeit fiir regelméfBige Ausschiittungen und der An-
lagestruktur miissen, wie in § 13 verpflichtend geregelt, fiir jede Einrichtung im
Rahmen dieser Anforderungen konkrete Anlagerichtlinien entwickelt werden.

Zu Absatz 1

Die ,,Sicherheit” einer Kapitalanlage bezeichnet die Wahrscheinlichkeit, dass An-
leger das angelegte Kapital zuriickerhalten. Sie ist die Kehrseite des Risikos einer
Kapitalanlage.

In der Praxis haben alle Geldanlagen Verlustrisiken, denn selbst Banken und Staa-
ten konnen in die Insolvenz geraten. Die Wahrscheinlichkeit, dass es zu Verlusten
oder gar Ausfdllen kommt, variiert jedoch stark zwischen einzelnen Anlagefor-
men, weshalb bestimmte Geldanlagen (zum Beispiel Anleihen der Bundesrepub-
lik Deutschland) als ,,sicher gelten.

Vor diesem Hintergrund sollen Anlagerichtlinien mindestens eine dem Anlage-
zweck angemessene Begrenzung des Anlageuniversums regeln. Dies bedeutet,
dass beispielsweise das Aktienuniversum auf grofle, marktgéngige Indizes wie
zum Beispiel den MSCI ACWI oder den STOXX Europe 600 zu beschréinken ist.

Dariiber hinaus soll das Geschéftspartnerrisiko durch Definition von addquaten
Ratinguntergrenzen und Vorgaben hinsichtlich einer angemessenen Streuung der
Anlagen zur Vermeidung eines Klumpenrisikos reduziert werden.

Weiterhin sollen die zuldssigen Anlageformen (zum Beispiel Anleihen, Aktien)
sowie deren maximaler Anteil festgelegt werden. Hierbei ist stets auch der An-
lagehorizont und die Fragestellung mit einzubeziehen, ob und wann Ausschiittun-
gen bendtigt werden oder ob ein Substanzerhalt des Vermogens aufgrund gesetz-
licher Vorgaben zu erfolgen hat.

Zu Absatz 2

Die ,,Rentabilitdt bzw. ,,Rendite” beschreibt das Verhéltnis des jéhrlichen Er-
trages in Bezug auf den Kapitaleinsatz. Eine Rendite von 4 Prozent per annum
bedeutet beispielsweise, dass der Anleger auf die Laufzeit hochgerechnet durch-
schnittlich 4 Prozent des eingesetzten Kapitals pro Jahr erhilt.

Die Rendite kann durch Zins- oder Dividendenertrige, aber auch mogliche Wert-
steigerungen eines Sachwerts oder Wertpapiers entstehen. Bei einigen Anlagen ist
die Rendite fest vereinbart, bei anderen schwankt sie in Abhingigkeit von diver-
sen Faktoren.

Um eine Messung der Rentabilitdt zu ermdglichen, sollen Anlagerichtlinien in
Abhiéngigkeit vom zuldssigen Anlageuniversum geeignete Vergleichsindizes de-
finieren, zum Beispiel im Anleihebereich einen Index der iBoxx-Familie oder im
Aktienbereich einen breiten Marktindex, wie zum Beispiel den MSCI ACWI oder
den STOXX Europe 600. Dies bietet sich insbesondere auch als VergleichsmaB-
stab fiir externe Vermogensverwalter an.

Gebiihren fiir Finanzprodukte und die Vermogensverwaltung schmélern die Ren-
dite. Deshalb sollen diese regelmiBig in den Blick genommen werden. Es ist zum
Beispiel zu priifen, ob statt in aktiv verwaltete Investmentfonds in passiv-verwal-
tete, borsengehandelte Fonds, die einen Index replizieren (sogenannte exchange-
traded funds, ETF), investiert werden kann. Letztere weisen eine generell niedri-
gere Gebiihrenstruktur auf und erzielen, auch auf Basis empirischer Untersuchun-
gen, historisch betrachtet keine grundsétzlich niedrigeren Renditen.

SchlieBlich sollen die Konditionen in Mandaten von Vermdgensverwaltungen
nach einer angemessenen Zeitspanne iiberpriift oder, soweit die Gebiihren nicht
mehr marktgerecht erscheinen, neu ausgeschrieben werden, um das wirtschaft-
lichste Angebot auswiéhlen zu konnen.

Zu Absatz 3

Der Begriff ,,Liquiditit™ bezeichnet die Verfiigbarkeit der eingesetzten Anlage-
summe.
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Fragestellungen in diesem Zusammenhang sind zum Beispiel, wie lange der An-
leger warten muss, um Zugriff auf seine Anlagen zu erhalten oder ob diese gege-
benenfalls bereits vor Laufzeitende verduBert werden und wenn ja, wie aufwindig
das ist. Auch stellt sich die Frage, ob es einen ausreichend groflen Markt fiir die
VerduBerung der Anlage gibt oder ob mit Abschligen gerechnet werden muss,
weil es generell wenig Nachfrage nach der besagten Anlageform gibt.

Je schneller eine Anlage aufgelost oder verdauflert werden kann, desto liquider ist
sie.

Unter liquiden Anlagen versteht man generell Anlagen, die an einer Borse ge-
handelt werden, zum Beispiel Anleihen oder Aktien. Als weniger liquide gelten
beispielsweise Immobilien oder Privates Beteiligungskapital.

Liquiditat ist immer dann besonders wichtig, wenn regelmifige Auszahlungen
aus der Finanzanlage notwendig sind oder, wenn unerwartete Abfliisse nicht aus-
zuschlieBen sind.

Zu § 7 (1,5-Grad-Ziel)

Zu Absatz 1

In 2020 erlieB die EU-Kommission die im Aktionsplan ,,Finanzierung nachhalti-
gen Wachstums® angekiindigten Regeln fiir Referenzwerte, die sich am 1,5-Grad-
Ziel orientieren, in der Delegierten Verordnung (EU) 2020/1818 der Kommission
vom 17. Juli 2020 zur Ergénzung der Verordnung (EU) 2016/1011 des Europé-
ischen Parlaments und des Rates im Hinblick auf Mindeststandards fiir EU-Re-
ferenzwerte fiir den klimabedingten Wandel und fiir Paris-abgestimmte EU-Re-
ferenzwerte (ABI. L 406 vom 3.12.2020, S. 17).

Die Methodik dieser Referenzwerte beruht auf den im Ubereinkomtpen von Pa-
ris festgelegten Verpflichtungen und bringt Finanzanlagen mit dem Ubergang zu
einer hinsichtlich der Treibhausgase emissionsarmen und gegeniiber Klimaénde-
rungen widerstandsfdhigen Entwicklung in Einklang.

Fiir die Umsetzung einer Orientierung der Finanzanlagen am 1,5-Grad-Ziel des
Ubereinkommens von Paris ist in der Vorschrift eine enge Ausrichtung an den
von der delegierten EU-Verordnung definierten Regelungen fiir Paris-abgestimm-
te EU-Referenzwerte (EU Paris-aligned Benchmarks, PAB) vorgesehen.

Neben der Nutzung einer etablierten Methodik hat dies den Vorteil, dass kleinere
Vermogensverwalter fiir den PAB-Standard Finanzprodukte am Markt erwerben
konnen beziehungsweise sich an entsprechenden Indizes orientieren konnen, so-
dass die Einhaltung der Vorgaben ohne eigenen Verwaltungsaufwand grundsétz-
lich méglich ist.

Derzeit gibt es nicht genligend Daten, um den CO,-FuBlabdruck zu bewerten, der
sich aus den Entscheidungen staatlicher Einrichtungen ergibt. Offentliche Emis-
sionen sind deshalb bei der Anwendung der in der Vorschrift geregelten Kriterien
ausgenommen.

