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II 

Sammanfattning 

Vi lever i en tid präglad av drastiska klimatförändringar och ökade utsläpp av växthusgaser, där 

klimatångest har kommit att bli ett problem som tycks drabba såväl privatpersoner som företag. 

Allteftersom vår medvetenhet för samtidens klimathot ökar, har även hållbarhet fått en allt 

större betydelse för europeiska investerare. En tydlig konsekvens härav är den kraftiga 

ökningen av antalet hållbarhetsindex som identifierats på finansmarknaden. Hållbarhetsindex 

används ofta som komponent i passiva investeringsstrategier eller som verktyg för att mäta 

prestationen av olika värdepapper i en portfölj, och får på så vis funktionen av ett benchmark. 

Metoden för att utveckla såväl hållbara index som benchmarks kan emellertid variera, vilket 

ofta beror på att klimatrelaterad information kan vara extremt komplex att omvandla till 

finansiellt relaterbara värden. Svårigheterna härom har således minskat marknadens förtroende 

för sådana investeringsalternativ, trots den ökade benägenheten hos investerare att ta hänsyn 

till hållbarhet även i finansiella sammanhang. 

 

Bristande lagstiftning inom området föranledde Europeiska kommissionen att upprätta ett 

förslag om ändring av Benchmarkförordningen år 2018, som en del av sin handlingsplan för 

finansiering av hållbar tillväxt. Förordningen reglerar i dagsläget främst administratörer av 

benchmarks, vilka innehar det övergripande juridiska ansvaret för ett benchmark. Med förslaget 

införs nya kategorier för koldioxidsnåla och klimatpositiva benchmarks samt en reviderad 

transparensreglering som förpliktigar administratörer att offentliggöra hur de beaktar hållbarhet 

i sin metod och referensvärdesdeklaration. Även om förslaget välkomnats av flertalet aktörer, 

föreligger anledning att ifrågasätta huruvida marknaden kommer kunna förhålla sig till de 

ambitiösa ändringarna, samt om effekten av reglerna blir den som kommissionen eftersträvat. 

 

I uppsatsen identifieras och diskuteras de potentiella utmaningarna med förslagets 

ikraftträdande, vilka sedermera analyseras i förhållande till de åsyftade ändamålen med 

reglerna. Kritik riktas i uppsatsen främst mot förordningens bristande möjligheter att hålla andra 

aktörer ansvariga, eftersom uppfyllandet av de nya reglerna inte enbart är beroende av 

administratörernas eget agerande. Vidare konstateras att marknaden inledningsvis kommer att 

få stora svårigheter med insamling och verifiering av den klimatrelaterade information som är 

avgörande för användningen av miljövänliga benchmarks. Sett ur ett långsiktigt perspektiv tros 

emellertid ändringarna kunna skapa goda förutsättningar för en bättre inkludering av hållbarhet 

på finansmarknaden, utan kompromiss av ett konsument- eller investerarskydd. 
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1 Inledande avsnitt 

1.1  Problembakgrund 

Det gångna decenniet har visat på ett växande antal investerare, sett ur ett globalt perspektiv, 

som valt att placera sina medel i investeringsalternativ som klassificerats såsom hållbara.1 Även 

inom den Europeiska unionen (”EU”) har en positiv trend identifierats som tyder på att 

investerare allt oftare värdesätter integrationen av miljö, samhälle och bolagsstyrning i olika 

investeringsstrategier.2 Gemensamt benämns nyss nämnda faktorer som ”ESG” (efter 

Environmental, Social and Governance), vilka tillsammans ger uttryck för de tre faktorer som 

idag definierar hållbarhet på finansmarknaden.3  

 

Hållbara investeringsalternativ, särskilt sådana som verkar för att minska halterna av 

koldioxidutsläpp, är enligt Europeiska kommissionen nödvändiga för unionens ekonomiska 

tillväxt och konkurrenskraft. Näringslivet och finansmarknadens aktörer spelar här en högst 

avgörande roll i fråga om att erbjuda finansiella produkter som kan styra privat kapital mot mer 

hållbara verksamheter.4 Ur ett företagsperspektiv har en visad hänsyn till ESG påståtts vara 

både innovationsdrivande och en ren nödvändighet för ett företags framtida överlevnad.5 

Dessvärre har det också skapats ekonomiska incitament för företag att otillbörligen profitera på 

investerares ökade intresse för hållbarhet, genom att på obefogad grund framställa sina 

produkter såsom ”gröna”. Risken för sådant vilseledande benämns som grönmålning (efter 

engelskans green washing).6 I motverkande syfte framtog kommissionen därav sitt Förslag om 

Europaparlamentet och rådets förordning om ändring av förordning (EU) 6016/1011 avseende 

referensvärden för koldioxidsnåla investeringar och för klimatpositiva investeringar.7  

 
1 Se exempelvis Global Sustainable Investment Alliance, Global Sustainable Investment Review (2018), figur 2, 

s. 8; Eurosif, European Sustainable and Responsible Investment Study 2018, s. 10 (Eurosif SRI Study 2018); EU 

High Level Expert Group on Sustainable Finance, Financing a Sustainable European Economy – Final Report 

(2018), s. 54; Clark, Gordon & Shah, Aniket, Sustainable Investing: What’s On The Horizon, Columbia Center on 

Sustainable Investment (2018) s. 1; UN Principles for Responsible Investments, How can a passive investor be a 

responsible investor? – A PRI Discussion Paper, (2019), s. 5 (PRI Discussion Paper). 

2 Eurosif SRI Study 2018, s. 10. Se även s. 82. 

3 Se avsnitt 1.7 för närmare beskrivning av begreppet ”hållbar investering”. 

4 Meddelande från kommissionen, Handlingsplan för finansiering av hållbar tillväxt, COM(2018) 97 final, s. 1. 

5 Nidumolu, Ram., Prahalad, Coimbatore K & Rangaswami, Madhavan R, Why Sustainability Is Now the Key 

Driver of Innovation, vol. 87, nr. 9 Harvard Business Review (2009-09-01), s. 57; Sjöström, Emma, Hållbara 

investeringar - om ansvar, risk och värde på finansmarknaden. 1 uppl, Sanoma Utbildning AB, Stockholm (2014), 

s. 13. 

6 Handlingsplan för finansiering av hållbar tillväxt, s. 7. 

7 Europeiska kommissionen, Förslag till Europaparlamentet och rådets om ändring av förordning (EU) 

2016/1011 avseende referensvärden för koldioxidsnåla investeringar och för klimatpositiva investeringar, 

COM/2018/355 final (Förslag om ändring av Benchmarkförordningen, BMR). 
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Genom förslaget vill kommissionen ändra den rådande Benchmarkförordningen (”BMR”)8 och 

säkerställa att investerare på ett enklare sätt kan jämföra hållbara investeringar mellan varandra 

med hjälp av benchmarks.9 Något förenklat är ett benchmark, precis som den svenska 

översättningen antyder, ett referensvärde som ofta används av bland annat portfölj- och 

kapitalförvaltare. Benchmarks kan användas för att bestämma allokeringen av värdepapper i en 

portfölj, eller för att mäta finansiella produkters prestation,10 och utgör således grundstenen i 

många passiva investeringsstrategier11. En särskilt tydlig association återfinns mellan 

benchmarks och indexfonder12 eftersom ett index13 (helt eller delvis) används som benchmark 

vid fastställandet av indexfondens underliggande tillgångar eller avkastningsmål.14  

 

I dagsläget finns ett näst intill oöverskådligt antal index och benchmarks som, med hjälp av 

olika strategier, inkorporerar ESG-faktorerna i varierande utsträckning.15 En problematik som 

uppdagats med anledning härom är att sådana hållbarhetsindex och benchmarks felaktigt utger 

sig för att vara likvärdigt miljövänliga.16 Kommissionens föreslagna ändring av BMR ska 

därför säkerställa tydligare regler för de aktörer som kontrollerar tillhandahållandet av 

benchmarks för marknadsaktörerna. Förslaget medför två nya kategorier av benchmarks för 

koldioxidsnåla respektive klimatpositiva investeringar,17 samt utökade krav på ESG-relaterad 

transparens.18 Frågan som bör ställas är emellertid vilka potentiella utmaningar som kan 

uppkomma med anledning av förslaget, samt huruvida konsekvenserna kan tänkas stå i linje 

med reglernas åsyftade ändamål. 

 
8 Europeiska kommissionen, Europaparlamentets och rådets förordning (EU) 2016/1011 av den 8 juni 2016 om 

index som används som referensvärden för finansiella instrument och finansiella avtal eller för att mäta 

investeringsfonders resultat, och om ändring av direktiven 2008/48/EG och 2014/17/EU och förordning (EU) nr 

596/2014 (EUT L 171, 29.6.2016, s. 1) (BMR). 

9 Förslag om ändring av BMR, s. 1; Handlingsplan för finansiering av hållbar tillväxt, s. 7. 

10 EU HLEG on Sustainable Finance, Financing a Sustainable European Economy – Final Report, s. 54; EU 

Technical Expert Group on Sustainable Finance, Financing a Sustainable European Economy – Report on 

benchmarks, TEG interim report on climate benchmarks and benchmarks’ ESG disclosure (2019), s. 11. 

11 En passiv investeringsstrategi karakteriseras av att konstruktionen eller förvaltningen av ett värdepapper görs 

utifrån ett index. Till skillnad från aktiv förvaltning genomförs sällan några marknadsanalyser, företagsvärderingar 

eller andra bedömningar av investeringen, eftersom indexet utgör en färdig mall utifrån vilken investeringen 

anpassas, se Fondbolagens förening, Fondspecial: Aktiv förvaltning & indexförvaltning (2014), s. 2 f. 

12 En indexfond är en fond vars underliggande tillgångar återspeglar ett finansiellt marknadsindex. Häribland ingår 

bl.a. index för referensräntor, råvaror och valutor, men en klar majoritet följer oftast ett aktieindex där de bolag 

som inkluderas i det aktuella indexet också utgör de underliggande tillgångarna i indexfonden, se Fondbolagens 

förening, Fondspecial: Aktiv förvaltning & indexförvaltning, s. 4 f. 

13 Se fotnot 12 samt avsnitt 3.1.1 för närmare beskrivning av ett index. 

14 TEG Interim Report on Climate Benchmarks and Benchmarks’ ESG Disclosures, s. 11. 

15 Giese, Guido., Lee, Linda-Eling., Melas, Dimitris., Nagy, Zoltán & Nishikawa, Laura, Performance and Risk 

Analysis of Index-Based ESG Portfolios, The Journal of Index Investing, vol. 9, nr. 4 (2019), s. 1. 

16 TEG Interim Report on Climate Benchmarks and Benchmarks’ ESG Disclosures, s. 35. 

17 Art. 1, Förslag om ändring av BMR; Art. 3.1 BMR. 

18 Skäl (16), Förslag om ändring av BMR. 
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1.2 Syfte  

Syftet med uppsatsen är att kritiskt granska sakinnehållet i, och utformningen av, 

kommissionens förslag om ändring av BMR. Den kritiska granskningen görs mot bakgrund av 

såväl tidigare hållbarhetsreglering som förordningens nuvarande lydelse, för att sedermera 

kunna identifiera och belysa de potentiella konsekvenser som kan komma att påverka 

finansmarknaden i stort, samt berörda marknadsaktörer. Eftersom ändringsförslaget ännu ej 

trätt i kraft går det emellertid inte att besvara frågan om hur reglerna påverkar marknaden i 

skrivande stund. Istället analyseras frågan utifrån rationellt konstruerade antaganden om vilka 

utmaningar som marknadsaktörerna med största sannolikhet har att vänta. Särskilt fokus riktas 

här mot utmaningarna förknippade till aktörernas möjligheter att kunna efterleva de nya kraven 

och tillhandahålla tillförlitliga hållbara investeringsalternativ för investerare och konsumenter. 

Vidare åsyftas att i uppsatsen analysera huruvida förslaget bidrar till, eller motverkar, de av 

kommissionen angivna målen och om regleringen således är att se som ändamålsenlig eller ej. 

 

1.3  Problemformulering  

Den huvudsakliga problemformuleringen som ska utredas i uppsatsen lyder som följer:  

Medför kommissionens förslag om ändring av BMR en önskvärd effekt för finansmarknaden 

och dess aktörer, sett mot bakgrund av bestämmelsernas ändamål? 

 

Problemformuleringen kommer närmare besvaras med hjälp av nedanstående delfrågor: 

(i) Vilken inverkan kan förslaget tänkas få på regleringen av hållbara samt miljövänliga 

benchmarks på den europeiska finansmarknaden? 

(ii) Vilka utmaningar antas berörda marknadsaktörer stå inför med anledning av förslaget?  

(iii) Är regleringens utformning, samt de potentiella effekterna som konstateras i delfråga 

(i) och (ii), att se som förenliga med förslagets ändamål? 

 

1.4 Metod och material 

1.4.1 EU-rättslig metod  

Uppsatsens materiella underlag är till största del förankrat i det EU-rättsliga regelverket. 

Således ter det sig naturligt att den EU-rättsliga metoden också utgör grundstenen i uppsatsens 

använda metodologi. I enlighet med uppsatsens syfte, som till viss del avser att granska gällande 

unionsrätt, består merparten av det rättsliga materialet av bindande rättsakter. Mer konkret 

tillhör BMR, som utgör den centrala utgångspunkten för uppsatsens frågeställning, den 
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bindande sekundärrätten.19 BMR behandlas till största del i kapitel 3, vilket följaktligen medför 

att den EU-rättsliga metoden också är dominerande i samma kapitel. Även andra rättskällor 

med ursprung i sekundärrätten diskuteras översiktligt i uppsatsen, såsom direktivet om icke-

finansiell rapportering20 och marknadsmissbrukförordningen (”MAR”)21. Det görs emellertid 

en viktig distinktion mellan direktiv och förordningar, i och med att rättsakter av sistnämnda 

kategori får en direkt tillämplighet i samtliga medlemsstater, medan direktiv måste 

implementeras i medlemsstaternas nationella lagstiftning. Således blir ofta enhetligheten inom 

EU:s medlemsstater mer omfattande vid antagandet av förordningar.22  

 

De föreslagna ändringarna av BMR har sin härkomst i kommissionens handlingsplan för 

finansiering av hållbar tillväxt, vilket medför att rättskällor av icke-bindande karaktär också 

utgör en viktig del av uppsatsens materiella innehåll. Utöver handlingsplanen behandlas även 

rapporter framtagna av kommissionens tillsatta Technical Expert Group on Sustainable Finance 

(”TEG”) och High Level Expert Group on Sustainable Finance (”HLEG”).23 Vidare tillkommer 

rapporter och riktlinjer av Europeiska värdepappers- och marknads-myndigheten (”Esma”), 

som till viss del antagits i enlighet med kommissionens genomförandeplan av förslaget.24  

 

Icke-bindande rättsakter av nyss nämnda slag benämns i litteraturen som soft law, och 

inkluderar bland annat rekommendationer och yttranden från EU:s olika institutioner eller 

organ.25 Sådana rättskällor karakteriseras av att de ofta utformats i samförstånd med berörda 

privata aktörer i medlemsstaterna, i syfte att underlätta reglernas genomslag. Trots att de sällan 

medför några rättsligt bindande åtaganden har de en praktiskt viktig betydelse för 

 
19 Hettne, Jörgen & Otken Eriksson, Ida (red.), EU-rättslig metod: teori och genomslag i svensk rättstillämpning, 

2., omarb. uppl., Norstedts juridik, Stockholm (2011), s. 42. 

20 Europeiska kommissionen, Europaparlamentets och rådets direktiv 2014/95/EU av den 22 oktober 2014 om 

ändring av direktiv 2013/34/EU vad gäller vissa stora företags och koncerners tillhandahållande av icke-finansiell 

information och upplysningar om mångfaldspolicy (EUT L 330, 15.11.2014, s. 1). 

21 Europeiska kommissionen, Europaparlamentets och rådets förordning (EU) nr 596/2014 av den 16 april 2014 

om marknadsmissbruk och om upphävande av Europaparlamentets och rådets direktiv 2003/6/EG och 

kommissionens direktiv 2003/124/EG, 2003/125/EG och 2004/72/EG (EUT L 173, 12.6.2014, s. 1), (MAR). 

22 Art. 288, Fördraget om Europeiska unionens funktionssätt (EUT C 326, 26.10.2012, s. 47); Hettne & Otken 

Eriksson, EU-rättslig metod: teori och genomslag i svensk rättstillämpning, s. 177 f. 

23 Handlingsplan för finansiering av hållbar tillväxt, s. 1; Förslag om ändring av BMR, s. 2. 

24 Förslag om ändring av BMR, s. 2; Art. 8.1 (a)-(b) Europaparlamentet och rådets förordning (EU) nr 1095/2010 

av den 24 november 2010 om inrättande av en europeisk tillsynsmyndighet (Europeiska värdepappers- och 

marknadsmyndigheten), om ändring av beslut nr 716/2009/EG och om upphävande av kommissionens beslut 

2009/77/EG (EUT L 331, 15.12.2010, s. 84). 

25 Art. 288, Fördraget om Europeiska unionens funktionssätt (EUT C 326, 26.10.2012, s. 47); Hettne & Otken 

Eriksson, EU-rättslig metod: teori och genomslag i svensk rättstillämpning, s. 46 f. 
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normgivningen.26 Eftersom de, tillsammans med motiven till förslaget, är ett komplement till 

förslaget om ändring av BMR och utgör en form av förarbete till såväl handlingsplanen som till 

förslaget,27 tjänar de en viktig roll för förståelsen av de nya reglernas innehåll och omfattning.  

 

Inom ramen för den EU-rättsliga metoden kan flera olika metoder vara för handen när 

unionsrätten ska tolkas och analyseras. Den tolkningsmetod som till uteslutande del används i 

uppsatsen är den av EU-domstolen mest använda teleologiska metoden.28 För att kunna besvara 

delfråga (iii) om huruvida regleringens utformning och de potentiella effekterna av regleringen 

kan anses vara förenliga med förslagets ändamål, är det följaktligen nödvändigt att ändamålen 

också är klart definierade och särskiljbara. Dessvärre kan ändamålen inte identifieras enbart 

med hjälp av vad som framkommer av motiven till förslaget.29 Det faktum att de föreslagna 

ändringarna av BMR är en slutprodukt av kommissionens handlingsplan, föranleder att 

ändamålen med förslaget också måste läsas utifrån den större kontexten.30 Den teleologiska 

tolkningsmetoden används således dels för att föra en diskussion om vad det övergripande syftet 

med reglerna är, dels för att analysera huruvida reglernas utformning medför en 

ändamålsenlighet.31 Uppsatsens avslutande kapitel 4, särskilt avsnitt 4.3 vari den tredje 

delfrågan diskuteras, är följaktligen av teleologisk natur.  

 

1.4.2 Rättssociologisk metod 

Även den rättssociologiska metoden, som snarare granskar rättens orsaker och funktion än dess 

tillämpning,32 kommer användas som ett led i att besvara delfrågorna (i) och (ii). Endast genom 

att förankra den rättsliga diskussionen i ett samhällsperspektiv kan frågan om vilka eventuella 

effekter förslaget kan tänkas få, för såväl marknaden som för berörda aktörer, besvaras. 

Eftersom den rättssociologiska metoden bygger på teoretiska antaganden och empiriska 

resultat, till skillnad från en normativ vetenskap,33 används metoden följaktligen som ett 

verktyg för att belysa rättens verkningar i praktiken.34  

 
26 Reichel, Jane, EU-rättslig metod, s. 127 i Nääv, Maria & Zamboni, Mauro (red.), Juridisk metodlära, 2:a uppl., 

Studentlitteratur, Lund, (2018). 