Zu Nummer 1

Der IPCC hat im Jahr 2018 eine notwendige jéhrliche Reduktion der Treibhaus-
gasemissionen von 7 Prozent fiir den Zeitraum 2020 bis 2030 ermittelt, die das
Erreichen des 1,5-Grad-Ziels ohne UberschieBen ermoglichen wiirde.

Bei Dividendenwerten und Anleihen von Emittenten, fiir die die Marktkapitali-
sierung bekannt ist, bezieht sich die Reduktion grundsitzlich auf die Treibhaus-
gas-Emissionsintensitét, bei sonstigen Anleihen auf die absoluten Treibhausgas-
emissionen.

Die 7 Prozent stellen einen jéhrlichen Durchschnittswert dar. Dies bedeutet, dass
ein Unterschreiten der Schwelle in einem Jahr durch ein Uberschreiten in einem
anderen Jahr kompensiert werden kann.

Damit eine Finanzanlage einen entsprechenden Beitrag zu diesem gesamtgesell-
schaftlich notwendigen Abbaupfad leistet, soll sie die direkten und indirekten in
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der Lieferkette entstehenden Treibhausgasemissionen mindestens in gleichem
Umfang reduzieren.

Wenn der durchschnittliche Unternehmenswert einschlieBlich Barmittel (enter-
prise value including cash, EVIC) der Wertpapiere, die Bestandteile des Portfolios
sind, wihrend eines Kalenderjahres gestiegen oder gesunken ist, wird der EVIC
jedes Bestandteils im Folgejahr angepasst, indem er durch einen Inflationsanpas-
sungsfaktor fiir den Unternehmenswert geteilt wird. Dieser Inflationsanpassungs-
faktor fiir den Unternechmenswert wird berechnet, indem der durchschnittliche
EVIC der Bestandteile des Portfolios am Ende eines Kalenderjahres durch den
durchschnittlichen EVIC der Portfolio-Bestandteile am Ende des vorangegange-
nen Kalenderjahres geteilt wird.

Zu Nummer 2

Die Einhaltung des 1,5-Grad-Ziels erfordert einen Abbaupfad der Treibhausgas-
emissionen in allen Sektoren. Neben dem Abbaupfad sollen die Finanzanlagen im
Einflussbereich des Landes aber auch im Status Quo bereits ein hohes Anspruchs-
niveau mit Blick auf die Treibhausgasemissionen erfiillen. Hierfiir ist eine um
mindestens 50 Prozent niedrigere Treibhausgasintensitit als im zugrundeliegen-
den Anlageuniversum zu erreichen.

Zu Nummer 3

Mit Blick auf die notwendige Transformation gerade derjenigen Sektoren, die ihre
Treibhausgasemissionen aktiv reduzieren miissen, um die Ziele des Ubereinkom-
mens von Paris zu erreichen, sollte die Risikoposition gegeniiber diesen Sektoren
bei Dividendenwerten nicht geringer sein als die einschldgige Risikoposition des
zugrundeliegenden Anlageuniversums.

Die Statistische Systematik der Wirtschaftszweige in der Europdischen Gemein-
schaft (franzosisch Nomenclature statistique des activités économiques dans la
Communauté européenne) wird meist nur als NACE bezeichnet. Die treibhaus-
gasintensiven Sektoren, auf die in der Vorschrift referenziert werden, sind geméaf
dieser NACE-Systematik wie folgt festgelegt:

— Abschnitt A: Land- und Forstwirtschaft, Fischerei

— Abschnitt B: Bergbau und Gewinnung von Steinen und Erden

— Abschnitt C: Verarbeitendes Gewerbe/Herstellung von Waren

— Abschnitt D: Energieversorgung

— Abschnitt E: Wasserversorgung; Abwasser- und Abfallentsorgung und Beseiti-
gung von Umweltverschmutzungen

— Abschnitt F: Baugewerbe/Bau

— Abschnitt G: Handel; Instandhaltung und Reparatur von Kraftfahrzeugen

— Abschnitt H: Verkehr und Lagerei

— Abschnitt L: Grundstiicks- und Wohnungswesen

Die Vorschrift ist aus zwei Uberlegungen heraus wichtig: Erstens sollen durch die
Anlage innerhalb treibhausgasintensiver Sektoren diejenigen Unternehmen von
erhohter Nachfrage profitieren, denen es gelingt, die Treibhausgasemissionen zu
senken. Zweitens soll in Verbindung mit dem in § 12 geregelten Engagement iiber

die Einflussmoglichkeiten als Aktiondr eine dem 1,5-Grad-Ziel gerecht werdende
Transformation der Unternchmen eingefordert werden.

Zu Absatz 2
Um einen Riickgang der Nutzung fossiler Energiequellen und einen Ubergang

zu erneuerbaren Energiequellen zu unterstiitzen, ist es zweckmaBig, dass Unter-
nehmen, die mehr als einen bestimmten Prozentsatz ihrer Einnahmen mit Kohle,
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Ol oder Gas erzielen, aus dem Anlageuniversum ausgeschlossen werden. Damit
kann sichergestellt werden, dass die Finanzanlagen von Beginn an einen guten
Standard der Treibhausgasintensitit erreichen.

Die im IPCC-Szenario erwarteten Verdanderungen des Anteils dieser Energietrager
an der weltweiten Primédrenergieversorgung zwischen 2020 und 2050 bilden dabei
die Grundlage fiir die festgelegten Umsatzschwellen:

Gemaél dem IPCC-Sonderbericht ,,1,5 °C globale Erwadrmung* werden

— zwischen 2020 und 2050 ein Riickgang des Kohleverbrauchs um 57 Prozent bis
99 Prozent,

— ein Riickgang des Olverbrauchs um 9 Prozent bis 93 Prozent sowie

— entweder ein Anstieg des Gasverbrauchs um 85 Prozent oder ein Riickgang
um 88 Prozent erwartet. Gas kann wihrend des Ubergangs zu einer CO,-ar-
men Wirtschaft insbesondere als Ersatz fiir Kohle verwendet werden, was die
breitere erwartete Entwicklungsspanne erklédrt, obwohl der erwartete mittlere
Riickgang des Gasverbrauchs bei 40 Prozent liegt.

Die Umsatzschwellen sind Maximalwerte, die in Anlagerichtlinien unter- aber
nicht tiberschritten werden kdnnen.

Auch die Stromerzeugung muss aus treibhausgasintensiven Energien aussteigen,
damit das 1,5-Grad-Ziel erreicht werden kann. Diesen notwendigen Pfad bildet
die Festlegung ab, dass Unternehmen, deren Wertpapiere gekauft werden diirfen,
nur noch maximal die Hélfte der Einnahmen durch treibhausgasintensive Strom-
erzeugungstitigkeiten erzielen diirfen. Als Schwellenwert fiir den Begriff ,.treib-
hausgasintensiv wird ein Wert von 100 g CO, e/kWh festgelegt. Zum Vergleich:
In 2021 lag der geschitzte Treibhausgas-Emissionsfaktor der gesamten deutschen
Stromerzeugung bei rund 485 g CO, e/kWh.

Zu § 8 (Umweltziele der EU-Taxonomie)

Die EU-Taxonomie ist ein System der EU-Kommission zur Klassifizierung 6ko-
logisch nachhaltiger Wirtschaftsaktivititen. Die darin definierten Kriterien schaf-
fen mehr Vergleichbarkeit der Definition dkologischer Nachhaltigkeit am Finanz-
markt. Mit ihrer Hilfe sollen Investoren bewusster und zielgerichteter nachhaltig
investieren und diese Art von Geldanlagen anderen Investitionen vorziehen kon-
nen.