27 Hettne & Otken Eriksson, EU-rättslig metod: teori och genomslag i svensk rättstillämpning, s. 113. 

28 Hettne & Otken Eriksson, EU-rättslig metod: teori och genomslag i svensk rättstillämpning, s. 158. 

29 Hettne & Otken Eriksson, EU-rättslig metod: teori och genomslag i svensk rättstillämpning, s. 114. 

30 Hettne & Otken Eriksson, EU-rättslig metod: teori och genomslag i svensk rättstillämpning, s. 36. 

31 Schermers, Henry G & Waelbroeck, Denis, Judicial protection in the European Union, 6. uppl., Kluwer, Haag, 

(2001), s. 21. 

32 Hydén, Håkan, Rättssociologi som rättsvetenskap, Studentlitteratur, Lund, (2002), s. 16. 

33 Hydén, Håkan, Rättssociologi: om att undersöka relationen mellan rätt och samhälle, s. 209 i Nääv & Zamboni, 

Juridisk metodlära. 

34 Rylander, Staffan, Strömholm och rättssociologin, SvJT 1970 s. 484; Strömholm, Stig, Något om sociologiens 

betydelse för juridiken, SvJT 1970 s. 108. 
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För att kunna undersöka och analysera de potentiella utmaningarna med förslaget, används 

såväl ekonomisk som juridisk doktrin för att belysa hur olika delar av unionsrätten förhåller sig 

till den praktiska verkligheten på marknaden. Förevarande typ av material används särskilt i 

uppsatsens kapitel 2. Doktrinen har en historiskt betydelsefull inverkan på EU-rätten eftersom 

faktorer av både samhällsvetenskaplig och ekonomisk karaktär traditionellt sett haft en stor 

praktisk inverkan på normgivningen inom unionen.35 Utifrån ett kausalvetenskapligt perspektiv 

möjliggör rättssociologin för att såväl orsakerna till, som konsekvenserna av, rättsordningen 

kan beaktas mot bakgrund av exempelvis ekonomiska faktorer.36 På så vis tjänar den 

rättssociologiska metoden som ett komplement till den EU-rättsliga metoden och framkommer 

som mest tydlig i uppsatsens analysavsnitt 4.1 och 4.2. 

 

1.5  Avgränsningar  

I uppsatsen behandlas regleringen av benchmarks uteslutande på EU-rättslig nivå. Hänsyn tas 

därav varken till nationell lag- eller självreglering på området. Eftersom benchmarks kan 

användas i flera olika situationer bör även framföras att kommissionens förslag enbart 

diskuteras i förhållande till benchmarks som används i samband med investeringsfonder, mer 

precist till indexfonder. Benchmarks som används för exempelvis referensräntor och valutor, 

och den reglering som aktualiseras i sådana situationer, berörs endast i deskriptivt syfte. Även 

i de fall indexfonder diskuteras kommer det rättsliga underlaget begränsas till att endast 

inkludera BMR, med anledning av att den europeiska fondregleringen saknar avgörande 

betydelse för den huvudsakliga problemformuleringen i uppsatsen. 

 

Förslaget om ändring av BMR analyseras även, som tidigare nämnts, utifrån dess potentiella 

konsekvenser. Emellertid riktas fokus endast mot de konsekvenser som kan tänkas få en 

inverkan på aktörernas möjligheter att dels uppfylla de nya kraven som följer av förslaget, dels 

tillhandahålla investerare och konsumenter med hållbara investeringsalternativ som kan anses 

vara tillförlitliga. Således diskuteras varken rent ekonomiska aspekter, bolagsspecifika 

verkningar eller andra tänkbara påföljder. 

 

 
35 Adler-Nissen, Rebecca & Kropp, Kristoffer, A Sociology of Knowledge Approach to European Integration: 

Four Analytical Principles, vol. 37, nr. 2, Journal of European Integration (2015), s. 156; Lehrberg, Bert, Praktisk 

juridisk metod, 10:e uppl., Iusté, Uppsala, (2018), s. 210. 

36 Hydén, Rättssociologi som rättsvetenskap, s. 70. 
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1.6 Terminologi 

I uppsatsen används det engelska uttrycket ”benchmark” och inte den svenska motsvarigheten 

”referensvärde”, alternativt ”riktmärke”. Valet av språkbruk är motiverat av att det engelska 

uttrycket generellt används i större omfattning inom finansbranschen. Det görs således ingen 

distinktion i begreppets innebörd eller omfattning, utan får samma innebörd som om den 

svenska översättningen hade använts. I fråga om begreppet ”hållbar investering” bör dock 

nämnas att både innebörden och omfattningen av begreppet har modifierats över tid, och kan 

på så vis lämna utrymme för tolkningsmöjligheter om det inte närmare klargörs vad som i 

uppsatsen avses med en hållbar investering. 

 

Investeringar som inkluderar miljö, samhälle och bolagsstyrning (ESG) som en del av 

investeringens mål och strategi, är vad som inledningsvis benämnts som en ”hållbar 

investering”. Dessvärre används begreppet sällan konsekvent i praktiken, utan kan innefatta en 

rad olika strategier, såsom Socially Responsible Investing (”SRI”), eller inkorporera andra 

faktorer än ESG, som bland annat Corporate Social Responsibility (”CSR”).37 För att tydliggöra 

vad som åsyftas med den använda terminologin bör nämnas att begreppet ”hållbar” används i 

uppsatsen när ett index eller benchmark har ett generellt förhållningssätt till samtliga ESG-

faktorer. Begreppet ”miljövänlig” används däremot endast när den miljörelaterade aspekten av 

ESG-begreppet åsyftas. Av förevarande anledning benämns fortsättningsvis koldioxidsnåla och 

klimatpositiva benchmarks gemensamt som ”miljövänliga benchmarks”. 

 

1.7  Disposition  

Kapitel 2 inleds med en övergripande genomgång av hur hållbara investeringar kommit att få 

en sådan central roll på den finansiella marknaden som de har idag, samt hur framväxten av 

ESG-begreppet inverkat på såväl aktörer som gällande rätt. Vidare presenteras ett antal 

konkreta exempel på tidigare försök att reglera hållbarhet, vilka fått ett internationellt 

genomslag och i viss mån även banat väg för den hållbarhetsreglering av benchmarks som 

diskuteras idag. Till största del berörs här EU:s handlingsplan för finansiering av hållbar 

tillväxt, eftersom den lägger grunden för den strategi utefter vilken medlemsstaterna ska verka 

för en mer grön och motståndskraftig ekonomi. 

 

 
37 Se bl.a. Caplan, Lauren., Griswold, John S & Jarvis, Wiliam F, From SRI to ESG: The Changing World of 

Responsible Investing, Commonfund Institute (2013), s. 2.  
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I uppsatsens kapitel 3 beskrivs de nu gällande bestämmelserna i BMR, i syfte att förmedla en 

övergripande bild av regelverket och belysa funktionen av ett benchmark i praktiken. 

Definitionen av såväl ett benchmark som ett index diskuteras här i detalj, följt av en grundlig 

genomgång av förordningens tillkomst och innehåll. Därefter behandlas de föreslagna 

ändringarna till förordningen mer ingående, innan kapitlet avslutas med en sammanställning av 

den respons på förslaget som finansiella aktörer, organisationer och företag gett uttryck för.  

 

I kapitel 4 syftar vardera avsnitt till att kronologiskt besvara samtliga av de i avsnitt 1.3 ställda 

delfrågorna, där grunden för analysen tar avstamp i en kritisk utgångspunkt. Huvudsakligen 

diskuteras hur både finansmarknaden och marknadens aktörer påverkas av förslaget, såväl 

positivt som negativt. Vidare görs en avvägning av huruvida de praktiska effekterna som följer 

av förslagets utformning de facto uppnås, som ett led i att slutligen kunna besvara uppsatsens 

sista delfråga. Resultatet av den förda analysen presenteras slutligen i en avslutande 

kommentar, vari tidigare diskussioner sammanställs och utmynnar i ett svar på den i uppsatsen 

huvudsakliga problemformuleringen. 
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2 Regleringen av hållbarhet inom den finansiella sektorn 

2.1  Marknaden för hållbara investeringar 

Antalet hållbarhetsindex och hållbara benchmarks har på senare år ökat markant på den 

europeiska finansmarknaden.38 Hundratals ESG-relaterade index har framtagits, varav 

majoriteten varit särskilt miljö- eller klimatinriktade.39 Hållbarhetsindex delar samma 

egenskaper som ett traditionellt aktieindex, med undantag för att det representativa urvalet av 

aktier på en viss marknad är begränsat till bolag som har ett aktivt hänsynstagande till ESG-

faktorerna eller andra hållbarhetsfrågor.40 Hållbarhetsindex kan användas som benchmark vid 

bland annat passiv förvaltning för att exempelvis konstruera hållbara indexfonder som speglar 

indexets tillgångar eller avkastning.41 Dow Jones Sustainability Index, skapat 1999, var globalt 

sett den första indexfamiljen av sitt slag och exemplifierar än idag hur ESG-faktorer kan 

integreras som en del av finansiella investeringar.42 Den globala indexleverantören Morgan 

Stanley Capital International (”MSCI”) utgör ett ytterligare välkänt exempel härom. De 

tillhandahåller en rad ESG-relaterade index, inkluderande sina Climate Indexes, Low Carbon 

Indexes och ESG Universal Indexes, bland flera andra.43  

 

Vid konstruktionen av ett hållbarhetsindex tar indexleverantörer ofta hjälp av olika 

hållbarhetsanalytiker44, vars uppgift är att studera hur väl företag tar hänsyn till hållbarhet i 

bedrivandet av sin verksamhet.45 Hållbarhetsanalytiker samlar in och analyserar ESG-relaterad 

data från en rad olika källor, för att sedermera ranka eller betygsätta företag utifrån de faktorer 

som är mest relevanta för den specifika sektorn inom vilken företaget är verksamt. Behovet av 

hållbarhetsanalytiker växte fram med anledning av införandet av nya regleringar som ställer 

 
38 EU HLEG on Sustainable Finance, Financing a Sustainable European Economy – Final Report, s. 54. 

39 TEG Report on climate benchmarks and benchmarks’ ESG disclosure, s. 11. 

40 Escrig-Olmedo, Elena., Jesús Muñoz-Torres, María & Ángeles Fernández-Izquierdo, María, Socially 

responsible investing: sustainability indices, ESG rating and information provider agencies, International Journal 

of Sustainable Economy (2010), s. 445. 

41 Nguyen, Boubaker & Cumming, Research Handbook of Finance and Sustainability, s. 342; EU HLEG on 

Sustainable Finance, Financing a Sustainable European Economy – Final Report, s. 53 f. 

42 Sjöström, Hållbara investeringar - om ansvar, risk och värde på finansmarknaden, s. 27 

43 MSCI ESG Indexes, https://www.msci.com/esg-indexes (hämtad 2020-01-06). 

44 Bland annat MSCI ESG Research LLC, dotterbolag till MSCI, bedriver en sådan verksamhet, se MSCI, 

Informationsbroschyr, MSCI ESG Research LLC (2019), s. 3.  

45 Escrig-Olmedo, Jesús Muñoz-Torres & Ángeles Fernández-Izquierdo, Socially responsible investing: 

sustainability indices, ESG rating and information provider agencies, s. 445; Nguyen, Boubaker & Cumming, 

Research Handbook of Finance and Sustainability, s. 343 f; Gupta, Aarti & Manson, Michael (red.), Transparency 

in global environmental governance: Critical perspectives, MIT Press, Cambridge, MA (2014), s. 236. 
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krav på företag att tillhandahålla redovisning av icke-finansiell information.46 Sådan reglering 

återfinns även på EU-rättslig nivå i direktivet om icke-finansiell rapportering. Direktivet 

appliceras på företag som anses vara av allmänt intresse och agerar moderbolag i en koncern 

med fler än 500 anställda. Uppfylls nyss nämnda kriterier uppstår skyldigheten att infoga en 

hållbarhetsrapport som informerar om koncernens förhållningssätt till bland annat miljön, 

sociala förhållanden och respekt för mänskliga rättigheter i sin förvaltningsberättelse.47 

 

Hållbarhetsrapporter är en av flera informationskällor som ofta inkluderas i hållbarhets-

analytikers dataunderlag.48 Eftersom det finns affärsmässigt motiverade incitament för företag 

att få inkluderas i ett hållbarhetsindex, kan direktivet även indirekt väcka ett intresse av att 

upprätta en hållbarhetsrapport på frivillig grund.49 I sådana fall kan rapporteringen göras utifrån 

internationellt erkända rapporteringsstandarder, såsom Greenhouse Gas Protocol Corporate 

Accounting and Reporting Standard (“GHG Protocol”).50 GHG Protocol används på ett 

internationell plan och skapar en ram för företag och andra enheter, inom vilken de kan mäta 

och rapportera sina koldioxidutsläpp.51 Kommissionen förespråkar även en användning av 

GHG Protocol i sina icke-bindande riktlinjer till direktivet om icke-finansiell rapportering.52 

Oavsett om rapporteringen görs frivilligt eller enligt lag sänder det inte enbart en signal till 

marknaden om att bolaget har ett kvalitativt arbete med hållbarhet, vilket investerare i allt större 

utsträckning efterfrågar.53 Det kan också bidra till att företag når ut till en större krets av 

investerare, eftersom hållbarhetsindex också kan användas som benchmark för att fatta aktiva 

investeringsbeslut.54  

 

 
46 Escrig-Olmedo, Jesús Muñoz-Torres & Ángeles Fernández-Izquierdo, Socially responsible investing: 

sustainability indices, ESG rating and information provider agencies, s. 445; Wiedmann, Thomas., Lenzen, 

Manfred., Barrett, John, Companies on the Scale - Comparing and Benchmarking the Sustainability Performance 

of Businesses, Centre for Sustainability Accounting, Journal of Industrial Ecology, vol. 13, nr. 3 Yale University, 

s. 362. 

47 Art. 19a Direktivet om icke-finansiell rapportering. 

48 Gupta & Manson, Transparency in global environmental governance: Critical perspectives, s. 237. 

49 Sjöström, Hållbara investeringar - om ansvar, risk och värde på finansmarknaden, s. 57. 

50 TEG Report on climate benchmarks and benchmarks’ ESG disclosure, s. 39; World Business Council for 

Sustainable Development & World Resources Institute, The Greenhouse Gas Protocol - A Corporate Accounting 

and Reporting Standard (2013) (GHG Protocol); Se även avsnitt 3.3.1. 

51 Green, Jessica F, Private Standards in the Climate Regime: The Greenhouse Gas Protocol, Business and 

Politics: 12:e uppl. (2010). 

52 Meddelande från kommissionen, Riktlinjer för icke-finansiell rapportering – Tillägg avseende rapportering av 

klimatrelaterad information (EUT C 209, 20.6.2019, s. 1). 

53 Nguyen, Boubaker & Cumming, Research Handbook of Finance and Sustainability, s. 319; Se avsnitt 1.1. 

54 Sjöström, Hållbara investeringar - om ansvar, risk och värde på finansmarknaden, s. 56. 
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Det tillkommer emellanåt vissa svårigheter med att rapportera hållbarhetsinformation, särskilt 

när informationen är klimatrelaterad. Ett företags indirekta koldioxidutsläpp, så kallade Scope 

3-utsläpp55 som orsakas i produktions- eller leverantörskedjan, är en typiskt problematisk 

faktor. Hur Scope 3-datan på bästa sätt ska mätas och rapporteras råder ännu ingen 

samstämmighet om.56 Hållbarhetsanalytiker måste även förhålla sig till annan information än 

den som publiceras i hållbarhetsrapporter. Information från samhällsorganisationer, statliga 

myndigheter eller media kan ibland behöva användas som alternativ. En hållbarhetsanalytikers 

verksamhet baseras dessutom på att upparbeta de bästa metoderna för att inhämta och 

systematisera den mest korrekta ESG-datan. Därav uppkommer ofta incitament att undanhålla 

information om metodens konstruktion för andra hållbarhetsanalytiker ur ett konkurrensmässigt 

hänseende, med anledning av att både den data och de insamlingsmetoder som används utgör 

grunden för den huvudsakliga verksamheten.57  

 

Komplexiteten samt bristen på tillgänglighet av data är således en stor utmaning vid 

konstruktionen av hållbarhetsindex och hållbara benchmarks. Det råder även en stor ovisshet 

inom området eftersom hållbara index och benchmarks varken har använts eller konstruerats i 

samma utsträckning som traditionella aktiemarknadsindex. Istället får kvalificerade 

uppskattningar och bedömningar tjäna som substitut till vetenskapligt baserad fakta när bolagen 

själva inte bistår med informationen. Följaktligen leder det till att ESG-data inte alltid är 

verifierad eller kan anses vara pålitlig.58 Även metoden för att utveckla såväl hållbara index 

som benchmarks kan variera.59 Bristen på enhetlighet och harmoniserade regelverk har därav 

gjort att förtroendet för hållbarhetsindex förblivit lågt hos många investerare, trots den annars 

positiva inställningen.60 Krav på transparens, som inte är frivillig utan obligatorisk, är således 

en avgörande faktor för att både skapa och bibehålla investerarnas förtroende för hållbara 

investeringar.61 

 
55 Begreppet förklaras vidare i avsnitt 3.3.1.  

56 Wiedmann, Lenzen & Barrett Companies on the Scale - Comparing and Benchmarking the Sustainability 

Performance of Businesses, s. 362.  

57 Gupta & Manson, Transparency in global environmental governance: Critical perspectives, s. 237. 

58 PRI Discussion Paper, s. 14. 

59 EU HLEG on Sustainable Finance, Financing a Sustainable European Economy – Final report, s. 54; PRI 

Discussion Paper, s. 13. 

60 TEG Interim Report on Climate Benchmarks and Benchmarks’ ESG Disclosure, s. 11; Escrig-Olmedo, Jesús 

Muñoz-Torres & Ángeles Fernández-Izquierdo, Socially responsible investing: sustainability indices, ESG rating 

and information provider agencies, s. 445. 

61 PRI Discussion Paper, s. 14. 
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2.2  Tidigare reglering av hållbarhet 

2.2.1 Principles for Responsible Investments  

Ett av de första och mest kända exemplen på ett försök att reglera och uppmuntra till 

användningen av finansiella investeringar med direkt koppling till ESG-faktorerna, var 

Principles for Responsible Investments (”PRI”)62. Principerna upprättades av Förenta 

nationerna (”FN”) redan 2006,63 och bygger på sex frivilliga mål. De delar även namn med ett 

stort internationellt nätverk av företag och marknadsaktörer som aktivt verkar för principernas 

implementering inom den finansiella investeringssektorn. Syftet med principerna är främja 

integrationen av ESG-faktorer i investeringsanalyser, beslutsfattanden och andra delar av 

företagens verksamheter, med förhoppningen att bidra till ett långsiktigt värdeskapande och 

ansvarsfulla investeringar som ska gynna miljön och samhället i stort.64  

 

PRI har emellertid kritiserats för att inte närmare ange vad som ska anses vara en hållbar 

investering. Bristen på en sådan klarlagd definition har lett till att företag kunnat underteckna 

principerna i syfte att gynna eller förstärka sitt varumärke, snarare än att verka för att inkludera 

och beakta ESG-faktorerna i sin verksamhet.65 Dessutom påförs inga sanktioner för de företag 

som undertecknar principerna, men som inte anpassar verksamheten därefter, vilket är 

ytterligare ett faktum som kritiserats.66 Det råder således en brist på tillräckliga verktyg för att 

säkerställa verkställighet, insyn och ansvarstagande för de undertecknade företagen. Farhågan 

är att det utan tillgång till sådana medel kommer leda till att den rennomésnyltande gruppen av 

företag istället orsakar en ökning av green washing på finansmarknaden.67  

 

2.2.2 Sustainable and Responsible Investments 

Risken för falska åtaganden och ett åsidosättande av PRI kan lätt verka avskräckande för en 

investerare som vill investera hållbart. Som en alternativ lösning kan investeringar bland annat 

göras direkt i vad som benämns som ”Sustainable and Responsible Investments” (”SRI”). 

Sådana typer av investeringar baseras oftast på långsiktigt orienterade investeringsstrategier 

som används av bland annat fondförvaltare när de använder ESG-faktorer i analysen, urvalet 

 
62 Principles for Responsible Investments, Principles for Responsible Investments – An investor initiative in 

partnership with UNEP Finance Initiative and the UN Global Compact (2006) (PRI). 

63 Caplan, Griswold & Jarvis, From SRI to ESG: The Changing World of Responsible Investing, s. 2. 

64 PRI, s. 5. 

65 Gray, Taylor, Investing for the Environment? The Limits of the UN Principles of Responsible Investment, 

University of Oxford (2009-06-10). 

66 Sjöström, Hållbara investeringar - om ansvar, risk och värde på finansmarknaden, s. 30. 

67 Gray, Investing for the Environment? The Limits of the UN Principles of Responsible Investment, s. 14. 
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och förvaltningen av värdepapper i en portfölj.68 Tidigare kunde SRI- och ESG-investeringar 

placeras inom olika kategorier, eftersom SRI-strategier traditionellt sett enbart utelämnat 

företag vars verksamhet ansågs som oetisk eller omoralisk.69 Distinktionen mellan begreppen 

har under senare år emellertid reducerats,70 och idag återfinns finns sju kategorier av SRI-

strategier som på olika sätt tar hänsyn till ESG-faktorerna.71 

 

Den vanligaste strategin i Europa har länge inneburit en uteslutning av oönskade företag eller 

sektorer från den aktuella portföljen.72 Andra strategier går istället ut på att exempelvis välja in 

önskvärda företag inom klimatfrämjande sektorer eller att inkludera företag med sociala eller 

miljörelaterade problem, där ett aktivt ägande ska leda till en förbättring av företagets 

verksamhet.73 Initialt ansågs samtliga strategier vara ett värdefullt verktyg för fondförvaltare 

som instruerats att förvalta kapital inom ramen för en hållbar verksamhet. Dessvärre kvarstod 

både den rådande osäkerheten avseende bolagens egen rapportering av ESG-relaterad data,74 

samt problematiken med icke enhetliga definitioner eftersom inte heller SRI-strategierna 

förekommer i lag eller annan författning. Med anledning härom var behovet av fastställda 

rättsakter som kunde säkerställa tillförlitligheten i hållbara investeringar fortsatt hög. 

 

2.2.3 Agenda 2030 och Parisavtalet 

Under 2015 upprättades FN:s Agenda 203075 och Parisavtalet76 som, vid tidpunkten för dess 

skapande, sände en stark signal om betydelsen av samhällets allvarliga hot och utmaningar 

relaterade till hållbar utveckling. Akterna är inte direkt associerade till hållbara investeringar, 

utan visar mer på en generell samstämmighet i fråga om att ett enat arbete är avgörande för att 

verka för en mer hållbar framtid. I Agenda 2030 har FN:s generalförsamling framtagit 17 

hållbarhetsmål som samtliga stater ska arbeta för att uppnå innan 2030, vilka representerar 

problemområden inom såväl den ekonomiska, sociala och miljömässiga aspekten av 

 
68 Eurosif SRI Study 2018, s. 12.  

69 Caplan, Griswold & Jarvis, From SRI to ESG: The Changing World of Responsible Investing, s. 1 f. 

70 Orsaken till att SRI och ESG-investeringar idag är sammankopplade kan spåras tillbaka till när rapporten Global 

Sustainable Investment Review publicerades 2012, då de sju specifika SRI-kategorierna för första gången 

presenterades, se 2012 Global Sustainable Investment Review (2013), s. 4. 

71 Global Sustainable Investment Review 2018, s. 7; Global Sustainable Investment Alliance, 2012 Global 

Sustainable Investment Review (2013), s. 4. 

72 Eurosif SRI Study 2018, figur 1, s. 16. 

73 Dessa tillvägagångssätt utgör SRI-kategori fem och sex, vilka kallas för ”Sustainability Themed Investing” och 

”Impact/Community Investing”; Eurosif SRI Study 2018, s. 7. 

74 Caplan, Griswold & Jarvis, From SRI to ESG: The Changing World of Responsible Investing, s. 3. 

75 FN, Transforming our world: The 2030 Agenda for Sustainable Development, A/RES/70/1 (2015-10-21). 

76 FN, Paris Agreement (2015). 
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hållbarhetsbegreppet.77 Parisavtalet förbinder istället undertecknade stater att huvudsakligen 

arbeta för en begränsning av den globala uppvärmningen till 2°C, och är på så vis mer 

koncentrerat till samhällets klimatrelaterade utmaningar.78  

 

I såväl Agenda 2030 som Parisavtalet har varje nations regering förpliktat landet att bidra till 

hållbarhetsarbetet utefter bästa förmåga. Dock följer inga direkta påföljder vid brister i 

hållbarhetsmålens uppfyllande eller avtalsinnehållets efterlevande, med anledning av att 

akterna saknar rättsliga sanktioner.79 Genom kommissionens handlingsplan för finansiering av 

hållbar tillväxt som publicerades den 8:e mars 2018 förankras emellertid vissa delar av nyss 

nämnda akter i det EU-rättsliga regelverket, eftersom såväl Agenda 2030 som Parisavtalet varit 

vägledande vid handlingsplanens framtagande.80 

 

2.2.4 EU:s handlingsplan för finansiering av hållbar tillväxt 

2.2.4.1 Särskilt om de övergripande ändamålen 

Kommissionens handlingsplan lade grunden för unionens framtida hållbarhetsarbete och 

innehåller en strategi för hur medlemsstaterna ska verka för en mer grön och motståndskraftig 

ekonomi.81 Handlingsplanen anger tre huvudsakliga fokusområden, vilka är av störst vikt för 

att säkerställa medlemsstaternas ansvarstagande för en mer hållbar finanssektor inom unionen. 

De övergripande ändamålen tar sikte på att styra kapitalflöden mot en mer hållbar ekonomi, 

integrera hållbarhetsfaktorer vid riskhantering samt uppmuntra öppenhet, transparens och 

långsiktighet. Nyss angivna fokusområden har arbetats fram av HLEG och offentliggjordes 

sedermera i en slutrapport82 som utgjorde grunden för handlingsplanens utförande. Förslag om 

både nya rättsakter som ska implementeras samt revideringar i redan existerande regelverk 

föreslogs, alla med den gemensamma nämnaren att verka för en grönare ekonomi inom 

unionen.83  

 

I fråga om att styra kapitalflöden mot en mer hållbar ekonomi framför kommissionen att bristen 

på en konsekvent definition av vad som faktiskt är en ”hållbar investering”, orsakat det 

investeringsgap som under 2018 uppmättes till ett värde av 180 miljoner EUR i hållbara 

 
77 P. 2 Agenda 2030. 

78 Art. 2.1 (a), Parisavtalet. 

79 P. 47 Agenda 2030; Art. 4.3, 4.19 Parisavtalet. 

80 Handlingsplan för finansiering av hållbar tillväxt, s. 1. 

81 Handlingsplan för finansiering av hållbar tillväxt, s. 1. 

82 EU HLEG on Sustainable Finance, Financing a Sustainable European Economy – Final Report (2018). 

83 Handlingsplan för finansiering av hållbar tillväxt, s. 1. 
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investeringar.84 Bristen på enhetliga definitioner motiverade förslaget om att införa en ny 

taxonomi-förordning85 innehållande ett harmoniserat klassificeringssystem, i syfte att öka 

förtroendet för en hållbar finansmarknad samt förenkla möjligheten för investerare att ta hänsyn 

till hållbara investeringspreferenser. Klassificeringssystemet, även benämnt som EU-

taxonomin, definierar sex olika miljömål till vilka en ekonomisk verksamhet väsentligen måste 

bidra, eller inte avsevärt får skada, för att betraktas såsom miljömässigt hållbar.86 De uppställda 

miljömålen tar sikte på följande aktiviteter: (1) begränsning av klimatförändringarna; (2) 

anpassning till klimatförändringarna; (3) hållbar användning och skydd av vatten och marina 

resurser; (4) övergång till en cirkulär ekonomi genom förebyggande och återvinning av avfall; 

(5) förebyggande och begränsning av föroreningar; samt (6) skydd av sunda ekosystem.87 

Kommissionen menar att EU-taxonomin också är en förutsättning för att framöver kunna 

identifiera och reglera finansiella verksamheter, produkter eller benchmarks som påstås vara 

hållbara.88 

 

Även den för uppsatsen mest aktuella rättsakten – BMR – får genom handlingsplanen en 

revidering som både medför nya bestämmelser och en utökning av gällande rätt.89 I motiven till 

kommissionens förslag anges att de nya ändringarna av BMR syftar till att integrera ESG-

faktorerna i investerings- och rådgivningsprocesser på ett konsekvent sätt, samt säkerställa en 

hög nivå av konsument- och investerarskydd genom att förbättra jämförbarheten mellan olika 

hållbara benchmarks.90 Vidare kan även utläsas att reglerna, genom en ökad transparens av hur 

ESG-faktorerna beaktas i administratörernas metod, ska kunna minska risken för green 

washing,91 samt säkerställa att investerare fattar välgrundade investeringsbeslut.92  

 
84 Handlingsplan för finansiering av hållbar tillväxt, s. 2. Investeringsgapet symboliserar uteblivna hållbara 

investeringar. 

85 Europeiska kommissionen, Förslag till Europaparlamentet och rådets förordning om inrättande av en ram för 

att underlätta hållbara investeringar, COM/2018/353 final (taxonomi-förordningen). 

86 Art. 2.1 (a)-(b) taxonomi-förordningen. 

87 Art. 3 (a) taxonomi-förordningen; Art. 5 taxonomi-förordningen. 

88 Handlingsplan för finansiering av hållbar tillväxt, s. 4. Se även s. 12. 

89 Handlingsplan för finansiering av hållbar tillväxt, s. 7. 

90 Förslag om ändring av BMR, s. 3; Skäl (12) Förslag om ändring av BMR. 

91 Förslag om ändring av BMR, s. 3; Skäl (15) Förslag om ändring av BMR; Skäl (16) Förslag om ändring av 

BMR. 

92 Förslag om ändring av BMR, s. 1; Handlingsplan för finansiering av hållbar tillväxt, s. 7. 
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3 Den EU-rättsliga regleringen av benchmarks 

3.1  Konstruktionen av ett benchmark 

3.1.1 Index – den avgörande beståndsdelen 

Benchmarks är vanligt förekommande inom finanssektorn och utgör en vital komponent vid 

tillhandahållandet av finansiella investeringar.93 Banker, värdepappersföretag, institutionella 

investerare och förvaltare av såväl värdepappersfonder som av alternativa investeringsfonder 

utgör ett fåtal aktörer som använder benchmarks i sin verksamhet och därav omfattas av BMR.94 

Den lagstadgade definitionen av vad ett benchmark de facto är, framkommer emellertid något 

invecklat av förordningens art. 3.1.3:  

”I denna förordning avses med referensvärde: (---) varje index med 

hänvisning till vilket fastställs det belopp som ska betalas ut enligt ett 

finansiellt instrument eller ett finansiellt avtal, eller värdet på ett finansiellt 

instrument, eller ett index som används för att mäta en investeringsfonds 

resultat, i syfte att efterlikna avkastningen på ett sådant index eller fastställa 

en portföljs tillgångsallokering eller att beräkna de resultatberoende 

avgifterna.”95  

Definitionen kan uppfattas som något lagtekniskt komplicerad och återger ingen entydig 

förklaring av begreppet. Genom att dela upp begreppsförklaringen något, kan det emellertid 

utläsas att definitionen av ett benchmark dels genomgående hänvisar till ett index, dels återger 

ett antal praktiska situationer när användningen av ett index ska anses utgöra ett benchmark. 

För att få full förståelse för vad som karakteriserar ett benchmark, är det följaktligen nödvändigt 

att initialt klargöra definitionen av ett index för att sedan kunna redogöra för i vilken kontext 

ett index faller in under begreppsdefinitionen i art. 3.1.3 BMR. 

Ett index definieras i BMR som ett sifferbelopp vilket beräknas med hjälp av en formel eller 

annan beräkningsmetod, med utgångspunkt i värdet av underliggande tillgångar, priser eller 

andra värden eller mätningar. Informationen som framkommer av beräkningarna ska, för att 

klassificeras som ett index, även offentliggöras eller göras tillgänglig för allmänheten och 

 
93 EU HLEG on Sustainable Finance, Financing a Sustainable European Economy – Final Report, s. 54; TEG 

Interim Report on Climate Benchmarks and Benchmarks’ ESG Disclosure, s. 11; Marcacci, Antonio, Regulating 

Investor Protection under EU Law – The Unbridgeable Gaps with the U.S. and the Way Forward, Springer 

International Publishing, Cham (2018), s. 61; Moloney, Niamh, EU securities and financial markets regulation, 

3. uppl., Oxford University Press, Oxford (2014), s. 747. 

94 Förslag om ändring av BMR, s. 1; Art. 3.17 (a) BMR. 

95 Art. 3.1.3 BMR. 
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fastställas på en regelbunden basis.96 Den kategori av index som diskuteras allra främst i 

uppsatsen är aktieindex,97 vilka visar på den genomsnittliga prestationen av utvalda bolag på en 

viss del av marknaden och ofta används som bedömningsgrund för att mäta ett finansiellt 

instruments värdeutveckling över en viss tid.98 Genom att exempelvis jämföra en enskild aktie 

med ett aktieindex kan den individuella aktiens resultat utläsa i förhållande till genomsnittet av 

en aktieportföljs prestation som återspeglas i ett aktieindex. Följaktligen förenklas 

jämförbarheten av prestation och avkastning hos specifika företag eller finansiella instrument. 

 

3.1.2 När blir användningen av ett index ett benchmark?  

Av begreppsdefinitionen i art. 3.1.3 BMR framgår vidare tre konkreta fall i vilka användningen 

av ett index får funktionen av ett benchmark. De omnämnda situationerna tar sikte på när ett 

index används för att: (1) fastställa ett belopp som ska betalas ut i enlighet med de villkor som 

framkommer av ett finansiellt avtal eller finansiellt instrument; (2) bestämma priset för ett 

finansiellt instrument, eller; (3) mäta resultatet av en investeringsfond, i syfte att efterlikna 

avkastning, fastställa en portföljs tillgångsallokering eller beräkna de resultatberoende 

avgifterna.99  

Det första angivna fallet refererar till ett index som används i samband med finansiella avtal100 

och finansiella instrument101. Med finansiellt avtal avses ett kreditavtal mellan en konsument 

och en näringsidkare.102 I sådana situationer kan ett index användas för att fastställa den ränta 

som en konsument är förpliktigad att betala till ett kreditinstitut vid ett utgivet lån.103 Med 

finansiellt instrument avses exempelvis överlåtbara värdepapper, penningmarknadsinstrument 

eller finansiella derivatinstrument.104 De finansiella instrumenten kan i sin tur sedan hänvisa till 

ett index i samband med att de emitteras av bolaget.105  

 
96 Art. 3.1.1 BMR. 

97 Utöver aktieindex finns bl.a. ränteindex, råvaruindex och valutaindex, vilka emellertid avgränsats bort från 

vidare diskussion inom ramen för uppsatsen. 

98 Europeiska kommissionen, Förslag till Europaparlamentets och rådets förordning om index som används som 

referensvärden för finansiella instrument och finansiella avtal, COM(2013) 641 final, s. 1. 

99 Art. 3.1.3 BMR; Dessa fall återges även i art. 3.1.7 (a)-(e) i en något mer uppdelad kategorisering.  

100 Art. 3.18 BMR. 

101 Art. 3.1.16 BMR. 

102 Art. 3 (c) Europaparlamentets och rådets direktiv 2008/48/EG av den 23 april 2008 om konsumentkreditavtal 

och om upphävande av rådets direktiv 87/102/EEG (EUT L 133, 22.5.2008, s. 66). 

103 Art. 3.7 (d) BMR. 

104 Definitionen överensstämmer med bilaga C p. 1–11 i Europaparlamentets och rådets direktiv 2014/65/EU av 

den 15 maj 2014 om marknader för finansiella instrument och om ändring av direktiv 2002/92/EG och av direktiv 

2011/61/EU (EUT L 179, 12.6.2014, s. 349) (MiFID II).  

105 Art. 3.7 (a) BMR. 
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I det andra fallet har index en högst avgörande roll vid prissättningen av finansiella instrument. 

Referensräntorna Libor (London Interbank Offered Rate) och Euribor (Euro Interbank Offered 

Rate) är välkända exempel härom, vilka ofta ligger till grund för prissättningen av olika 

derivatinstrument.106  

 

Det tredje och sista fallet refererar till användningen av ett index i samband med 

investeringsfonder, vilket utgör den situation som tillmäts störst betydelse i uppsatsen. 

Investeringsfonder utgör en gemensam beteckning för värdepappersfonder107 och alternativa 

investeringsfonder108.109 Värdepappersfonder utgör ca 75% av fonderna på den europeiska 

marknaden och består vanligtvis av överlåtbara värdepapper och penningmarknads-

instrument,110 medan alternativ investeringsfonder kan investera direkt i betydligt fler 

tillgångsslag såsom strukturerade produkter, fastigheter eller råvaruderivat.111 Enligt art. 3.1.3 

BMR måste indexet emellertid användas i ett särskilt syfte för att det tredje fallet ska 

aktualiseras, nämligen i syfte att: (A) efterlikna avkastning; (B) fastställa en portföljs 

tillgångsallokering, eller; (C) beräkna de resultatberoende avgifterna av en investeringsfond. 

För tydlighetens skull diskuteras varje separat situation i nedanstående avsnitt, med 

utgångspunkt i varje enskilt syfte.  

 

3.1.3 Indexets betydelse för investeringsfonder 

När ett index används i syfte att efterlikna avkastningen, används ofta någon av metoderna för 

så kallad fysisk eller syntetisk replikering.112 Vid fysisk replikering återspeglar fondens innehav 

normalt sett det underliggande indexets tillgångar identiskt, i en exakt motsvarande omfattning. 

I vissa fall kan även ett representativt urval av tillgångar väljas.113 Syntetisk replikering 

 
106 Ertürk, Ismail & Gabor, Daniela (red.), The Routledge companion to banking regulation and reform, Routledge, 

London, (2017), s. 225 f. 

107 Värdepappersfonder regleras på EU-rättslig nivå i det s.k. UCITS-direktivet, Europaparlamentets och rådets 

direktiv 2009/65/EG av den 13 juli 2009 om samordning av lagar och andra författningar som avser företag för 

kollektiva investeringar i överlåtbara värdepapper (fondföretag) (EUT L 302, 17.11.2009, s. 32). 

108 Förvaltare av alternativa investeringsfonder omfattas av ett separat regelverk benämnt som AIFM-direktivet, 

Europaparlamentets och rådets direktiv 2011/61/EU av den 8 juni 2011 om förvaltare av alternativa 

investeringsfonder samt om ändring av direktiv 2003/41/EG och 2009/65/EG och förordningarna (EG) nr 

1060/2009 och (EU) nr 1095/2010 (EUT L 174, 1.7.2011, s. 1). 

109 Art. 3.1.19 BMR; Se avsnitt 3.2. 

110 Europeiska kommissionens hemsida, EU laws and initiatives relating to collective investment funds, 

https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/growth-and-investment/investment-funds_sv (hämtad: 2020-01-

03); Art. 50.1 UCITS-direktivet, se särskilt punkt (a)-(d). 

111 Ex. på alternativa investeringsfonder är bl.a. hedgefonder, private equity-fonder och börshandlade fonder, se 

Sjöström, Hållbara investeringar - om ansvar, risk och värde på finansmarknaden, s. 116; Esma, ESMA Annual 

Statistical Report on EU Alternative Investment Funds 2019, ESMA50-165-748 (2019-03-07), s. 9. 