Folgende Umweltziele werden in der EU-Taxonomie-Verordnung definiert:

— Klimaschutz

Anpassung an den Klimawandel

Nachhaltige Nutzung und Schutz von Wasser- und Meeresressourcen
— Ubergang zu einer Kreislaufwirtschaft

— Vermeidung und Verminderung der Umweltverschmutzung

Schutz und Wiederherstellung der Biodiversitit und der Okosysteme

Informationen iiber die Beitrdge zu und VerstoBe gegen Umweltziele der EU-
Verordnung werden auf Grund ergénzender EU-Gesetzgebung zu Offenlegungs-
und Berichtspflichten zunehmend Teil von Geschéftsberichten von Unternehmen.
Soweit dies (noch) nicht der Fall ist, kann auf Informationen von spezialisierten
Nachhaltigkeitsagenturen zuriickgegriffen werden.

Zu Nummer 1

Das ,,Do no significant harm“-Prinzip findet in der EU-Taxonomie Anwendung,
um auszuschlieBen, dass Wirtschaftsaktivititen als 6kologisch nachhaltig ein-
geordnet werden, die zwar Beitrige zu einem Umweltziel leisten, ein anderes
Umweltziel aber in erheblichem MaBe beeintriachtigen. Was unter dem Begriff
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,erhebliche Beeintrichtigung der Umweltziele* zu verstehen ist, ergibt sich insbe-
sondere aus der EU-Taxonomie-Verordnung (Artikel 17 unter anderem) und den
ergidnzenden technischen Bewertungskriterien hierzu.

Die Vorschrift orientiert sich an diesen Regelungen und schlieft alle Unterneh-
men vom Anlageuniversum aus, die eines der Umweltziele erheblich negativ be-
eintrachtigen.

Zu Nummer 2

Mit dieser Vorschrift wird das Ziel vorgegeben, im Portfolio verstarkt auf Unter-
nehmen zu setzen, die besonders hohe Umsatzanteile mit Wirtschaftsaktivitdten
aufweisen, die wesentliche Beitrdge zu den Umweltzielen der EU-Taxonomie
leisten.

Dies kann durch Einzelfallentscheidungen bei der Wahl zwischen zwei Unterneh-
men oder durch systematische Ubergewichtung umgesetzt werden.

Zu § 9 (Nachhaltigkeitsziele der Vereinten Nationen)

Mit der im Jahr 2015 verabschiedeten Agenda 2030 hat sich die Weltgemeinschaft
unter dem Dach der Vereinten Nationen zu 17 globalen Zielen fiir eine bessere
Zukunft verpflichtet. Leitbild der Agenda 2030 ist es, weltweit ein menschenwiir-
diges Leben zu erméglichen und gleichzeitig die natiirlichen Lebensgrundlagen
dauerhaft zu bewahren. Dies umfasst 6konomische, 6kologische und soziale As-
pekte. Dabei unterstreicht die Agenda 2030 die gemeinsame Verantwortung aller
Akteure: Politik, Wirtschaft, Wissenschaft, Zivilgesellschaft und jedes einzelnen
Menschen.

Die Vorschrift sieht den Ausschluss eines Unternehmens bei einer erheblichen Be-
hinderung eines oder mehrerer dieser Nachhaltigkeitsziele vor. Damit soll vermie-
den werden, dass Wertpapiere an Unternehmen gehalten werden, deren Aktivi-
taten im Widerspruch zu einer Erreichung der Nachhaltigkeitsziele der Vereinten
Nationen stehen.

Seit der Einfithrung der Nachhaltigkeitsziele der Vereinten Nationen legen immer
mehr Unternehmen proaktiv dar, wie ihre Produkte bezichungsweise Dienstleis-
tungen zu den 17 Zielen beitragen. Externe Nachhaltigkeitsagenturen stellen auf
dieser Basis und mit Hilfe eigener Erhebungen Beitragsanalysen zur Verfiigung,
die auch als Grundlage fiir den Ausschluss aus dem Anlageuniversum genutzt
werden konnen.

Zu § 10 (Kontroverse Geschéftsfelder und Geschéftspraktiken)

Zu Absatz 1

Die in der Vorschrift definierten Ausschlusskriterien greifen jeweils fiir sich al-
lein. Fiir den Ausschluss ist es ausreichend, wenn lediglich ein Kriterium gegeben
ist.

Das Geschiftsfeld eines Unternehmens bildet dessen Geschéftsgrundlage. In der
Regel sind das die angebotenen Produkte und Dienstleistungen, inklusive deren
Vermarktung und Vertrieb. Damit bestimmen die Geschiftsfelder die Aktivitdten
eines Unternehmens.

Geschiftspraktiken beziehen sich auf die bestimmte Art der Ausiibung, Handha-
bung oder Verfahrensweise der Unternehmen.

Kontroverse Geschéftsfelder:

Zu Nummer 1

Die Vorschrift schlieit Unternehmen aus, die in Geschiftsfeldern titig sind, die
von der internationalen Gemeinschaft gedchtete Waffen im Sinne der referenzier-
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ten internationalen Abkommen herstellen oder vertreiben. Dazu gehdren zum Bei-
spiel Antipersonenminen, Streumunition sowie atomare, biologische und chemi-
sche Waffensysteme.

Zu Nummer 2

Der Ausschluss von Atomenergie begriindet sich in der negativen Nachhaltig-
keitsbilanz aufgrund der Endlagerung, der Risiken im Betrieb und des erhdhten
Wasserverbrauchs, der zu Wasserstress fithren kann. Im Geschéftsfeld Atomener-
gie sind Betriebe zur Erzeugung von Atomenergie titig. Komponentenlieferungen
fiir die Atomenergieerzeugung gehdren zum Bereich der Dienstleistungen. Diese
werden bewusst nicht ausgeschlossen, da hierzu zum Beispiel perspektivisch auch
der Riickbau als Service-Dienstleistung angeboten werden konnte. AuBlerdem
wiirden bei Komponenten diverse Maschinenbauunternehmen ausgeschlossen, die
nur geringe Umsitze mit Komponenten fiir die Atomenergieerzeugung erzielen.

Zu Nummer 3

Der Ausschluss der Tabakherstellung und -produktion ist mit der in vielen Dimen-
sionen negativen Nachhaltigkeitsbilanz zu begriinden: Tabakherstellung steigert
Hunger und Armut, behindert menschenwiirdige Lebensbedingungen und fiihrt
zu 0kologischen Schiden wie Entwaldung oder Wasserverschmutzung. Menschen
im Globalen Siiden leiden besonders unter den Folgen. Dariiber hinaus sind sechs
Millionen Todesfdlle jéhrlich auf Rauchen oder Passivrauchen zuriickzufiihren —
mehr als auf Malaria, Tuberkulose und Aids zusammengenommen.

Zu Nummer 4

Der Ausschluss der Nutzung gentechnischer Verfahren fiir die Landwirtschaft,
auch als ,,griine Gentechnik“ bezeichnet, ist wie folgt zu begriinden:

Griine Gentechnik erfordert aufgrund zunehmender Resistenzen einen erhohten
Einsatz von Pestiziden und Insektiziden, der wiederum zu vermehrten Gesund-
heitsproblemen bei Menschen fithren kann und ernstzunehmende Risiken fiir
Boden und Okosysteme darstellen kann. Es kommt zu einer Verminderung der
Artenvielfalt, denn gentechnisch verénderte Pflanzen funktionieren nur innerhalb
des industriellen Landwirtschaftssystems im Anbau als Monokultur, was eine
Auslaugung der Boden und eine starke Einschrinkung des Lebensraums fiir viele
Organismen zur Folge hat. Entsprechend verdnderte Pflanzen konnen sich unkont-
rolliert verbreiten. Die gentechnischen Verdnderungen werden iibertragen und las-
sen sich nicht mehr zuriickholen.

Kontroverse Geschéftspraktiken:

Zu Nummer 5

Die Leitprinzipien der Vereinten Nationen fiir Wirtschaft und Menschenrechte,
englisch UN Guiding Principles on Business and Human Rights (UNGP), wur-
den 2011 vom UN-Menschenrechtsrat verabschiedet. Sie stellen ein globales Ins-
trument zur Behebung und Verhiitung von Menschenrechtsverletzungen in Wirt-
schaftszusammenhéngen dar. Sie beruhen auf den existierenden Menschenrechts-
verpflichtungen und erldutern in 31 Prinzipien grundsitzliche Verpflichtungen und
Verantwortlichkeiten im Rahmen wirtschaftsbezogener Menschenrechte. Sie ge-
ben Empfehlungen an Regierungen und Unternehmen zu deren Umsetzung.