112 Esma, Q&A on the Benchmarks Regulation (BMR), ESMA70-145-11, version 15 (2019-12-03), s. 15. 

113 Fondbolagens förening, Fondspecial: Aktiv förvaltning & indexförvaltning, s. 4. 
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exponerar istället fonden indirekt för det underliggande indexet genom investeringar i 

finansiella derivatinstrument.114 Alternativt kan förvaltare av investeringsfonder också 

efterlikna avkastningen med hjälp av algoritmisk handel.115 Algoritmisk handel är en form av 

passiv förvaltning varvid en datoralgoritm automatiskt bestämmer enskilda orderparametrar, 

såsom tidpunkt, pris och kvantitet för en order, med begränsat eller inget mänskligt 

ingripande.116 Oberoende av vilken metod som väljs har de gemensamt att avkastningen ska 

överensstämma med utvecklingen på den del av marknaden som indexet avser att återspegla. 

 

När användningen av ett index istället syftar till att fastställa en portföljs tillgångsallokering, 

ska det framgå av fondens investeringspolicy eller investeringsstrategi att fördelningen av 

tillgångar i fonden är förenad med ett visst index. Det kan exempelvis föreligga krav om att 

investeringsfondens innehav helt eller till en fast angiven procentandel måste inneha 

värdepapper i det underliggande indexet. Skillnaden mot att fysiskt, syntetiskt eller genom 

algoritmhandel efterlikna avkastningen, är att fokus istället riktas mot de faktiska tillgångarna 

och inte enbart till den avkastning de genererar. Det bör även klargöras att ett index som enbart 

används för att jämföra prestation eller avkastning, och således inte inkorporerar indexets 

tillgångar i fondens innehav, inte faller in under den återgivna situationen.117  

 

Slutligen anges att ett index som används för att beräkna de resultatberoende kostnaderna också 

omfattas av begreppsdefinitionen i art. 3.1.3 BMR. Kostnader som är kopplade till en 

investeringsfond benämns som fondens förvaltningsavgift. Förvaltningsavgiften räknas av från 

fondens avkastning och utgör en form av ersättning till fondbolaget. Ersättningen ska täcka 

kostnaderna för bland annat förvaltning, administration, förvaring och distribution av fonden. 

Eftersom passivt förvaltade fonder inte kräver att förvaltaren genomför regelbundna analyser 

av bolag, minskar ofta resursanvändningen och följaktligen även avgifterna för indexfonder.118 

 

3.2  Benchmarkförordningen 

3.2.1 Regleringens behov och uppkomst  

Den 18 september 2013 meddelades kommissionens Förslag till Europaparlamentet och rådets 

förordning om index som används som referensvärden för finansiella instrument och finansiella 

 
114 Fondbolagens förening, Fondspecial: Aktiv förvaltning & indexförvaltning, s. 4 f. 

115 Esma, Q&A on the Benchmarks Regulation, s. 16. 

116 Art. 4.39 MiFID II. 

117 Esma, Q&A on the Benchmarks Regulation, s. 16. 

118 Fondbolagens förening, Fondspecial: aktiv förvaltning & indexförvaltning, s. 2. 
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avtal.119 Förslaget var en konsekvens av ett flertal skandaler som ägt rum kort dessförinnan, där 

storbanker i såväl Europa som USA dömts till böter i miljonbelopp. Skandalerna orsakades av 

att bankerna kraftigt hade manipulerat referensräntorna Libor och Euribor, vilka båda tjänar 

som benchmarks till ett stort antal finansiella instrument och bolåneräntor. Vilseledande och 

manipulation av nyss nämnda referensräntor riskerade således att orsaka betydande förluster 

för investerare och konsumenter på en världsomfattande skala.120 Samtidigt cirkulerade även 

spekulationer om att benchmarks för olja, energi och utländska valutor manipulerats, vilket 

också kunde härledas tillbaka till bankerna.121  

 

När den brittiska finansinspektionen, UK Financial Service Authority, började utreda Libor 

spred sig misstankarna snabbt till den europeiska motsvarigheten Euribor. Farhågorna på den 

europeiska marknaden föranledde kommissionen att införa en ändring av det vid tidpunkten 

aktuella förslaget till EU:s marknadsmissbruksförordning (”MAR”).122 Motivet var att genom 

införandet av ett förbud mot manipulation av benchmarks säkerställa marknadens förtroende 

och integritet.123 Följaktligen infördes ett förbud mot överföring eller tillhandahållande av falsk 

eller vilseledande information i förhållande till ett benchmark,124 vilket var den första åtgärden 

kommissionen tog för att reglera benchmarks på unionsnivå. Den som bidrar till sådan typ av 

marknadsmanipulation kan numera påföras administrativa sanktioner och straffrättsliga 

påföljder enligt det till MAR tillhörande marknadsmissbruksdirektivet (”MAD”)125.126  

 

När förslaget till BMR sedermera presenterades, ställde sig kommissionen emellertid frågande 

till huruvida förbudet i MAR skulle leda till en önskvärd inverkan på aktörernas användning 

och konstruktion av benchmarks. Det uttrycktes en viss skepticism kring de administrativa och 

straffrättsliga påföljdernas möjligheter att helt eliminera de risker som kan uppkomma till följd 

av otillräcklig styrning vid framtagningen av ett benchmark. Bristande kontroller under 

framtagningsprocessen ansågs istället vara det främsta problemområdet i behov av reglering, 

eftersom de intressekonflikter som givit upphov till incitament för att manipulera benchmarks 

 
119 Europeiska kommissionen, Förslag till Europaparlamentet och rådets förordning om index som används som 

referensvärden för finansiella instrument och finansiella avtal, COM(2013) 641 final (Förslag till BMR). 

120 Europeiska kommissionen, pressmeddelande: New measures to restore confidence in benchmarks following 

LIBOR and EURIBOR scandals, IP/13/841, Bryssel (2019-09-18). 

121 Förslag till BMR, s. 2. 

122 Ertürk & Gabor, The Routledge companion to banking regulation and reform, s. 233 ff. 

123 Skäl (44) MAR. 

124 Art. 2.2 (c) MAR; Art. 12.1 (d) MAR; Art. 15 MAR. 

125 Europeiska kommissionen, Europaparlamentets och rådets direktiv nr 2014/57/EU av den 16 april 2014 om 

straffrättsliga påföljder för marknadsmissbruk (MAD) (EUT L 173, 12.6.2014, s. 179). 

126 Art. 30.1 MAR; Art. 5 MAD. 
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huvudsakligen ökade risken för otillbörlig marknadspåverkan. Därav framtogs fyra 

huvudsakliga mål som BMR idag syftar till att förverkliga. Målen tar sikte på att förbättra 

styrning och kontroller över framtagningsprocessen, säkerställa att tillräcklig och rättvisande 

information används vid fastställandet av ett benchmark, att underkasta rapporteringen av 

information till ett benchmark lämpliga kontroller samt att öka transparensen till skydd för 

konsumenter och investerare.127 

 

3.2.2 Berörda marknadsaktörer 

BMR, som trädde ikraft 2016 men som sedermera började tillämpas den 1 januari 2018, är 

tillämplig på aktörer som tillhandahåller, rapporterar, eller använder benchmarks inom EU.128 

Den främsta aktören som regleras av förordningen är den juridiska eller fysiska person som 

kontrollerar tillhandahållandet av ett benchmark, benämnd som administratör.129 Med 

anledning av administratörernas vidsträckta ansvar, belastas de med förordningens mest 

omfattande regelkrav. Kraven omfattar bland annat organisatorisk styrning och åtgärder mot 

intressekonflikter,130 kontroll och övervakning,131 samt dokumentation132. En administratör 

måste även vara auktoriserad eller registrerad hos behörig myndighet,133 innan de får införas i 

ett av Esma offentliggjort register.134 Registret återger bland annat identiteten på 

administratören och samtliga benchmarks som godkänts i enlighet med förordningen.135 Vidare 

innebär den detaljerade transparensregleringen att administratören måste offentliggöra 

information både avseende den metod som använts för att konstruera ett benchmark, samt 

information om varje enskilt benchmark eller familj av benchmarks som får användas av 

administratören.136  

 

En tillhandahållare av ett benchmark definieras som en aktör som sköter arrangemang, som 

samlar in, analyserar eller bearbetar dataunderlag, eller som använder en formel, 

beräkningsmetod eller gör en bedömning av dataunderlag i syfte att fastställa ett benchmark.137 

Fastställandet av ett benchmark karakteriseras av att det vanligtvis finns ett visst utrymme för 

 
127 Förslag till BMR, s. 2 ff. 

128 Art. 59 BMR; Art. 2.1 BMR. 

129 Art. 3.1.6 BMR. 

130 Art. 4.1 BMR. 

131 Art. 5.1 och 6.1 BMR. 

132 Art. 8.1 BMR. 

133 Art. 34.1 BMR. 

134 Art. 36 BMR. 

135 Art. 36 BMR. 

136 Art. 13 BMR; Art. 27 BMR. 

137 Art. 3.1.5 (a)-(c) BMR.  
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skönsmässig bedömning, vilket innebär att det saknas exakta bestämmelser för hur ett 

benchmark rent konkret ska konstrueras.138 Det allra tydligaste exemplet kan åskådliggöras av 

en indexleverantör som konstruerar ett index med hjälp av en formel eller annan beräknings-

metod. Den faktiska metoden är inte bunden till några särskilda ramar utan kan fastställas på 

varierande sätt, såtillvida den offentliggörs i slutändan.139 På samma sätt saknas exakta 

bestämmelser för fastställandet av ett benchmark. Indexleverantörer omfattas i regel av BMR i 

egenskap av tillhandahållare,140 men kan under vissa förutsättningar registreras som en 

administratör av behörig myndighet i den aktuella medlemsstaten.141  

 

Rapportering av dataunderlag innebär att en rapportör, direkt eller via en tredje part, lämnar 

uppgifter till en administratör i samband med fastställandet av ett benchmark.142 En rapportör 

är vanligtvis en reglerad marknad, MTF-plattform eller en OTF-plattform.143 Dataunderlaget 

som rapporteras består av uppgifter om värdet på en eller flera underliggande tillgångar, 

fastställda eller uppskattade priser, anbud, bindande bud eller andra typer av värden.144 

Informationen som återges i underlaget ska dels vara tillräckligt för att ge en rättvisande bild 

av den marknad som ett benchmark avser att mäta, dels kunna verifieras.145 När ett benchmark 

baseras på den information som lämnas av en rapportör måste administratören upprätta en 

uppförandekod för varje benchmark. Uppförandekoden ska tydliggöra rapportörens ansvar för 

det lämnade dataunderlaget och stå i överensstämmelse med förordningen.146 Administratören 

måste även fastställa åtgärder för att säkerställa rapportörens efterlevnad av uppförandekoden, 

samt kontrollera dataunderlaget för att identifiera eventuella fel eller avvikelser i 

informationen.147 Som extra säkerhet ska även administratören själv inhämta dataunderlag, om 

så är nödvändigt, från flertalet rapportörer för att säkerställa informationens korrekthet.148  

 

Även en användare av ett benchmark omfattas av bestämmelserna i BMR. Användningen av 

ett benchmark har redogjorts för under avsnitt 3.1.2 och innebär som bekant att ett index 

 
138 Skäl (8) BMR. 

139 Skäl (17) BMR; Art. 13 BMR. 

140 Se undantag för tillämpning i art. 2.2 (h) BMR. 

141 Indexleverantörer kan registreras som administratör förutsatt att de inte tillhandahåller ett så kallat kritiskt 

referensvärde samt att det eller de index som tillhandahålls inte är vanligt förekommande, art. 51.2 (a)-(b) BMR; 

Se avsnitt 3.2.3 för en beskrivning av begreppet ”kritiskt referensvärde”. 

142 Art. 3.1.8 BMR. 

143 Art. 4.1.24 MiFID II. 

144 Art. 3.1.14 BMR. 

145 Art. 11.1 (a)-(b) BMR. 

146 Art. 15.1 BMR.  

147 Art. 6.4 (a)-(b) BMR. 

148 Art. 11.1 (d) BMR. 
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används för att fastställa ett belopp som ska betalas ut enligt ett finansiellt avtal eller finansiellt 

instrument, bestämma priset av ett finansiellt instrument, eller mäta resultatet av en 

investeringsfond.149 När en emittent av ett finansiellt instrument eller parterna i ett finansiellt 

avtal hänvisar till ett index, anses det också utgöra en användning av benchmarks enligt 

förordningens mening.150 Ett benchmark får användas av bland annat kreditinstitut, 

värdepappersföretag, fondbolag eller liknande enheter som står under behöriga myndigheters 

tillsyn,151 oavsett om det tillhandahålls av en administratör belägen inom EU eller i ett 

tredjeland.152  

 

3.2.3 Olika kategorier av benchmarks 

BMR är, som berörts i uppsatsens metodavsnitt, en förordning som är direkt tillämplig på 

berörda marknadsaktörer i samtliga medlemsstater. Förordningen är emellertid frivillig i viss 

mån, beroende på vilken kategori av benchmarks som är aktuell. Benchmarks kan skilja sig på 

flertalet sätt eftersom de kan variera i storlek, vara kopplade till olika typer av risker, användas 

inom olika sektorer och ha olika stor inverkan på den finansiella marknaden. Administratörer 

av referensräntor spelar exempelvis en viktig penningpolitisk roll, medan andra benchmarks 

utgör en betydligt mindre risk för den finansiella stabiliteten. För att således skapa en 

proportionalitet i reglernas tillämpning och för att inte påföra mindre aktörer en allt för stor 

administrativ börda, har benchmarks kategoriserats i tre grupper.153 Kategorierna utgörs av 

kritiska, signifikanta och icke-signifikanta benchmarks. 

 

Den avgörande faktorn som bestämmer vilken kategori ett benchmark ska anses tillhöra är dess 

totala värde. Ett kritiskt benchmark är ett referensvärde som inte grundar sig på reglerade 

uppgifter,154 och som uppgår till ett värde av minst 500 miljarder EUR.155 Eftersom kritiska 

benchmarks kan inkludera administratörer, rapportörer och användare i flera medlemsstater, 

kan ekonomiska konsekvenser uppstå i flera medlemsstater om de utsätts för otillbörlig 

marknadspåverkan. Således är den finansiella stabiliteten mer sårbar för kritiska benchmarks,156 

vilket resulterat i att kritiska benchmarks har påförts de mest omfattande kraven enligt BMR.  

 
149 Se avsnitt 3.1.2. 

150 Art. 3.1.7 (a)-(e) BMR.  

151 Samtliga aktörer under tillsyn anges i art. 3.1.17 BMR. 

152 En förutsättning är att kraven i art. 29.1, art. 30.1 art. 32 och art. 33 BMR är uppfyllda. 

153 Skäl (33) BMR; Skäl (35) BMR; Skäl (40) BMR. 

154 Med ”reglerade uppgifter” avses enligt art. 3.1 (24) BMR ett dataunderlag som helt och hållet direkt rapporterats 

av ex. en reglerad handelsplats eller ett godkänt publiceringsarrangemang. 

155 Art. 20.1 (a) BMR.  

156 Skäl (62) BMR.  
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Signifikanta benchmarks är referensvärden som uppgår till ett värde av minst 50 miljarder 

EUR.157 Med anledning av att signifikanta benchmarks har ett lägre genomsnittligt värde, och 

därför inte utgör en lika stor finansiell risk, kan administratören välja att inte tillämpa vissa 

bestämmelser i BMR. Förutsättningen är dock att bestämmelserna skulle vara oproportionerligt 

betungande med hänsyn till bland annat ett benchmarks art och administratörens storlek.158  

 

Icke-signifikanta benchmarks är sådana referensvärden som inte uppfyller kraven för att 

klassificeras såsom kritiska eller signifikanta.159 Majoriteten av benchmarks som används i 

samband med investeringsfonder faller in under denna kategori.160 Även administratörer av 

icke-signifikanta benchmarks har en valmöjlighet avseende vissa i förordningen stadgade krav, 

förutsatt att de tillhandahåller en förklaring till varför de inte bör omfattas av förordningen i ett 

särskilt angivet fall.161 Orsaken till att administratörer av icke-signifikanta benchmarks erbjuds 

en sådan möjlighet att undkomma en del av regleringen, är på grund av att icke-signifikanta 

benchmarks lättare kan ersättas om de skulle utsättas för manipulation. Kommissionen ansåg 

därför att marknadsaktörerna ändock skulle kunna fatta välgrundade beslut i fråga om vilka 

benchmarks de ville grunda sina investeringsbeslut på, förutsatt att administratören är 

transparent i förhållande till marknaden.162 

 

3.2.4 En transparent metod och referensvärdesdeklaration 

Transparensregleringen är ett av de viktigaste verktygen i fråga om att bibehålla den finansiella 

stabiliteten och säkerställa ett högt förtroende för marknaden hos investerare.163 En 

administratör måste därför förhålla sig till ett antal krav avseende den metod som används när 

ett benchmark ska konstrueras. Kraven är många till sitt antal och återger på ett detaljerat sätt 

hur metoden ska vara uppbyggd.164 Exempelvis ska metoden vara väl underbyggd, tillförlitlig 

och innehålla tydliga regler för hur och när skönsmässiga bedömningar får göras. Vidare 

uppställs krav på att metoden är konstant och möjlig att kontrollera, spåra och verifiera i 

efterhand.165 Vid utvecklingen av metoden måste administratören också ta hänsyn till 

 
157 Art. 24.1 BMR. 

158 Art. 25.1 BMR; Skäl (41) BMR. 

159 Art. 3.1.27 BMR. 

160 Esma, ESMA’s response to the Commission’s consultation on the BMR review, ESMA70-156-1778 (2020-02-

14), s. 7. 

161 Art. 26.1 BMR; Art. 26.3 BMR. 

162 Skäl (42) BMR. 

163 Skäl (55) BMR. 

164 I art. 12 BMR återfinns samtliga krav för metodens konstruktion. 

165 Art. 12.1 (a)-(c) BMR.  
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parametrar såsom marknadens storlek, likviditet och transparens, liksom till aktörernas 

ställning på marknaden. Urvalet av underliggande tillgångar ska även i motsvarande grad återge 

en representativ bild av marknaden och den ekonomiska verklighet som ett benchmark avser 

att mäta.166  

 

Utöver direkta krav på metoden tillkommer ett antal transparenskrav avseende administratörens 

skyldighet att offentliggöra information om metoden.167 Oavsett vilken kategori av benchmarks 

som konstruerats, ska tre övergripande typer av information offentliggöras. Inledningsvis finns 

ett krav på att de mest utmärkande delarna, som utgör nyckelelement i den aktuella metoden, 

ska offentliggöras för varje benchmark eller familj av benchmark som administratören har 

konstruerat.168 Vidare ska även detaljer om den interna granskningen och godkännandet av en 

metod redogöras för, samt information om hur ofta denna granskning genomförs.169 Slutligen 

ska användarna av ett benchmark underrättas om administratörens eventuella ändringar av 

metoden som är väsentliga, tillsammans med en motivering för ändringen och en definition av 

vad som utgör en väsentligt ändring och under vilka omständigheter.170 Kommissionen har 

dessutom antagit en delegerad förordning171 för att förtydliga kraven på transparens för 

administratörer av kritiska eller signifikanta benchmarks. Häri anges – för att nämna några 

tillkommande transparenskrav – att eventuella minimikrav för dataunderlagets kvantitet eller 

kvalitet, samt eventuell medverkan från tredje parter som deltar i insamlingen av 

dataunderlaget, också ska offentliggöras.172 

 

 

Figur 1. Förenklad illustration av huvudkomponenterna i transparensregleringen avseende metoden. Källa: 

Egen bearbetning av innehållet i art. 13.1 BMR. 