Sie gelten als einer der wichtigsten internationalen Standards zu Unternehmens-
verantwortung und menschenrechtlichen Sorgfaltspflichten und zeigen auf, dass
wirtschaftliche Akteure eine Verantwortung und Pflicht zum Menschenrechts-
schutz haben.

Die UNGP sind auch Bestandteil des Mindestschutzes (,,minimum safeguards®)
der EU-Taxonomie.
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Zu Nummer 6

Unter den Leitsdtzen der Organisation fiir wirtschaftliche Zusammenarbeit und
Entwicklung fiir multinationale Unternehmen wird ein Verhaltenskodex fiir welt-
weit verantwortliches Handeln von Unternehmen verstanden. Diese sind auch Be-
standteil des Mindestschutzes (,,minimum safeguards) der EU-Taxonomie.

Die Leitsitze geben Empfehlungen fiir verantwortliches Unternehmerverhalten
beziiglich Transparenz, Arbeitsbeziehungen, Umwelt, Korruption, Verbraucher-
schutz, Technologietransfer, Wettbewerb und Steuern. Sie beziehen sich auf inter-
nationale Vereinbarungen wie die Allgemeine Erkldrung der Menschenrechte und
die Kerniibereinkommen der internationalen Arbeitsorganisation, englisch Inter-
national Labour Organization (ILO), die in Anlage I aufgefiihrt sind.

Die Arbeitsstandards der ILO beinhalten Unterdriickung der Vereinigungsfreiheit,
Vermeidung von Zwangsarbeit, Kinderarbeit und Diskriminierung in Beschafti-
gung und Beruf. Die Einhaltung eines Mindestanspruchs an Arbeitsstandards wird
grundsétzlich als Pflicht von Unternehmen gegeniiber ihren Arbeitnehmern er-
achtet.

Zu Absatz 2

Nahrungsmittelmérkte beziehen sich zum Beispiel auf Getreide, Baumwolle oder
Orangensaft.

Rohstoffmirkte beziehen sich zum Beispiel auf Edelmetalle, Strom oder Erdgas.

Finanzanlagen in Unternehmen, deren Wirtschaftstitigkeit im Nahrungsmittel-
oder Rohstoffbereich liegt, sind hier ausdriicklich nicht umfasst. Es handelt sich
vielmehr um Finanzanlagen, die es ermdglichen, an der Preisentwicklung in den
genannten Markten zu partizipieren.

Die entsprechenden Finanzanlagen widersprechen den Nachhaltigkeitskriterien
des Gesetzes, da sie liber die Verschirfung von Preissteigerungen dazu beitragen
konnen, dass es zum Beispiel zu Hunger, Umweltzerstérung und Landvertreibung
kommt.

Zu § 11 (Ausschliisse bei Staaten)

Fiir Finanzanlagen von Staaten gelten die in der Vorschrift aufgelisteten Aus-
schlusskriterien. Diese gelten auch fiir regionale Gebietskorperschaften.

Greift eines dieser Ausschlusskriterien auf gesamtstaatlicher Ebene, so gilt dies
im Grundsatz auch fiir die regionalen Gebietskorperschaften in diesem Staat.
Sollte der regionalen Gebietskorperschaft selbstindig die Verantwortlichkeit fiir
einzelne Kriterien zukommen, wird sie bei VerstoB3 gegen ein Kriterium auch
dann ausgeschlossen, wenn der Gesamtstaat nicht ausgeschlossen ist.

Der Ausschluss eines Staates oder einer regionalen Gebietskorperschaft bedeutet
aber nicht gleichzeitig, dass auch alle dort anséssigen Unternehmen ausgeschlos-
sen werden. MaBigeblich ist, dass jeder einzelne Emittent die vorgegebenen Nach-
haltigkeitskriterien erfiillt.

Zu Nummer 1

Der Freiheitsgrad, den ein Staat seinen Biirgern einrdumt, wird als unabdingbares
Menschenrecht der Biirger erachtet. Die Beurteilung der politischen und zivilen
Freiheit kann sich anhand des Demokratieindex der Nichtregierungsorganisation
,,Freedom House* vornehmen lassen.

Zu Nummer 2

Unter dem Begriff der ,,Korruption® im Sinne dieses Gesetzes werden verschiede-
ne Straftaten des Strafrechts wie zum Beispiel Bestechlichkeit, Bestechung, Vor-
teilsannahme und Vorteilsgewdhrung, Rechtsbeugung und Falschbeurkundung im
Amt verstanden. Umfasst sind Delikte, die mit dem Missbrauch einer Vertrauens-
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stellung in einer Funktion der Verwaltung, der Justiz, der Politik oder auch der
freien Wirtschaft einhergehen.

Die Bewertung eines Staates als korrupt ist schwierig vorzunehmen, sodass auch
hier aus Praktikabilitdtsgriinden neben oder anstelle eigenen Erkenntnissen auf
Indizes, Ratings oder Listen anderer Institutionen zuriickgegriffen werden muss,
solange keine konkreten Zweifel an deren Unabhéngigkeit bestehen. Im Sinne der
Vorschrift konnen Staaten als besonders korrupt eingestuft werden, die einen Kor-
ruptionsindex (,,Corruption Perceptions Index) von weniger als 50 aufweisen.
Dieser Korruptionswahrnehmungsindex wird von der Nichtregierungsorganisa-
tion ,, Transparency International* erhoben und verdffentlicht.

Zu Nummer 3

Die Ausschliisse sind in Orientierung an internationalen Abkommen zu Men-
schenrechten definiert, die in Anlage 2 zu diesem Gesetz dargestellt werden. Ne-
ben der Unterzeichnung ist die Ratifizierung erforderlich.

Zu Nummer 4

Ausgeschlossen werden Staaten, die die gelisteten internationalen Abkommen zur
Achtung bestimmter Waffensysteme nicht unterzeichnet und ratifiziert haben. Da-
zu gehoren im Fall der Streumunition auch EU-Staaten, ndmlich Finnland, Est-
land, Lettland, Polen, Ruménien und Griechenland.

Zu Nummer 5

Fiir die Anwendung dieser Norm ist das Verstdndnis des Artikels 26 Absatz 1 des
Grundgesetzes iiber den Begriff des Angriffskrieges zu Grunde zu legen. Den Tat-
bestand des Angriffskrieges erfiillt nach herrschender Meinung jede militdrische
Gewaltanwendung gegen einen anderen Staat, die gegen das allgemeine volker-
rechtliche Gewaltverbot verstoft, also insbesondere weder als Selbstverteidigung
nach Artikel 51 UN-Charta noch als kollektive ZwangsmaBinahme des Sicher-
heitsrates der Vereinten Nationen nach Artikel 39 in Verbindung mit Artikel 42
UN-Charta gerechtfertigt ist.

Die Norm bezieht sich auf den jeweils aktuellen Stand, einen Angriffskrieg zu
fithren. Mit Blick auf die Historie gefiihrter Kriege unterliegt die Einstufung als
Angriffskrieg einem weiten Interpretationsspielraum. Im Rahmen dessen bleibt es
letztlich in der Verantwortlichkeit der Entscheidungstriger, ob in Zweifelsfdllen
eine Staatsanleihe gekauft wird oder nicht.

Zu Nummer 6

MafBgeblich ist die Einhaltung des am 29. Dezember 1993 in Kraft getretenen
Ubereinkommens vom 5. Juni 1992 {iber die biologische Vielfalt (VN Biodiversi-
titskonvention). Nach derzeitigem Stand tragen 196 Vertragsstaaten dieses inter-
nationale Umweltabkommen. Neben der Unterzeichnung ist die Ratifizierung er-
forderlich, die zum Beispiel von den USA bislang nicht erfolgt ist.