 
166 Art. 12.2 (a) BMR. 

167 Art. 13.1 BMR. 

168 Art. 13.1 (a) BMR. 

169 Art. 13.1 (b) BMR. 

170 Art. 13.1 (c) BMR. 

171 Europeiska kommissionen, Kommissionens delegerade förordning (EU) 2018/1641 om komplettering av 

Europaparlamentets och rådets förordning (EU) 2016/1011 vad gäller tekniska tillsynsstandarder som ytterligare 

specificerar den information som ska tillhandahållas av administratörer av kritiska eller signifikanta 

referensvärden om metoden för att fastställa referensvärdet, den interna granskningen och godkännandet av 

metoden samt om förfaranden för att göra väsentliga ändringar av metoden (EUT L 274, 5.11.2018, s. 21). 

172 Se Art. 2.1 (h) och (m) Kommissionens delegerade förordning (EU) 2018/1641. 
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Som en annan viktig del i transparensregleringen påförs administratören en skyldighet att, inom 

två veckor från att ha blivit inskriven i Esmas register, offentliggöra en referensvärdes-

deklaration. En sådan referensvärdesdeklaration ska informera om varje enskilt benchmark 

eller varje familj av benchmarks som får användas av administratören i unionen, och uppdateras 

med minst vartannat års mellanrum.173 I BMR återges, än en gång, en detaljerad kravlista på 

referensvärdesdeklarationens innehåll samt vilken information som ska förmedlas till 

investeraren.174 I sju punkter återges olika minimikrav som bland annat anger att 

administratören måste återge skälen till den valda metoden, de kriterier och rutiner som använts 

för att fastställa ett benchmark, en beskrivning av det använda dataunderlaget och uppgifter om 

eventuella begränsningar i referensvärdets användning.175 Informationen ska klart och tydligt 

underlätta förståelsen för den marknad eller den ekonomiska verklighet som ett benchmark 

avser att mäta och mer exakt förklara vad som framgår i beräkningen.176 Även för 

referensvärdesdeklarationen har kommissionen antagit en delegerad förordning177 med 

ytterligare informationskrav. En återgivelse av kraven är emellertid inte nödvändig för att kunna 

få en förståelse för transparensregleringen i övrigt, varför den delegerade förordningen här 

lämnas utan vidare redogörelse. 

 

 

Figur 2. Förenklad illustration av huvudkomponenterna i transparensregleringen avseende referensvärdes-

deklarationen. Källa: Egen bearbetning av innehållet i art. 27.2 BMR. 

 

 

 
173 Art. 27.1 1-3 st. BMR. 

174 I art. 27 BMR återfinns samtliga krav på innehållet i en referensvärdesdeklaration. 

175 Art. 27.2 (b), (c) och (g) BMR. 

176 Art. 27.1 (a) - (c) BMR. 

177 Kommissionens delegerade förordning (EU) 2018/1643 av den 13 juli 2018 om komplettering av 

Europaparlamentets och rådets förordning (EU) 2016/1011 vad gäller tekniska tillsynsstandarder som ytterligare 

specificerar innehållet i, och fall då uppdateringar krävs av den referensvärdesdeklaration som administratören 

av ett referensvärde ska offentliggöra (EUT L 274, 5.11.2018, s. 29).  
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3.2.5 Sanktioner och påföljder  

För att kunna säkerställa en efterlevnad av ovan nämnda regler har behöriga myndigheter i 

respektive medlemsstat tilldelats tillsyns- och utredningsbefogenheter.178 Nationella 

myndigheter kan exempelvis kräva att en administratör, eller den person som har offentliggjort 

eller spridit ett benchmark, ska förse allmänheten med en rättelse eller ny beräkning av ett 

benchmark. Sådana åtgärder ska motverka risken för att felaktig eller vilseledande information 

sprids på marknaden.179 Behöriga myndigheter ges även en befogenhet att påföra administrativa 

sanktioner och andra administrativa åtgärder vid överträdelser av vissa i förordningen återgivna 

bestämmelser.180 Sanktioner enligt BMR kan exempelvis påföras en administratör som inte 

säkerställer att ett benchmarks dataunderlag är tillräckligt tillförlitligt, verifierbart och 

rättvisande.181 Om kraven på transparens avseende metoden inte efterlevs, eller om 

referensvärdesdeklarationen inte offentliggörs på ett korrekt sätt, kan samma utfall också 

komma att drabba administratören.182  

 

Den enhet under tillsyn som är ansvarig för överträdelsen kan påföras ett åläggande om att 

upphöra och inte upprepa sitt agerande, tvingas återföra obehöriga vinster på grund av 

överträdelsen eller åläggas en offentlig varning.183 Även än mer påtagliga ingripanden kan 

vidtas, såsom återkallelse eller indragning av en administratörs auktorisation eller 

registrering.184 I vissa fall tillkommer också administrativa sanktionsavgifter.185 Vad som 

emellertid inte uppställs i någon uttrycklig bestämmelse i BMR, är en förpliktelse för behöriga 

myndigheter att bedriva kontinuerlig övervakning av administratörerna. Det åläggs således inga 

lagstadgade krav på att olika finansiella produkter, vars investeringsstrategi inkluderar en 

hänvisning till ett benchmark, överensstämmer med det underliggande indexet eller att någon 

annan typ av fortlöpande kontroll ska bedrivas. Esma menar dock att denna uppgift ändock 

tillfaller behöriga myndigheter i enlighet med rådande marknadspraxis och förespråkar inte 

heller ett införande av en sådan bestämmelse i BMR.186 

 

 
178 Art. 41.1 BMR 

179 Art. 41.1 (b), (d) och (j) BMR. 

180 Art. 42.1 BMR; Skäl (59) BMR. 

181 Art. 42.1 (a) BMR; Se avsnitt 3.3.2. 

182 Art. 42.1 (a) BMR; Se avsnitt 3.3.4. 

183 Art. 42.2 (a)-(c) BMR. 

184 Art. 42.2 (d) BMR.  

185 Sanktionsavgifterna för juridiska personer faller inom ett intervall mellan minst tre gånger vinsten och det 

högsta av 1 000 000 EUR eller 10% av den totala årliga omsättningen. För fysiska personer är den maximala 

administrativa sanktionen 500 000 EUR. Se art. 42.2 (f) och (h) BMR; Art. 42.2 (g) (i) BMR. 

186 Esma, ESMA’s response to the Commission’s consultation on the BMR review, s. 13. 
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3.3  Förslaget om ändring av Benchmarkförordningen 

3.3.1 Miljövänliga benchmarks  

Som tidigare nämnts i uppsatsens kapitel 2, medför förslaget om ändring av BMR 

huvudsakligen två ändringar i det nuvarande regelverket; dels införs två nya kategorier av 

benchmarks för miljövänliga investeringar, dels nya krav på transparens avseende vilka ESG-

faktorer som legat till grund för ett benchmarks metod och referensvärdesdeklaration. I enlighet 

med vad som föreskrivs i förslaget presenterade även TEG en rapport187 i juli 2019 som närmare 

beskriver minimikraven för nyss nämnda regler. Rapporten utgör en del av EU-rättens soft law 

och bidrar således till en förenklad implementering av förslaget, även om rapporten i sig saknar 

rättslig verkan för finansmarknadens aktörer.188 Eftersom den emellertid får betydelse för 

reglernas tillämpning, med anledning av att den inrymmer kompletterande information om 

förslagets innehåll och omfattning, kommer såväl förslaget som TEG:s rapport att redogöras 

för mer ingående nedan. 

Miljövänliga benchmarks karakteriseras generellt av att de, förutom att ha självklara finansiella 

investerings- och avkastningsmål, även kan användas för att säkra sig mot klimatrelaterade 

risker189 eller för att ta vara på klimatrelaterade möjligheter190.191 De skiljer sig således åt från 

”vanliga” benchmarks i fråga om att de också tar hänsyn till icke-finansiellt dataunderlag. Även 

om de två kategorierna gemensamt benämns som miljövänliga benchmarks finns emellertid 

vissa utmärkande egenskaper som skiljer dem åt. I ett benchmark för koldioxidsnåla 

investeringar ska sammansättningen av samtliga tillgångar som väljs ut ha en lägre halt av 

koldioxidutsläpp jämfört med de underliggande tillgångarna i ett standardbenchmark.192 Består 

de underliggande tillgångarna av aktier ska således bolaget, vars aktier ingår i det index som 

ligger till grund för ett koldioxidsnålt benchmark, ha en lägre nivå av koldioxidutsläpp än andra 

bolag som ingår i ett standardbenchmark. Ett benchmark för klimatpositiva investeringar har 

däremot en sammansättning av underliggande tillgångar som väljs ut på grundval av deras kvot 

 
187 EU Technical Expert Group on Sustainable Finance, Financing a Sustainable European Economy – Report on 

benchmarks, TEG interim report on climate benchmarks and benchmarks’ ESG disclosure, (2019), (TEG Report 

on climate benchmarks and benchmarks’ ESG disclosure). 

188 Se avsnitt 1.4.1 om den EU-rättsliga metoden. 

189 Klimatrelaterade risker kan exempelvis innefatta torka, översvämningar eller höjning av havsvattennivåer som 

orsakar skador för bolag och försämrar värdet på deras tillgångar, se Sveriges Riksbank, Finansiell stabilitet 2019:2 

(2019-11-02), s. 32. 

190 Genom att bolag anpassar sin verksamhet till klimatförändringar kan det även medföra klimatrelaterade 

möjligheter, såsom tillgång till nya marknader, utveckling av nya produkter och kostnadsbesparingar genom att 

exempelvis ställa om till förnyelsebar energi, se Financial Stability Board, Final Report – Recommendations of the 

Task Force on Climate-related Financial Disclosures (2017) s. 6. 

191 TEG Report on climate benchmarks and benchmarks’ ESG disclosure, s. 9. 

192 Ändringen ska införas i en ny art. 3.1.23 (a) BMR. 
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för positiv klimateffekt som ska visa på om, samt till vilken grad, ett företags koldioxid-

besparingar överskrider tillgångarnas koldioxidavtryck.193 Klimatpositiva benchmarks är på så 

vis mer ambitiösa eftersom de består av aktier i bolag som tar ett aktivt val att klimatkompensera 

för de koldioxidutsläpp de orsakar. Av den anledningen kallas även klimatpositiva benchmarks 

för ”EU Paris-aligned benchmarks” eftersom de i högre grad bidrar till att hålla nivåerna av 

koldioxidutsläpp under Parisavtalets 2°-mål.194 

För att kunna använda miljövänliga benchmarks behöver bolagens koldioxidutsläpp både kunna 

fastställas och jämföras. Således behöver det stå klart vilken typ av data som ligger till grund 

för bedömningen av bolagens koldioxidutsläpp. För att kunna göra den bedömningen använder 

TEG den internationellt erkända redovisningsstandarden GHG Protocol. Av standarden 

framkommer att det finns tre kategorier av koldioxidutsläpp som inkluderar olika typer av data. 

Första kategorin (”Scope 1”) inkluderar alla utsläpp från källor direkt kontrollerade eller ägda 

av företaget. Andra kategorin (”Scope 2”) innefattar utsläpp som är kopplade till företagets 

konsumtion av el. Tredje kategorin (”Scope 3”) innefattar alla övriga utsläpp som uppstår i ett 

tidigare eller senare led i verksamheten, vilka kan skapas i såväl produktions- som 

leveranskedjan och innefatta utsläpp från bland annat transport, utvinning av material och 

avfallshantering.195 

 
Figur 3. Illustration av utsläppskategorierna. Källa: Corporate Value Chain (Scope 3) Accounting and Reporting 

Standard - Supplement to the GHG Protocol Corporate Accounting and Reporting Standard (2011), s. 5. 

 
193 Ändringen ska införas i en ny art. 3.1.23 (b) BMR. 

194 TEG Report on climate benchmarks and benchmarks’ ESG disclosure, s. 37. 

195 GHG Protocol, s. 25; TEG Report on climate benchmarks and benchmarks’ ESG disclosure, s. 42. 
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Som tidigare nämnts medför emellertid Scope-3 datan en viss problematik.196 Dels är det svårt 

att få fram sådan data från företag som exempelvis har många underleverantörer eller 

transportörer i olika delar av världen. Dels måste datan systematiseras innan den kan användas 

för att fastställa hur stora halter av koldioxid som kan kopplas till en enskild aktie eller 

sammansatt aktieportfölj.197 Med GHG Protocol följer således specifika riktlinjer för hur bolag 

inom olika sektorer ska samla in och rapportera sina utsläpp,198 samt en Scope 3-relaterad 

standard199 med tillhörande riktlinjer200 som ska förenkla redovisningen härom. Scope 3-

standarden anger exempelvis att bolag med långa produktions- och leverantörskedjor kan 

inhämta ett genomsnittligt underlag från vissa representativa delar av verksamheten med hjälp 

av stickprover, för att på så vis slippa inhämta data från varje enskild verksamhetsgren.201 

 

TEG föreslår i sina tekniska standarder att administratörer av miljövänliga benchmarks främst 

bör vikta tillgångarna i ett hållbarhetsbenchmark mot företag som, med hjälp av vetenskapligt 

baserade mål, publicerar rapporter om hur de beaktar samtliga utsläppskategorier (Scope 1–3). 

Administratörerna måste vidare säkerställa att dataunderlaget är konsekvent, jämförbart och av 

hög kvalitet med utgångspunkt i GHG Protocol.202 TEG föreslår dock en implementeringstid 

på upp till fyra år efter att förslaget trätt i kraft, innan administratörerna måste inkludera Scope 

3-utsläppen i dataunderlaget. Vardera kategori av miljövänligt benchmark ska sedermera sträva 

efter individuellt anpassade reduktionsmål av Scope 3-utsläppen, vilka innefattar en minskning 

på 30 % för koldioxidsnåla benchmarks respektive 50 % för klimatpositiva benchmarks.203 För 

att inte i allt för stor utsträckning begränsa administratörernas metodval vid framställningen av 

hållbara benchmark, framför TEG även en rekommendation att den sammansatta portföljen av 

företag som inkluderas i ett miljövänligt benchmark gemensamt bidrar till att reducera 

koldioxidutsläppen med 7 % per år.204  

 

 
196 Se avsnitt 2.1 vari Scope 3-problematiken inledningsvis diskuteras. 

197 EU Technical Expert Group on Sustainable Finance, Taxonomy Technical Report (2019), s. 72. 

198 GHG Protocol, s. 4. 

199 World Business Council for Sustainable Development & World Resources Institute, Corporate Value Chain 

(Scope 3) Accounting and Reporting Standard - Supplement to the GHG Protocol Corporate Accounting and 

Reporting Standard (2011), (Scope 3 Standard). 

200 World Business Council for Sustainable Development & World Resources Institute, Technical Guidance for 

Calculating Scope 3 Emissions - Supplement to the Corporate Value Chain (Scope 3) Accounting & Reporting 

Standard, version 1.0 (2013) (Scope 3 Technical Guidance). 

201 Se avsnitt 3.4.1; Se även Scope 3 Technical Guidance, s. 153. 

202 TEG Report on climate benchmarks and benchmarks’ ESG disclosure, s. 39. 

203 TEG Report on climate benchmarks and benchmarks’ ESG disclosure, s. 41 ff. 

204 TEG Report on climate benchmarks and benchmarks’ ESG disclosure, s. 48 f. Se även s. 56. 
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3.3.2 ESG-faktorer i metoden och referensvärdesdeklarationen  

Utöver de nya kategorierna föreslås vidare en utökning av de redan existerande transparens-

reglerna i BMR.205 Administratörer av flertalet olika typer av benchmarks (med undantag för 

index som används som referensräntor och valutaindex) ska genom förslaget åläggas krav att 

offentliggöra hur de inkluderar ESG-faktorer i metoden och i referensvärdesdeklarationen för 

ett benchmark. Reglerna omfattar således inte enbart administratörer som konstruerar 

koldioxidsnåla eller klimatpositiva benchmarks, utan administratörer av alla typer av hållbara 

benchmarks. Ökade transparenskrav avseende ESG-faktorerna kan leda till både ett ökat antal 

hållbara benchmarks samt till en större tillförlitlighet hos investerare.206 Emellertid innebär en 

högre regelbörda även ökade kostnader, vilket kan medföra svårigheter för administratörer att 

på egen hand samla in nödvändig information.207 

Administratörernas skyldighet att offentliggöra information om metoden, ska utökas till att 

även omfatta en förklaring av hur metodens nyckelelement beaktar ESG-faktorer. En förklaring 

ska göras för varje benchmark eller familj av benchmarks som strävar mot eller tar hänsyn till 

ESG-mål.208 Transparenskraven kan emellertid komma att variera beroende på vilket 

tillgångsslag det underliggande indexet till största del består av. I sin rapport anger TEG att 

endast index som baseras på tillgångar som anses vara tillräckligt likvida kommer att omfattas 

av transparenskraven.209 Andra typer av index, vilka kan baseras på transaktionskostnader eller 

ekonomiska simulationer, ska inte inräknas eftersom sådana index oftast används som 

benchmark för valutor eller referensräntor.210 

För att närmare tydliggöra administratörernas skyldigheter har kommissionen även publicerat 

en bilaga211 till förslaget, som tydligt beskriver samtliga parametrar som ska offentliggöras när 

en metod som används för miljövänliga benchmarks framställs. Gemensamt för administratörer 

av både koldioxidsnåla och klimatpositiva benchmarks är att administratören bland annat måste 

återge vilka kriterier i metoden som tillämpas vid en uteslutning av företag. Först och främst 

måste de faktorer som avgör om ett företags koldioxidavtryck eller fossila reserver exkluderar 

 
205 Art. 1.2 Förslag om ändring av BMR; Art. 1.4 Förslag om ändring av BMR; Se avsnitt 3.2.4 för de existerande 

transparenskraven i BMR. 

206 TEG Report on climate benchmarks and benchmarks’ ESG disclosure, s. 13. 

207 TEG Report on climate benchmarks and benchmarks’ ESG disclosure, s. 14. 

208 Art. 1.2 (a) Förslag om ändring av BMR. 

209 Bedömningen av om en tillgång är tillräckligt likvid görs utifrån art. 50.1 UCITS-direktivet. 

210 TEG Report on climate benchmarks and benchmarks’ ESG disclosure, s. 16 f. 

211 Europeiska kommissionen, Bilaga till Förslag till Europaparlamentet och rådets om ändring av förordning 

(EU) 2016/1011 avseende referensvärden för koldioxidsnåla investeringar och för klimatpositiva investeringar , 

COM/2018/355 final (Bilaga till förslag om ändring av BMR). 
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dem från att tas med i ett hållbart benchmark tydliggöras.212 Vidare ska en beskrivning av hur 

de mäter det koldioxidavtryck och de koldioxidbesparingar som är kopplade till de 

underliggande tillgångarna i indexet tillhandahållas.213 Även den typen av data som mäter 

tillgångarnas eller bolagens utsläpp ska offentliggöras. Hit hör samtliga tre kategorier av utsläpp 

som ska presenteras tillsammans med källan för dataunderlaget.214  

På samma sätt ska information rörande ESG-faktorer också finnas med i referensvärdes-

deklarationen.215 För vardera av de sju minimikrav som konstituerar innehållet i referensvärdes-

deklarationen,216 ska även en förklaring ges för hur ESG-faktorerna korrelerar med exempelvis 

den valda metoden, det använda dataunderlaget eller annan information som ska offentliggöras 

enligt förordningen. Närmare bestämmelser om referensvärdesdeklarationens innehåll kommer 

att fastställas i delegerade akter framöver.217 

 

3.3.3  Marknadens respons på den föreslagna hållbarhetsregleringen  

Såväl fristående organisationer som företag och finansmarknadsaktörer har vid olika tillfällen 

uttryckt sina synpunkter om de föreslagna ändringarna av BMR. Avseende definitionerna för 

miljövänliga benchmarks framför bland annat kapitalförvaltare, i riktade intervjuer med 

kommissionen, att dagens hållbarhetsindex speglar en snedvriden bild av marknaden,218 

eftersom indexleverantörer i dagsläget enbart inkluderar Scope 1 och 2-utsläpp i sina 

bedömningsunderlag.219 Således anser de inkluderingen av Scope 3-utsläppen vara av yttersta 

vikt.220 Här instämmer även organisationen European Fund and Asset Management Association 

(”EFAMA”)221, men befarar också att miljövänliga benchmarks kan komma att överbelastas på 

grund av marknadens stora intresse för de EU-rättsligt kvalificerade kategorierna. Enligt dem 

skulle det kunna resultera i att andra benchmarks – som visserligen beaktar ESG-faktorerna 

men som inte uppfyller kraven för miljövänliga benchmarks – blir oattraktiva och att utbudet 

av hållbara investeringsstrategier således minskar. Vidare menar de att en sådan överbelastning 

 
212 Punkt 1 (c) Bilaga till förslag om ändring av BMR. 

213 Punkt 1 (d) Bilaga till förslag om ändring av BMR. 

214 Punkt 1 (h) (i)-(iii) Bilaga till förslag om ändring av BMR. 

215 Art. 1.4 Förslag om ändring av BMR. 

216 Se figur 2 under avsnitt 3.2.4. 

217 Art. 1.2 (b) Förslag om ändring av BMR; Art. 1.4 Förslag om ändring av BMR. 

218 Förslag om ändring av BMR, s. 6. 

219 MSCI har exempelvis i sitt Low Carbon Index enbart inkluderat Scope 1 och 2-utsläpp. Dessutom genomför 

de egna uppskattningar av datan i de fall bolagen själva inte publicerat någon hållbarhetsrapport, se MSCI:s 

informationsbroschyr, MSCI Global Low Carbon Target Index Methodology (2018), s. 5. 