Zu Nummer 7

MaBgeblich sind die von den Vereinten Nationen geschlossenen Rahmeniiberein-
kommen {tiber Klimaverdnderungen. Fiir den Zeitraum ab 2020 ist in Nachfolge
des Kyoto Protokolls das Ubereinkommen von Paris vom 12. Dezember 2015
maf3geblich. Neben der Unterzeichnung ist die Ratifizierung erforderlich.

Zu § 12 (Engagement)

Die Vorschrift fordert die zustdndige Organisationseinheit von Finanzanlagen auf,
in der direkten Interaktion sowie auf Hauptversammlungen im Sinne der Ziele
dieses Gesetzes zu agieren. Dazu konnen Gespriache mit der Geschiftsleitung, das
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Einbringen oder die Zustimmung zu entsprechenden Resolutionen auf Hauptver-
sammlungen, die zu Strategieentscheidungen im Sinne der Nachhaltigkeit auffor-
dern, oder auch die Entscheidung iiber die Entlastung des Vorstands zdhlen. Ein
wichtiger Aspekt stellt auch die Beriicksichtigung von Nachhaltigkeitszielen bei
der Bemessung der variablen Vergiitung des Vorstands dar, da diese eine direkte
Anreizwirkung auf die tatsdchliche Geschéftspolitik entfaltet.

Die Wahrnehmung von Stimmrechten wird im Rahmen der Vermogensverwaltung
in der Regel von dem mit der Vermdgensverwaltung beauftragten Unternehmen
iibernommen. Als Anleger gilt es, in diesem Rahmen darauf hinzuwirken, dass die
Nachhaltigkeitsaspekte eine wichtige Rolle fiir die Interaktion mit den Portfolio-
unternehmen und das Abstimmungsverhalten spielen.

Bei den Forderungen, die an Unternehmen gestellt werden, kann auf am Markt
etablierte Standards Bezug genommen werden. Dazu gehort beispielsweise im
Bereich des Klimaschutzes die von den Vereinten Nationen unterstiitzte Science
Based Target Initiative (SBTi), die eine Methodik fiir Unternehmen bereitstellt,
um die Unternehmensstrategie auf eine Transformation im Einklang mit dem
1,5-Grad-Ziel des Ubereinkommens von Paris auszurichten.

Zu § 13 (Umsetzung)

Zu Absatz 1

Die Umsetzung des Gesetzes obliegt der fiir die jeweilige Finanzanlage zustdn-
digen Organisationseinheit. Die Vorschrift verpflichtet allerdings dazu, Anlage-
richtlinien auf Verwaltungsebene zu erlassen, die die jeweilige Anlagestrategie im
Rahmen der gesetzlichen Vorgaben konkretisieren.

Zu Absatz 2

Die Vorschrift differenziert zwischen neuen und bereits bestehenden Finanzan-
lagen.

Satz 1 der Vorschrift bestimmt, dass fiir neue Finanzanlagen, die nach Inkrafttre-
ten dieses Gesetzes erfolgen, die vier Anlagegrundsitze und damit auch die Nach-
haltigkeitskriterien angewendet werden sollen. Auch fiir bestehende Finanzanla-
gen ist nach Satz 2 eine Uberpriifung erforderlich und nach Satz 3 eine Anpassung
entsprechend der Zielsetzung dieses Gesetzes anzustreben. Auch hierbei miissen
jeweils die eigentliche Zielsetzung und der Zweck der Errichtung beziehungs-
weise der Zweck des Vermdgens beriicksichtigt werden.

Fiir den Fall, dass bei einer bestehenden Finanzanlage einer der gesetzlich de-
finierten Mindeststandards nicht erfiillt beziehungsweise Ausschlusstatbestéinde
vorliegen, ist grundsitzlich eine wertschonende VerduBerung der Finanzanlage
vorzunehmen. Wertschonend bedeutet, dass mit Blick auf die Marktentwicklung
andere alternative Anlageformen vorhanden sein miissen, die mit der Zielsetzung
und dem Zweck der Vermogen vereinbar sind und dass zum Zeitpunkt der Ver-
duBerung der Finanzanlage keine unverhiltnisméfigen und daher unvertretbaren
Wertverluste (zum Beispiel Realisierung von Kursverlusten) eintreten.

Zu § 14 (Berichtspflicht)

Der Landtag soll im zweijahrigen Rhythmus tiber die Umsetzung der gesetzlichen
Vorgaben in den Finanzanlagen im Geltungsbereich des Gesetzes informiert wer-
den.

Zu § 15 (Uberpriifung der Auswirkungen des Gesetzes)

Nach vier Jahren ist die Landesregierung verpflichtet, das Gesetz zu evaluieren
und gegebenenfalls geeignete Anpassungen vorzunehmen. Dies trigt dem Um-
stand Rechnung, dass der Finanzmarkt und die im Gesetz aufgegriffenen Nach-
haltigkeitsthemen einem sehr dynamischen Wandel unterliegen. Eine Evaluation
soll deshalb mindestens folgende Aspekte in den Blick nehmen:
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— Verdnderte Rahmenbedingungen fiir die Nachhaltigkeitsziele, unter anderem in
Bezug auf den Klimawandel

— Verdnderte Rahmenbedingungen am Finanzmarkt (neue Standards, unter ande-
rem im Bereich der EU-Taxonomie)

— Auswirkungen der Anwendung des Gesetzes auf Rendite und Risiko im Ver-
gleich zum Anlageuniversum

Zu Artikel 2 (Anderung des Versorgungsriicklagegesetzes)

Das Versorgungsriicklagegesetz vom 15. Dezember 1998 regelt bisher in § 5
Absatz 2 Satz 1 als ausdriickliche Kriterien fiir die Finanzanlagen die Aspekte
Sicherheit und Ertrag.

In den vom Finanzministerium erlassenen ,,Anlagerichtlinien fiir das Land Ba-
den-Wiirttemberg* vom 10. Juli 2002 wurde erstmals mit der 3. Anderung vom
14. August 2017 festgeschrieben, dass der Grundsatz der Nachhaltigkeit zu beach-
ten ist und die in der Ergdnzung zu den Anlagerichtlinien festgelegten Nachhaltig-
keitskriterien als Ausschlusskriterien bei der Anlage der Mittel zu beriicksichtigen
sind. Bei den angewandten Nachhaltigkeitskriterien handelt es sich um dkologi-
sche, soziale und ethische Kriterien.

Mit Artikel 2 werden die bisherigen Nachhaltigkeitsaspekte insbesondere im Hin-
blick auf das 1,5-Grad-Ziel des Ubereinkommens von Paris, die Nachhaltigkeits-
ziele der Vereinten Nationen und die EU-Taxonomie angepasst bzw. erweitert und
nunmehr ausdriicklich auf Gesetzesebene unter Verweisung auf Artikel 1 dieses
Gesetzes gehoben.

Zu Artikel 3 (Anderung des Versorgungsfondsgesetzes)

Das Gesetz iiber einen Versorgungsfonds des Landes Baden-Wiirttemberg vom
18. Dezember 2007 regelt bisher in § 3 Absatz 2 Satz 1 als ausdriickliche Krite-
rien fiir die Finanzanlagen die Aspekte Sicherheit und Ertrag.

In den vom Finanzministerium erlassenen ,,Besonderen Anlagerichtlinien fiir die
Verwaltung des Sondervermdgens ,,Versorgungsfonds des Landes Baden-Wiirt-
temberg" durch die Deutsche Bundesbank* vom 22. Juli 2008 wurde erstmals mit
Anderung zum 7. Oktober 2019 die Investition in nachhaltige Aktienindizes als
zuldssige Anlageinstrumente festgeschrieben. Bei den angewandten Nachhaltig-
keitskriterien handelt es sich um 6kologische, soziale und ethische Kriterien.

Mit Artikel 2 werden die bisherigen Nachhaltigkeitsaspekte angepasst bzw. erwei-
tert und nunmehr ausdriicklich auf Gesetzesebene unter Verweisung auf Artikel 1
dieses Gesetzes gehoben.

Zu Artikel 4 (Inkrafttreten)

Die Vorschrift regelt das Inkrafttreten.

C. Wesentliche Ergebnisse der internen und externen Anhérung

Im Rahmen der Anhérung hat der Rechnungshof Baden-Wiirttemberg die Fest-
legungen zur Messung der Rentabilitit und die regelméBige Berichterstattung und
Uberpriifung begriif3t.

Dariiber hinaus mochte dieser die auszuarbeitenden Anlagerichtlinien sichten.
Der BBW — Beamtenbund Tarifunion begriifit das Gesetz und hat keine Einwéinde

dagegen, weist aber darauf hin, dass aus seiner Sicht die Nachhaltigkeitsregelun-
gen des Gesetzes nicht zu einer Verschlechterung der Rendite fiihren diirfen.

Der Deutsche Richterbund Baden-Wiirttemberg unterstiitzt den Gesetzentwurf
und macht deutlich, dass der Rentabilitét der Finanzanlagen eine nicht auer Acht
zu lassende, besondere und vorrangige Bedeutung zukommen muss. Gleichzeitig
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erwartet er, dass aufgrund der zunehmenden wirtschaftlichen Bedeutung des The-
mas Nachhaltigkeit eine Kongruenz zum Rentabilitdtsaspekt besteht.

Das Ministerium flir Finanzen verweist hierzu im Begriindungsteil auf die Aus-
filhrungen unter Nummer IV zu den Kosten fiir die 6ffentliche Hand. Ergéinzend
wird darauf hingewiesen, dass der Aspekt Nachhaltigkeit, der die Anlagegrund-
sitze Rentabilitdt, Sicherheit und Liquiditdt des ,,magischen Dreiecks® zu einem
,»magischen Viereck® erweitert, ein ergdnzendes Ziel der Finanzanlage ist, bei
dem — wie bei den bisherigen drei Zielen — Zielkonflikte zu den anderen Zielen
auftreten kdnnen.

FIAN Deutschland e. V. regt an, in § 1 des Gesetzes als dessen Ziel auch die
Ausrichtung an menschenrechtlichen Kriterien zu erwdhnen. Dies wurde ent-
sprechend beriicksichtigt.

Dartiiber hinaus empfiehlt der Verein als Ergdnzung in § 10 des Gesetzes den Aus-
schluss von Finanzanlagen, deren Wert sich von der Preisentwicklung an Nah-
rungsmittel- oder Rohstoffmérkten ableitet. Hier erfolgte ebenfalls eine Berlick-
sichtigung.

Die weitere Empfehlung, einen Teil der im Lieferkettensorgfaltspflichtengesetz
verankerten Pflichten aufzunehmen, wurde nicht aufgegriffen, da diese Aspek-
te bereits ausreichend iiber die im Gesetz enthaltenen Ausschliisse (OECD-Leit-
satze, UNGP, UN SDGs) Beriicksichtigung finden.

Facing Finance e. V. begriifit das Gesetz und betrachtet dieses als zentralen Bei-
trag zu sozialer und dkologischer Gerechtigkeit und wichtiges Signal an andere
Anlegende. Gleichzeitig werden aber auch Anderungen angeregt:

— Die 17 Ziele fiir nachhaltige Entwicklung der Vereinten Nationen sollten spezi-
fiziert werden, zum Beispiel in Form einer Festlegung einer Frauenquote in
investierten Unternehmen. Hiervon wird abgesehen, da die vorgeschlagenen
Regelungen als zu spezifisch fiir ein Landesgesetz gesehen werden. Nach Prii-
fung mit beispielhaften Nachhaltigkeitsagenturen flieBen die angesprochenen
Detailaspekte bei Priifung einer signifikanten Beeintrachtigung regelméBig mit
ein.

— Eine Festschreibung einer zeitlichen VerduBerungspflicht fiir nicht nachhaltige
Finanzanlagen wird nicht fiir notwendig erachtet, da iiber Berichts- und Eva-
luationspflicht Transparenz fiir das Parlament gesichert ist.

— Strengere Umsatzschwellen im Bereich fossile Energien und spezifischere Kri-
terien wiirden zu einer Abweichung vom PAB-Standard fithren und werden
deshalb nicht beriicksichtigt. Einzelnen Finanzanlagen steht es frei, in ihren
Anlagenrichtlinien verschirfte Kriterien umzusetzen.

— Weitergehende Regelungen in Bezug auf indigene Menschenrechte, Arbeit-
nehmerrechte und steuerliche bzw. klimarelevante Offenlegungspflichten der
Unternehmen werden als ausreichend in § 10 Absatz 1 Nummer 5 und 6 bzw.
iiber den Engagement-Prozess abgedeckt gesehen.

— Gleiches gilt fiir Regelungen im Bereich Wasser und Umwelt, die iiber die Be-
riicksichtigung der Nachhaltigkeitsziele 14 und 15 der Vereinten Nationen bzw.
des ,,Do no significant Harm“-Prinzips der EU-Taxonomie abgedeckt sind.

— Ein Ausschluss von konventionellen Waffen und tédlichen autonomen Waffen
ist nicht vorgesehen.

— Hinsichtlich Transparenzanforderungen bei Finanzanlagen und Engagement-
Aktivitaten kann Auskunftsbereitschaft im Rahmen des Informationsfreiheits-
gesetzes zugesagt werden.

DGB Baden-Wiirttemberg und CFA Society Deutschland e. V. haben sich fiir die

Anhorung bedankt, aber auf eine konkrete Riickmeldung verzichtet. Andere ange-
horte Organisationen (siehe folgende Tabelle) haben sich nicht geduBert.
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D. Einbeziehung von Verbdnden, Organisationen sowie Sachverstindigen bei der
Erarbeitung

Die folgende Tabelle enthélt alle angehdrten Organisationen. Dariiber hinaus sind
diejenigen Sachverstdndigen oder Organisationen einzeln aufgefiihrt, deren Bei-
trige Veranderungen im Gesetzentwurf zur Folge hatten. Schlielich sind weitere
Gruppen von Personen/Organisationen genannt, mit denen ein Austausch erfolgte,
der aber nicht zu Anderungen im Gesetz fiihrte:

Name und Sitz Eintragung im Zeitpunkt und Riickmel- | Auswirkung auf
Transparenz- Gegenstand der | dung den Inhalt
register Befassung

Arbeitsgemeinschaft der nein Anhdrung nein -

Hauptpersonalratsvorsit-
zenden des Landes Baden-
Wirttemberg, Innenministe-
rium Baden-Wdrttemberg,
Willy-Brandt-StraRe 41,
70173 Stuttgart
Baden-Wirttembergischer | ja Anhorung nein -

Genossenschaftsverband
e. V., Heilbronner Stralke 41,
70191 Stuttgart

Baden-Wirttembergischer | ja Anhdrung nein -

Handwerkstag e. V., Heil-
bronner Stralke 43, 70191
Stuttgart

Baden-Wirttembergischer | ja Anhdrung nein -
Industrie- und Handelskam-
mertag e. V., Jagerstrale 40,
70174 Stuttgart

Bankenverband Baden- ja Anhdrung nein -

Wirttemberg e. V., Kénigs-
tralBe 28, 70173 Stuttgart
BBW — Beamtenbund Tarif- | nein Anhorung ja -

union, Am Hohengeren 12,
70188 Stuttgart

Burgerbewegung Finanz- nein Anhérung nein -
wende e. V., MotzstralRe 32,

10777 Berlin

BVI Bundesverband Invest- | nein Anhdrung nein -

ment und Asset Manage-
ment e. V., Bockenheimer
Anlage 15, 60322 Frankfurt
am Main