220 Förslag om ändring av BMR, s. 6. 

221 EFAMA representerar kapital- och fondförvaltare inom hela unionen och består av ledamöter från flera 

medlemsstater. De företräder såväl företag som branschledande organisationer, se EFAMA:s hemsida, About 

EFAMA, https://www.efama.org/about/SitePages/Home.aspx (hämtad 2020-03-06). 

https://www.efama.org/about/SitePages/Home.aspx
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även kan resultera i att finansmarknaden utsätts för systemrisker.222 De förespråkar istället en 

större variation av hållbara strategier för att kunna tillfredsställa den efterfrågan som råder med 

anledning av investerares höga intresse för hållbara investeringar.223 TEG påpekar också att en 

felaktig eller ofullständig rapportering av dataunderlag kan komma att få andra betydande 

negativa konsekvenser, såsom att möjligheten för administratörer att hitta ett tillräckligt antal 

tillgångar från bolag som tillhandahåller en trovärdig rapportering försvåras.224 

 

Vissa aktörer har också angivit att de ställde sig kritiska till förslaget om en framtida anpassning 

av BMR till EU-taxonomin. Bland annat menar Nämnden för lagstiftningskontroll225 att 

kommissionen inte i tillräcklig grad beaktat de risker som hade kunnat följa av att 

administratörer varit bundna till att välja ett benchmarks underliggande tillgångar med hjälp av 

EU-taxonomin.226 Kommissionen valde förvisso att tillfälligt avskaffa kravet på att BMR ska 

förhålla sig till taxonomi-förordningen. Däremot framför TEG i sin rapport att EU-taxonomin 

kommer att sammanlänkas med BMR inom sin tid, men tidigast efter att utformningen av 

förordningen har färdigställts helt.227  

 

EFAMA påpekar att vissa förtydliganden emellertid hade varit nödvändiga att vidta innan en 

sådan sammankoppling kan göras, eftersom EU-taxonomin definierar vad som ska anses vara 

en hållbar verksamhet, i motsats till vad som ska anses vara ett hållbart finansiellt instrument. 

Distinktionen däremellan får en stor betydelse för tillämpningen av BMR, eftersom det index 

på vilket ett benchmark baseras, består av emittentens finansiella instrument.228 Andra 

sammanslutningar, såsom The European Sustainable Investment Forum (”Eurosif”) och PRI 

menar dock att taxonomi-förordningen sannolikt kommer ha en övervägande positiv inverkan 

på exempelvis indexfonder, med anledning av att EU-taxonomin kan underlätta jämförbarheten 

mellan olika hållbara fonder eller benchmarks samt förbättra ranking och betygsättning av 

indexfondernas ESG-aktiviteter.229 

 
222 EFAMA’s comments on the European Commission Proposal for a Regulation amending Regulation (EU) 

2016/1011 on low-carbon benchmarks and positive carbon impact benchmarks (2018-07-27), s. 3. (EFAMA 

Position Paper on Benchmarks). 

223 EFAMA framför exempelvis att strategier bör kunna beakta företagens framtida hållbarhetsarbeten som 

alternativ till nuvarande eller historiska prestationer, se EFAMA Position Paper on Benchmarks, s. 3. 

224 TEG Report on climate benchmarks and benchmarks’ ESG disclosure, s. 44. 

225 Nämnden för lagstiftningskontroll är kommissionens oberoende rådgivningsorgan som granskat och yttrat sig 

om kommissionens konsekvensbedömning som gjordes i förslaget om ändring av BMR. 

226 Förslag om ändring av BMR, s. 10. 

227 TEG Report on climate benchmarks and benchmarks’ ESG disclosure, s. 32. 

228 EFAMA Position Paper on Benchmarks, s. 6. 

229 PRI Discussion Paper, s. 14; Eurosif SRI Study 2018, s. 7. 
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Vidare framför EFAMA att bristen på Scope 3-data, samt bristen på information om hur sådan 

data ska framställas, kan komma att försvåra efterlevnaden av transparensregleringen. De 

främsta utmaningarna tros här uppdagas i fråga om metoden för klimatpositiva benchmarks, 

eftersom det fortfarande inte är helt fastställt hur företagens kvot för positiv klimateffekt ska 

fastställas.230 Beträffande förslaget om transparens av ESG-faktorer i referensvärdes-

deklarationen är EFAMA emellertid positivt inställda. Kritiken de framför i frågan är istället 

riktad mot referensvärdesdeklarationen i sig, då de menar att dokumentets utformning (särskilt 

mängden information) verkar avskräckande för användarna. De föreslår istället en modell av 

referensvärdesdeklarationen som är kortare, mer koncis och som återger den mest relevanta 

informationen om ett benchmarks anpassning till ESG-faktorerna.231 Esma är av samma 

uppfattning,232 och liknande ändringar har tidigare företagits av kommissionen inom andra EU-

rättsliga områden, såsom inom den europeiska fondregleringen.233 

  

 
230 EFAMA Position Paper on Benchmarks, 3. Se även s. 5. 

231 EFAMA Position Paper on Benchmarks, s. 5. 

232 ESMA’s response to the Commission’s consultation on the BMR, ESMA70-156-1778 (2020-02-14), s. 12. 

233 Som exempel kan nämnas kravet på att tillhandahålla ett dokumentet med basfakta för investerare, som syftar 

till att tillhandahålla en mer användarvänlig sammanställning av ex-ante information vid handel med 

värdepappersfonder. Det obligatoriska fondfaktabladet ska vara kortfattat och bestå av den mest relevanta 

informationen för den aktuella fonden, se särskilt art. 78 UCITS-direktivet. 
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4 Analys 

4.1 Förslagets inverkan på regleringen av hållbara samt miljövänliga 

benchmarks på den europeiska finansmarknaden  
 

De tidigare försöken att reglera hållbara investeringar har, trots goda intentioner, visat sig vara 

föga tillfredsställande på flera sätt. Den gemensamma nämnaren som tycks prägla tidigare 

regleringar är att de, på grund av olika brister, inte uppfattats såsom tillförlitliga. PRI har 

kritiserats för att sakna betryggande verktyg som säkerställer bolagens efterlevnad av 

principerna. SRI-strategierna, som visserligen etablerade ett antal hållbarhetsfrämjande 

investeringsstrategier, medförde emellertid ingen entydig definition av en hållbar investering 

som kan brukas av hela den europeiska marknaden. Även mellanstatliga åtaganden som 

Parisavtalet och Agenda 2030 saknar möjligheten att påföra några rättsliga sanktioner vid 

medlemsstaternas överträdelser.234 Med anledning härom har bristen på tillförlitlighet 

bevisligen skapat ett behov av vad som närmast kan liknas med en hållbarhetsreform för 

finansiella investeringar. En sådan reform är precis vad kommissionen lovat att bistå med, dels 

genom ändringarna av BMR, dels via handlingsplanen i övrigt. Det kan således redan 

inledningsvis konstateras att kommissionen tagit ett första steg i rätt riktning mot att åtgärda 

den tidigare frivilliga, varierande, och i viss mån bristfälliga, regleringen av hållbara 

benchmarks på den europeiska finansmarknaden, i och med de regler som nu implementeras i 

den EU-rättsliga lagstiftningen. 

 

Förslaget får till självklar följd att en hållbarhetsreglering av benchmarks nu harmoniseras inom 

unionen. En eventuellt ännu viktigare följd är att förslaget även kan verka vägledande för andra 

marknader. Med anledning av att finansmarknaden som sådan, och benchmarks likaså, är högst 

präglade av sin internationella funktion blir en förbindelse till, och harmonisering med, flera 

marknader av yttersta vikt. Som tidigare nämnts är det inte ovanligt att hållbarhetsindex består 

av aktier emitterade av multinationella bolag som är etablerade även i andra stater utanför EU. 

Lagstiftningsåtaganden såsom handlingsplanen och ändringsförslaget av BMR får därav störst 

genomslag om harmoniseringen sker på en global nivå. Eftersom administratörer i ett tredje 

land också omfattas av förordningen, kommer enhetligheten i vart fall kunna säkerställas i 

samtliga situationer när ett hållbart benchmark används inom EU:s gränser. 

 
234 Se avsnitt 2.2 avseende tidigare reglering av hållbarhet. 
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Vidare kommer de lagstadgade definitionerna av miljövänliga benchmarks, vilka blir de första 

av sitt slag, kunna få en betydande inverkan på hur hållbara benchmarks konstrueras. Graden 

av ett företags hållbarhetsarbete kommer först nu kunna mätas, med hjälp av företagens kvot 

för positiv klimatpåverkan, och jämföras, i förhållande till ett standardindex. Avgörande är att 

såväl mätningen som jämförelsen sker på ett enhetligt sätt hos samtliga administratörer samt att 

TEG:s inkludering av Scope 3-utsläpp gör bedömningen mer rättvis och anpassad efter 

bolagens verkliga utsläppsnivåer. Kvar återstår emellertid för kommissionen att närmare ange 

hur en sådan beräkning av kvoten för positiv klimatpåverkan de facto ska genomföras. 

 

Vidare kan de högt ställda kraven på miljövänliga benchmarks sedermera användas som 

måttstock för att avgöra hur pass väl indexfonder, som använder ett generellt hållbarhetsindex 

som benchmark, tar hänsyn till minskningen av koldioxidutsläpp. Miljövänliga benchmarks 

behöver således inte enbart utgöra grunden för en hållbart inriktad placeringsstrategi, utan kan 

också användas för att hitta eller konstruera andra intressanta investeringsalternativ – även om 

de inte bidrar till minskningen av koldioxidutsläpp i samma utsträckning. Möjligheten att 

avgöra indexfonders prestation utifrån var och en av ESG-faktorerna förstärks även av EU-

taxonomin som kommer kunna kvalitetsgarantera hållbarhetsindex och avgöra hur pass väl ett 

index beaktar taxonomi-förordningens miljömål.  

 

Även transparenskraven, som inte enbart appliceras på administratörer av miljövänliga 

benchmarks utan på alla benchmarks som påstår sig beakta hållbarhet, bidrar med en värdefull 

insyn som länge efterfrågats av marknaden. Aktörerna måste nu offentliggöra användningen av 

ESG-faktorerna på ett sätt som är standardiserat och enhetligt. I teorin råder således få tvivel 

om att förslagets revideringar kommer bidra med viktiga förbättringar på marknaden. Framför 

allt sett mot bakgrund av tidigare knapphändiga regler och behovet av fastställda krav på 

transparens i och med det ökade intresset för hållbara investeringar. Trots de positiva 

aspekterna, och trots att förslaget framtagits i samförstånd med flertalet finansmarknadsaktörer, 

råder emellertid en påtaglig ovisshet i fråga om reglernas faktiska inverkan på aktörernas 

möjligheter att uppfylla de nya kraven och vad regleringen de facto resulterar i för konsekvenser 

för aktörerna. Som framförts i kapitel 3 har förslaget också mött en del kritik, vilket föranleder 

frågan om bristen på tillförlitlighet verkligen helt åtgärdas av det nya förslaget. Av den 

anledningen kommer, som berörts i uppsatsens metodavsnitt, det i kapitel 2 och 3 framförda 

materialet nedan kritiskt granskas ur ett rättsociologiskt perspektiv för att närmare genomföra 

en konsekvensbedömning av kommissionens ändringar av BMR.  
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4.2  Berörda marknadsaktörers potentiella utmaningar med förslaget 

4.2.1 Scope 3-problematiken  

4.2.1.1 Aktörernas eller marknadens ansvar? 

En av de mest framträdande kritiska synpunkterna som riktats mot förslaget är den befarade 

problematiken med att inhämta tillförlitligt dataunderlag. Scope 3-datan, vilken utgör den 

huvudsakliga faktorn som skiljer miljövänliga benchmarks från dagens olika typer av hållbara 

benchmarks, väcker här mest oro – allra främst på grund av marknadens nuvarande okunskap 

om hur sådan data ska inhämtas och systematiseras. Med anledning av att administratörer 

många gånger är beroende av flera andra aktörer vid inhämtandet av sådant dataunderlag, är 

det emellertid viktigt att belysa den starkt sammankopplade länken av andra aktörer som möter 

samma svårigheter vid inhämtandet av Scope 3-datan. Av den anledningen illustreras nedan en 

fiktiv kedja bestående av de tre viktigaste länkarna som i slutändan har en inverkan på 

administratörens möjlighet att efterleva de nya kraven. 

 

Allra först i kedjan återfinns de enskilda företagen. Företagen tillhandahåller, i egenskap av 

emittenter, de finansiella instrument som ligger till grund för den sammansatta portföljen av 

tillgångar i ett hållbarhetsindex. Av den anledningen bedöms den genomsnittliga nivån av 

koldioxidutsläpp för det aktuella indexet huvudsakligen utifrån de enskilda bolagens 

hållbarhetsrapportering. Företagen utgör således primärkällan vid fastställandet av om indexet 

uppfyller de krav som framkommer av de nya definitionerna för miljövänliga benchmarks. 

Huruvida företagen sedermera avstår från eller, antingen på eget bevåg eller till följd av EU-

direktivet om icke finansiell rapportering, väljer att upprätta en hållbarhetsrapport får därav en 

avgörande inverkan på administratörernas möjlighet att få tillgång till Scope 3-datan.  

 

I de fall direktivet om icke-finansiell rapportering är tillämpligt, framträder inga tvingande krav 

avseende hur eller enligt vilken redovisningsstandard Scope 3-utsläppen ska rapporteras. 

Kommissionen förespråkar förvisso en användning av GHG Protocol i riktlinjerna till 

direktivet, men riktlinjernas icke-bindande karaktär hindrar inte företagen från att inhämta och 

fastställa datan i enlighet med andra redovisningsstandarder. Således har företagen i praktiken, 

likt de som inte omfattas av direktivet, full valmöjlighet i frågan. Även i de fall företagen aktivt 

väljer att använda GHG Protocol, oavsett direktivets tillämplighet, kan svårigheter ändock 

uppstå för företag som har långa produktions- eller leverantörskedjor i flertalet länder. 

Inhämtandet av information kan i sådana fall bli väldigt omfattande eller kostsamt, vilket kan 
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göra Scope 3-utsläppen problematiska att fastställa. Följaktligen uppstår stora svårigheter med 

att dels säkerställa en enhetlig rapportering av utsläppen på individuell bolagsnivå, dels 

motivera företag till att bryta den övervägande trenden att enbart inkludera Scope 1 och 2-datan.  

 

Eftersom kravet på att inkludera Scope 3-utsläpp endast är begränsat till just miljövänliga 

benchmarks, är den av EFAMA framförda hypotesen om att miljövänliga benchmarks löper 

risk för att överbelastas på grund av marknadens stora intresse, å ena sidan föga trolig i ett läge 

som ovan stadgats. Å andra sidan skulle bolag, med anledning av de ekonomiska fördelar som 

motiverar en inkludering i ett miljövänligt benchmark,235 kunna fastställa sina Scope 3-utsläpp 

med hjälp av en beräkningsmetod som i största möjliga mån minimerar det aktuella bolagets 

koldioxidnivåer – vilket snarare talar för EFAMA:s hypotes. I ett sådant läge uppstår risken för 

att både nya incitament för green washing skapas och att risken för otillbörlig 

marknadspåverkan ökar om bolagen återgår till att manipulera eller vinkla sin rapportering.236 

 

Nästa länk i kedjan utgörs av hållbarhetsanalytiker. Redan idag får nyss nämnd aktör inhämta 

information från en stor variation av källor, vilka inte alltid kan eller bör beaktas såsom 

tillförlitliga. Inhämtning av tillförlitlig information om ett företags Scope 3-utsläpp blir således 

en utmaning även i kedjans andra länk. Informationen behöver dock inte vara mindre pålitlig 

enbart på grund av att den inte härrör från bolagen själva. ESG-datan kan likväl vara fakta- eller 

forskningsbaserad eftersom hållbarhetsanalytiker också använder sig av information från 

samhällsorganisationer eller statliga myndigheter vid sammanställningen eller betygsättningen 

av företagens hållbarhetsarbeten. Bristen på tillförlitlighet uppstår istället i de fall 

hållbarhetsanalytikerna, av konkurrensmässiga skäl, inte offentliggör den källa från vilken de 

fått tillgång till informationen i fråga, eftersom de inte omfattas av de nya transparenskraven 

som följer av ändringarna av BMR. Således kan administratörerna få svårigheter med att 

informera investerare om vilken data som faktiskt legat till grund för ett hållbart eller 

miljövänligt benchmark, i enlighet med minimikraven för referensvärdesdeklarationen.  

 

Vidare brister tillförlitligheten ytterligare i kedjans andra länk när informationen baseras på 

antaganden eller uppskattningar, vilket är fallet när bolagen aktivt avstår från att publicera en 

hållbarhetsrapport.237 Än en gång talar dock de ekonomiska incitamenten, och de positiva 

 
235 Se avsnitt 2.1 om marknaden för hållbara investeringar. 

236 Se avsnitt 3.2.1 om regleringens behov och uppkomst. 

237 Se avsnitt 3.3.3 avseende marknadens respons på de föreslagna ändringarna. 
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signaler som rapporteringen sänder till marknaden, för en mer frekvent hållbarhetsrapportering 

av bolagen själva framöver. Under sådana förutsättningar hade det i vart fall kunnat säkerställas 

att hållbarhetsanalytikernas information förblivit faktabaserad, vilket medfört en ökad 

tillförlitlighet till hållbarhetsindex i viss mån. Icke desto mindre kvarstår emellertid 

problematiken med att den av bolagen publicerade, eller av andra aktörer framtagna, Scope 3-

datan löper risk för att vara selektiv, bristfällig eller missvisande. 