CFA Society Germany nein Anhdrung ja -
e. V., Schillerstrafte 20,
60313 Frankfurt am Main

Datenanbieter (u. a. ISS nein Austausch wah- ja Keine, aber Abgleich

ESG, MSCI, Right based rend der Erstel- mit verfugbaren

on Science) lung des Referen- Daten der Anbieter
tenentwurfs
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Name und Sitz Eintragung im Zeitpunkt und Riickmel- | Auswirkung auf
Transparenz- Gegenstand der | dung den Inhalt
register Befassung

Deutscher Richterbund Ba- | nein Anhdrung ja -

den-Wirttemberg, Hauff-

strale 5, 70190 Stuttgart

DGB-Bezirk Baden-Wiirt- nein Anhérung ja -

temberg, Willi-Bleicher-

Stralle 20, 70174 Stuttgart

Facing Finance e. V., nein Anhérung ja -

Schénhauser Allee 141,

HH 2, 10437 Berlin

FIAN Deutschland e. V., nein Anhorung ja - Erwdhnung des

Gottesweg 104, 50939 KoIn Aspekts

Menschenrechte
in§1

- Ausschluss von
Finanzanlagen,
deren Wert sich
von der
Preisentwicklung
an Rohstoff- oder
Nahrungsmittel-
markten ableitet

Fossil Free Deutschland, nein Anhérung nein -

https://gofossilfree.org

Fridays for Future, Lo- nein Anhorung nein -

rentzendamm 6-8,

24103 Kiel

Germanwatch e. V., nein Anhorung nein -

Dr. Werner-Schuster-Haus,

KaiserstraRe 201,

53113 Bonn

Prof. Andreas Hoepner, nein Austausch wah- ja - Spezifikation der

University College Dublin,
Carysfort Avenue, A94
XF34, Dublin, Irland

Head of Data Subgroup
Platform (PSF) on Sustain-
able Finance (2020-2022),
DG FISMA, EU

rend der Erstel-
lung des Referen-

tenentwurfs

Ausfiihrungen zur
Nutzung von
Treibhausgas-
daten oder
Treibhausgas-
intensitatsdaten
im Sinne des
PAB-Standards
Darliber hinaus
keine, aber
Diskussion

diverser Aspekte

der Umsetzung
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Name und Sitz Eintragung im Zeitpunkt und Riickmel- | Auswirkung auf
Transparenz- Gegenstand der | dung den Inhalt
register Befassung

Sparkassenverband Ba- ja Anhdrung nein -

den-Wirttemberg,

Am Hauptbahnhof 2,

70173 Stuttgart

urgewald e. V., nein Anhorung nein -

Von-Galen-Strale 4,

48336 Sassenberg

Vermogensverwaltungsge- | nein Austausch wah- ja Keine, aber

sellschaften, insbesondere rend der Erstel- Austausch zu

innerhalb der bestehenden lung des Referen- Fragen der

Mandate des Landes tenentwurfs Umsetzung des

Gesetzes

Werkstatt Okonomie e. V. nein Austausch im ja - Anpassung der

im WeltHaus Heidelberg, Rahmen und im Referenz auf UN

Willy-Brandt-Platz 5, Nachgang des Global Compact zu

69115 Heidelberg Fachforums Kon- den UN Guiding

sum und Produk- Principles
tion des ,Eine - Berucksichtigung
Welt-Promotor:in- der in 2022
nen-Programms* erganzten ILO-
am 22.11.2022 Normen im
Bereich Arbeit
Wissenschaftler/-innen nein Austausch wah- ja Keine, aber Kontext

(u. a. Alex Edmans, London
Business School; Lubos
Pastor, University of

Chicago)

rend der Erstel-
lung des Referen-

tenentwurfs

zur wissenschaft-
lichen Forschung zu
den Auswirkungen
von nachhaltigen

Anlagestrategien
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E. Stellungnahmen aus der Anhorung im Originalwortlaut
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Sehr geehrter Herr

herzlichen Dank flr die Berlicksichtigung unseres Berufsverbandes bei der Anhérung des Ge-
setzgebungsverfahrens fir das Gesetz fur nachhaltige Finanzanlagen in Baden-Wdrttemberg.

Wir begrifen die Nachhaltigkeitsziele des Landes und haben unserem German Advocacy Com-
mittee die Anhérung weitergeleitet. Auch wenn das Thema auf groRes Interesse gestoRen ist, ha-
ben es unsere Mitglieder leider nicht geschafft ausfihrlich Stellung im Name der Society zu neh-
men. Ich freue mich aber lhnen mitzuteilen, dass ein geschatztes Mitglied unseres Kommittees
mit seiner privaten Firma an der Anhérung teilgenommen hat.

Gerne stehen wir Ihnen auch kiinftig fiir Konsultationen zur Verfiigung.

Besten Dank und Viele GriRRe,

, CFA | Geschiftsfiihrender Vorstand / CEO CFA Society Germany e.V. | Schillerhaus | Schillerstrae
20 | 60313 Frankfurt am Main | Internet: www.cfa-germany.de
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Sehr geehrter Herr

vielen Dank fir die Gelegenheit zur Stellungnahme.

Der DGB Baden-Wirttemberg verzichtet im genannten Anhérungsverfahren auf die Abgabe einer
Stellungnahme.

Mit freundlichen Griiken

Abteilungsleiter Offentlicher Dienst / Beamtenpolitik
DGB-Bezirk Baden-Wiirttemberg
Willi-Bleicher-Stralie 20

70174 Stuttgart

https://bw.dgb.de/oeffentlicher-dienst-beamtenpolitik
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Dieser Uberwachungsprozess kann zu weiteren Ausschliissen von Finanztransaktionen fiihren,
wenn Unternehmen Waffensysteme oder Technologien herstellen oder entwickeln, die gegen
das Volkerrecht verstoBen.”

Mining / Oil & Gas

e Sektorspezifische Vorgaben (lUber Schwellenwerte hinaus) sind empfehlenswert, z.B. zu Abfall,
Sicherheit, Riickbau.

e Unternehmen, die kontroverse Abbautechniken anwenden oder in besonders sensiblen Okosystemen
aktiv sind, sollten in jedem Fall von der Auslage ausgeschlossen werden (z.B. Fracking, Olsande oder in
der Arctic)

Power Generation

e BegruBenswert waren konkrete Vorgaben, wenn es um Wasserkraft bzw. Staudamme geht, um sozialen
und okologischen Risiken zu begegnen.

Transparency & Accountability

e Sofern nicht schon gelebte Praxis, sollten die Finanzanlagen in jedem Fall transparent und von der
interessierten Offentlichkeit leicht eingesehen werden kénnen.

o Es empfiehlt sich eine Offenlegung des Engagements mit Unternehmen, dem Abstimmungsverhalten
auf Hauptversammlungen, Konsultationen und Dienstleistern sowie konkreten Ausschliissen bzw.
Negativlisten. Hier sollte das Land Baden-Wirttemberg als gewichtiger Investor eine Vorreiterrolle
einnehmen.

Facing Finance hofft zur Weiterentwicklung des Gesetzes beizutragen und bewertet den Gesetzentwurf als
wichtige, erste Orientierung fir Entscheidungstrager*innen bei der operativen Umsetzung der nachhaltigen
Finanzanlage. Dem Anspruch einer vollumfanglichen, dringend notwendigen Beachtung wichtiger sozialer und
dkologischer Standards und Normen, geniigt der Gesetzentwurf jedoch aus unser Sicht noch nicht.