 

Sist ut i kedjan finner vi indexleverantörerna, som är beroende av såväl bolagen som 

hållbarhetsanalytikerna när de skapar sina hållbarhetsindex. Givet den problematik och de 

svårigheter avseende Scope 3-datan som drabbar de två tidigare aktörerna, ter det sig vidare 

osannolikt att indexleverantörerna självmant skulle skifta inställning från att enbart inkludera 

Scope 1 och 2-utsläppen i det dataunderlag som ligger till grund för bedömningen av de 

underliggande tillgångarnas utsläppsnivåer. Även om indexleverantörerna omfattas av 

bestämmelserna i BMR, har de fortfarande makten att fatta beslut om vilka utsläppskategorier 

som ska ingå vid konstruktionen av ett hållbarhetsindex. Risken för att administratörernas utbud 

av användbara index som tillhandahåller en fullständig och korrekt återgiven bild av bolagens 

utsläppshalter begränsas blir således fullt påtaglig. Vidare hade antalet index som kunnat 

uppfylla de krav som ställs på såväl koldioxidsnåla som klimatpositiva benchmarks varit 

obefintligt om Scope 3-datan inte inkorporeras som en del av dataunderlaget. Implementeringen 

av miljövänliga benchmarks i BMR blir i ett sådant läge överflödig om de över huvud taget inte 

kan eller vill användas av finansmarknadsaktörerna.  

 

Vad som emellertid bör konstateras är att indexleverantörer aldrig tidigare omfattats av en 

lagstadgad reglering som tillhandahåller definitioner av miljövänliga benchmarks eftersom 

hållbarhetsbegreppet först nu myntats i den EU-rättsliga regleringen, både genom BMR men 

särskilt genom EU-taxonomin. Det finns således en möjlighet att lagstiftningen kan fungera 

som en slags katalysator som uppmuntrar marknaden till att arbeta fram passande 

insamlingsmetoder för Scope 3-datan samtidigt som det driver på innovationen av hållbara 

investeringsalternativ. Det är en högst avgörande förutsättning för att kunna öka utbudet av 

användbara index, men också en ren nödvändighet för att kunna åstadkomma den förändring 

som måste ske inom den fyraåriga karenstiden som TEG fastställt, för att miljövänliga 

benchmarks ska kunna användas.  
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Förutsatt att marknaden med tiden enas om en eller flera datainsamlingsmetoder som står i linje 

med GHG Protocol, är det även ett rimligt antagande att företagen också uppmuntras till att 

anpassa sin hållbarhetsrapportering härefter. Följaktligen hade således samtliga länkar i kedjan 

påverkas positivt av en normaliserad rapportering och användning av Scope 3-datan, eftersom 

företagen utgör den primärt felande länken. Det bör dock än en gång understrykas vilken enorm 

kraftansträngning som nu måste tas av marknaden, för att inom de kommande fyra åren arbeta 

fram en metod som får denna önskade effekt. Tydligt blir också att det inte enbart är upp till 

administratörerna och andra under förordningen underkastade marknadsaktörer att bistå med 

en sådan problemlösning, utan att ansvaret i allra högsta grad är delat med övriga 

finansmarknadsaktörer.  

 

4.2.1.2 Administratörernas möjlighet till en fortsatt god regelefterlevnad  

BMR ställer redan idag höga krav på dataunderlagets kvalitet, korrekthet, fullständighet och 

möjlighet att kunna verifieras. Av vad som framförts ovan blir det vidare påtagligt att förslaget 

om ändring i BMR får till följd att arbetet för både tillhandahållare och rapportörer, men allra 

främst för administratörer, försvåras. I synnerhet belastas administratörerna med ansvaret att 

säkerställa dataunderlagets tillförlitlighet, inte enbart vid den egna framtagningen av ett 

benchmarks utan också genom hela den ovan presenterade kedjan.238 Således bör diskuteras om 

administratörerna står inför en omöjlig uppgift, eller om en god regelefterlevnad ändock kan 

upprätthållas efter att förslaget träder ikraft. 

 

Den beroendeställning som administratörerna kommit att få gentemot resterande delar av 

kedjan, medför en risk för oavsiktligt inkorrekta bedömningar av företagens kvot för positiv 

klimateffekt, eller felaktiga jämförelser mellan ett standardindex och de enskilda bolagen. 

Eventuella missbedömningar av dataunderlaget, oavsett om de orsakats av administratören 

själv eller en tidigare aktör, kan medföra att administratörer brister i sina kontroller och således 

påförs administrativa eller straffrättsliga sanktioner. 239 I bästa fall kan de komma lindrigt undan 

genom att exempelvis förse marknaden med en rättelse av den felaktiga informationen eller 

åläggas en offentlig varning, vilket kan antas stå i proportion till det faktum att benchmarks 

som används i samband med investeringsfonder nästan uteslutande är icke-signifikanta. I värsta 

fall kan dock administratörer tvingas upphöra med sin verksamhet eller påföras omfattande 

sanktionsavgifter. 

 
238 Se avsnitt 3.2.2 om berörda marknadsaktörer. 

239 Se avsnitt 3.2.5 om sanktioner och påföljder. 
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Visserligen kan det EU-rättsliga regelverket även hålla övriga aktörer till svars och på så vis 

förflytta en del av regelbördan till kedjans tidigare led. Bland annat blir MAR exempelvis 

tillämplig på företag som medverkar till marknadsmanipulation genom att lämna vilseledande 

uppgifter i förhållande till ett benchmark, vilket följaktligen ställer högre krav på bolagens 

hållbarhetsrapportering. Bolagen är således inte helt ansvarslösa, jämfört med exempelvis den 

grupp av bolag som utan konsekvenser kan underteckna PRI.240 Risken för sådant oavsiktligt 

vilseledande bör emellertid minska under den fyraåriga implementeringstiden, eftersom 

marknaden beviljas ett välbehövligt försprång innan reduktionsmålen om 30 respektive 50 % 

förväntas uppfyllas. 

 

Svårigheterna med att fastställa korrekt Scope 3-data skulle även kunna orsaka avsiktliga försök 

av exempelvis rapportörer eller administratörer att manipulera dataunderlaget för att kunna 

använda datan vid konstruktionen av ett miljövänligt benchmark. Samma typ av problematik 

låg kommissionen för handen vid framtagningen av förslaget till den nuvarande lydelsen av 

BMR och MAR, eftersom manipulationen av Libor och Euribor vid tidpunkten var högst 

aktuell. Även om benchmarks som brukas i samband med investeringsfonder inte utgör samma 

penningpolitiska risk som benchmarks som används för referensräntor, hade en snedvriden 

investeringsmarknad onekligen kunnat orsaka avsevärda systemrisker.  

 

Vad som däremot skiljer den senaste manipulationsskandalen från dagens utgångspunkt, är den 

tvingande transparensreglering som förslaget om ändring av BMR också medför. Sådana krav 

på öppenhet och offentlighet ansågs vara avgörande för att minska risken för intressekonflikter 

och manipulationsincitament när BMR först upprättades, och resulterade i den 

transparensreglering vi ser i BMR idag.241 Därav är det ett rimligt antagande att också de nya 

kraven på ESG-relaterad transparens kommer eliminera, eller i varje fall kraftigt minska, den 

rådande informationsasymmetrin som kan ge upphov till green washing. Särskilt med anledning 

av att administratörer nu är förpliktigade att vara transparenta avseende beräkningen av 

bolagens klimatavtryck i metoden samt att de uttryckligen måste varna för eventuella 

missbedömningar eller begränsningar i ett benchmarks användning i referensvärdes-

deklarationen. Kombinationen av direkta påföljder för de aktörer som överträder förordningens 

bestämmelser och en transparensreglering som visar på både styrkor och svagheter hos ett 

hållbart benchmark, bör således minimera risken för avsiktligt vilseledande markant.  

 
240 Se avsnitt 2.2.1 om PRI. 

241 Se avsnitt 3.2.1 om regleringens behov och uppkomst. 
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Även ytterligare förebyggande åtgärder kan företas för att reducera risken för såväl avsiktligt 

som oavsiktligt vilseledande av marknaden. GHG Protocol, som med sina tillhörande Scope 3-

fokuserade riktlinjer redan står till marknadens förfogande, utgör i frågan ett självklart 

hjälpmedel. Standarden ligger inte enbart till grund för administratörernas bedömning av 

bolagens Scope 3-rapportering, utan är också mångsidig såtillvida att den kan användas av 

bolag som är verksamma inom olika sektorer. Den nuvarande möjligheten att kunna välja bland 

åtskilliga redovisningsstandarder, som direktivet om icke-finansiell rapportering medger, är 

både överflödig och omotiverad enligt min mening. Valmöjligheten bör snarare vara en 

alternativ utväg om särskilda behov finns, för att inte orsaka en obehövlig fragmentering inom 

unionen och mellan olika EU-rättsliga regelverk. Scope 3-standarden utgör vidare ett lämpligt 

alternativ eftersom den dessutom framför konkreta förslag på hur en verksamhet med långa 

produktions- och leverantörskedjor, vilka möter de allra största utmaningarna i dagsläget, kan 

förenkla sin datainsamling.242 Det är således min mening att övergången till en Scope 3-

anpassad datainsamling inte behöver ses såsom ouppnåelig eftersom vägledning idag finns, 

men ett större engagemang av kedjans samtliga aktörer är en ren väsentlighet för att möjliggöra 

omställningen till en mer seriös och klimatanpassad investeringsmarknad.  

 

4.2.2 Förhållandet till EU-taxonomin 

Den bristande tillförlitligheten på marknaden har som bekant föreslagits kunnat åtgärdas med 

hjälp av EU-taxonomin. Det råder emellertid delade meningar huruvida en starkare 

sammankoppling mellan taxonomi-förordningen och BMR hade bidragit till, eller försvårat, 

tillämpningen av de nya definitionerna i BMR.243 Å ena sidan framförde EFAMA att EU-

taxonomin inte definierar vad som är ett hållbart finansiellt instrument, utan att den istället 

återger när en verksamhet bedrivs i enlighet med ett eller flera av förordningens miljömål. Å 

andra sidan är jag av den uppfattning att klassificeringssystemet förvisso torde kunna komma 

väl till handa för exempelvis kapitalförvaltare, när ett aktiebaserat index används som 

benchmark. Eftersom mindre komplexa finansiella instrument, såsom aktier, enbart utgör en 

andel i det aktuella företaget, orsakar det mindre problem när en aktieportfölj allokeras mot 

företag som arbetar med hållbarhet. Bidrar således bolagets verksamhet till något av EU-

taxonomins miljömål, bör även de emitterade aktierna kunna anses vara hållbarhetsmässigt 

kvalitativa. 

 
242 Se avsnitt 3.3.1 avseende miljövänliga benchmarks. Risken för en alltför simplifierad bedömning av Scope 3-

datan i de fall Scope 3-standarden används ska dock varken undermineras eller helt förkastas. 

243 Se avsnitt 2.2 avseende marknaden för hållbara investeringar samt avsnitt 3.3.3 om marknadens respons på den 

föreslagna hållbarhetsregleringen. 
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Effekten av det ovan stadgade blir att ett hållbarhetsindex, vars tillgångar utgörs av aktier i 

bolag som uppfyller ett eller flera av EU-taxonomins miljömål, lättare kan ses såsom 

tillförlitliga. Det underlättar definitivt kreationen av hållbarhetsindex som används för mer 

generella ESG-relaterade benchmarks, men innebär dock inte att ett sådant index alltid kan 

användas som ett miljövänligt benchmark. Först och främst kan endast vissa av EU-taxonomins 

miljömål anses stå i linje med de nya definitionerna i BMR, såsom när ett bolagsverksamhet 

bidrar till en begränsning av klimatförändringarna enligt mål (1) eller till förebyggande och 

begränsning av föroreningar enligt mål (5). Eftersom övriga miljömål inte har någon direkt 

koppling till koldioxidutsläpp, kan de omöjligen användas i samband med definitionerna i 

BMR. Vidare görs även en mätning och en jämförelse av bolagens utsläppshalter för att avgöra 

huruvida ett hållbarhetsindex kan användas som ett miljövänligt benchmark eller inte. Det är 

således inte en självklarhet att EU-taxonomin kan användas för att konstruera miljövänliga 

benchmarks även om företagen uppfyller det första eller femte miljömålet. 

 

Enligt definitionerna i BMR ska koldioxidutsläppen klart och tydligt antingen understiga de 

som orsakas av andra bolag i ett standardbenchmark, eller kompenseras för inom ramen för sin 

egen verksamhet. Dessutom ska Scope 3-datan inkluderas. Taxonomi-förordningen anger 

emellertid inga minimikrav för i vilken utsträckning en verksamhet ska bidra till uppfyllandet 

av miljömålen (1) eller (5). Inte heller säkerställer miljömålen att Scope 3-datan faktiskt 

beaktas.244 Av den anledningen hade ett hållbarhetsindex, såsom MSCI:s Low Carbon Index, 

exempelvis kunnat bestå av bolag som visserligen begränsar föroreningar väsentligt i enlighet 

med miljömål (5), men som inte har en tillräckligt tillfredsställande kvot för positiv klimateffekt 

för att kunna användas som klimatpositivt benchmark. EU-taxonomin behöver således först och 

främst kunna fastställa till vilken grad ett bolags verksamhet anses väsentligen bidra till 

miljömålen innan den kan användas som ett komplement till BMR. Tills dess att en sådan 

anpassning har skett är det min mening att EU-taxonomin inte kommer kunna underlätta 

användningen av miljövänliga benchmarks inom unionen. 

 

EU-taxonomin skulle emellertid kunna användas för att skapa ytterligare förutsättningar, vid 

sidan av BMR, för marknaden att använda hållbara benchmarks för passiva investeringar. 

Förutsatt att EU-taxonomin kan underlätta för uppkomsten av tillförlitliga hållbarhetsindex, 

främjas även alternativa typer av benchmarks som inte enbart är koldioxidsnåla eller 

 
244 Se avsnitt 2.2.4 om EU:s handlingsplan för finansiering av hållbar tillväxt. 
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klimatpositiva. Härav behöver de nya kategorierna inte nödvändigtvis leda till att andra typer 

av hållbara benchmarks blir oväsentliga. En ökad valmöjlighet i fråga om olika hållbarhetsindex 

hade istället kunna rikta fokus även mot de andra klimatrelaterade problemen som EU-

taxonomins övriga miljömål tar hänsyn till. Ett stigande antal hållbara index hade även gjort 

det lättare att kunna tillfredsställa den växande grupp av investerare som värdesätter ESG-

faktorerna, samtidigt som det hade motverkat en eventuell överbelastning av miljövänliga 

benchmarks. 

 

4.2.3 En begränsad användning av miljövänliga benchmarks vid konstruktionen av 

gröna indexfonder 

 

Den tredje utmaningen som kan tänkas följa av förslaget om ändring av BMR, sammanfaller 

med den ovan nämnda risken för att utbudet av Scope 3-beaktande index minskar till den grad 

att det råder en brist på index som kan användas vid konstruktionen av miljövänliga 

benchmarks.245 Ett rimligt antagande är att administratörer av miljövänliga benchmarks, som 

vill undvika de administrativa och straffrättsliga sanktionerna i såväl BMR som MAD, enbart 

kommer använda hållbarhetsindex bestående av finansiella instrument som emitterats av bolag 

med en tillförlitlig rapportering av sina Scope 3-utsläpp. Likaså kommer indexleverantörer, 

som också omfattas av BMR, att sträva efter samma mål om de vill konstruera index vilka kan 

användas som miljövänliga benchmarks. Som återkommande diskuterats är denna 

tillförlitlighet i dagsläget ytterst låg, och kommer med största sannolikhet förbli låg under den 

fyraåriga implementeringstiden eftersom EU-taxonomin i dagsläget inte heller underlättar för 

konstruktionen av just miljövänliga benchmarks. Därav kan såväl indexleverantörer som 

administratörer komma att få problem med att hitta ett tillräckligt antal tillgångar som uppfyller 

kraven som följer av definitionerna i BMR.  

  

Vid administratörernas utveckling av metoden för ett benchmark måste det säkerställas att 

urvalet av underliggande tillgångar återger en korrekt och representativ bild av marknaden. I 

de fall indexleverantörer tvingas utesluta vissa stora eller inflytelserika företag på grund av 

otillfredsställande hållbarhetsrapportering som inte inkluderar Scope 3-utsläppen, kan det 

aktuella indexet som används som miljövänligt benchmark dock bli missvisande eller 

snedvridet. Det medför att även gröna indexfonder, som med hjälp av exempelvis fysisk 

replikering investerar direkt i samtliga tillgångar som ingår i det underliggande indexet, också 

 
245 Se avsnitt 4.1.2 avseende Scope 3-problematiken. 



45 

riskerar att förvrängas. Än svårare hade det varit att syntetiskt replikera avkastningen av ett 

index med hjälp av finansiella derivatinstrument, eftersom Scope 3-data redan är svår att 

systematisera för enklare, aktiebaserade, hållbarhetsindex. Förevarande situation är väldigt lik, 

om inte identisk, till den situation vi ser på marknaden idag. Även om en direkt försämring 

således inte är för handen, leder en uteslutning av större bolag ur ett hållbarhetsindex inte till 

någon aktiv förbättring av dagens utgångsläge. Därav är det av yttersta vikt att Scope 3-datan 

förblir tillförlitlig genom hela kedjan av finansmarknadsaktörer för att kunna möjliggöra 

kreationen av gröna indexfonder som specifikt hänvisar till miljövänliga benchmarks.  

 

I fråga om hållbara benchmarks uppstår emellertid inte samma problematik. Marknaden har 

idag ett väldigt stort antal hållbarhetsindex som inte möter samma svårigheter med 

systematiseringen av dataunderlaget, på grund av att de enbart beaktar Scope 1 och 2-utsläppen. 

Eftersom direktivet om icke-finansiell rapportering dessutom omfattar alla större bolag av 

allmänt intresse med fler än 500 anställda, kommer de mest inflytelserika bolagen tillhandahålla 

en hållbarhetsrapport som kan användas vid skapandet av sådana hållbarhetsindex. Inte ens det 

faktum att direktivet saknar tvingande krav på att använda GHG Protocol hindrar 

hållbarhetsanalytiker eller administratörerna från att använda hållbarhetsrapporten som en 

primär källa, när de redovisar vilken information som låg till grund för bedömningen av 

företagens hänsyn till ESG-faktorerna. Följaktligen blir det lättare att skapa hållbara index och 

benchmarks som på ett korrekt sätt återspeglar den ekonomiska verkligheten på marknaden. 

 

Den oro som framförts av bland annat TEG avseende det begränsade antalet tillgångar kommer 

således mest troligt att drabba miljövänliga benchmarks fram tills dess att marknaden fått bukt 

med den återkommande Scope 3-problematiken. Emellertid är det viktigt att poängtera att 

miljövänliga benchmarks bör betraktas som mer ambitiösa än övriga hållbara benchmarks, just 

med anledning av att de ska säkerställa en hög efterlevnad av bland annat Parisavtalet. Förslaget 

behöver således inte innebära att administratörer möter svårigheter vid konstruktionen av varje 

benchmark som beaktar hållbarhetsfaktorer. Utmaningen uppstår snarare när marknaden ska 

tillhandahållas med EU-rättsligt kvalificerade benchmarks som till det allra yttersta bidrar till 

en begränsning av koldioxidutsläpp och beaktar 2°-målet. 
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En klar fördel med förslaget är emellertid att det inte inverkar på administratörernas flexibilitet 

i fråga om möjligheten att kunna fastställa ett benchmark utifrån skönsmässiga bedömningar.246 

Varken definitionerna eller de nya kraven på transparens inverkar på hur ett benchmarks metod 

ska fastställas, utan anger endast att det ska offentliggöras om och när metoden innehåller 

skönsmässiga bedömningar. Därav kan tillhandahållare av benchmarks fortfarande vara 

kreativa och framåtsträvande i sina metoder, vilket initialt kommer vara enklast att göra med 

hjälp av ett generellt hållbarhetsindex som benchmark. Vad som förvisso kan komma att bli en 

utmaning är hur administratörer av ett hållbart benchmark, som exempelvis mäter bolagens 

framtida hållbarhetsarbete, ska motivera urvalet av bolag som inkluderas respektive exkluderas 

ur metoden, eftersom bedömningen av framtida utsläppshalter görs på rent spekulativ grund. 