Fiir einen weiteren Dialog stehen wir sehr gern zur Verfliigung und verbleiben mit freundlichen GriRen,

Gez. flir Facing Finance e.V.
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A )
Baden-Wiirttemberg
RECHNUNGSHOF

Rechnungshol Baden-Wirttemberg - Postfach 11 11 52 - 76061 Karlsruhe

Ministerium fir Finanzen Dawm 14.11.2022
Baden-Wurttemberg Name

Durchwahl
?g?;ofssﬁLat:;:ﬁ(Neues SCthSS) Aktenzeichen RH21-0413.9-1/1/2

(Bitte bei Antwort angeben)

& Stellungnahme zum Entwurf des Gesetzes fiir nachhaltige Finanzanlagen in
Baden-Wiirttemberg (NaFiBWG)

E-Mail vom 18.10.2022 mit Gesetzentwurf

Sehr geehrte Damen und Herren,
wir bedanken uns flr die Gelegenheit zur Stellungnahme.

Wir begriiRen die in § 6 Absatz 2 des Gesetzes festgelegten Malinahmen zur Rendite-
messung in Form geeigneter Vergleichsindizes und regelmafig zu Uberprifender Ver-
waltungsgebuhren. Wir erachten insbesondere die vorgesehene Definition geeigneter
Vergleichsindizes in den zu erstellenden Anlagerichtlinien und deren Anwendung als
sinnvoll und geboten. In der Gesetzesbegriindung werden entsprechende Indizes bei-
spielhaft genannt.

Durch die zweijahrliche Berichtspflicht der Landesregierung und die Evaluations- und
Unterrichtungspflicht nach 4 Jahren wird der Notwendigkeit, die Entwicklung der nach-
haltigen Finanzanlagen konstant und kritisch im Blick zu behalten, aus unserer Sicht
ausreichend Rechnung getragen.

Stabelstralte 12, 76133 Karlsruhe o Telefon 0721 926-3104 » Telefax 0721 926-2173
poststelle@rh.bwl.de  www.rh.bwl.de
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Wir bitten, uns die aufgrund des Gesetzes auszuarbeitenden Anlagerichtlinien zu ge-
gebener Zeit zur Verfugung zu stellen.

Mit freundlichen Griien

gez. gez.

46



Landtag von Baden-Wiirttemberg Drucksache 17 /4011

NORMENKONTROLLRAT BADEN-WURTTEMBERG

14. November 2022

Stellungnahme des Normenkontrolirats Baden-Wiirttemberg
gemal Nr. 6.1 VwV NKR BW

s« Gesetz fiir nachhaltige Finanzanlagen in Baden-Wiirttemberg und zur Anderung
weiterer Vorschriften

NKR-Nummer 120/2022, Ministerium fur Finanzen, Baden-Wirttemberg

Der Normenkontrollrat Baden-Wirttemberg hat den Entwurf des oben genannten Regelungs-
vorhabens gepriift.

I. Zusammenfassung

Biirgerinnen und Biirger

Kein Erfullungsaufwand

Wirtschaft

Kein Erfillungsaufwand

Verwaltung (Land/Kommunen)

Unerheblicher Erfillungsaufwand

Il. Im Einzelnen

Mit dem vorliegenden Gesetz soll Nachhaltigkeit als weiteres Grundprinzip der Anlageentschei-
dung fur Finanzanlagen im Einflussbereich des Landes Baden-Wirttemberg etabliert werden.
Die vorgesehenen Regelungen sollen verhindern, dass Anlageentscheidungen im Widerspruch
zu globalen Nachhaltigkeitszielen stehen. Anwendungsbereich des Gesetzes ist der unmittel-
bare Landesbereich, also das Land, seine Anstalten des 6ffentlichen Rechts, Kérperschaften
des offentlichen Rechts, soweit sie Mittel aus dem Landeshaushalt erhalten, sowie Stiftungen,
wenn das Land alleiniger Stifter ist. Vertreterinnen und Vertreter des Landes werden verpflich-
tet, in Gremien im mittelbaren Landesbereich, auf die Einhaltung der Kriterien des Gesetzes
hinzuwirken. Bereits bestehende Finanzanlagen sind auf die Einhaltung der in diesem Gesetz
benannten Kriterien zu Uberprifen.

Das Gesetz findet Anwendung ab einem Mindestvolumen von einer Million Euro Gesamtwert,
welches sich auf die im jeweiligen Portfolio einer einzelnen Organisationseinheit verwalteten
Finanzanlagen bezieht.

Die Umsetzung der Vorgaben erfolgt in den Anlagerichtlinien der jeweiligen Finanzanlage.

Dem Landtag ist alle zwei Jahre tUber den Umsetzungsstand zu berichten. Nach vier Jahren
erfolgt eine Evaluation der gesetzlichen Vorgaben.

Seite 1 von 3
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Il.1. Erfiillungsaufwand

11.1.1 Biirgerinnen und Biirger

Fur die Burgerinnen und Blrgern entsteht durch das Regelungsvorhaben kein Erfullungsauf-
wand.

I1.1.2. Wirtschaft

Fir die Wirtschaft entsteht durch das Regelungsvorhaben kein Erfillungsaufwand.

1.11.3. Verwaltung

Aufwand entsteht nach Einschatzung des Ministeriums im Wesentlichen durch die Konkretisie-
rung der Anlagegrundsétze ,Nachhaltigkeit* in den Anlagerichtlinien und die regelméRige Uber-
prifung der Anlagerichtlinien. Die Anlagerichtlinien werden dezentral entweder durch landes-
eigene Anlageverwalter oder durch im Auftrag des Landes verwaltende Dritte konkretisiert und
Uberpruft. Es ist vorgesehen, dass dazu erforderliche Hilfsmittel zentral durch das Finanzmi-
nisterium bereitgestellt werden. Ein oder mehrere zu beauftragende Dienstleistungsunterneh-
men stellen sogenannte Negativlisten sowie Daten zu Treibhausgasemissionen fiir die nach-
haltige Anlageverwaltung zur Verfligung. Hierfiir wird mit einem jahrlichen Sachaufwand von
rund 40.000 Euro gerechnet (Kosten der Fiskalverwaltung).

Aufgrund dieses neuen zentralen Angebot entfallen zugleich bisherige jahrlichen Sachauf-
wande fir bislang zum selben Zweck beauftragte Dienstleister. Insgesamt konnen nach Ein-
schatzung des Finanzministeriums durch die neuen Hilfsmittel die Anlagerichtlinien landesweit
effizient und aufwandsarm konkretisiert und jahrlich Gberprift werden. Im Hinblick auf den Er-
flllungsaufwand geht das Ministerium von Aufwandsneutralitat aus.

Vor diesem Hintergrund entsteht im Rahmen des reguléren Anlageverwaltungsgeschéfts durch
die gesetzlich vorgeschriebene Uberpriifung und ggf. VerduRerung bestehender Finanzanla-
gen nur geringfligiger zusatzlicher Erfillungsaufwand.

Weitere Personal- und Sachaufwande durch Mitwirkungspflichten fiir Anleger des Landes wer-
den als geringfligig eingestuft.

Insgesamt bewegt sich der zu erwartende Erfullungsaufwand unterhalb der Erheblichkeits-
schwelle von 100.000 Euro.

I1.2. Nachhaltigkeitscheck

Das Regelungsvorhaben etabliert beziehungsweise erhéht die Nachhaltigkeitsorientierung der
Finanzanlagen im Einflussbereich des Landes.

Il. Votum

Der Normenkontrollrat Baden-Wirttemberg erhebt im Rahmen seines Regierungsauftrags
keine Einwande gegen die Ermittlung und Darstellung des Erfullungsaufwands.

Er begrift, dass die Anwendung des Gesetzes auf Finanzanlagen beschrankt ist, deren Wert

im jeweiligen Portfolio einer einzelnen Organisationseinheit insgesamt eine Summe von einer
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Million Euro oder mehr betragt. Er begriiRt zudem, dass nach vier Jahren eine Evaluation der
gesetzlichen Regelungen vorgesehen ist.

Dr. Gisela Meister-Scheufelen Frau Prof. Dr. Farber

Vorsitzende Berichterstatterin

Verzeichnis der Abkiirzungen
VwV NKR BW Verwaltungsvorschrift fir den Normenkontrollrat Baden-Wirttemberg
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