Så länge samtliga hållbarhetsparametrar offentliggörs i enlighet med transparensregleringen 

lämnas emellertid ett utrymme för administratören att använda de hållbarhetsparametrar från 

bolagen, hållbarhetsanalytikerna och indexleverantörerna som de finner mest väsentliga. 

 

Med utgångspunkt i att den positiva trenden för hållbara investeringar fortsätter att öka, är det 

dock ett rimligt antagande att antalet bolag som vill beakta kraven för miljövänliga benchmarks 

och frivilligt inkluderar Scope 3-datan i sina hållbarhetsrapporter, också kommer att öka med 

tiden. Eftersom värdepappersfonder dessutom utgör en klar majoritet av antalet 

investeringsfonder inom EU, samt att överlåtbara värdepapper är de vanligaste tillgångarna i en 

sådan fond,247 bör även det underlätta för användningen av miljövänliga benchmarks framöver. 

Systematiseringen av Scope 3-datan kan som sagt antas vara aningen enklare för mindre 

komplexa finansiella instrument, såsom överlåtbara värdepapper. Beslutar kommissionen 

vidare att sammankoppla taxonomi-förordningen och BMR på sådant sätt att EU-taxonomin 

kan användas för att skapa miljövänliga benchmarks, kommer utvecklingen eventuellt kunna 

ske i en än snabbare takt. 

 

4.3  Förslagets och marknadens förenlighet med de åsyftade ändamålen  

4.3.1 Förtydligande – vilka är förslagets ändamål? 

Syftet med kommissionens föreslagna ändringar av BMR har i motiven uttryckts vara att (1) 

integrera ESG-faktorerna i investerings- och rådgivningsprocesser på ett konsekvent sätt, samt 

att (2) säkerställa en hög nivå av konsument- och investerarskydd.248 Innan en diskussion av 

 
246 Se avsnitt 3.3.2 om berörda marknadsaktörer. 

247 Se avsnitt 3.1.2 om när användningen av ett index blir ett benchmark. 

248 Se avsnitt 2.2.4 avseende EU:s handlingsplan för finansiering av hållbar tillväxt. 
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problemformuleringens sista delfråga kan påbörjas, är det emellertid nödvändigt att initialt 

identifiera vad som de facto är reglernas ändamål – vilket inte enbart kan identifieras utifrån 

vad som framkommer av motiven till förslaget.249 I enlighet med vad EU-rättens teleologiska 

tolkningsmetod förespråkar, behöver således motiven till de nya reglerna i BMR även läsas i 

förhållande till syftet med handlingsplanen, och mot bakgrund av det större sammanhanget, 

innan förhållandet mellan reglerna och dess ändamål kan analyseras.  

 

Redan i uppsatsens kapitel 1 problematiseras den påtagliga risken för att företag, i takt med att 

investerares intresse för hållbarhet ökar, skulle kunna göra ekonomisk vinning genom att 

vilseleda investerare med grönmålade finansiella produkter.250 Eftersom förslaget om ändring 

av BMR till stor del infördes på grund av risken för green washing, är det alltså ett av reglernas 

mest grundläggande syften att försöka motverka nyss nämnda agerande. Vidare framförde 

kommissionen att såväl transparensreglerna som de nya definitionerna också ska underlätta för 

investerare att fatta välinformerade investeringsbeslut samt förbättra jämförbarheten mellan 

hållbara benchmarks.251 Sammantaget ska ändringarna av BMR således, på nyss nämnda sätt, 

främja det övergripande målet med att styra kapitalflöden mot en mer hållbar ekonomi.  

 

Till skillnad från vad som diskuterats i avsnitt 4.1 och 4.2, där finansmarknadsaktörerna givits 

mest utrymme, kommer i förevarande avsnitt investerarskyddet att stå i fokus med anledning 

av att den samlade bilden av reglernas åsyftade ändamål i högsta grad beaktar den enskilde 

investerarens intressen. Således följer nedan en analytisk avvägning av huruvida reglernas 

konstruktion – och de effekter som drabbar berörda marknadsaktörer på grund av reglernas 

utformning – kan komma att gå ut över regleringens syfte, eller om ändamålen med reglerna 

ändock kan komma att uppfyllas. 

 

4.3.2 Definitionernas ändamålsenlighet  

Med anledning av att det införs två säkerställda kategorier som tydligt åtskiljer mer ambitiösa 

hållbarhetsbenchmarks från icke sådana, möjliggör det för investerare att använda vetenskapligt 

kvalificerade benchmarks som står i linje med Parisavtalets målsättningar. Faktumet att 

miljövänliga benchmarks också kan användas för att jämföra prestationen av hållbara 

investeringsfonder, eller för att allokera tillgångar till en hållbar fond, kommer kunna göra det 

 
249 Se avsnitt 1.4.1 avseende EU-rättslig metod. 

250 Se avsnitt 1.1 avseende problembakgrunden. 

251 Se avsnitt 2.2.4 avseende EU:s handlingsplan för finansiering av hållbar tillväxt samt avsnitt 3.4.1 avseende 

miljövänliga benchmarks. 
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lättare för investerare som exempelvis vill säkra sig mot klimatrelaterade risker. Definitionerna 

underlättar således konsumentens möjlighet att kunna jämföra hållbara benchmarks mellan 

varandra eftersom mängden av starkt varierande hållbarhetsindex, vilka tidigare utgav sig för 

att vara likvärdigt hållbara, nu kan kategoriseras på ett mer nyanserat sätt. Eftersom det således 

blir lättare för konsumenter att särskilja olika typer av benchmarks, minskar även företagens 

möjlighet att kunna dra nytta av konsumentens okunskap. 

 

Definitionerna, som även är unika i fråga om att inkludera Scope 3-utsläpp från såväl 

produktions- som leveranskedjan, visar på en högre prioritering av ESG-begreppets 

miljömässiga aspekt inom EU än vad som någonsin tidigare skådats. Med anledning av att 

benchmarks också används flitigt av banker, institutionella investerare och andra 

finansmarknadsaktörer,252 är det min mening att en användning av de nya definitionerna 

kommer underlätta för integrationen av ESG-faktorerna i såväl investerings- som rådgivnings-

processer. Definitionerna har i allra högsta grad således potentialen att kunna bidra till 

kommissionens övergripande mål med att styra kapitalflöden mot en grönare ekonomi. Denna 

möjlighet förstärks även av EU-taxonomin som i vart fall kan kvalitetsgarantera hållbara index 

och avgöra hur pass väl de beaktar taxonomi-förordningens miljömål. 

 

Emellertid får en inte glömma de praktiska svårigheterna med att säkerställa Scope 3-utsläppens 

tillförlitlighet som riskerar att orsaka ett oavsiktligt vilseledande av konsumenter genom 

inkorrekta bedömningar av dataunderlaget. Rädslan för att påföras sanktioner enligt MAD 

skulle även kunna leda till att definitionerna inte används i någon större utsträckning. 

Utmaningarna med definitionerna kan således i praktiken komma att motverka ändamålen i viss 

mån, eftersom nyss nämnda omständigheter varken hade bidragit till ett förstärkt konsument- 

och investerarskydd eller en gjort det enklare att fatta välinformerade investeringsbeslut. Risken 

för att reglernas sakinnehåll hämmar uppfyllandet av förslagets ändamål är, enligt min mening, 

troligtvis oundviklig i ett initialt skede på grund av att marknaden ännu inte kommer vara 

tillräckligt mogen för att kunna säkerställa säkra Scope 3-bedömningar vid förordningens 

ikraftträdande. Således är det troligt att definitionerna inte medför någon direkt förbättring för 

investerare och konsumenter inom den mest omedelbara framtiden. 

 

 
252 Se avsnitt 3.1.1 avseende index som den avgörande beståndsdelen. 
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Användningen av de nya definitionerna blir också beroende av utformningen av annan EU-

rättslig reglering, närmare bestämt av direktivet om icke-finansiell rapportering, eftersom 

regleringen av bolagens hållbarhetsrapportering inte faller in under tillämpligheten av BMR. 

Investerare måste således förlita sig på att administratören upptäcker eventuella avvikelser i 

bolagens hållbarhetsrapporter som inte står i linje med GHG Protocol, för att inte riskera att bli 

vilseledda vid en användning av miljövänliga benchmarks. Den globala utspridningen av 

inkluderade bolag i användbara hållbarhetsindex gör det till ett omöjligt uppdrag för 

administratörerna och en orimligt betungande förutsättning som måste vara uppfylld för att 

kunna säkerställa investerarskyddet. Dessutom krävs ett visst eget ansvar från investerarens 

sida på grund av att behöriga myndigheter inte heller genomför några löpande kontroller av 

huruvida en hållbar investering överensstämmer med det underliggande indexet som används 

som benchmark i det aktuella fallet. 

 

Lyckligtvis förhindras en potentiell inbromsning av den annars positiva progressionen vi ser 

avseende intresset för hållbara investeringar, med anledning av att administratören i 

referensvärdesdeklarationen både måste medge på vilket sätt ett benchmark hanterar felaktig 

information samt huruvida det föreligger begränsningar i ett benchmarks användning. Sådan 

typ av transparens förhindrar såväl investerare som konsumenter från att bli förledda under 

omständigheter av otillräcklig Scope 3-data och bristfälliga miljövänliga benchmarks. 

Sedermera kommer utmaningarna med de nya definitionerna högst sannolikt att bli allt färre 

med tiden. När marknaden fått tid att anpassa sin datainsamling utefter den tredje kategorin av 

utsläpp, är det i vart fall betryggande att den allra största andelen av indexfonder förväntas 

kunna konstrueras med hjälp av både hållbara och miljövänliga benchmarks. Eftersom 

aktiebaserade värdepappersfonder inte heller förväntas drabbas av ett eventuellt underskott av 

användbara tillgångar,253 skapar det goda förutsättningar för att integrera ESG-faktorerna i 

konsumenternas investeringsprocesser. Det hade medfört ett enkelt och säkert sätt att investera 

i indexfonder med ett miljövänligt eller hållbart index som benchmark, vilket utgör en 

grundsten för ett starkt konsument- och investerarskydd i fråga om hållbara investerings-

möjligheter. 

 

 
253 Se avsnitt 4.1.4 avseende en begränsad användning av miljövänliga benchmarks vid konstruktionen av gröna 

indexfonder. 
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4.3.3 Transparensregleringens ändamålsenlighet 

Den onekligt positiva effekten som transparensreglernas omfattning och enhetlighet kommer 

tillföra marknaden i teorin, är i allra högsta grad förenlig med de ovan beskrivna syftena med 

förslaget. Att transparensregleringen i praktiken däremot kan bli både kostsam och öka 

administratörens bundenhet till den illustrerade kedjans övriga aktörer, är visserligen en 

nackdel som tål att nämnas, men som egentligen inte får någon direkt inverkan på reglernas 

ändamålsenlighet. En sådan faktor får mest sannolikt en negativ inverkan på effektiviteten i 

administratörernas verksamhet, men bör inte försvåra investerarnas möjligheter att fatta säkra 

investeringsbeslut. Istället säkerställer reglerna med sin tvingande karaktär att administratörer 

av samtliga typer av benchmarks, hållbara såväl som miljövänliga, offentliggör integrationen 

av ESG-faktorer i sin metod och referensvärdesdeklaration på ett konsekvent sätt. Det medför 

i sin tur att jämförbarheten mellan olika benchmarks förenklas, vilket också säkerställer ett högt 

investeringsskydd för den enskilde. Med anledning av att regleringen också lämnar utrymme 

för ett varierande utbud av metoder och hållbara index kan investerarnas efterfrågan på ESG-

relaterade investeringsalternativ tillfredsställas utan risk för att vilseledas. På så vis kan 

samtliga typer av hållbara benchmarks användas för att fylla det uppskattade investeringsgapet 

inom unionen på 180 miljoner EUR i hållbara investeringar. 

 

Vidare gör transparensreglernas detaljerade utformning att det lämnas mindre utrymme för att 

den offentliggjorda informationen blir varierande, missvisande eller på annat sätt bristfällig. 

Skyldigheten att beskriva hur de mest essentiella delarna av metoden korrelerar med ESG-

faktorerna, samt att var och ett av de sju minimikraven i referensvärdesdeklarationen också ska 

sättas i relation till ESG-begreppet, riktar även fokus mot den information som är av störst 

betydelse för konsumenten. På så vis blir reglerna än mer investerarvänliga. BMR har 

emellertid sina begränsningar även i förevarande fall, allra främst på grund av att de 

inflytelserika hållbarhetsanalytikerna inte omfattas av förordningen. Risken finns då att viktig 

information uteblir investeraren om den inte offentliggörs av hållbarhetsanalytikerna, eller om 

det inte tydligt skulle framgå att datan är framtagen med hjälp av hållbarhetsanalytikernas egna 

beräkningar. Administratören har emellertid ett övergripande ansvar att säkerställa 

informationens korrekthet genom att exempelvis behöva inhämta information från flera olika 

källor om så behövs, och ska även informera om en tredje part har medverkat vid insamlingen 

av dataunderlaget. Offentliggörs då dataunderlaget i ett senare skede, det vill säga efter att den 

har använts i administratörernas metod, framkommer hållbarhetsinformationen emellertid förr 

eller senare och ändamålsenligheten förblir intakt.  
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Vad som däremot gör transparensregleringen mindre investerarvänlig är den begränsade 

användningen av referensvärdesdeklarationen. Sakinnehållet i referensvärdesdeklarationen är 

ytterst värdefullt för investerare eftersom det bland annat ska informera om vilka kriterier och 

metoder som använts för att skapa ett benchmark, vilket dataunderlag som legat till grund för 

bedömningen om det är miljövänligt eller inte, samt om eventuella begränsningar i 

användningen föreligger. Härav är det av största vikt att investerare också på ett enkelt sätt kan 

få ta del av all tillgänglig information. Att referensvärdesdeklarationens användning i samband 

med olika investeringsbeslut är näst intill obefintlig idag, med anledning av att den presenteras 

i ett format som är överflödigt och opraktiskt för läsaren, gör således att transparenskraven 

förlorar en del av sin slagkraft. 

 

Den framförda kritiken härom sammanfaller med vad EFAMA framför, då jag delar 

organisationens mening om att den nuvarande utformningen av referensvärdesdeklarationen 

inte är tillfredsställande sett mot bakgrund av den eftersträvade funktionen. Eftersom förslaget 

om ändring av BMR, precis som den ursprungliga versionen av förordningen, är präglat av ett 

användarskydd för investerare och konsumenter är det således ytterst förvånande att 

kommissionen valt att behålla samtliga krav som förpliktigar administratörer att offentliggöra 

den omfattande mängden av information. Även om en vidsträckt reglering av transparens i sig 

bidrar till en minskad informationsasymmetri, resulterar en begränsad användning av 

referensvärdesdeklarationen istället i att informationen inte når fram till den åsyftade 

målgruppen.  

 

Hade kommissionen istället valt att reducera eller konkretisera informationen i referensvärdes-

deklarationen till den mest väsentliga, alternativt införa ett ytterligare, mer investerarvänligt 

dokument, är det troligt att reglerna eventuellt fått en större påverkan på konsumenternas 

investeringsbeslut. Sådana förändringar är inte heller helt främmande för kommissionen, 

eftersom bland annat värdepappersfonder måste tillhandahållas i kombination med ett 

dokument innehållande basfakta för investerare i syfte att underlätta informationsflödet mellan 

finansiella aktörer och de faktiska användarna.254 Det är således min mening att kommissionen 

i än större mån hade möjligheten att underlätta investeringsbeslut, förbättra jämförbarheten och 

eventuellt bidra till fler gröna investeringar med en annan utformning av ändringsförslaget i 

den aktuella frågan. 

 
254 Se avsnitt 3.3.3 om marknadens respons på den föreslagna hållbarhetsregleringen. 



52 

4.4 Avslutande kommentar 

Sammantaget framkommer av ovan förda analys att finansmarknaden som sådan mest troligen 

berikas av ändringarna i BMR, medan berörda marknadsaktörer kommer att möta stora 

prövningar efter att de nya reglerna träder i kraft. Den allra största utmaningen kommer 

otvivelaktigt innefatta omställningen till en Scope 3-anpassad syn på hållbarhet inom 

finanssektorns alla delar, eftersom såväl bolagen, hållbarhetsanalytikerna och index-

leverantörerna inverkar på administratörernas möjlighet att efterleva förordningen. Visserligen 

förväntas risken för avsiktlig manipulation av miljövänliga och hållbara benchmarks vara låg, 

mycket tack vare transparensregleringens tvingande karaktär och de påföljder som kan följa av 

såväl BMR som MAD. Emellertid ökar sannolikheten för oavsiktligt vilseledande av 

miljövänliga benchmarks, med anledning av det ansvar som administratörerna åläggs för att 

säkerställa tillförlitligheten i Scope 3-datan längst med hela kedjan av marknadsaktörer. Med 

den rådande osäkerheten kring Scope 3-datan förväntas således administratörer av miljövänliga 

benchmarks drabbas allra hårdast, vilket även påverkar möjligheten att konstruera gröna 

indexfonder med hjälp av sådana benchmarks negativt.  

 

Emellertid har GHG Protocol konstaterats vara ett utmärkt hjälpmedel som kan brukas under 

den kommande fyraårsperioden för att övervinna osäkerheterna kring Scope 3-datan. Dock 

hade högre ställda krav i direktivet om icke-finansiell rapportering varit att föredra, för att i 

större mån kunna säkerställa en hållbarhetsrapportering som samverkar med definitionerna i 

BMR. Särskilt eftersom taxonomi-förordningen inte heller kan säkerställa en trygg inkludering 

av bolag i ett underliggande miljövänligt benchmark, på grund av att Scope 3-datan inte införts 

som ett krav vid bedömningen av EU-taxonomins miljömål. Kommissionen har således genom 

förslaget lämnat den mest avgörande förutsättningen för ett positivt genomslag av de nya 

reglerna på aktörerna själva, med anledning av den i övrigt bristande harmoniseringen mellan 

BMR och andra centrala EU-rättsliga regelverk. 

 

Kan det då påstås att förslaget om ändring av BMR medför en önskvärd effekt för 

finansmarknaden och dess aktörer, om det ovan sagda ställs i relation till bestämmelsernas 

ändamål? Enligt min menig är det högst sannolikt att utmaningarna enbart kommer vara 

begränsade till marknadens initiala omställningsfas, med hänsyn till de incitament som talar för 

en positiv inställning till frivilliga klimatomställningar hos flertalet marknadsaktörer, samt den 

konkurrensmässiga fördel som uppstår med en anpassning efter konsumenternas efterfrågan på 

ESG-relaterade investeringar. Dessutom menar många att det finns stora innovationsdrivande 
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möjligheter inom hållbarhetssektorn som bör tas till vara på, vilket kan driva på utvecklingen 

ytterligare. När marknaden kommit underfund med de avgörande svårigheterna kopplade till 

Scope 3-utsläppen, råder inte längre några tvivel om att de nya kategorierna i BMR visar på en 

stor potential att kunna förenkla jämförbarheten mellan benchmarks, minska risken för green 

washing och säkerställa ett ansenligt investerarskydd. De tvingande kraven på transparens har, 

trots vissa negativa aspekter, också en övervägande positiv inverkan på det investerarskydd 

som förslaget önskar främja. Reglernas utformning lämnar utrymme för kreativa valmöjligheter 

utan att investerarskyddet tar skada, samtidigt som en enhetlighet skapas mellan samtliga 

medlemsstater. Sett ur ett långsiktigt perspektiv är de nya ändringarna av BMR således att se 

såsom ändamålsenliga, med anledning av att de kompletterar varandra på ett sätt som skapar 

goda förutsättningar för att medverka till en grönare finansmarknad inom hela unionen. 
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